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OZET

Zaman serilerinin biliyilk bir kismi ¢esitli toplulastirma ydntemleri ile
olusturulmaktadir. En yaygin toplulagtirma bicimi zamansal toplulastirmadir. Zamansal
toplulastirmada yiiksek frekansli serilerden, diisiik frekansli seriler elde edilmektedir.
Dolayist ile zamansal toplulagtirma sonrasinda gézlemlenen frekans ile varsayilan zaman
birimi birbiri ile Ortlismemektedir. Bu durum, toplulastirilmis serilere iligkin bireysel
ozellikler ile model se¢cimi ve Ongdrii sonuglarinin, orijinal frekanstaki serilerden elde
edilen sonuglardan farklilik gdsterebilmesine yol agmaktadir. Bu agidan zamansal
toplulagtirmanin ekonometrik analizler iizerindeki etkilerini gorebilmek zaman serisi

analizleri i¢cin Onemlidir.

Bu ¢alismada, zamansal toplulastirmanin iki farkli yaklasimi olan sistematik 6rnek
ve ortalama ornek toplulastirmalar kullanilarak normal dagilim, otokorelasyon, birim kok,
yapisal kirilmali birim kok, mevsimsel birim kok, deterministik mevsimsellik,
esbiitinlesme ve nedensellik gibi bazi ekonometrik analizler {izerindeki etkisinin
incelenmesi amaclanmistir. Bu amagla ¢calismada 1990-2015 donemi itibari ile M1, fiyat,
rezerv ve kur serileri kullanilmistir. Logaritmik doniisiime tabi tutulmus ve tutulmamis
aylik frekanstaki serilerden her iki toplulastirma bicimine gore tiger ayhik ve yillik
frekanslarda seriler elde edilmistir. Serilerin logaritmasinin alinmasi veya alinmamasi, ayni
zamanda toplulastirmanin bi¢imi serilerin bireysel istatistiki 6zellikleri tizerinde belirgin
bir farkliliga yol agmamistir. Ancak zamansal toplulastirma sonrasinda serilerin normal
dagilim sonuglarinin degistigi belirlenmistir. Logaritmik donilisiim yapilip yapilmamasi
serilerin seviyelerinde birim kok testleri bakimindan pek bir farklilik yaratmazken, birinci
farklarinda bazi farkli bulgularin ¢ikmasia yol agmistir. Ayn1 zamanda toplulagtirma
bicimi de birim kok testi sonuglarini etkilemistir. Toplulastirilmis seriden elde edilen
sonuglar mevsimsel birim kok, deterministik mevsimsellik, esbiitiinlesme ve nedensellik

analizleri bakimindan da orijinal frekansa gore farklilik géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Zamansal Toplulastirma, Sistematik Ornek, Ortalama Ornek
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ABSTRACT

Most of the time series are formed by various aggregation methods. The most
common aggregation form is temporal aggregation. Low frequency series are obtained
from high frequency series in the temporal aggregation. Hence, after the temporal
aggregation, the observed frequency does not overlap with the assumed time unit. This
leads to difference between individual characteristics of the aggregated series, model
selection, and forecasting outcomes; and the results obtained from the original frequency
series. Therefore, for time series analysis it is important to see the effects of temporal

aggregation on econometric analysis.

In the current study, systematic sampling and average sampling aggregations which
are different approaches of temporal aggregation is used and the impact of these
approaches on different econometric analysis, such as normal distribution, autocorrelation,
unit root, structural break unit root, seasonal unit root, deterministic seasonality,
cointegration and causality. In order to meet this purpose, M1, price, reserve and exchange
rate series are used for the periods of 1990-2015. Both quarterly and yearly frequencies are
obtained by using both types of aggregations with regard to the logarithmic transformed
and untransformed monthly frequency series. Whether or not to take the logarithms of the
series and the form of the aggregation did not lead to a significant difference on individual
statistical properties of the series. However, the results of the normal distribution of the
series changed after the temporal aggregation. Logarithmic conversion or not did not make
much difference in terms of unit root tests at the levels of the series but led to some
different findings in the first differences. Additionally, the results of the unit root test are
affected by the aggregation forms. The results obtained from the aggregated series differ
according to the original frequency in terms of seasonal unit root, deterministic seasonality,

cointegration and causality analysis.

Keywords: Temporal Aggregation, Systematic Sampling, Average Sampling
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GIRIS

Zaman serisi analizleri giin, ay, yil gibi temel bir zaman birimine dayanmaktadir.
Bazi durumlarda analizler ayni zaman biriminden olusan verilere gore
gergeklestirilebilirken, bazi durumlarda da gozlemlenen verilerin frekansi varsayilan
zaman birimi ile farkli olabilir. Zaman serisi analizlerinde gozlemlenen frekansin
varsayllan zaman Dbirimi ile Ortlismedigi durumlarda, siklikla toplulastirmaya
basvurulmaktadir. Bunun yani1 sira zamansal toplulastirma gerek model kurma asamasinda
ve gerekse sonuclarin yorumlanma asamasinda bir takim kolayliklar sagladigi i¢in de
tercih edilebilmektedir. Makroekonomik zaman serilerine uygulanan kiigiik 6lgekli
toplulastirma, biiyiik Olgekli toplulastirma, mekansal toplulagtirma ve yatay Kkesit
toplulastirma gibi ¢ok sayida toplulastirma bigimi olmasina ragmen literatiirde en yaygin
kullanilan toplulagtirma bicimi zamansal toplulastirmadir. Yiiksek frekanshi verilerden
diisiik frekansli verilerin elde edilmesini saglayan zamansal toplulastirma, sistematik 6rnek
ve ortalama Ornek toplulagtirmasi olmak tizere iki farkli sekilde gerceklestirilmektedir.
Eger toplulastirilacak seri stok degisken ise genellikle sistematik 6rnek toplulastirmasina
basvurulurken, toplulastirilacak seri akim degisken ise ortalama ornek toplulastirmasina

basvurulmaktadir.

Bireylerin, firmalarin ya da diger ekonomik birimlerin davraniglar1 zamansal olarak
toplulastirilmis  verilerle analiz edildiginde anlamli sonucglar elde edebilmek icin
toplulagtirmanin model yapisinda, degiskenlerin gecikme uzunluklarinda ve parametre
tahminlerinde ne tiir etkiler yarattigin1 bilmek 6nemlidir. Ciinkii toplulagtirmanin modelin
yapist ve parametreler tizerindeki etkisi, Onerilen politikalar acisindan yanlis sonuglar
ortaya c¢ikmasmma neden olabilir. Bu durumda politika yapicilarin zamansal
toplulastirmanin etkisiyle elde edilen zayif bulgulara bagl kalarak aldig1 kararlar gergegi

yansitmayabilir.

Gerek ulusal gerekse de uluslararasi literatiirde, zamansal toplulastirmanin serilerin

bir takim bireysel istatistiki 6zellikleri ve zamansal toplulastirma sonrasinda kullanilan



ekonometrik yontemlerin bulgulart {izerinde ortaya ¢ikabilecek farkliliklara odaklanan
ampirik ¢alismalar kisith sayidadir. Literatiirdeki ilgili boslugun doldurulmasi amaciyla bu
calismada Tiirkiye’ye iliskin segilen bir ka¢ zaman serisi iizerinden hareket edilerek
zamansal toplulastirmanin bir takim ekonometrik yontemlerin bulgular {izerinde ortaya

cikardig farkliliklar irdelenmistir.

Zamansal toplulagtirmanin olasi sonuglarmi gorebilmek i¢in, zaman serilerinin
toplulastirilmasindan kaynaklanan kisitlar1 bilmek onemlidir. Toplulastirmanin ortalama,
standart sapma, carpiklik, basiklik, otokorelasyon, normal dagilim, mevsimsellik gibi
serilerin bireysel istatistiki Ozelikleri iizerindeki etkisini belirlemek, sonrasinda ilgili
serilere uygulanacak analizlerin ve bu serilerin kullanilacagi modellerin se¢iminde yol

gosterici olacaktir.

Birim kok testleri, ekonomik zaman serileri arasinda uzun donem iligki olup
olmadigini belirlemeye yardimci olan Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testinin
temelini olusturmaktadir. Birim kok testlerinin sifir hipotezini reddetmedeki giicii,
esbiitiinlesme agisindan olduk¢a dnemlidir. Bu nedenle zamansal toplulastirmanin birim
kok testlerinin giicii lizerindeki etkilerinin aragtirilmasi gerekmektedir (Pierse ve Snell,
1995: 334). Soyle ki, toplulagtirma sonrasinda daha once seride s6z konusu olan
mevsimsellik, genel egilim gibi 6zelliklerin ortadan kaybolmasi birim kok agisindan farkl

bulgular elde edilmesine neden olabilmektedir.

Benzer sekilde zamansal toplulastirmanin yarattigi bozucu etki (aliasing effect),
nedeniyle arastirmacilar seride sahte mevsimsel birim kok tespit edebilirler. Bozucu etki
probleminin mevsimsel birim kok testleri {izerinde yarattigi en temel sorun, sifirinci
frekanstaki bir birim kokiin herhangi bir mevsimsel frekanstaki birim kokten dolay1 ortaya
¢ikmis olabilmesidir. Ciinkii sifirinc1 frekansta meydana gelen bozucu etki problemi
sebebiyle zaman serileri arasinda sahte egbiitiinlesme mevcut olabilmektedir. Spesifik
olarak Engle Granger (1987)’a gore sifirinci frekansta birinci dereceden entegre olan (I(1))
zaman serileri sistematik ornek toplulastirmasi veya mevsimsel diizeltme gibi durumlara
tabi tutuldugunda, esbiitiinlesme testleri acisindan farkli sonuglar ortaya c¢ikabilmektedir.
Yani, sifirinci frekansta esbiitiinlesik olan zaman serilerinden bir tanesi sifirinci frekansta

birim koke sahipken digeri herhangi bir mevsimsel frekansta birim kok igeriyor olabilir.
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Bu durum seriler arasinda “demodiilasyon esbiitiinlesme” (demodulation cointegration)

goriilme olasiligini ifade etmektedir (Granger ve Siklos, 1995: 358-359).

Ayn1 zamanda aylik, ii¢ aylik, alt1 aylik gibi farkli mevsimsel frekanslardaki zaman
serilerinin istatistiksel 6zellikleri de farklilik gostermektedir. Mevsimsel frekanslardaki bu
farkliliklar nedeniyle zamansal toplulastirma seride bir takim bilgilerin kaybolmasina yol
acabilir. Boylece elde edilen bulgular yanl olabilir. Bu agidan zamansal toplulastirma ile
mevsimsel dongii arasindaki iliskinin belirlenmesi son derece 6nemlidir. Ciinkii mevsimsel
dongiiler arasindaki iliskiye bakilarak serilerin mevsimsel entegrasyon modellerinin
toplulagtirma derecesine karar verilir. Bu iliski hem sistematik 6rnek hem de ortalama
ornek toplulastirmalariyla elde edilen tiim seriler icin gecerlidir. Bu duruma gore iicer aylik
seride m/2 frekansta elde edilen birim kok, aylik seride m/6 frekanstaki birim kok ile

baglantil olabilir.

Zamansal toplulastirma sonrasinda seriler arasindaki nedensellik sonuglar1 da
karmasik hale gelebilmektedir. Seriler orijinal frekanslarinda gozlemlenmediginde modelin
ongoriilen nedensel yapismin gegerli olup olmadigi tartisma konusudur. Ornegin, zamansal
toplulastirmaya tabi tutulmamuis seriler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi s6z konusu
degilken, toplulagtirilmig seriler arasinda nedensellik iligkisi mevcut olabilir veya var olan
nedenselligin yonii degisebilir. Aksine toplulastirilmamis seriler arasindaki mevcut olan

nedensellik iliskisi, toplulastirma sonrasinda ortadan kalkabilir.

Anlagildig1 lizere zamansal toplulastirma, zaman serisi analizinde arastirilan ve
arastirtlmaya devam eden birgok soru ortaya koymaktadir. Toplulastirma problemi ile ilgili
istatistiksel ve ekonometrik tartismalar ilk olarak Leontief (1947), Theil (1955),
Quenoille(1958), Grunfeld ve Griliches (1960), Mundlak (1961), Zellner (1962) ve Telser
(1967)’in ¢alismalar1 ile ortaya ¢ikmistir. Daha sonra konu literatiirdeki yerini almis ve
farkl1 ekonomik degiskenler ve farkli modeller kullanilarak zamansal toplulagtirmanin
farkli yontemler ve bu yontemlerden elde edilen tahmin sonuglar1 {izerindeki etkileri birgok
ekonomi i¢in test edilmistir. Quenouille (1958), Amemiya ve Wu (1972), Rossana ve
Seater (1992; 1995), Marcellino (1999) ve Haug (2002) toplulagtirma sonrasi serilerin
otoregresif hareketli ortalama siireclerinde meydana gelen degisimi incelemislerdir. Wei ve

Stram (1988), Granger ve Lee (1999), Teles ve Wei (2000) ve Tserkezos (2013)



toplulagtirmanin otokorelasyon veya dogrusallik gibi zaman serilerinin karakteristik
ozellikleri tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Ek olarak Shiller ve Perron (1985), Perron
(1989, 1991), Choi (1992), Rossana ve Seater (1992), Pierse ve Snell (1995), Fujihara ve
Mougoue (1994), Granger ve Siklos (1995) ve Teles ve digerleri (2008) toplulastirmanin

standart birim kok testleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Granger ve Siklos (1995),
Rossana ve Seater (1995) ve Rotger (2003; 2004) ise ozellikle mevsimsel birim kok
analizleri lizerine odaklanmisglardir. Bunun yan1 sira, Granger ve Siklos (1995), Pierse ve
Snell (1995), Marcellino (1999), Girardin ve Liu (2007), Ghysels ve Miller (2015)
toplulastirma sonrasi g¢esitli esbiitiinlesme yontemi sonuglarinda degisim olup olmadigin
incelemislerdir. Ayrica zamansal toplulastirmanin nedensellik testi bulgularindaki degisimi
ele alan g¢aligmalara da rastlamak miimkiindiir (Mamingi, 1996; Marcellino, 1999;

Rajaguru ve Abeysinghe, 2005; Tserkezos, 2013).

Bu c¢alismada 1990-2015 donemi itibari ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan elde edilen M1, fiyat, rezerv ve kur serileri kullanilmistir. Aylik frekanstaki
bu serilerden yararlanilarak olusturulan c¢eyreklik ve yillik frekanslardaki zamansal
toplulastirilmis  seriler tizerinde toplulagtirmanin etkisi arastirllmistir. Bu kapsamda
zamansal toplulastirmanin serilerin tanimlayic1 istatistikleri, normal dagilim ve
otokorelasyon gibi bireysel ozellikleri ile birim kok testleri, mevsimsel birim kok testleri,
deterministik mevsimsellik, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri gibi bazi ekonometrik
yontemler iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Boylelikle gerek serilerin bireysel 6zellikleri
ve gerekse de seriler arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik bu yontemler kullanilirken,
serilerin orijinal frekansta veya toplulastirilmis frekansta analize dahil edilmelerinin
sonuglar bakimindan ne tiir degisikliklere yol actigi konusu arastirilmistir. Calisma

asagidaki dort boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; toplulastirma kavrami ve toplulagtirma bigimleri
aciklanmigtir. Daha sonra toplulastirilmis ve toplulastirilmamis verilerle g¢alismanin
nedenleri lizerinde durulmustur. Ardindan orijinal seri ve toplulastirilmis seri arasindaki
iliski ortaya konulmustur. Sonrasinda zamansal toplulastirmanin yol actigr bozucu etki
problemi vurgulanmistir. Son olarak da zamansal toplulastirmanin birim kok testleri,
mevsimsel birim kok testleri, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri lizerindeki etkileri

teorik olarak aciklanmistir.



Calismanin ikinci bolimiinde; farkli ekonomik degiskenler ve farkli modeller igin
zamansal toplulastirmanin ampirik yontemler ve bu yontemlerden elde edilen sonuglar

tizerindeki etkilerini test eden literatiir caligmalarina yer verilmistir.

Calismanin iiclinci  boliimiinde; veri seti tanitilmis ve ¢alismanin  ampirik

analizinde kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde; kullanilan ekonometrik yontemlerden elde edilen
bulgular detayli bir sekilde incelenmistir. Sonu¢ ve Oneriler kisminda ise elde edilen

cikarimlar yorumlanmaistir.



BIiRINCi BOLUM

1. TOPLULASTIRMA KAVRAMI VE TOPLULASTIRMA BICIMLERI

Bu baglikta Oncelikle toplulastirma kavrami ele alinmistir. Daha sonra mevcut

literatiirde yaygin olarak kullanilan toplulastirma bigimleri agiklanmistir.

1.1. Toplulastirma Kavramm

Toplulagtirma kavramimin ekonometri ve istatistik alanlarinda tartismalara yol
acmasi ilk olarak Leontief (1947), Theil (1955), Quenouille (1958), Grunfeld ve Griliches
(1960) ve Zellner (1962)’in ¢alismalarindaki 6nemli bulgular neticesinde ortaya ¢ikmustir.
Bu acidan ilgili literatiir serilere uygulanan farkli toplulagtirma bicimleri yoniinden
zengindir. Mevcut calismalarda ele alinan toplulastirma bi¢imlerinden en yaygin olanlari
kiigiik Olgekli toplulastirma, biiyiik ©lgcekli toplulastirma, mekansal toplulagtirma,
eszamanli toplulastirma ve zamansal toplulastirmadir. Ilgili toplulastirma bicimleri asagida

ayrintili olarak sunulmustur.

1.1.1. Kiiciik Ol¢ekli Toplulastirma (Small Scale Aggregation)

Kiiciik 6lcekli toplulastirma, birkag¢ tane zaman serisinin toplamini icermektedir ve
bu toplulastirma bigiminde serilerin birbirinden bagimsiz olmasi sartt aranmamaktadir
(Granger, 1988: 1). Kiigiik olcekli toplulagtirma AR (1) modeli ile olusturan X, serisi ile
benzer sekilde AR(1) modeli ile olusturulan Y; serisi kullanilarak agiklanabilir. Buna gore,
Xy = a1 Xp_q + & ve Yy = ayYi_1 + &5 seklindedir. Burada €;; ve &, beyaz giiriiltiili
hata terimlerini temsil etmektedir. Eger X, ve Y; birbirinden bagimsiz ise &;; ve &, de
birbirinden bagimsizdir. O halde S; = X; +Y; seklinde bir S; serisi olusturulabilir
(Granger, 1988: 1). Kiiciik ol¢ekli toplulastirmaya ornek olarak kamu harcamalar1 serisi
gosterilebilir. Kamu harcamalar1 serisi cari harcamalar, yatirnm harcamalari, transfer

harcamalar1 ve askeri harcamalara iligkin serilerin toplamindan olusmaktadir.



1.1.2. Biiyiik Olcekli Toplulastirma (Large Scale Aggregation)

Biiytik 6lcekli toplulastirma, ¢ok sayida degiskenin toplanmasindan olusmaktadir
(Granger, 1988: 1). Milyonlarca ailenin tiiketim harcamasinin toplamindan olusan
Tiirkiye’nin toplam tiiketim harcamasi biiyiikk Olcekli toplulagtirmaya oOrnek olarak
verilebilir. Eger farkli parametrelere sahip ve bagimsiz tiim bilesenler AR(1) ise bu
bilesenlerin toplam1 da N bagimsiz degiskenden olusan ARMA(N, N-1) olacaktir. N degeri
milyon oldugunda, parametre sayisi asir1 bir sekilde yiikselecektir. Ancak daha az
parametrelerle olusturulmus model daha uygun bir yaklasim saglayacaktir. Clinki
parametre sayisinin ¢ok olmasi durumunda bireysel AR modelleri benzer parametre
degerlerine sahip olacak ve toplulastirilmis serideki AR ve MA polinomlarinin kokleri

neredeyse ortadan kaybolacaktir (Granger, 1988: 7).

1.1.3. Mekansal Toplulastirma (Longitudinal or Spatial Aggregation)

Cografik mekanlara gore yapilan toplulastirmadir. Genellikle bdolgelere gore
uygulanan bu toplulagtirma, nadiren de olsa idari alanlarda da uygulanmaktadir (Lutero,
2010: 2). Aym1 zamanda toplulastirilmis mekansal seride otokorelasyon ve heterojenlik
sorununun ortaya ¢ikabilecegini belirtmekte fayda vardir. Bu durum standart metodolojik
sonuglar1 gegersiz kilacagindan mekansal toplulastirmaya uygun o6zel tekniklerin

gelistirilmesi uygulamali ekonometri analizleri i¢in 6nemlidir (Anselin, 2013: 1).

1.1.4. Eszamanh Toplulastirma (Contemporaneous Aggregation)

Degiskenler arasinda (6rnegin herhangi bir degiskeni meydana getirmek amaciyla
olusturulan bir indeks) ya da farkli tahmin modelleri arasinda (6rnegin tahminlerin
birlestirilmesi) meydana gelen toplulagtirma seklidir (Lutero, 2010: 2). Kisaca eszamanl
toplulastirmada hedefteki degiskene ¢esitli gostergelerin kombinasyonu ile ulasilir. Bu
yaklasimi agiklamak iizere verilebilecek en giizel &rnek Insani Gelisme Endeksi’dir
(Human Development Index). Bu endeks ortalama yasam siiresi, okuryazar orani, yetiskin
okuryazar orani ve kisi basina diisen GSMH’nin logaritmas1 gibi gostergelerden elde edilir

(Lutero, 2010: 13-14).



1.1.5. Zamansal Toplulastirma (Temporal Aggregation)

Zaman serilerinin akim veya stok olmasi zamansal toplulastirma agisindan 6nem
arz ettiginden bu baslikta oncelikler akim degisken ve stok degisken tanimlamalarina yer
verilmistir. Iktisatta haftalik, aylik veya yillik gibi belirli bir zaman aralifi itibariyle
Olciilebilen degiskenlere akim degisken, zamanin belirli bir aninda 6lgiilebilen degiskenlere
ise stok degisken denilmektedir. Bagka bir ifadeyle agiklayacak olursak; n toplulastirmanin
seviyesini gostermek iizere, efer bir degisken stok degisken ise her n’ inci periyotta
gozlenir, eger akim degisken ise n” inci ve n-1’ inci periyottan dnceki periyotlarin toplami

n’ inci periyot olarak gozlenir.

Zamansal olarak toplulastirilmis Y; degiskeni iki farkli sekilde hesaplanir:

» Eger X, stok degisken ise, Y; = Xp,;, t=1,2,.....T.
> Eger X, akim degisken ise, ¥V; = Yo Xpeei = 20 B Xy, t=1,2,.....T.

Burada T; gozlem sayisini ifade etmektedir. Iki hesaplama arasindaki fark hareketli
ortalama (MA) filtresi olan Y/ B‘ = (1 4+ B + --- + B™!) kistmdan kaynaklanmaktadir
(Souza, 2008: 139).

Zamansal toplulastirma ise yiiksek frekansli zaman serilerinin diisiik frekansl
zaman serilerine doniistiiriilmesiyle gerceklestirilen toplulastirma bi¢imidir. Ceyreklik
seriyi yillik seri haline doniistiirmek 6rnek olarak verilebilir (Lutero, 2010: 2). Literatiirde
makroekonomik zaman serilerinin kullanildigi ampirik ¢alismalara bakildiginda en yaygin
kullanilan toplulastirma bigiminin zamansal toplulastirma oldugu goriilmektedir (Granger
ve Siklos, 1995: 358). Zamansal toplulastirma da kendi igerisinde sistematik ornek ve
ortalama Grnek toplulagtirmasi seklinde ikiye ayrilmaktadir'. Sistematik 6rnek ile her k
birimde (k>0) kaydedilen gézlem degerleri ifade edilmektedir. Ornegin aylik bir seriden
ceyreklik bir seri olusturulurken Mart ay1 i¢in aciklanan gozlem degeri ceyreklik gozlem

degeri olarak kaydedilmektedir, bu nedenle k=3’tiir. Yani sistematik Ornekleme stok

" Ortalama o6rnek toplulastirmasi (average sampling) calismalarda zamansal toplulastirma (temporal
aggregation) olarak da yer alabilmektedir. Benzer sekilde sistematik Ornek toplulastirmasi (systematic
sampling) da herhangi bir andaki degerin ele alindig1 toplulastirma bi¢imi (point in time sampling) veya
atlamal1 toplulastirma (skip sampling) seklinde de ifade edilmektedir.
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degiskenlerle yapilan bir tiir zamansal toplulastirmadir. Akim degiskenleri kullanilarak
yapilan zamansal toplulastirmada ise c¢eyreklik gozlem degerleri olusturulurken ii¢ ayin

(Ocak, Subat, Mart) gozlem degerlerinin ortalamasi alinmaktadir (Granger, 1988: 13).

1.2. Toplulastirilmis ve Toplulastirilmamis Verilerle Calismanin Nedenleri

Lutero (2010) c¢alismasinda toplulastirilmis verilerle calismanin nedenlerini su

sekilde siralamustir:

» Bazi durumlarda c¢alisilan konuya iliskin olarak toplulastirilmamis veri setine
ulagsmak s6z konusu olmadigindan toplulastirilmis veri kullanilabilir.

» Karmasik olaylar1 6zetlemede az sayida veri kullanmak, kamuoyu ve politika
yapicilar acisindan daha etkileyici olabilir.

» Toplulastirilmis veride istatistiksel siire¢ daha hizli ve nettir.

» Makro verilerle ¢alismak daha pratik bir yol olabilir ¢linkii mikro veriler
tamamlanmamis veya ulasilamayan istatistiksel kaynaklara sahip olabilir.

> Istatistiksel anketlerden mikro veriler toplamak olduk¢a maliyetli ve
zahmetlidir. Bu nedenle toplulastirilmis veri kullanilarak istatistiki bilgi
yoniinden ger¢ek katkinin uygun bir sekilde degerlendirilmesi saglanmaya

caligilir.

Ayrica Lutero (2010) c¢alismasinda toplulastirilmamis verilerle ¢alismanin

avantajlarin1 asagidaki sekilde siralamistir:

» Eksiksiz bilgi saglanir. Yani veri kaynaklarinin igerigine iligkin mevcut tiim
bilgi korunur.

» Modelin parametre tahmini makro model tahminlerine nazaran daha iyi
tahminlerdir. Mikro verilerin kullanilmas1 serbestlik derecesinin artmasina
neden olurken ayni zamanda daha etkin tahminler ortaya ¢ikmasini saglar ve
istatistiksel testler daha giiclii sonuglar verir.

» Mikro verilerle c¢alismak kurulan modelin ¢esitli spesifikasyonlarinin
diistinlilmesine imkan saglar. Bu bakimdan mikro veriler alternatif model

olanaklar1 sunmaktadir.



> lleriye yonelik tahminlerde makro modellere nazaran daha iyi performans

gosterirler.

Bu c¢alismada zamansal toplulastirmaya odaklanildigindan bundan sonraki

kisimlarda zamansal toplulastirma iizerinde durulacaktir.

1.2.1. Zamansal Toplulastirma Bicimleri: Ortalama Ornek ve Sistematik

Ornek Toplulastirmasi

Toplulastirma siireci yliksek frekansli verilerden diisiik frekansli veriler elde etme
temeline dayanmaktadir. Eger akim degisken mevcutsa ortalama 6rnek toplulagtirmasi stok
degisken mevcut ise sistematik Ornek toplulastirmasi uygulanmaktadir. Bu bilgi tek
degiskenli durumlar i¢in sinirlandirilmistir, ancak bu durum mevsimsellik, GARCH
modelleri, ¢ok degiskenli analizler, dinamik faktér modelleri, lineer olmayan toplulastirma,

rastgele toplulagtirma vb. durumlar i¢in de genisletilebilir (Lutero, 2010: 11).

Granger (1988) sistematik 6rnek ve ortalama ornek toplulastirmalarini asagidaki

sekilde aciklamaktadir.

Oncelikle ARIMA (p,d,q) modeli diisiiniilerek Y; serisi (1) numarali esitlikteki gibi

olusturulsun;
a(B)(1 -B)*Y, = b (B) & (1)

Burada p, AR siirecinin derecesini, d, entegre siirecin derecesini, q, MA siirecinin
derecesini ve B, gecikme operatoriini temsil etmektedir. Varsayalim ki, a(B) =
le(l — §;B) ve her j i¢in |6j| < 1 olsun. Buna gore eger her k birim i¢in seriler
sistematik ornekle toplulastiriliyorsa (k>1 ve tamsayi1 oldugu durumlar i¢in) sonrasinda
yeni gozlenen seri ARIMA (p, d, r) modeline uyum saglamaktadir. Burada, r, MA derecesi
olarak r =[(p +d) + (q —p —d)/k] gosterilir ve [x], x’in tamsayr kismini temsil
etmektedir. Dahas1 sistematik Ornek toplulagtirmasi i¢in AR polinomu, a,(B) =
‘]E-’:l(l - Sj-kBk) seklindedir. Burada B, birimin gecikme operatériidiir. Ornegin Y;, AR(1)
modeli kapsaminda (2) numarali esitlikteki gibi tanimlansin.
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Yt = afYt_l + gt (2)

cov(eg, &—j) =0, j# 0 oldugu k birim araliklarla toplulastirilmis siire¢ ise (3)

numarali esitlikte gosterilsin.
Yr = aYii, + et 3)

Burada T=kt ve cov(e¥, 8715'_]-) =0, j# 0’dir. Eger |a| <1 ise k arttikca a®
kiigiilecektir ve Y* neredeyse beyaz giiriiltiilii olacaktir. Bu durum genellikle duragan
serilerin sistematik Orneklendigi durumlar i¢in gecerlidir. Ama eger Y, rassal yiiriiyiis
sergiliyorsa, esitlik (2)’deki @ = 1 olur. Ayrica &rneklenmis siirec olan YX da rassal

yiirliylis sergileyecektir. Daha genel bir sekilde ifade edilecek olursa, k’nin biiyiik oldugu
durumlarda ARIMA(p.d,q) siireci yaklasik olarak IMA(d,d-1) modeline esit olacaktir.

Benzer sonuglar zamansal toplulastirmanin bir c¢esidi olan ortalama ornek
toplulastirmas: i¢in de gecgerlidir. ARIMA(p,d,q) siireci yine ARIMA(p,d,r) siirecine
dontisiir. Burada, r, MA derecesi olarak r = [(p +d + 1) + (¢ —p —d — 1) /k] seklinde
hesaplanmaktadir. Weiss (1984), ortalama o6rnek toplulastirmasini mevsimsel bilesenli
model ve ARMAX modeli ile aciklamistir. ARMAX modeline gore asagidaki (4) ve (5)

numarali esitlikler gecerlidir;

a(B)(1 —B)?Y; = c¢(B)(1 — B) X, + b(B)¢, 4)
D(B)(1 —B)/ X, = F(B)e, (5)

(4) numaral esitlikte C(0)=0 oldugunda X;, Y, nin nedenidir ancak tersi dogru
degildir. Ayrica X, ile Y; arasinda anlik iliskiler mevcut degildir. k degeri biiyiik oldugunda

Y} ve X¥ arasindaki iliski (6) numaral: esitlikte ifade edilmistir.

(1-B"%, = (1 -B Xr +ar (6)
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Eger sistematik Ornek toplulastirmasi (stok degisken) mevcut ise ar, MA(d-1)
siirecini ifade ederken, ortalama ornek toplulastirmasi (akim degisken) mevcut ise ar,

MA(d) siirecini ifade etmektedir.
1.3. Orijinal Seri ve Toplulastirilmis Seri Arasindaki Iliski

Daha once de belirtildigi gibi orijinal seri x; ve toplulastirilmis seri X, arasinda bir
iliski bulunmaktadir. Oncelikle x, nin esit aralikli temel seri oldugunu ve d’inci farkinda
wt = (1 — B)d x, sifir ortalamal kovaryans duragan® siire¢ izledigini varsayalim. Aym
zamanda d’inci farki Ur = (1 — B)®X; olan Xy serisi tanimlansin. (7) ve (8) numaralh

esitlikler asagidaki gibi verilsin.

I, = z;':ol Xi-j=0+B+-+B™HX, (7)

Xp = Iy (8)

(7) ve (8) numarali esitliklerde B, T zaman birimini geriye dogru kaydirma
operatorii olmak Ttizere, BXr = Xy_; olur. O halde (7) ve (8) numarali esitlikler

kullanilarak asagidaki denklikler yazilabilir;

(1-=B)Xr = X7 — Xr_4
= Imr _Im(T—l) )
=(1-B™) L.

(9) numarali denklik kullanilarak (10) numarali esitlikler elde edilir;

Ur=(1- B)dXT
=1- Bm)dImT
=[1+B+-+B™"H1-B)]41+B+ -+ B"YX, (10)
=(1+B+ -+ B™H¥*1(1 - B)X, .1
=(1+4B + -+ B™Hdw, .

? Bir zaman serisi ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sabit, iki dnem arasindaki ortak varyansi yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ izliyorsa o seri kovaryans duragandir. Kovaryans
duraganlik ayn1 zamanda zay1f duraganlik olarak da adlandirilmaktadir (Gujarati, 2006: 713).
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Uy, Wr kovaryans duragan siirecin toplami oldugundan Uy bir duragan kovaryans
stirectir. Bu nedenle temel duraganlik varsayimlarinin toplulagtirmadan etkilenmedigini

sOylemek miimkiindiir (Wei, 2006: 508).

Stram ve Wei (1986), Uy ve Wy’ nin otokovaryans fonksiyonlar1 arasindaki iliskiyi

asagidaki sekilde ifade etmislerdir;

Yuk) = (1 + B + -+ B™1)2@+ Dy Imk + (d + 1)(m — 1)] (11)

(11) numarali esitlik agagidaki matris formuyla ifade edilebilir.

Ywl—(d + 1)(m - 1)]
Y. (0) Ywl=(d + 1D(m —1) + 1]
Vu(l) _ :
N 7 (0) (12
Yu (k) :
Ly [mk + (d + 1)(m — 1)]1

(12) numarali matris formunda Ny = [mk + 2(d + 1)(m — 1) + 1] olmak iizere

(d+1)xN, boyutlu A matrisi, (13) numarali katsay1 matrisini ifade etmektedir.

C Omx
Ok C

0., ve O, strastyla 1xm boyutlu sifir vektoriinii ve mxk boyutlu sifir matrisini
ifade etmektedir. C ise (1 + B + ---+ B™1)2(@*1D) polinomundaki 1x[2(d+1)(m—1) +1]
boyutlu katsay1 vektoriinii gostermektedir (Wei, 2006: 509).

Ayni zamanda her bir k degeri i¢in y,, (k) = y,,(—k) oldugundan (12) numarali

matristen ilk (d+1)(m-1) siitun silinerek (14) numarali matris formuna indirgenebilir.
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Y. (0) Y (0)

Y0 Yolmk + (d + 1)(m — 1)]

Boylece A%, matrisi A matrisinin ilk (d — 1)(m — 1) siitunun silinmesiyle ve buna
karsilik A matrisinden geriye kalan uygun siitunlarin eklenmesiyle elde edilmistir. Bagka
bir ifade ile A matrisinde j > d i¢in ¥, (j) =0 ve j > d icin ¥, (j) ye karsilik gelen
siitunlar ortadan kalktiginda, A% matrisi (d+1) x (d+1) boyutlu karesel matrise karsilik
gelir. A% (d) matrisi otokovaryanslari yansitan lineer doniisiimiin toplulastirilmis matrisini
gostermektedir. Soyle ki, Xr, xg’lerin toplulastirilmasindan elde edilen bir seri olmak
tizere, IMA(d,d) modeline dayanan x;’lerin otokovaryanslart olan ¥, (i)’ler kullanilarak,
yine IMA(d,d) modeline dayanan Xg;’lerin otokovaryanslar1 olan  y,(j)’ler
olusturulmaktadir. Buradan da agik¢a goriilmektedir ki toplulastirilmis matris olan AZ,(d)

matrisi tekil olmayan matristir (Stram ve Wei, 1986: 283).
1.4. Zamansal Toplulastirma ve Bozucu Etki Problemi (Aliasing Problem)

Verilerin toplulagtirilmasi ampirik analizlerin sonuglarinin degismesine neden
olabilecek bazi problemler meydana getirmektedir. Bu kisimda bu problemlerden bazilari

ortaya konulmaktadir.

X¢, f(w) spektrumu ile iligkili bir zaman serisi olsun. Eger w, 0’ya
yaklasirken f(w)~(w - 0) ~2¢ oluyorsa x;, 0 frekansinda d’inci dereceden entegre olabilir
ve x; ~ Ig(d) seklinde gosterilir. Caligmada yalnizca d > 0 oldugu durum tartigilacaktir.
Hatta birim kok dolayist ile d=1 durumuna odaklanilacaktir. Sistematik 6rnek her k’inci
noktada gozlenen x, gozlem degerlerinden olusacaktir. Bdylece xq,x;,x3, .... gdzlem
degerleri k = 4 alindiginda x4, x5, Xo, .... gdzlem degerlerine doniisecektir. Ornegin k = 4
alimirsa cos(at) ve cos((a + 2m/4)t) birbirine esit olmaktadir. Bu durum Koopmans

(1974)’1n ¢alismasinda spektral analizde bozucu etki olarak adlandirilmaktadir (Granger ve

Siklos, 1995: 359).
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Teoriden acik¢a anlasilacagi gibi eger x; serisi Iy(d) ise, ortalama Ornek
toplulastirmasindan sonra I(d*), d* > d olacaktir. Boylece esitsizlik meydana gelecektir.
Ciinkii sistematik ornekten sonra d* > d durumunda ortaya ¢ikan bir kok, seviyesinde

baska bir ad alan orijinal veri olabilir. Bu olgularin ortaya ¢iktig1 en olast durumlar:

» Giglii bir haftalik dongiisti olan giinliik veriler, 6rnegin elektrik talebi
» Giiglii mevsimsel bilesenlere sahip aylik veriler, 6rnegin dort, alt1 ya da on iki

aylik donemlere iliskin frekanslarda birim kok.

Aylik dongiiye sahip olan haftalik verilerin mevcut olma olasiligi ¢ok rastlanilan bir
durum olmadigindan analizlerde g6z ardi edilebilir. Ancak bir ayda dort hafta yokmus gibi
analizi gerceklestirmek zordur (Granger ve Siklos, 1995: 360).

Toplulastirma fiyat, para arzi, servet, uluslararasi rezerv gibi her ddnemde
kaydedilebilen stok degiskenler i¢in ¢cok uygundur. Ayni zamanda iiretim, ithalat, net hata
ve noksan gibi belirli bir zaman diliminde o&lciilebilen akim degiskenleri i¢in de
toplulastirma miimkiindiir. Ornegin otomobilin giinliik {iretim bilgisinin séz konusu
olmasina ragmen {lretimin her haftanin Cuma giinii kayda ge¢gmesi durumu zamansal
toplulastirmaya 6rnektir. Eger orijinal veri k’inc1 periyotta deterministik bilesen igeriyorsa
sistematik Ornek veya ortalama oOrnek toplulastirmalarindan sonra mevcut bilesen
kaybolacaktir. Bunun yaninda sistematik ornek toplulastirmasinin aksine, ortalama ornek
toplulastirmasi sifirinc1 frekansta bozucu etki problemi yaratan birim kok bilesenlerini de
ortadan kaldiracaktir. Bu nedenle, sistematik ornek toplulastirmas: uygulandiktan sonra, bir
seri bozucu etki probleminden dolay1 I,(1) olarak bulunabilir ancak ortalama Ornek

toplulagtirmasinda bu durum ile karsilagilmaz (Granger ve Siklos, 1995: 360-361).

1.5. Zamansal Toplulastirmanin Ekonometrik Analizler Uzerindeki Etkileri

Zaman serisi analizlerinde toplulagtirmaya siklikla bagvurulmaktadir. Zaman
serilerine iliskin ayirt edici Ozellikler serilere zamansal toplulastirma uygulandiginda
ortadan kaybolabilir. Bu kisimda sistematik 6rnek ve ortalama 6rnek toplulagtirmalarinin
yarattig1 bozucu etkinin birim kok, mevsimsel birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik gibi

ekonometrik analizler lizerinde ne gibi etkileri oldugu tartigilmaktadir.
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1.5.1. Birim Kok Testleri ve Zamansal Toplulastirma

Zamansal toplulastirma ile ilgili genel kani toplulastirmanin AR bilesenlerinin
koklerinde etkiler meydana getirdigi yoniindedir. Marcellino (1999) ¢alismasinda bu

durumu bir 6nerme ile agiklamistir:

Eger |G()=0 {I=4;, j=1,..,gn} kokleri ile|C(z)| =0 f{z=2f )=
1, ..., gn} kokleri meveutsa ve [B(1)| = 0’1n kékleri gn(k-1) ise H?QI(Z{-‘:_(} A]’f_l_ili) =0

esitligi tahmin edilir.

Dolayisiyla duragan halde |C(z)| = 0’ kokleri (/1}‘) |G(1)| = 0’1n kdklerinden (4;)
mutlak deger olarak daha kiigiiktiir. Koklerin degerleri 6rneklem frekansi ile birlikte azalir
ve isaretleri her k degeri icin farkli olabilir. Pozitif birim kokler ortalama 6rnek
toplulastirmasindan etkilenmezler. Granger ve Siklos (1995) calismalarinda herhangi bir x
serisinin I(d) oldugu durumda ortalama 6rnek toplulastirmas: sonrasinda da I(d) olmaya
devam edecegini belirtmistir. Boylece birim kok testlerinin farkli zamansal toplulastirma
bicimlerinden ve drneklem frekanslarindan asimptotik olarak etkilenmeyecegi sOylenebilir.
Birim kokiin olmadigi durumlarda mutlak degerin azalmasi, mevcut gozlem sayisinin

azalmasiyla dengelenmektedir (Marcellino, 1999: 131).

Pierse ve Snell (1995) calismalarinda asimptotik giic ve zamansal toplulastirma
arasindaki siireci birinci dereceden iliski kullanarak aciklamiglardir. Soyle ki y, birinci

sira siiregle olusturulan degisken olmak tizere (15) numaral: esitlikteki gibi ifade edilir.
Ve =pYe—1 Tt U, t=12,..,n (15)
Burada n;,, gozlem sayisini ve u;, hata terimini ifade etmektedir. ARMA(p,q)
stirecinde en biiyiik AR kokiiniin katsayis1 p dan daha kiigiiktiir (Pierse ve Snell, 1995:

335).

Bunun yaninda Pierse ve Snell (1995), zamansal toplulastirmanin birim kok

tizerindeki etkisinin y, degigskeninin akim ve stok olmasia gore farklilik gosterecegine
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deginmisglerdir. y; ile gosterilen toplulastirilmis veri eger y, stok degisken ise y;
degiskeninin gozlemlendigi t=m, 2m, 3m, ... , vb. seklinde olusturulur. Bu durum akim

degisken i¢in (16) numarali denklemde ifade edilmistir.
yi=0+B+B*+--+B™ )y, (16)

Her iki durumda da model (16)’nin toplulastirilmis formu (17) numarali denklemde

gosterilmistir.
Vi =pryi_, +ug, t=m,2m,.. ,n,m (17)

(17) numarali denklemde n, = [n,/m] zamansal olarak toplulastirilmis goézlem
degerlerinin  bliyiikliigiinii ifade etmektedir. Ayni zamanda, p* = p™ seklindedir.
Amemiya ve Wu (1972) ile Brewer (1973) calismalarinda stok degiskenler i¢in q* =
[((p + 1)(m — 1) + q)/m] olarak ve akim degisken i¢in ¢* = [((p +2)(m — 1) + q)/
m] olarak tanimlamiglardir. m — oo iken, stok degiskenler icing =>p+1liseq* > p+1

diger durumlarda q* — p. Akim degiskenlerde q > p + 2 ise q* = p + 2 seklindedir
(Pierse ve Snell, 1995: 336).

(18) numaral1 birim kok hipotezleri baz1 uygun t istatistikleri kullanilarak test edilir.
Hy:p=1, Hy:p=e /M (18)
Burada e, pozitif reel sayidir ve ¢ > 0 i¢in H; hipotezi tek yonlii durumu
yansitmaktadir. Hesaplanan istatistik orijinal 6rneklem frekansindaki n, gozlem igin t;,
toplulastirllmis frekanstaki n, gozlem igin ise t; olacaktir. (19) numarali esitlikte
zamansal olarak toplulastirmanin derecesi s ile gosterilmistir. Artan s degerleri i¢in gézlem

degerleri (19) numaral esitlikteki gibi ifade edilebilir.

Ng =S ven, =sm (19)
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Ayn1 zamanda, birim kok testlerinin asimptotik giicliniin ayn1 veri aralif
kullanildiginda zamansal toplulastirmanin derecesinden bagimsiz oldugu belirtilmistir.
Ciinkii t; ve t} benzer testler olduklar igin ayni kisitlayict dagilima sahip olacaklardir.
Soyle ki, s = oo, t}} ve tI aym kisitlayici dagilima sahip oldugundan ayni asimptotik
giice sahip olacaklardir (Pierse ve Snell, 1995: 336-337). Tiao (1972: 526-527), z;
degiskeninin orijinal seriyi, x, serisinin ise m bilesenli zamansal toplulastirilmis seriyi
ifade ettigini belirtmistir. Sonrasinda biiyiilk m degerleri i¢in eger z, duragan ise serinin
orijinal halini kullanmanin pek avantaj saglamayacagini1 ancak z, duragan degilse orijinal
seriyi kullanmanin avantaj saglayacagini vurgulamistir. Bunun yaninda ARIMA(p.d,q)
stirecinin sistematik 6rnek toplulastirmasi sonucunda k arttikga IMA(d,d-1) siireci haline
geldigini ve toplulagtirllmamis AR ve MA katsayilarinin ne olursa olsun toplulastiriimis

MA bilesenleri ile ayn1 olacagini ifade etmislerdir.

1.5.2. Mevsimsel Birim Kok Testleri ve Zamansal Toplulastirma

Mevsimsel degisimler belirli bir Orneklem araliginda Olgiilen verilerle
tanimlandiginda zamansal toplulastirma ve mevsimsellik iligkili hale gelir. Mevcut veriler
farkli donemlerde mevsimsel dongiiler icerebilir ve bu durumda bazi 6zel mevsimsel
degisimlerin olustugu frekans, verinin mevsimsel Ozellikleri acisindan test edildigi
frekanstan farkli olabilir (Rotger, 2003: 2). Koopmans (1974), zaman serilerine uygulanan
mevsimsel analizlerin bozucu etki (aliasing) probleminden 6nemli derecede etkilendigini
One siirmiistiir. Ayn1 zamanda periyodun mevsimsel dongiiniin iki katindan daha kiigiik
oldugu durumlarda, 6rneklem araliginin gergek periyodu yansitmayacagini ancak daha
uzun bir periyodu gosterecegini belirtmistir. Ornegin aylik mevsimsel periyoda sahip bir
seri on iki ay boyunca dort aylik donemlere ayrilarak ceyreklik mevsimsel periyoda
doniistiiriilir ya da tliketim serisi toplulastirma sonrasinda sadece ceyreklik frekansta
gozlemlenebilir ancak baz1 mevsimsel degisiklikler iicer ayin icerisinde olusabilir. Boylece

bu etki mevsimsel dongiiniin dogasina aykir1 yorumlara yol agabilir.

Mevsimsel birim kok testi bozucu etki probleminin etkisinde kalabilir. Bu nedenle
belirli bir frekanstaki mevsimsel birim kok reddedilebilir ancak bu durumda esdeger
mevsimsel frekansta veya mevcut verilerde olmayan bir gozlem degerinde birim kok

olmadigint kesin bir sekilde ifade etmek miimkiin degildir. Bozucu etki probleminin en
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ciddi etkisi birim kok testlerine iliskindir. Sifirinc1 frekansta olusan birim kokiin altinda
yatan sebep mevsimsel birim kok olabilir. Hatta bu sifirinct frekanstaki bozucu etki

problemi sahte esbiitiinlesme iliskilerinin olusmasina yol acabilir (Granger ve Siklos, 1995:

358-359).

1.5.2.1. Farkl Frekanslardaki Mevsimsel Dongiiler Arasindaki iliski

Bu kisimda sistematik ornek veya ortalama ornek toplulastirmasi ile elde edilen
farkli 6rneklem araliklarindaki zaman serilerinde mevsimsel birim kokii test etmek igin
farkli mevsimsel dongiilerle olan iliskisini ortaya koymak hedeflenmistir. Bu amagla aylik,
iki aylk, ti¢ aylik ve alti aylik frekanslardaki mevsimsel dongiiler arasindaki iliski
gosterilecektir. Tablo 1, aylik, iki aylik, {i¢ aylik ve alt1 aylik frekanslardaki mevsimsel

dongiiler arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Tablo 1: Farkh Frekanslardaki Mevsimsel Dongiiler Arasindaki iliski

Aylik frekans iki aylik frekans Uc ayhik frekans Alt1 ayhik frekans

0. | Periyot | Dongii | 6, | Periyot | Dongii | 6, | Periyot | Dongii | 6, | Periyot | Dongi

0 o) 0 0 o0 0 0 o0 0 0 o0 0
"o 12 1 /3 12 1 T/ 12 1 o 12 1
"/ 2 |2y, > = [ 6 [ 20 w0
n, 3 | = | 4 | 3 [ 2] 1| = | 12 1
27T/3 3 4 27T/3 2 0 00 0 0 o0 0
St | 24 | 5 | Y| 12| 1| | 2| 1 | & | 121

I 2 6 0 00 0 T 6 2 0 00 0

Not: Burada 6, ; mevsimsel frekansi, periyot; aylar1 ve dongii yilin1 ifade etmektedir (Rotger 2004: 3).

Yatay c¢izginin altinda kalan dongiiler ¢izginin istiinde kalan gozlemlenebilir
mevsimsel dongiilerin bozucu etkilerini yansitmaktadir. Ayn1 zamanda tabloda sistematik
ornek toplulastirmasi sonrasinda mevsimsel dongiiniin nasil gozlemlendigi goériilmektedir.

Tablo 1’e gore dort aylik periyottaki aylik mevsimsel dongii (”/2 frekansli) bozucu etki

problemi olmaksizin dort aylik periyottaki iki aylik mevsimsel dongii (n frekansli) olarak
gbzlemlenebilir. Ayn1 zamanda bozucu etki problemiyle birlikte on iki aylik periyotta

ceyreklik mevsimsel dongii (”/2 frekansli) ve on iki aylik periyotta alt1 aylik mevsimsel

dongii (”/2 frekansli) olarak gozlemlenebilir (Rotger, 2004: 3).
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1.5.2.2. Mevsimsel Dongii Modellerinde Zamansal Toplulastirma

Miron (1993), aylik zaman serilerinin zamansal toplulastirmasin1 mevsimsel dongii

modelleriyle (20) numarali denklemdeki gibi olusturmustur.
Xt = Zgil wtds,t + ut (20)

Burada w;, X;’lerin mevsimsel ortalamasin; dg . aylik mevsimsel kukla degiskeni;

u; hata terimini géstermektedir.

Miron (1993) calismasinda mevsimsel birim koklerin spektral gosterimi iizerine
odaklanmistir. Bu nedenle Hannan ve digerleri (1970) nin ¢alismalarindaki gibi sistematik
orek ve ortalama Ornek toplulastirmalart mevsimsel dongli modelinin trigonometrik

gosterimi ile (21) numarali denklemdeki gibi ele alinmistir.
Xe = yo+ Ya_1(Vi cos(0t) + Agsin(Oxt)) + yg cos(mt) + u, (21)

(21) numarali esitlikte y,, X;'lerin genel ortalamasmi, y,(k=1,..,6)

ve A (k=1,..,5)ise 12/ i @ylhik periyotlarla olusan mevsimsel déngiiniin katsayilarini

ve 0 = kﬂ/ 6 (k =1, ... ,5) mevsimsel frekansi ifade etmektedir.

Miron (1993), yukaridaki trigonometrik modele gore X; icin aylik siirecin (22)

numarali denklemdeki gibi gerceklestigini bir teorem ile agiklamistir.

Xe = yo+ vicos(T/gt) + 4sin(/g t) + v, cos(T /3 t) + A sin(T /5 t) +
ys3 cos(T/y t) + A3 sin(T/y t) + v, cos(?7/5t) + A4 sin(?7/5t) +

Ys cos(5”/3 t) + Ag sin(5”/3 t) + y¢ cos(mt) + u, (22)

Buradan hareketle sistematik 6rnek toplulastirmasi sonucunda iki aylik siire¢ (23)

numarali denklemde ifade edilmistir.
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X3 =r5+ s cos(”/3 T) + A sin(”/3 T)+r3 cos(2”/3 T) + Aisin(2”/3 T) +
r$ cos(nT) + U3 (23)

(23) numarali denklemde T3 = Yo —¥s, T3 =Y+ Ve Ti = ‘/§/2 (yy —ys) —
1/2 (A4 +25),mf =yq +¥s, A1 = 1/2 (ri—vs) + \/_/2 (A1 + 2s), A=A — s,

r; = 1/2 (r2 — )’4)'\@/2 (A2 + A1), 5=V, + Vs A3 = \/§/2 (A2 — A4) + 1/2 (Y2 +va),

2 — 1 — 2 — s _ 5 1z
Ay = /12 - /14, rz = —/13, rz3 =y3ve UT = uZ(F_1)+S dir.

Ortalama 6rnek toplulastirmasi sonucunda olusan iki aylik siire¢ ise (24) numarali

denklemdeki gibi gosterilmistir.

Yr = 1o+ 1y c08("/3T) + aysin(T/3T) + 1, cos(2”/3 T)+ Azsin(zn/?’ T)+

r3 cos(nT) + Vr (24)
(24) numarali denklemde ry = 2y, r; = 243 v+ iys 1/ o (A1 +4s), Ay =
2 \/_ \/— 2 V3
1/2 (A — As)+—— - 1+ Vs = ‘Vz +2 SYVa— (/12 + A4), Az =7 (Y2 —va) +

2/12 — E/L" r; =y3 — A3 ve Vp = Y2, U3 dir (Rotger, 2004: 5).

Sistematik ornek ve ortalama Ornek toplulastirmasi i¢in benzer denklemler

ceyreklik, alt1 aylik ve yillik frekanslarda da olusturulabilir.
1.5.3. Esbiitiinlesme ve Zamansal Toplulastirma

Esbiitiinlesme ekonomide wuzun donem iligskinin istatistiksel ifadesi olarak
tanimlanabilir. Eger seri seviyesinde baz1 mevsimsel frekanslar yliziinden birim koke sahip
ise Census X-11, Census X-12, X-12-ARIMA gibi programlar ile mevsimsel diizeltme
gerceklestirilebilir. Boylece bozucu etki probleminin yok oldugu varsayilir (Granger ve

Siklos, 1995: 364). Birinci farkinda duragan yani /(1) olan X; ve Y; serilerini diisiinelim.
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Eger I5(0) olan bu degiskenlerin sabit agirliklarla dogrusal kombinasyonu mevcut ise 6
frekansinda seriler esbiitiinlesiktir. Serilerin dogrusal kombinasyonlarinin spekturum
ozelliklerinden dolayi, eger X, serisi I5(1) ancak I3(0) ve Y; serisi I4(0) ancak I;(1) ise
sabit agirliklar kullanilarak 8 ve @ frekansinda serilerin /(0) dogrusal kombinasyonu

miimkiin degildir (Granger ve Siklos, 1995: 361).

Bozucu etki probleminden dolay: sifirinci frekansta esbiitiinlesik olmayan iki seri
sistematik Ornek toplulastirmasindan sonra mevcut herhangi bir frekansta esbiitiinlesik
olabilir. Bu durumun nasil olustuguna Granger ve Siklos (1995), (25) numarali denklemleri

kullanarak 6rnek vermistir.

X: =w; + % veY; = cos(2mt/k) wy + ; (25)

Burada tiim frekanslar i¢in w; ~ I,(1) ve X; ~ 1(0), y; ~ 1(0)’dir. X; ~ I,(1) ve
0 =2n/k i¢in Y, ~1g(0)’dir. Ancak Kk’inc1 periyotlarda sistematik  Grnek
toplulastirmasindan sonra her iki seri I5(1) olur. k=2 i¢in 6rnek verilecek olursa asagidaki

(25) numaral esitlik elde edilir.

Vo= (-D'w, + 3 (26)

Bu sonuglar (1) olan X; serisi ile sadece 8 frekansinda birim kdke sahip olan Y;

serisinin esbiitiinlesik olabilecegini gostermektedir (Granger ve Siklos, 1995: 361).

Toplulastirma Oncesinde entegre olan seriler ortalama 6rnek toplulastirmasindan
sonra entegre olarak kalmaya devam ederler. Ancak hata diizeltme modeli sonuglari

degisebilir (Granger, 1988: 21).

1.5.4. Nedensellik ve Zamansal Toplulastirma

x¢ ve y; stok degiskenlerinin, X; ve Y; serilerinden sistematik 6rnek toplulastirmasi
sonucu elde edilen alt serileri olusturulsun ve m sistematik 6érneklem aralig1 olmak iizere,
Xt = Xme>» Yo = Yme olarak elde edilsin. Bu durumda X; ve Y; serilerine denk gelen

modeller (27) ve (28) numarali esitlikte ifade edilmistir (Wei, 2006: 532).
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Y, =v¢p™  Xr_y + Ar (27)
X;=¢™ Xr_y + Er (28)

Burada A; ve E; birbirinden bagimsiz, beyaz giiriiltiilii, sifir ortalamalidir.

Varyanslar sirastyla (29) ve (30) numarali esitlikte goriildiigi gibidir.

_ .\ 2
0f =v?op Y (@) +oZ (29)

of = o2 X (¢ (30)

Iki degiskenli hareketli ortalama siireci ise (31) numarali matris formuyla ifade

edilebilir.

1=l 5 d S NlE] &

X; ve Y; serileri arasindaki dogrusal iligki toplulastirma sonrasinda yalnizca X,’den
Yy’ye dogru tek yonlii nedensellik i¢in aynmi kalir. Sistematik 6rnek toplulastirmasi
sonrasinda degiskenler arasindaki iliskinin yonii korunur. Ancak toplulagtirmanin X;_4

katsayisinin biiyiikliigli yoniinden zayiflatici etkisi vardir (Wei, 2006: 532).

Eger x; ve y, ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilen akim degiskenler ise
Tiao ve Wei (1976)’nin caligmalarinda belirttigi gibi x,’den y,;’ye dogru tek yonli
nedensellik iliskisi ger¢ek olmayan (sahte) ¢ift yonlii iliskiye doniisebilir. Bu durum hata
terimlerinin beyaz giirtiltiilii oldugu durumlar i¢in gegerlidir (Wei, 2006: 532).
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IKiNCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Zamansal toplulastirma ile ilgili ampirik ¢alismalar daha c¢ok toplulastirmanin
serilerin dogrusallik, normal dagilim, otokorelasyon gibi bireysel istatistiki 6zellikleri ile
otoregresif hareketli ortalama siiregleri, birim kok, mevsimsel birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri lizerindeki etkilerine odaklanmiglardir. Toplulagtirma problemi ile
ilgili istatistiksel ve ekonometrik tartismalar ilk olarak Leontief (1947), Theil (1955),
Quenoille (1958), Grunfeld ve Griliches (1960), Mundlak (1961), Zellner (1962) ve Telser
(1967)’in g¢alismalar1 ile 6nem kazanmustir. Leontief (1947), teorik olarak toplulastirma
problemi iizerinde durmustur. Benzer sekilde bir baska teorik ¢alisma da Theil (1955)
tarafindan gerceklestirilmistir. Theil (1955) bazi makro degiskenlerin mikro degiskenlerin
toplanmasi ile olustugunu belirterek bu konu iizerine odaklanmigtir. Makro ve mikro
degiskenler lizerine odaklanan bir diger calisma da Grunfeld ve Griliches (1960) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada mikro verilerin toplanmasi ile elde edilen makro verilerin

determinasyon katsayilarinin mikro verilerden daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur.

Quenoille (1958), duragan seriden olusan tek degiskenli model iizerinde
toplulastirmanin etkisini arastirmistir. AR derecesi p olan ve MA derecesi p’den kiigiik
olan ARMA modelleri lizerinde calismistir. Toplulastirilmis otoregresif siirecin yapisi ile
ilgilenen bir diger calisma da Telser (1967) tarafindan gerceklestirilmistir. Sonug olarak
calismada AR(p) modelinin toplulastirildiktan sonra ARMA(p,q) modeline doniisebilecegi
belirtilmistir. Mundlak (1961), gecikmesi dagitilmis regresyon modelleri {izerinde
toplulagtirmanin etkisini incelemistir. Zellner (1962) ise toplulastirmadan kaynaklanan
yanlilik problemini aragtirmistir. Bunun i¢in “makro test” ve “mikro test” olmak lizere
calismada iki farkl test tanimlanmistir. Bu 6ncii calismalardan sonra konu literatiirde genis
yer bulmus, farkli ekonomik degiskenler ve farkli modeller kullanilarak zamansal
toplulastirmanin farkli yontemler ve bu yoOntemlerden elde edilen tahmin sonuglari

tizerindeki etkileri bircok ekonomi igin test edilmistir. Bu bolimde ilgili ¢aligmalar



amaglari, yontemleri, ele aldiklar1 degiskenler ve elde ettikleri bulgular kapsaminda

Ozetlenecektir.

Oncelikle zamansal toplulastirmanin serilerin bireysel 6zellikleri iizerinde ne gibi
etkiler yarattigini ortaya koyan caligmalara yer verilmistir. Wei ve Stram (1988), ABD i¢in
1961-1985 donemi aylik igsizlik orani verilerini kullanarak zamansal toplulastirmanin
kisitlayici etkilerini arastirmislardir. Zamansal toplulagtirmanin kisitlayici etkilerinin 6z
deger ve 0z vektor ile yakindan ilgili oldugunu ortaya koymuslardir. Ayni1 zamanda
toplulasgtirmanin otokorelasyon {iizerindeki etkilerini gormek i¢in alt1 aylik ve yillik
frekanslarda seriler elde edilmistir. Sonug olarak otokorelasyon degeri aylik veriden yillik
veriye dogru gidildik¢e giderek azalmistir. Bu durum zamansal toplulastirmanin olumlu

yonde direk etkisini gostermektedir.

Zamansal toplulastirmanin dogrusallik {izerindeki etkilerini arastiran Granger ve
Lee (1999), calismalarinda toplulastirma ve dogrusal olmama arasindaki etkilesimi Monte
Carlo yontemiyle arastirmiglardir. Bu amagla oncelikle seriler mikro diizeyde dogrusal
olmayacak sekilde tiretilmistir. Mikro veriler tek degiskenli ve iki degiskenli mekanizmalar
olmak tizere iki farkli sekilde elde edilmistir. Daha sonra kesitsel, sistematik O0rnek ve
ortalama ornek olmak {iizere {i¢ g¢esit toplulastirmaya tabi tutulmustur. Sinir aglar1 testi
(Neural Network Test), Tsay Testi, White Dinamik Bilgi Matris Testi (White Dynamic
Information Matrix Test) ve Ramsey RESET testi olmak iizere dort farkli dogrusal
olmayan model kullanilarak farkli frekanstaki seriler ig¢in bu testlerin giicii
karsilastinilmistir. Kesitsel olarak toplulastirilmis serilerde sonuglarin uygulanan farklh
dogrusal olmayan testlere baglh olarak degismedigi tespit edilmistir. Ortalama 6rnek ve
sistematik Ornek toplulagtirmalarindan sonra ise dogrusalligin arttigi goriilmiistiir. Bu
durum tek degiskenli dogrusal olmayan serilerde ve iki degiskenli dogrusal olmayan
iliskilerin tiimiinde gecerli bulunmustur. Sonug¢ olarak dogrusal olmamanin azalma
derecesi ortak faktoriin Onemine ve toplulastirmanin derecesine bagli bulunmustur.
Toplulastirmanin derecesi arttiginda ve ortak faktoriin boyutu azaldiginda etkinin daha da

biiyiidiigii saptanmustir.

Zaman serilerinin modellenmeden 6nce dogrusalliginin test edilmesi gerektigini

vurgulayan bir diger ¢alisma Teles ve Wei (2000) tarafindan gergeklestirilmistir. Teles ve
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Wei (2000), ¢alismada toplulastirmanin zaman serilerinin dogrusalligi lizerindeki etkilerini
test etmiglerdir. Bunun i¢in zaman bdlgesi (time domain) ve frekans bolgesi (frequency
domain) olmak {izere iki farkli yaklagim kullanmislardir. Bunun i¢in 6ncelikle simiilasyon
yardimiyla dogrusal olmayan modeller kullanilarak 6rneklem sayis1 1000 olacak sekilde

zaman serisi olugturulmus ve toplulastirma derecesi olan m= 2, 3, 4, 6, 8 ve 12 alinmistir.

Frekans bolgesi testi i¢in simiilasyon teknigi kullanilarak her bir zaman serisine ait
12000 gozlem degeri olusturulmustur. Bunun sebebi Ashley ve digerleri (1986)’nin 6rnek
biiyiikliigiiniin 1000 goézleme yakin olmasi durumunda testin giiciiniin artacagina yonelik
bulgularidir. Bu dogrultuda en yiiksek toplulastirma derecesi m=12 diisiiniilerek 12000
gézlem olusturulmustur. Zaman bolgesi testinde ise kiigiik Orneklemler daha iyi
performans gosterdiginden sadece 4800 gozlem kullanilmistir. Bu kisimda Keenan (1985)
ve Tsay (1989)’1n uyguladig: iki farkl testten faydalanilmistir. Sonuglar toplulastirmanin
serileri dogrusalliga daha ¢ok yaklastirdiginmi acgik bir sekilde gostermektedir. Ayni

zamanda toplulastirma testlerin giiciinii azaltmistir.

Daha sonra toplulagtirma sonrasinda serilerin otoregresif hareketli ortalama
stireglerinde meydana gelen degisimleri ele alan ¢aligmalar incelenmistir. Amemiya ve
Wu (1972) caligmalarinda tamamen otoregresif siireci ele almiglardir. Ele alinan AR(p)
modelinin toplulastirma sonrasinda karma model olan ARMA(p,q") formuna déniistiigiinii
raporlamislardir. Ayni zamanda MA derecesini gdsteren q 'in [p+1-(p+1)/m]’e esit
oldugunu belirtmislerdir. Bu durumun toplulastirilmis model tahmin ve Ongoriilerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu vurgulamiglardir. Daha sonra toplulastirilmis degiskenin
ongoriilerinin  otoregresif modelden elde edilen hata kareler ortalamasi ile EKK
tahmininden elde edilen hata kareler ortalamasini karsilagtirmislardir. Bunun sonucunda
toplulastirllmis degiskenin otoregresif hareketli ortalama siirecine uygun oldugunu
belirtmislerdir. Bu durum toplulastirilmis verilerle yapilacak optimal O6ngoriiniin,
toplulastirilmis verilerin gecikmeli degerlerinin arttirilmasiyla elde edilebilecegini ifade
etmektedir. Hem teorik hem de ampirik sonuglar ¢ok sayida toplulastirilmis gdzlemin
gecmis degerlerine dayanan optimal toplulastirilmis tahminin, toplulastirilmamis serinin
gecmis degerlerine dayanan optimal tahmin sonuglarindan daha iyi performans

gosterdigini ortaya koymaktadir. Soyle ki, toplulastirilmig serilerin ge¢mis degerleri
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kullanildiginda optimal toplulastirilmis tahminci ile en kiiciik kareler tahmincisi arasindaki

hata kareler ortalamasinin oldukea kiigiik ¢iktig1 goriilmiistiir.

Zamansal toplulastirmanin otoregresif hareketli ortalama siireglerinde meydana
getirdigi degisiklikleri arastiran bir diger ¢calisma da Rossana ve Seater (1992) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada hem zamansal hem de kesitsel toplulastirmanin reel iicretin
zaman serisi ozellikleri iizerindeki etkileri incelenmistir. Ucretler calisanlarin ortalama
saatlik kazanclar1 olarak Slciilmiistiir. Oncelikle reel iicret verileri hem zamansal hem de
kesitsel olarak ayristirilmis olup sonrasinda toplulasgtirmanin Box-Jenkins (1976) modelleri
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Analizlerde aylik frekanstaki mevsimsel diizeltmeye tabi
tutulmamis seri kullanilmistir. Daha sonra aylik frekanstaki seriden ortalama Ornek
toplulastirmast kullanilarak c¢eyreklik ve yillik frekanslarda seriler elde edilmistir. Tim

seriler dogal logaritmik doniisiimleri yapilarak analizlere dahil edilmistir.

Rossana ve Seater (1992), toplulagtirmanin niceliksel etkilerinin biiyiik oldugunu
ileri stirerek, toplulastirilmis veri kullanildiginda reel iicretlerin zaman serisi yapisinin son
derece yanli tahminler vermesine yol actigint vurgulamiglardir. Ayn1 zamanda istatistiksel
teoriyle uyumlu olacak sekilde, Ozellikle zamansal toplulastirmanin etkileri yiiksek
bulunmustur. Soyle ki yillik veriler kullanildiginda genellikle rassal yiirliylis veya IMA
(1,1) siirecleri onerilirken, aylik verilerde neredeyse her zaman daha kompleks sonuglar
ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Sonuglara ek olarak aylik ve yillik frekanslarda tahmin edilen
modellerde iicret serilerinin etki tepki fonksiyonlarmin biiylik farkliliklar igerdigi
belirlenmistir. Zamansal toplulastirmanin kesitsel toplulastirmaya nazaran daha bozucu
etkiye sahip oldugu, ancak kesitsel toplulastirmadan kaynakli bozucu etkinin de sonuglar

acisindan azimsanamayacak Olciide oldugu gozlenmistir.

Zamansal toplulastirma {izerine yaptiklari c¢aligmalara devem eden Rossana ve
Seater (1995), bu calismalarinda zamansal toplulastirmanin ekonomik verilerin tahmini
zaman serisi Ozellikleri tizerindeki etkilerini test etmislerdir. Teoriye gore zamansal
toplulagtirma temel veri siirecinde bilgi kaybma yol agmaktadir. Calismada bu kaybin
azimsanamayacak Ol¢iide oldugu ortaya konulmustur. Calismanin veri seti farkli
frekanslardaki 16 makroekonomik degiskenden olusmaktadir. Siire¢ 3 adimda

tamamlanmustir. {lk olarak aylik ve geyreklik frekanslardaki seriler kullamilarak yillik
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frekansta seriler olusturulmustur, c¢eyreklik frekanstaki seriler aylik frekanstaki serilere
ulagilamadigr durumlarda kullanilmistir. Daha sonra aylik, c¢eyreklik ve yillik
frekanslardaki serilerin mevsimsel ve mevsimsel olmayan birim kok igerip icermedigi test
edilmistir. Calismada istatistiksel olarak duraganligi saglamak igin serilerin logaritmasinin
almmas1  gerektigi savunulmus, ancak mevcut istatistiksel teorinin zamansal
toplulastirmanin sadece logaritmasi alinmamis serilere uygulanacagr yoniinde olmasi
problem teskil etmistir. Buna karsilik ¢calisma hem logaritmasi alinmis hem de logaritmasi
alinmamis veriler kullanilarak tekrarlanmistir. Elde edilen sonuglar birbirine ¢ok yakin
cikmis ancak logaritmasi alinmig verilerle yapilan analizler logaritmasi alinmamis verilerle
yapilanlara gore istatistiksel teorilerin tahminlerine daha yakin bulgular sunmustur. Bu
nedenle calismada faiz orani verisi hari¢ diger 15 makroekonomik degisken logaritmik

dontisiimii yapilarak kullanilmistir.

Rossana ve Seater (1995), son olarak da uygun gecikmesi alinmig verilere tek
degiskenli zaman serisi modeli uygulamistir. Beyaz giiriiltiilii hata terimlerini elde etmek
icin mevcut serilerle ¢esitli modeller (IMA, ARI, ARIMA) tahmin edilmistir ve bunun igin
Schwarz (1978) bilgi kriterinden faydalanilmistir. Akaike bilgi kriteri yerine Schwarz bilgi
kriterinin kullanilmasinin temel sebebi Akaike’nin en azindan AR modelleri i¢in tutarsiz,

Schwarz’1n ise tutarli olmasidir.

Yazarlar tarafindan zamansal toplulastirmanin sistematik olarak serinin zaman
serisi Ozelliklerini degistirdigi ve bu sebeple esas serideki yillik degisimlerin tamamen
ortadan kayboldugu vurgulanmistir. Ayrica ¢eyreklik frekanstaki serilerin zamansal
toplulagtirmanin neden oldugu bozukluklardan olumsuz etkilenmedigini, fakat
toplulastirmanin aylik frekanstaki serilerde yapisal problemlere sebebiyet verdigini
saptamislardir. Bu nedenle ekonometrik analizler i¢in ¢eyreklik verilerin optimal veriler

oldugunu belirtmislerdir.

Rossana ve Seater (1995)’in elde ettigi bulgular ile tutarlilik gosteren bir diger
calisma Haug (2002) tarafindan gergeklestirilmistir. Haug (2002), birim kok ve
esbiitiinlesme testlerinin bir ¢ok ampirik ¢aligmada yaygin olarak kullanildigini, ancak
testlerin giicli acisindan kullanilan veri araliginin uzunlugunun 6nemine vurgu yaparak

yiiksek frekansli veriler kullanilmasmin testin giiciinii artirip artirmayacagi konusunda
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tartismalar oldugunu belirtmistir. Buna aciklik getirmek iizere Monte Carlo yontemi
yardimiyla kisa ve uzun donem faiz oranlari {izerinde calismistir. Ayni zamanda bu iki
degiskenin diger bircok makroekonomik zaman serilerinin tipik 6zelligini sergiledigini
belirtmistir. Ilk olarak aylik frekanstaki veriler ¢alismada dikkate alinmistir. Daha sonra
ortalama ornek toplulastirmasi ile ¢eyreklik ve yillik frekansh seriler olusturulmustur. Kisa
donem faiz orani olarak g¢eyreklik Kanada hazine bonosu orani, uzun donem faiz orani
olarak ise on yili askin vadeler i¢in ortalama tahvil orami1 kullanilmistir. Her iki seri de
1960-1998 donemini kapsamaktadir. Kisa donem faiz orani serisine aylik frekansta Box-
Jenkins zaman serisi metodu uygulanmistir. Buna gore birinci derecede entegre olan yani
I(1)’e uygun ARMA modeline bakilmistir. Cesitli spesifikasyonlar igerisinden AR i¢in 1

ve 3, MA icin ise 1 gecikme birinci farkindaki seriler i¢in en uygun olarak belirlenmistir.

Haug (2002), bunun yaninda otokorelasyon i¢in Ljung-Box Q istatistigi, normallik
icin Jarque-Bera test istatistigi ve tahmin edilen modelin hata terimlerindeki degisen
varyans i¢in LM testini dikkate almistir. En 1yi oldugu belirlenen modelde yirmi gecikme
etrafinda kismi otokorelasyon oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda ARCH(1) etkisinin
oldugu belirlenmistir. Hata terimlerinin normal dagildigini ifade eden hipotez giiglii bir
sekilde reddedilmistir. Burada normallik probleminin c¢arpikliktan ziyade basikliktan
kaynaklandig1 belirtilmistir. Soyle ki, basiklik degeri normal dagilim igin yaklasik olarak 3
olmasi gerekirken yaklasik 12,5 ¢ikmistir.

Haug (2002), ortalama ornek toplulastirmasi ile c¢eyreklik zaman serisi elde
edildiginde en iyi modelin ARMA(1,1) oldugunu tespit etmistir. Belirlenen modelin hata
terimlerinin beyaz giiriiltiilii siirece ¢ok yaklastigini, otokorelasyon probleminin ortadan
kalktigin1 ve anlamli ARCH (1) etkisinin bulunamadigin1 saptamistir. Ancak hata
terimlerinin normal dagilima sahip olmadigin1 vurgulamistir. Ortama 6rnek toplulastirmasi
otokorelasyon ve ARCH etkisi problemini aylik kisa vadeli faiz oranindan elde edilen
sonuclara gére 6nemli Ol¢lide azaltmistir. Yine ortalama 6rnek toplulagtirmast ile elde dilen
yillik frekanstaki serilere baktigimizda birinci fark seriler icin ARMA (1,1) modelinin
uygun oldugu belirlenmistir. Toplulastirma ile birlikte MA (1) katsayisinin aylik
frekanstan yillik frekansa dogru gidildikce arttigi gozlenmistir. Uygun modelin hata
terimlerinde otokorelasyon tespit edilmemistir. Ayrica yillik veride serinin normal

dagildig1 gozlenmistir. ARCH etkisi ise azalmistir.
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Uzun donem faiz orani da benzer sekilde modellenmistir. Birinci farkinda ve aylik
frekanstaki seri i¢in uygun ARMA modeli arastirilmis ve AR igin 1 ve 12 gecikme; MA
icin 1 gecikme uygun bulunmustur. Hata terimleri yiizde bes anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon icermektedir. ARCH (1) etkisi bulunamamistir. Ayrica hata terimlerinin

normal dagildigini ifade eden sifir hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmistir.

Ceyreklik toplulastirilmis seride otokorelasyon problemi ortadan kalkmistir. Ancak
hata terimlerinde ARCH etkisi ve normal dagilmama 6zelligi hala devam etmistir. Birinci
farkindaki seriler i¢cin uygun ARMA modeli AR i¢cin 1 ve 4, MA i¢in 1 olarak
belirlenmistir. Toplulagtirma sonrasinda elde edilen yillik frekanstaki serilerin rassal
yiirliyiis modeline uygun oldugu tespit edilmistir. Otokorelasyon séz konusu degildir,

normallik reddedilememistir ve ARCH etkisi sadece marjinal diizeydedir.

Haug (2002), daha sonra kisa ve uzun donemli faiz oranlar1 arasinda Monte Carlo
metodu yardimiyla uzun donem iliski olup olmadig: test edilmistir. Bunun i¢in oncelikle
iki degiskenli durum icin veri iiretme siireci ele alinmustir. ilk olarak aylik frekanstaki
veriler elde edilmistir. Daha sonra aylik frekanstaki serilerden ortalama Ornek
toplulagtirmas1 yardimiyla ¢eyreklik ve yillik frekansl seriler tiiretilmistir. Sonuglar boyut
diizeltmesi yapilmis ve boyut diizeltmesi yapilmamis olmak iizere iki farkli sekilde
sunulmustur. Boylece toplulastirmadan kaynaklanan boyut bozulmalar1 hakkinda bilgi

edinilecegi diisliniilmiistiir.

Calismada Engle Granger (1987) ve Phillips Quliaris (1990) tek degiskenli artiklara
dayanan esbiitiinlesme testleri ile Stock ve Watson (1988), Johansen (1995) ve Johansen ve
Juselius (1990) cok degiskenli esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Boyut diizeltmesi
yapilmis durumlarda, asimptotik kritik degerler kullanildiginda ve seri otokorelasyonlu
basit zaman serisi siirecini takip ettiginde, Monte Carlo sonuglari i¢sel durumda Johansen
(1995), digsal durumda ise Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testinin kullanilmasinm
onermistir. Ancak seri ARCH etkisi gosterdiginde, asir1 basik oldugunda, aykir1 degerler
icerdiginde ve lineer olmadiginda icsellik ve digsallik 6nem arz etmeksizin Engle Granger

(1987) esbiitiinlesme testi tercih edilmelidir.
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Boyut diizeltmesi yapilmadigi durumlarda sonuglar zamansal toplulastirmaya tabi
tutulmug verilerde testlerdeki giic kaybinin 6nemli oldugunu gostermistir. Zamansal
toplulastirmadan kaynaklanan boyut bozulmasi test performansin1i O6nemli Olgiide
etkileyebilmektedir. Genel olarak, bu ¢alismada belirli bir veri aralig1 i¢in yiiksek frekansli
serilerin sonlu orneklerde esbiitiinlesme testinin performansini arttirabilecegi yoniinde
bulgular edinilmistir. Boylece veri araligimin kisa olmasindan kaynaklanan giic kaybinin

bir dereceye kadar telafi edilebilecegi sonucuna ulasilmstir.

Hwang (2000), ortalama 6rnek ve sistematik drnek toplulastirmalarindan kaynakli
modelde herhangi bir degisiklik olmadigi varsayimi altinda, uzun donemli siirecler
lizerinde ortalama 6rnek ve sistematik 6rnek toplulagtirmalarinin etkilerini arastirmistir. Bu
amagla farkli 6rneklem araliklari i¢in Orneklem biiyiikliiglini 1000 olarak belirleyerek
orijinal seriyi Monte Carlo simiilasyon yontemi ile olusturmuslardir. Daha sonra orijinal
seriden ortalama Ornek ve sistematik ornek toplulastirmalari yardimiyla toplulastirilmis
seriler tiiretilmistir. Orijinal seri ve toplulastirilmis seriler kullanilarak ARFIMA(0,d,0)

modeli tahmin edilmistir.

Hwang (2000), sonu¢ olarak ARFIMA(0,d,0) modeli i¢in ortalama &rnek
toplulagtirmasi ile elde edilen veriler kullanildiginda uzun dénem parametresinin mutlak
degerinin, |d|, orijinal veriler kullanilarak elde edilen degerden daha biiyik oldugunu
tespit etmistir. Sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde edilen veriler kullanildiginda ise
uzun donem parametresinin mutlak degerinin, |d|, orijinal veriler kullanilarak elde edilen
degerden daha diisiik bir deger oldugu goriilmiistiir. Aym1 zamanda ortalama Ornek
toplulastirmasinin  otokorelasyonlarin bozulma derecesini etkilemedigi belirtilmistir.
Spektral yogunluklarin bozulma hiz1 ise diisiik frekanslarda orneklem araligindan
etkilenmemektedir. Ortalama 6rnek toplulastirmasindan elde edilen veriler kullanildiginda
Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen yar1 parametrik regresyon sonuglari
uzun donem parametresinin gercek degerine yakin oldugunu gostermektedir. Ancak
sistematik Ornek toplulastirmasindan elde edilen veriler kullanildiginda uzun donem
parametresinin sifira yaklastig1 dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte ortalama 6rnek veya
sistematik Ornek toplulastirmasi sonucunda uzun donemli siireglerde otokorelasyon

fonksiyonunun asag1 veya yukari1 dogru kaydigini belirtmislerdir. Bu baglamda, ¢calismanin
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en onemli bulgusu modelde meydana gelen degisiklikler dikkate alinmazsa, uzun dénem

parametrelerinin 6rneklem araligindan etkilenmesidir.

Zamansal toplulastirma sonucu ARFIMA tahmin sonuglarinin degistigini gosteren
Chambers (1998), Ingiltere iizerine yaptif1 calismada 6 makroekonomik degisken
kullanarak yatay kesit toplulastirma ve zamansal toplulastirmanin ARFIMA modeli
tizerindeki etkilerini test etmistir. Bu kapsamda 1955-1992 dénemi i¢in gelir, tiikketim
harcamalari, yatinm harcamalari, kamu harcamalari, ithalat ve ihracat verileri ¢eyreklik ve
yillik frekanslarda ele alinmistir. ARFIMA modeli sonuglarina gore geyreklik frekanstan
yillik frekansa dogru gidildikce zamansal toplulastirma sonrasinda her bir degisken icin
tahminlerin entegrasyon derecelerinin ayni kaldigi goriilmiistiir. Yatay kesit toplulagtirma
sonrasinda ise entegrasyon derecesinin degiskenler icerisinde maksimum entegrasyona
sahip olan degiskeninki ile esit oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda yatay kesit
toplulastirma ile elde edilen serilerin ARFIMA tahmin sonuglari ile zamansal toplulastirma
sonrasinda elde edilen serilerin ARFIMA tahmin sonuglarina bakildiginda, entegrasyon

derecelerinin tutarli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Perron ve Shi (2014), varliklarin fiyatlarinin oynakligini modellemede zamansal
toplulastirmaya ve ornekleme frekansinin se¢imine biiyiik 6nem verildigini belirtmislerdir.
Calismada yiiksek frekansl serilerin zamansal toplulastirma ile nasil diisiik frekansh hale
doniistiigli ispatlanmistir. Ayni zamanda zamansal toplulastirma teorisine dayanarak
calismada, diistik frekansh getirilerin karesinin spektral yogunluk fonksiyonlar: ile ytliksek
frekansli getirilerin karesinin spektral yogunluk fonksiyonlar1 arasindaki baglantinin
saglanmasi hedeflenmistir. Ayrica zamansal toplulagtirma ile elde edilen farkli frekanstaki
getirilerin  karesi alinarak, hesaplanmis oynaklik serilerinin spektral yogunluk
fonksiyonunun o6zellikleri analize tabi tutulmustur. Calismanin teorik sonuclari son
zamanlarda bilinen baz1 bulgularin agiklanmasina ve mali piyasa endekslerindeki

oynakligin yeni 6zelliklerinin ortaya ¢ikmasina olanak saglamistir.

Perron ve Shi (2014), calismalarindaki teorik bulgulara 1986-2007 doénemini
kapsayan yiiksek frekansli bir dakikalik S&P 500 getirileri ile 1928-2011 donemini
kapsayan diisiik frekansl glinliik S&P 500 getirilerinin analizleri sonucunda ulagmiglardir.

Diisiik ve yiiksek frekansli parametre tahminleri simiile edilmis getirilerin ARFIMA ve
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RLS (random level shifts) modelleri ile tahmin edilmesi sonucu hesaplanmistir. Sonug
olarak ayni bant genisligine sahip orijinal getiri serileri ile toplulastirilmis getiri serileri
icin tahminler yaklasik olarak esit bulunmustur. Ancak her zaman orijinal getiri serileri
i¢in yapilan tahminler biraz daha biiyiik ¢ikmaktadir. Bant genisligi esit olmadiginda getiri

serileri ile yapilmig tahminlerde belirgin farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir.

Toplulagtirmanin standart birim kok testleri iizerindeki etkilerini inceleyen
caligmalardan  Choi  (1992), simiilasyon tekniginden faydalanarak zamansal
toplulastirmanin Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve birim kok
testlerinin giicii iizerinde nasil bir etkisi oldugunu arastirmistir. Toplulastirilmis veri
kullanildiginda, PP ve ADF birim kok testlerinin performansinin orijinal veriye gore daha
disik oldugu elde edilmistir. Yani orijinal verilerden elde edilen sonuglarin,
toplulastirilarak olusturulan yillik verilerden elde edilen sonuglara gore daha giivenilir
oldugu belirlenmistir. Aym1 zamanda PP testinin performansinin ADF testinin
performansina gore toplulastirilmis veriler lizerinde daha iyi oldugu goriilmiistiir. Ancak
PP ve ADF testlerinin performansini tamamen karsilastirmak i¢in daha farkli verilerin ve

farkli veri liretme siireclerinin de dikkate alinmas1 gerektigini ifade etmislerdir.

Zamansal toplulastirmanin birim kok tespiti ic¢in kullanilan testlerin giicii
tizerindeki etkilerine odaklanan bir diger caligma da Pierse ve Snell (1995) tarafindan
gerceklestirilmistir. Ampirik analizlerde Ingiltere igin 1966-1981 dénemi itibari ile
ceyreklik ve yillik frekanslardaki tiikketim ve servet verileri kullanilmistir. Ayni1 zamanda
yillik veriler 1957-1981 donemine genisletilerek tekrar analize tabi tutulmustur. Uygun
modellerin tespitinde Monte Carlo simiilasyon yonteminden faydalanilmis ve bunun
sonucunda ii¢ model belirlenmistir. Stok degiskenler icin ARMA(1,0) ve akim degiskenler
icin biri hareketli ortalama parametresi diisiik (6 = 0.25) ve digeri hareketli ortalama
parametresi yiiksek (68 = 0.6) olmak lizere iki ARMA(1,0) modeli belirlenmistir. Her bir
model i¢in Dickey-Fuller n(p — 1) testi, Phillips (1987a) Z, testi ve ADF t-oran testi
olmak {lizere sirasiyla li¢ farkli test istatistigi kullanilmistir. Sonu¢ olarak 1966-1981
donemi i¢in her iki frekansta da tiiketim ve servet serileri arasinda uzun donem iliski
olmadigimi sdyleyen hipotez reddedilememistir. Ancak yillik frekansta siirenin uzatildigi
1957-1981 doénemi i¢in uzun donem iliski olmadigini sdyleyen hipotez ADF testi ile

reddedilmistir. Son olarak siire 1987 donemine kadar genisletildiginde ise {i¢ testin de
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anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir. ingiltere’de tiiketim ve servet verileri arasinda
Molana (1991)’nin tersine uzun dénemli iligki oldugunu ifade ederek, Molana (1991)’nin
uzun donem iligski bulmada basarisiz olmasini1 zamansal periyodu kisa olan verilere diisiik

giicteki birim kok testlerinin uygulanmasi seklinde gerek¢elendirmislerdir.

Fujihara ve Mougoue (1994), zamansal toplulastirmanin birim kok testleri
tizerindeki etkisi incelemislerdir. Giinliik, haftalik, aylik ve g¢eyreklik frekanslarda spot
doviz kuru verilerinin birim kok igerip icermedigini Dickey-Pantula, Dickey-Fuller, ADF,
PP ve Sims birim kok testleriyle arastirmiglardir. 1973-1990 dénemi verilerinin ele alindig
caligsmada ilgili doneme ait spot doviz kurlar1 olarak; Kanada dolari, Fransa franki, Alman

marki, Italyan liras1, Japon yeni, Isvicre franki, ingiliz sterlini kullanilmistir.

Giinliik ve haftalik frekanslardaki veriler i¢in klasik birim kok testlerinin sonuglari
beklenildigi gibi ¢ikmistir. Ancak aylik ve ¢eyreklik serilerde PP birim kok testi verilerin
duragan olabilecegini gostermistir. Boylece aylik ve ceyreklik serilerden elde dilen
sonuclar yiiksek frekansli seriler i¢in 6ngoriilen sonuclarla tutarsiz olmaktadir. Bu durum
cesitli frekanslardaki veriler i¢in PP birim kok testinin diigiik performans sergileyebilecegi
seklinde yorumlanmaktadir. Bu bulgu yiiksek frekansli verilerin sabit otokorelasyon
katsayisina sahip olabilecegini ve bunun klasik birim kok testleriyle ortaya konulmasinin
zor oldugunu gostermistir. Bu durumda daha giiclii olan Sims birim kok testinin daha

giivenilir oldugu belirtilmigtir.

Toplulagtirmanin standart birim kok testleri iizerinde etkili oldugunu gosteren bir
diger c¢alisma Teles ve digerleri (2008) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada
toplulastirilmis zaman serisi verilerinin Dickey Fuller birim kok testi sonuglarini nasil
etkiledigini arastirmislardir. Ampirik analizlerde iki simiile edilmis zaman serisi ve aylik
ABD’de satilan tek ailelik ev sayisina iligkin zaman serisi olmak {izere li¢ 6rnek iizerinde
durulmustur. Verilere mevsimsel diizeltme uygulanmistir. Sonug olarak toplulastirmanin
birim kok test istatistiklerinin dagiliminin saga kaymasina neden oldugu tespit edilmistir.
Ayni zamanda bu etkinin toplulastirmanin derecesine gore ampirik anlamlilik diizeyinin
nominal seviyeden daha diisiik ¢ikmasina yol actigini ve testlerin giiclinii 6nemli 6lclide
azalttigin1 ortaya koymuslardir. Bu problemin iistesinden gelmek i¢in toplulagtirilmig

zaman serisine dayanan bir birim kok testi i¢in uygun ve kritik noktalarda diizeltme
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yapilmis tablolar olusturmuslardir. Ampirik analizlerde kullanilan {i¢ 6rnekten elde edilen
bulgu, toplulastirilmis zaman serileri kullanildiginda diizeltilmis tablolarin veya uygun

testlerin kullanilmasi gerektigini agikca gostermektedir.

Zamansal toplulastirmanin mevsimsel birim kok analizleri iizerindeki etkilerine
odaklanan c¢alismalar da mevcuttur. Bu c¢alismalardan Granger ve Siklos (1995), G-7
iilkelerinin her biri i¢in faiz orani, para arzi1 (M1) ve sanayi iiretim verilerine aylik,
ceyreklik, alt1 aylik ve yillik frekanslarla sistematik 6rnek ve ortalama Ornek
toplulagtirmalart uygulandiginda birim kok, mevsimsel birim kok ve egbiitiinlesme
testlerinin sonuglart {izerinde ne gibi etkiler meydana getirdigini arastirmislardir.
Sistematik Orneklemenin birim kdk ve esbiitiinlesme testleri {izerinde yaratmis oldugu
problemlerin ve olasi sonuglarinin mevsimsel birim kok mevcut oldugunda ortaya ¢iktigini
belirtmislerdir. Calismada OECD tarafindan mevsimsel diizeltmesi yapilmig ve mevsimsel
diizeltmesi yapilmamis olarak aylik ve c¢eyreklik frekanslarla yayimnlanan veriler
kullanilmistir. Aylik ve ¢eyreklik uluslararasi verilere uygulanan mevsimsel birim kok
testleri, serilerin bircogunun seviyelerinde birim koke sahip oldugunu goéstermektedir.
Ceyreklik frekanstaki verilere uygulanan mevsimsel birim kok testi sonuglarina gore yillik
frekansta hicbir durumda mevsimsel birim koke rastlanmadigr belirtilmistir. Bunun yan
sira li¢ ayin gozlem degerlerinin ortalamasi alinarak olusturulan ¢eyreklik serilerin alti
aylik frekansta birim kok icerdigi tespit edilmistir. Ancak iiclincii ay gozlem degerleri
ceyreklik seriyi olusturmak i¢in kullanildiginda alt1 aylik frekansta mevsimsel birim kok

gbzlenmemistir.

Aylik ve ceyreklik sanayi iiretim serileri Japonya ve ABD disindaki diger tilkeler
icin seviyesinde birim kok icermektedir. Bu sonu¢ mevsimsel diizeltme olsa da olmasa da
gecerlidir. Ancak Almanya ve Fransa’nin sanayi iiretim verileri ele alindiginda mevsimsel
diizeltmesi yapilmis verilerde birim kokiin mevcut oldugu, mevsimsel diizeltmesi
yapilmamis verilerin ise birim kok icermedidi tespit edilmistir. Alti aylik frekansta
Almanya ve Fransa i¢in sanayi iiretim verilerinin birim koke sahip oldugu tespit edilmistir.
Yillik frekansta ise sadece Italya ve Almanya’ya ait serilerin birim kok icerdigi
goriilmiistiir. Sonug olarak Ingiltere ve ABD disinda hemen hemen tiim iilkelerde aylik
endiistriyel liretim verilerinin, alt1 aylik mevsimsel birim koke sahip oldugu saptanmigtir.

Ancak seri sistematik drnekleme kullanilarak ¢eyreklik seri haline getirildiginde Japonya
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icin alt1 aylik mevsimsel birim kok gdzlenmezken, Ingiltere icin mevsimsel birim kokiin

s6z konusu oldugu belirlenmistir.

Calismada Granger ve Siklos (1995), esbiitlinlesme icin VAR yontemine dayanan
Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testini kullanmiglardir. Esbiitlinlesik olan
serilerin biiyiik ¢ogunlugu alt1 aylik veya yillik frekanslarda mevsimsel birim kdke sahiptir.
Bunun aksine serilerin diizeltilmis ve diizeltilmemis versiyonlar1 mevsimsel frekanslarin
herhangi birinde birim koke sahip olmadan seviyelerinde esbiitiinlesik olmuslardir. Sonug
olarak mevsimsel olarak diizeltilmis ve diizeltilmemis tiiketim harcamalar1 serilerinin
esbiitiinlesik olma egiliminde olmadig1 goriilmiistiir. Ancak ayn1 durumun GSMH serileri
icin gegerli olmadigim1 sdylemek miimkiindiir. Mevsimsel diizeltmesi yapilmis ve
yapilmamis sanayi Uretim verilerinin ise, diger iilkelerin aksine Japonya i¢in esbiitiinlesik
oldugu tespit edilmistir. Ceyreklik frekanstaki seriler sistematik 6rnek yontemi ile elde
edildiginde Ingiltere ve ABD igin seriler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 goriilmiistiir.
Ayrica ¢alismada Japonya verileri i¢cin mevsimsel diizeltmenin kurumsal nedenlerden

dolayi diger tilkelere uygulanan yontemden biraz farklilik arz ettigi belirtilmistir.

Sonu¢ olarak Granger ve Siklos (1995), mevsimsel olarak diizeltilmis ve
diizeltilmemis seriler arasindaki esbiitiinlesme eksikliginin veriden mevsimsel etkilerin yok
edilmesi sirasinda verinin dogrusalliinin da bundan etkilenmis olabileceginden
kaynaklandigin1 saptamistir. Ek olarak birim kok ve mevsimsel birim kok testlerinden
kaynaklanan problemlerin s6z konusu oldugu da belirlenmistir. Campos ve digerleri (1990)
zaman serisi verilerini diizeltmenin, verinin saf haline kiyasla bilgi kaybina yol agtigini
vurgulamaktadir. Bu calisma mevsimsellikten arindirilmis veriler kullanmanin etkileri

hakkinda ek bir uyar1 niteligindedir.

Zamansal toplulastirmanin mevsimsel birim kok testleri tizerindeki etkilerini detayl
bir sekilde ele alan bir diger calisma Rotger (2004) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
amagla 1950-2003 donemi itibariyle aylik ABD sanayi iiretim verileri ele alinmis ve bu
verilerden ceyreklik frekansta toplulastirilmis veri elde edilmistir. Aylik frekanstaki ABD
sanayi tretim verilerinin mevsimsel birim kok icerip icermedigi Beaulie ve Miron (1993)
ve ardisik test yontemi kullanilarak test edilmistir. Beaulie ve Miron testine gore aylik

serilerde m/3 frekansinda mevsimsel birim kok oldugu tespit edilmistir. Ceyreklik
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toplulastirilmig seride Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) (HEGY) testi sonuglarina
gore ise m/2 frekansinda mevsimsel birim kok oldugu, wn/3, n, 2w/3, w/6 ve 5m/6

frekanslarinda ise mevsimsel birim kok olmadigi belirlenmistir.

Toplulastirma sonrasinda cesitli esbiitiinlesme yontemi sonuglarinda degisim olup
olmadigini inceleyen caligmalar arasindan Girardin ve Liu (2007), Shangai hisse senedi
piyasasi ile uluslararasi hisse senedi piyasalar1 (S&P 500, Hang Seng) arasindaki uzun ve
kisa donem iligki olup olmadig1 Markov-switching yaklasimi ile hem orijinal seri hem de
zamansal olarak toplulastirilmis seri agisindan ele almiglardir. Bu amagla 1992-2005
donemi itibari ile gilinliik frekanstaki veri ve ortalama ornek toplulagtirmasina gore elde
edilen haftalik (hafta ortasi ve hafta sonu olmak {izere iki farkl sekilde) frekanstaki veriler
kullamilmistir. Sonug olarak giinliik frekanstaki ve hafta ortasi ile hafta sonuna gore elde
edilmis iki farkli frekanstaki haftalik Shangai hisse senedi piyasasi ile New York ve Hong
Kong piyasalar1 arasinda uzun donem iliski olmadigi tespit edilmistir. Ancak ayni
orneklem ve ayni yontem kullanilarak ortalama 6rnek toplulastirmasina gore elde edilmis
haftalik frekanstaki seriler kullanildiginda yalnizca Shangai hisse senedi piyasasi ile New

York hisse senedi piyasasi arasinda uzun donem iliski oldugu goriilmiistiir.

Zamansal toplulastirmay1 esbiitiinlesme agisindan dikkate alan bir diger ¢alismada
Ghysels ve Miller (2015), karma Ornekleme frekanslar1 ve zamansal toplulastirmanin
etkilerini Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Phillips Quliaris (1990) standart
esbiitiinlesme testleri iizerinde test etmislerdir. Ampirik analizlerde 1871-2012 donemi
aylik hisse senedi fiyati ve yillik temettii verileri kullanilmistir. Bilindigi {izere
toplulastirma ve Ornekleme frekanst zaman serilerinin uzun doénem Ozelliklerini
etkilememektedir. Ancak calismada toplulastirmanin testler iizerinde boyut bozulma
problemi dogurabilecegi ortaya konulmustur. Bu problemi ¢d6zmek icin ¢alismada farkli

yollar 6nerilmistir.

Zamansal toplulastirma ile ilgili detayli ¢alismalardan bir tanesi Marcellino (1999)
tarafindan gerceklestirilmistir. Marcellino (1999), sistematik 6rnek ve zamansal
toplulastirmanin bazi ampirik analizler iizerindeki sonuglarini arastirmistir. Analizlerde
kullanilan toplulastiriimamis veri Kanada’nin 10 yillik devlet tahvil getirisi ve 90 giinliik

mevduat faizi verilerinin aylik gozlem degerlerinden olugmaktadir. Veriler OECD
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tarafindan tutulan ekonomik isbirligi ve kalkinma veri tabanindan elde edilmistir. Ornek
periyodu 1961-1993 doénemini kapsamaktadir. Caligmada ilk olarak verilerin VAR
yontemiyle elde edilebilecegi iizerinde durulmustur. Farkli zamansal toplulastirmanin
etkileri, Granger nedensellik, digsallik, ortak dongiiniin ve ortak egilimin varligina yonelik
testler iizerinden arastirilmistir. Calismada esbiitiinlesme ve zayif digsallik icin temel
referans olarak Johansen (1988, 1991, 1992)’in g¢aligmalari, ortak oOzellikler i¢in temel
referans olarak ise Vahid ve Engle (1993a, 1993b) ve Engle ve Kozicki (1993)’nin

caligmalar1 gosterilmistir.

Marcellino (1999), orijinal verilerle uygulanan analizler sonucunda bir tane
esbiitiinlesme 1iligkisinin oldugunu belirlemistir ve bu sonucun faiz orani ile ilgili daha
onceki ampirik ¢alismalar ile tutarlilik gosterdigini ifade etmistir. Faiz oranlan icin giiclii

dissallik ve ortak dongiiniin varligini1 reddetmistir.

Veriler orijinal gozlemlerden sistematik 6rnek ve ortalama 6rnek toplulastirmalar
sonucu c¢eyreklik frekansta diizenlendiginde bir esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu
goriilmis ve elde edilen katsayilarin aylik verilerin katsayilartyla esit oldugunu ifade eden
hipotez kabul edilmistir. Bunun yani sira zayif digsallik bulunmustur. Faiz oranlar
arasinda Granger nedensellik tespit edilemezken bazi ortak dongiilerin mevcut oldugu

gOriilmiistiir.

Alt1 aylik frekanstaki veriler i¢in analizler uygulandiginda yine bir esbiitiinlesme
vektoriiniin oldugu ve alti aylik frekanstaki degisken katsayilarinin aylik frekanstaki
degiskenlere iligkin katsayilarla esit oldugu yoniindeki hipotezin reddedilemedigi
belirlenmistir. Ayn1 zamanda on yillik devlet tahvil getirilerinde Granger nedensellik
oldugu tespit edilirken, giiclii digsallik bulunamamistir. Ozetle ¢calismada ampirik sonuglar
ve teori arasinda kiigiik orneklerde ve yanlis belirlenmis modellerde bazi farkliliklar
olabilecegi vurgulanmustir. Ornegin eger aylik verilerin kullanildigi analizlerde sadece
sekiz gecikme kullanilsaydi egbiitiinlesme bulunamayacagini savunmuslardir. Teori ve
ampirik analiz arasinda bir diger miimkiin aciklama ise ilk bastaki varsayimin yanlis
olabilecegidir. Ornegin orijinal veri olusturulurken dogrusal olmayan modellerden

faydalanilabilecegi gibi, daha genel bir toplulastirma da yapilmis olabilir. Boylece modelde
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yanlis belirlenmis bazi isaretler, normallik varsayimi ihlali ve degisen varyans problemleri

mevcut olacaktir.

Ozet olarak Marcellino (1999), calismasinda zamansal toplulastirma ile ilgili birgok
sonuca ulasmustir. ilk olarak ARMA modellerinin zamansal toplulastirma sonucunda daha
karmagsik bir hal aldigini gostermistir. Ikinci olarak birgok ampirik 6zelligin sabit
kalmadigma dikkat ¢ekmistir. Uciincii olarak toplulastirma sonucunda gdzlem sayisinda
azalma olacagindan dolay1 esbiitlinlesme gibi baz1 ampirik testlerin  giiciiniin
diisebilecegine vurgu yapmistir. Son olarak da toplulastirma sonucunda genellikle hata

kareler toplaminin daha yiiksek ¢iktigini ortaya koymustur.

Mevcut literatiirde zamansal toplulagtirmanin nedensellik testi bulgularinda degisim
meydana getirip getirmedigini inceleyen ¢alismalar da yer almaktadir. Bu caligmalar
icerisinden Mamingi (1996), toplulastirma nedeniyle hata diizeltme modelindeki Granger
nedensellik sonuclarinda zamanla meydana gelen bozulmalarin varligin1 aragtirmistir. Bu
amagla, faiz orani verilerini iki farkli veri liretme siirecine gére Monte Carlo simiilasyon
yontemiyle olusturmustur. Daha sonra olusturulan veriler ortalama 6rnek ve sistematik
ornek toplulagtirmasi kullanilarak, ceyreklik ve yillik frekanslarda iki farkli sekilde de
toplulagtirilmistir. Sonug¢ olarak bozulmanin toplulastirmanin tipine, veri araligma ve
orneklem biiyiikliigiine bagh olarak degistigini ifade etmistir. Ilk olarak sistematik &rnek
toplulastirmasi ile elde edilen veriler kullanildiginda Granger nedensellik sonuglarinda
meydana gelen bozulmanin ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilen verilerin
kullanilmasina gore daha az oldugu tespit edilmistir. ikinci olarak veri araligmin biiyiik
olmasiin, 6zellikle esbiitiinlesme testinin giicli agisindan, 6rneklemin biiylik olmasindan

daha 6nemli oldugu vurgulanmigtir.

Zamansal toplulagtirmanin nedensellik testi bulgularinda degisiklige yol actigini
gosteren bir diger ¢aligma Rajaguru ve Abeysinghe (2005) tarafindan gergeklestirilmistir.
Rajaguru ve Abeysinghe (2005), zamansal toplulastirmanin eszamanli korelasyonlar
olusturabilecegine, dinamik baglantilar1 degistirebilecegine ve nedensellik c¢ikarimini
bozabilecegine deginmislerdir. Ayni1 zamanda zamansal olarak toplulastirilmamis serilerin
yani orijinal frekansindaki serilerin elde edilmesinin ¢ogu durumda pratik olmayacagin

belirtmisglerdir. Calismada zamansal toplulagtirmanin  esbiitiinlesme  sonuglarini
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degistirmedigi ifade edilmis ve Granger nedensellige dikkat cekilerek nedenselligin

yoniiniin isaret kuraliyla belirlenmesi dnerilmistir.

Zamansal toplulastirmanin nedenselligin yoniinde bozulmaya neden oldugunu
ampirik olarak test edebilmek i¢cin Monte Carlo simiilasyon yontemi ile elde edilen aylik
frekanstaki serilerden ceyreklik ve yillik frekanslarda seriler olusturulmustur. Iki
degiskenli ve ii¢ degiskenli Monte Carlo modelleri kullanilarak isaret kuralinin nedensellik
icin c¢alisip calismadigr test edilmistir. Aymi zamanda giinliik frekanstaki doviz kuru
serilerinden (dolar, mark ve yen) haftalik frekansta seriler elde edilmis ve zamansal
toplulastirmanin Johansen esbiitiinlesme sonuglarini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.
Sonug¢ olarak zamansal toplulastirmanin hata diizeltme modelinde yer alan diizeltme
katsayisinin isaretinde bozulmaya yol actifi ifade edilmistir. Ancak isaret kuralinin
nedenselligin yoniiniin belirlenmesine yardimer oldugunu, zayif digsalligin tespitine olanak
verdigini ve VECM ile yapisal VAR modelleri igin eszamanli bilgi sagladigini
belirtmislerdir.

Tserkezos (2013), ortalama drnek ve sistematik 6rnek toplulastirmalarinin dogrusal
ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testi iizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Caligmada Monte Carlo simiilasyon tekniginden faydalanilmistir. Ampirik analizlerde
Atina hisse senedi piyasast verileri kullanilmistir. Sonug¢ olarak ortalama o6rnek ve
sistematik Ornek toplulastirmalariyla elde edilmis veriler kullanmanin ticaret hacmi ve
getiriler arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testi bulgularini

ciddi olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Dogrusal nedenselligi test etmek icin analizlerinde Hasio (1981) dogrusal
nedensellik testi kullanilmustir. Iki duragan seri i¢in uygulanan test iki degiskenli VAR
modeline dayanmaktadir. Calismada mevcut literatiirdeki bazi ¢alismalarin (Hiemstra ve
Jones, 1994; Baek ve Brock, 1992) geleneksel Granger nedensellik testinin kullanilmasinin
dogrusal olmayan bazi nedensel iliskilerin saptanmasinda yetersiz kaldigin1 belirttigi ifade
edilmistir. Peguin-Feissolle ve Terasvirta (1999) geleneksel nedensellik testleri ile tespit
edilemeyen dogrusal olmayan nedensel iligkinin ortaya ¢ikartilmasi igin istatistiksel bir

yontem Onermistir. Peguin-Feissolle ve Terasvirta (1999) tarafindan gelistirilen yaklagimda
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Taylor acilimi1 kullanilmaktadir. Dogrusal olmayan duragan seriler Monte Carlo

simiilasyon teknigi ile elde edilmistir.

Tserkezos (2013) sonu¢ olarak ortalama o6rnek ve sistematik Ornek
toplulastirmalarinin bir¢cok ekonomik zaman serisi hakkinda ciddi bilgi kaybina yol ac¢tiginm
ifade etmistir. Ayn1 zamanda Monte Carlo simiilasyon teknigi ve ampirik analizler
kullanilarak ekonomik degiskenler arasindaki dogrusal olmayan nedensellikleri
tanimlamak veya semalandirmak i¢in verilerin en yiiksek zamansal frekansta
kullanilmasmin 6nemli oldugu ortaya konulmustur. Bulgulara ek olarak toplulastirma
genisliginin artmasi ile zaman serisi 6zelliklerinin zarar gordiigii, ekonomik degiskenler
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan etkiler hakkinda yanlis sonuclara varildig
belirtilmistir. Son olarak calismada Monte Carlo sonuglarina dayanarak, kisa dénemde asil
hipotezin kabul edilmesinde sistematik Ornek toplulastirmasinin ortalama Grnek

toplulagtirmasindan iki kat daha etkili oldugu saptanmuistir.

Georgoutsos ve digerleri (1998), ekonomik verilerin zaman serisi tahmininde
zamansal toplulastirmanin etkilerini arastirmiglardir. Calismada 1964-1988 donemi igin
ABD ekonomisine ait aylik frekanstaki mevsimsel diizeltmesi yapilmis para arzi, reel ¢ikti
ve faiz orami verileri kullanilmistir. Ceyreklik ve yillik veriler mevcut aylik verilerin
ortalamas1 alinarak elde edilmistir. ilk olarak PP ve KPSS testleri kullanilarak serilerin
duraganlig: test edilmistir. Tlim serilerin birinci farkinda duragan oldugu elde edilmis ve
daha sonra li¢ degisken arasinda uzun donem iligki olup olmadigi Johansen (1988)
esbiitiinlesme testi ile test edilmistir. Degiskenler arasinda uzun donem iligski olmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir. Daha sonra aylik, ceyreklik ve yillik

frekanslardaki veriler yapisal VAR modeli ile tahmin edilmistir.

Calismada Georgoutsos ve digerleri (1998), aylik veriler ile elde edilen sonuglardan
yillik veriler ile elde edilen sonuglara dogru farkli frekanslardaki tahmin performanslari
karsilastirilmistir. Analizler sonucunda zamansal toplulastirmanin tahmin edilen verilerin
ozelliklerinde ve Ongoriilerin dogrulugunda o6nemli etkiye sahip oldugu saptanmistir.
Ayrica yillik frekanstaki verilerden tahmin edilen modellerin toplulastirilmamis verilerden
tahmin edilen modellere gore ¢ok daha istikrarli oldugu goriilmiistiir. Bunun yani sira

calismada Monte Carlo teknigi kullanilarak zamansal toplulagtirma yapmamanin, yani
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toplulastirilmamis seri kullanmanin, tahmin katsayilar1 iizerindeki etkisi test edilmistir.
Buna bagli olarak analizlerden elde edilen asil sonug, toplulastirilmamis seriler
kullanildiginda SVAR modelinden elde edilen dngoriilerin ve ongoriilerin hesaplandiktan
sonra toplulastirilmasinin, direk olarak toplulastirilmis serilerden hesaplanan Ongoriilere

gore daha fazla tercih edilmesi gerektigi yoniinde olmustur.

Maravall ve Rio (2007), zamansal toplulastirmanin Hodrick-Prescott (HP)
filtresinin 6zellikleri iizerinde aylik, ¢eyreklik ve yillik frekanslarda ne gibi etkilere yol
actigint test etmiglerdir. Caligmada hem sistematik ornek hem de ortalama Ornek
toplulastirmalarinin kullanildigina deginmislerdir. Her iki toplulastirma sonrasinda da HP
filtresinin kendini koruyamadig: tespit edilmistir. Ayrica toplulastirllmamis veriye HP
filtresi uygulandiktan sonra elde edilen toplulastirilmis dongiilerin (dolaylt tahmin),
toplulastirilmis veriye HP filtresi uygulanmasiyla elde edilen dongiiler (dogrudan tahmin)
kadar kesin sonu¢ gdstermedigi belirlenmistir. Bunun sebebinin HP filtresi ile hesaplanan
dongiilerin dogrudan ve dolayli tahminlerinin ayni1 sonuglari vermemesi oldugu ileri
stiriilmiistiir. Toplulastirma sonuclarinin tutarsiz olmasi, uygulamada toplulastirmanin
farkli seviyeleri icin HP filtresinin parametre degerlerini ifade eden A’larin da tutarsiz
olmasina yol agacaktir. Bunun yaninda cesitli kriterler kullanarak, toplulastirmanin farkli
seviyeleri i¢in HP filtresinin ayristirmalarinin benzer sonuglar verdigi goriilmektedir.
Ancak ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilen sonuglarin sistematik Ornek

toplulastirmasi ile elde edilen sonuglardan daha iyi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Zellner ve Montmarquette (1971), ABD i¢in 1955-1969 doénemine iligkin veriler
kullanarak zamansal toplulastirmanin olumsuz etkilerinden ziyade ¢aligmalarinda zamansal
olarak toplulastirilmis verilerle ¢alisilmak zorunda kalindiginda (ulasilabilen tek veri
toplulagtinlmis  veri oldugunda) analizlerde ne yapilmast gerektigi konusuna
odaklanmislardir. Analizlerde mevsimsel diizeltmesi yapilmis kisisel gelir degiskent,
mevsimsel diizeltmesi yapilmis M1 ve M2 para arz1 degiskenleri aylik (orijinal), ¢eyreklik
(toplulastirilmig), kisisel gelir ve para arzi degiskenlerinde meydana gelen ¢eyreklik
degisim (toplulastirilmis) frekanslariyla en kiiciik kareler yontemi kullanilarak ayri ayri
tahmin edilmistir. Sonuglara bakildiginda zamansal olarak toplulastirilmis verilerle tahmin
edilen modelin hata terimlerinin otokorelasyona sahip oldugu buna karsilik

toplulastirilmamis verilerle tahmin edilen modelin hata terimlerinin otokorelasyona sahip
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olmadig1 tespit edilmistir. Ayrica M2 icin ¢eyreklik degisimlerin kullanildigi model
tahminlerinin, ¢eyreklik modele gore daha iyi sonuclar verdigi gortilmistiir. M1 igin ise
aylik model tahminleri tahminin ilk asamalarinda daha iyi olmasimna ragmen periyodun

sonuna dogru ¢eyreklik tahminlerle ayni sonuglar1 vermistir.

Bayar (2014), zamansal toplulastirmanin yiiksek frekansli zaman serilerinin
Ozelliklerini degistirdigini belirtmistir. Bu durumdan dolayr da zamansal olarak
toplulastirilmis  diisiik frekanshi verilere dayanan modellerin tahmin sonuglarinin
etkilendigine dikkat ¢cekmistir. Calismada ileriye doniik Taylor tipi para politikasinda, faiz
oranlarina uygulanan zamansal toplulastirmanin etkisi incelenmistir. 1987-2005 doénemi
itibari ile giinliik federal fon hedefi olan faiz orami verileri kullanilmistir. Giinliik
frekanstaki faiz orani verilerinden ortalama 6rnek ve sistematik 6rnek toplulagtirmalar
yardimi ile ¢eyreklik frekansta veriler elde edilmistir. Ayni1 zamanda enflasyon GSYH fiyat
deflatoriindeki dort ceyreklik hareketli ortalama degisimi olarak Olglilmiistiir. Bunun
yaninda calismada federal fon orani, iiretim ag1g1, M2 para arzinin biliylime orani ve uzun
vadeli tahvil oram ile 3 aylik Hazine bonosu orani arasindaki fark verileri kullanilmistir.
lleriye doéniik Taylor tipi para politikasinin tahmininde Genellestirilmis Momentler
yonteminden (GMM) faydalanilmistir. Sonug¢ olarak ortalama ornek toplulagtirmasina
gore elde edilmis ceyreklik standart ileriye doniik faiz oranlarmin kullanilmasinin, faiz
oranin1 Olgen parametrelerde sahte yanlilik meydana getirdigi ortaya konulmustur. Bu
durum politika faiz oranlarindaki degisikliklerde siire gelen ampirik yorumlarin
carpitilmasina neden olmaktadir. Tablo 2’de ise literatiirde yer alan c¢alismalar

Ozetlenmistir.
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Tablo 2: Literatiir Ozet Tablo

Yazarlar Etki Alam Toplulastirmanin Etkisi
Amemiya ve Wu (1972) ARMA Var
Wei ve Stram (1988) Otokorelasyon Var
Choi (1992) Birim kok testlerinin giicii Var
Rossana ve Seater (1992) Box-Jenkins Var
Pierse ve Snell (1995) Birim kok testleri, Var
Esbiitiinlesme
Fujihara ve Mougoue (1994) Birim kok testleri Var
i Birim kok testleri,
Granger ve Siklos (1995) Mevsimsel Birim K&k Var
Testleri, Esbiitiinlesme
Mamingi (1996) Nedensellik Var
Georgoutsos ve digerleri (1998) VAR Var
Hwang (2000) ARFIMA Var
Granger ve Lee (1999) Nonlineerlik Var
Rossana ve Seater (1995) ARIMA Var
Chambers (1998) ARFIMA Yok
Marcellino (1999) Nedensellik, Var
Esbiitiinlesme, Digsallik
Haug (2002) ARMA Var
Rotger (2004) Mevsimsel Birim Kok Var
Testi
Teles ve Wei (2000) Lineerlik Var
Girardin ve Liu (2007) Esbiitiinlesme Var
Rajaguru ve Abeysinghe (2005) Nedensellik Var
Maravall ve Rio (2007) Hodrick-Prescott filtresi Var
Teles ve digerleri (2008) Birim kok Var
Ghysels ve Miller (2015) Esbiitiinlesme Yok
Tserkezos (2013) Lineer ve Nonlineer Var
Nedensellik
Zellner ve Montmarquette (1971) EKK Var
Perron ve Shi (2014) ARFIMA ve RLS Var
Bayar (2014) GMM Var
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu bolimde ilk olarak veri seti basligi altinda c¢alismada kullanilan seriler
tanmitilmistir. Calismada zamansal toplulastirmanin standart birim kok testleri, yapisal
kirilmali birim kok testleri, mevsimsel birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve
nedensellik testleri sonuclarinda herhangi bir farklilik yaratip yaratmadigi arastirilmistir.
Bu nedenle yontem kisminda standart birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri, yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi, Beaulieu
ve Miron (1993) ile HEGY (1990) mevsimsel birim kok testleri, Pesaran ve digerleri
(2001)’nin smir testi yaklasimi, Engle-Granger (1987) ve Johansen-Juselius (1990)
esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme modeli, Granger (1969) nedensellik testi ve Toda-

Yamamoto (1995) nedensellik testi ayrintili bir sekilde ele alinmistir.

3.1 Veri Seti

Zamansal toplulastirmanin serilerin bireysel 6zellikleri ve ekonometrik yontem
sonuclar1 {izerindeki etkilerinin arastirildigi calismada kullanilan veri seti asagida

sunulmustur.

» Para arzi: M1

» Rezerv: Briit doviz rezervleri

» Fiyat: Tiiketici fiyat endeksi (2003=100)
» Kur: ABD dolar1 (ABD/TL)

Calismada 1990-2015 donemi ele alinmistir. Tim seriler aylik frekanstadir ve
nominaldir. Aylik serilerden ortalama 6rnek ve sistematik drnek toplulagtirmas: yardimiyla
ceyreklik ve yillik frekanslarda seriler olusturulmustur. Tiim seriler Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasindan (TCMB) alinmistir. Mevcut aylik serilerden Tablo 3’te verilen



ornekte oldugu gibi sistematik 6rnek ve ortalama 6rnek toplulagtirmalari yolu ile ¢eyreklik

ve yillik frekansta seriler elde edilmistir.

Tablo 3: Sistematik Ornek ve Ortalama Ornek Toplulastirma Bicimleri

ZAMANSAL TOPLULASTIRMA

SISTEMATIK ORNEK ORTALAMA ORNEK

Tarih X Tarih X Tarih X Tarih X
(ayhk) (ceyreklik) (ayhk) (ceyreklik)

1990:M1 | 362 1990:M1 | 362 )
1990:M2 | 378 1990:M2 | 378 | 1990:Q1 | 379.2
1990:M3 | 397.6 —> 1990:Q1 397.6 1990:M3 | 397.6
1990:M4 | 424 1990:M4 | 424 T
1990:M5 | 437,3 1990:M5 | 437.3 1990:Q2 | 434.966
1990:M6 | 443.6 —> 1990:Q2 443.6 1990:M6 | 443.6
1990:M7 | 439,5 1990:M7 | 439.5

Tablodan da goriilecegi tizere aylik seriden sistematik Ornek toplulastirmasi

yardimiyla g¢eyreklik seri elde ederken 1990 yilina ait {igiincii aymn degeri, ¢eyreklik

frekansta 1990 yilinin ilk ¢eyregini olusturmaktadir. Benzer sekilde 1990 yilina ait altinci

ayin degeri, ¢eyreklik frekansta 1990 yilinin ikinci ¢eyregini olusturmaktadir. Bu sekilde

devam ederek sistematik 0rnek toplulastirmasi ile aylik seriden geyreklik seri olusturulur.

Ortalama Ornek toplulastirmasinda ise aylik seriden ¢eyreklik seri elde ederken 1990 yilina

ait ilk iic aym ortalamasi, ¢eyreklik frekansta 1990 yilinin ilk ¢eyregini olusturmaktadir.

Benzer sekilde 1990 yilina ait ikinci ii¢ aymn ortalamasi, ¢eyreklik frekansta 1990 yilinin

ikinci ¢eyregini olusturmaktadir. Bu sekilde devam ederek ortalama 6rnek toplulastirmast

ile aylik seriden ¢eyreklik seri olusturulur.

3.2. Duraganhk Analizleri

Bu baslik altinda, ADF, PP ve KPSS birim kok testleri tanitilacaktir.

3.2.1. Standart Birim Kok Testleri (ADF, PP ve KPSS)

ADF testinde hata terimlerinin bagimsiz ve homojen (sabit varyans) oldugu

varsayllmaktadir. ADF denklemleri, otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denklemin
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sag tarafina bagimli degiskenin uygun gecikmesi eklenerek; sabitsiz, sabitli, sabitli ve

trendli modeller i¢in sirasiyla asagidaki sekilde ifade edilebilir.

AX; = oy Xp 1 + 2?:1 Bi AXi—; + u; (32)
AXe = ag + a1 X1 + Z?:l Bi DX + u; (33)
AXt - ao + alXt_l + azTrend + Zip=1 ﬁi AXt—i + ut (34)

Burada, X; ele alinan seriyi, A; serinin devresel farkini, p; gecikme uzunlugunu,

Trend; trend degiskenini, a ve B; katsayilari, u;; hata terimini gostermektedir.

PP testi hata terimlerine iliskin daha esnek varsayimlara sahiptir. PP testinde hata
terimlerinin zayif bagimli ve heterojen (degisen varyans) oldugu varsayilmistir. ADF
testinden farkli olarak, arastirilan denklemin otokorelasyon sorunu, Newey-West (1987)
tarafindan Onerilen t-istatistiginin diizeltilerek hesaplanmasiyla giderilmistir. Diizeltmenin
amact otokorelasyon sorununu goézlem kaybi olmadan ortadan kaldirmaktir. Sabitsiz,

sabitli, sabitli ve trendli modeller sirasiyla asagidaki sekilde gosterilmektedir.

AXt = alxt_l + ut (35)
AXt = ao + Olet_l + ut (36)
AX; = ag + a1 X1 + ayTrend + u, (37)

Her iki birim kok testinde de degiskenlerin duraganligina karar vermek icin elde

edilen t-istatistikleri, Mackinnon (1996) tablo degeri ile karsilastirilir.

KPSS testinde ise ama¢ mevcut seriyi deterministik trendden arindirarak
duraganlastirmaktir. KPSS birim kok testinin diger standart birim kok testlerinden farki
sifir hipotezinin serinin duragan oldugunu, alternatif hipotezin ise seride birim kok
oldugunu belirtmesidir. Seriler trendden arindirildigi i¢in burada sifir hipotezi aslinda trend
duraganlig1 gostermektedir. KPSS testinin bir diger dnemli 6zelligi de sifir hipotezi trend
duraganligr gosterdiginden rassal yiiriiyiis hipotezinin varyansinin sifir olmasidir. KPSS
testi Lagrange Carpani (LM) testi ile benzer sekilde belirlenmektedir. LM testinde sifir
hipotezi asagidaki sekilde a¢iklanmaktadir.
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Xt =at + Wt + ut (38)

(38) numarali denklemde t; deterministik trendi, w;; tesadiifi etki, u, ise hata
terimini gostermektedir. Tesadiifi etki w, = w,_; + u; seklinde ifade edilir. Hesaplanan
KPSS test istatistigi tablo degerinden diisiikse serinin duragan oldugunu sdyleyen sifir
hipotezi kabul edilir. Aksi takdirde alternatif hipotez kabul edilir (Kwiatowski ve digerleri,
1992: 159-178).

3.2.2. Mevsimsel Birim Kok Testleri: Stokastik Mevsimsellik

Aylik ve ceyreklik makroekonomik zaman serilerinde 1990’11 yillara kadar
mevsimselligin zaman igerisinde sabit yani deterministik oldugu kabul edilmistir. Ayni
zamanda Miron ve Zeldes (1988), Barsky ve Miron (1989) ve Osborn (1990), bir¢cok
makroekonomik zaman serisindeki mevsimselligin deterministik oldugunu ve bu nedenle
kukla degisken yonteminin kullanilmasinda herhangi bir sakinca olmayacagini ileri
stirmislerdir (Yamak ve Sivri, 1998: 34). Ancak Hylleberg ve digerleri (1993), zaman
serilerindeki mevsimsel bilesenlerin iklime, doga sartlarina, okul tatillerine, iicret ve vergi
O0deme tarihlerindeki degismelere, zevk ve tercihlere bagli olmasi dolayisiyla mevsimsel
ozelliklerin sabit oldugu goriisiiniin kabul edilemeyecegini ve stokastik bir siireg

izleyebilecegini savunmuslardir.

Yamak ve Yamak (1998: 1) ise Tirkiye’de doga sartlari, kurumsal degisimler ve
zevk ve tercihlerdeki degisimlere ek olarak ozellikle dini bayram giinlerinin tekabiil ettigi
tarihlerin yildan yila degisiklik gdstermesinin bircok makroekonomik zaman serisindeki
mevsimsel bilesenin zaman itibariyle degisiklik gosterme olasiligim1 arttirdigina

deginmislerdir.

Mevsimsel birim kok konusunda c¢eyreklik makroekonomik zaman serileri
acisindan Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990)’m (HEGY) c¢aligmalari, aylik
makroekonomik zaman serileri agisindan, Franses (1990) ve Beaulieu ve Miron (1993)’un

caligmalar1 literatiirde 6nemli ¢alismalar olarak kabul edilmistir.
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Aylik seriler i¢in serilerin mevsimsel yonden entegre olup olmadiklari, olmuslarsa
hangi frekansta olduklari Beaulieu ve Miron (1993) tarafindan gelistirilmis HEGY (1990)
yontemiyle belirlenmistir. Beaulieu ve Miron (1993)’un HEGY yaklasiminin uygulamasi
Franses (1990)’den farklidir. Beaulieu ve Miron (1993) yaklasiminda tiiretilen veriler
HEGY tanimindaki asimptotik ortogonalligi karsilamaktadir. Bu durum asimptotik
dagilimin elde edilmesine biiylik olanak saglar. Bu nedenle Beaulieu ve Miron (1993)

formu tercih edilir (Ghysels ve Osborn, 2001: 63-64).
Bu yontemde Y serisi i¢in (39) numarali regresyon denklemi EKK ile tahmin edilir.

(1-B)Y, = myYy e q + Yo g +3Yap g +4Yypoq + 5V + TV g +

7T7Y7,t—1 + 7T8Y8,t—1 + 7T9Y9,t—1 + 7T10Y10,t—1 i 7T11Y11,t—1 + 7T12Y12,t—1 + U (39)

(39) numarali denklemde yer alan degiskenler asagidaki sekilde tiiretilmektedir
(Beaulieu ve Miron, 1993: 4).

Y = (1+B+B*+ B>+ B*+B°+B%+ B’ + B® + B° + B'* + B'1Y,

Y = —(1-B+B*-B*+B*-B>+B®—B’+B®—-B°+B' - By,

Y3 = —(B — B3+ B> — B7 + B® — By,

Y, = —(1 — B2 + B* — B® + B® — B10)y,

Yse = —1/2(1+ B —2B* + B3 + B* — 2B> + B¢ + B’ — 2B® + B° + B! — 2B')Y,
Yor =V3/2(1 - B+ B® — B*+ B® — B” + B® — B10)Y,

Y, =1/2(1 — B —2B%? — B® + B* + 2B> + B® — B” — 2B® — B° + B0 + 2By,
Y = —V3/2(1+ B — B3 — B* + BS + B” — B — B1%)Y,

Yo = —1/2(N3 — B + B3 —\/3B* + 2B5 —v/3B® + B7 — B® + /3B1° — 2By,
Yioe = 1/2(1 — V3B + 2B% —v/3B3 + B* — B¢ + V/3B” — 2B® + \/3B° — B1)Y,
Yi1e = 1/2(N3 4+ B — B3 —v/3B* — 2B% — /3B — B + B? +/3B1? + 2B11YY,
Y15 = —1/2(1 + V3B + 2B% + V3B3 + B* — BS —\/3B7 — 2B® — /3B — B10)Y,
Yizge = (1— Blz)Yt
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Burada B gecikme operatoriinii temsil etmektedir. Tiiretilen degiskenlerle
olusturulan (39) numarali regresyon denkleminin ¢oziimiinden elde edilen sonuclar alti

frekans i¢in asagidaki t ve F-testleri ile stnanmaktadir.

Test1: Hy: m; =0,i =0,1

Test2: Hy: m; = 0,i=3,5,7,9,11

Test3: Hy: m; = 0,i1=2,4,6,8, 10

Test4:Hy: m; =mj =0{i=3,j=4}L,{i=5j=6},{i=7,j=84L{i=9,j=
10} ve {i = 11,j = 12}

Birinci testte sifir ve mr frekanslari i¢in hesaplanan t-istatistikleri Beaulieu ve Miron
(1993, Tablo A.1) tarafindan verilen tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Buna gore s6z
konusu sifir hipotezi kabul ediliyorsa serinin sifir frekansta birim kdke sahip olduguna
karar verilir. Ikinci testte m; disindaki tekil katsayilar i¢in hesaplanan t-istatistigi yine
Beaulieu ve Miron (1993, Tablo A.l) tarafindan verilen tablo kritik degerleri ile
karsilastirilir. Burada da sifir hipotezi alternatifine karsi ret edilememis ise, ilgili frekansta
s6z konusu serinin mevsimsel birim kok tasidigina karar verilir. Uciincii testte ise, ¢ift
sayil1 katsayilar icin hesaplanan t-istatistigi ilgili tablo kritik degeriyle karsilastirilir ve ilk
iki testte oldugu gibi karar verilir. Ancak burada onceki testlerden farkli olarak, sifir
hipotezinin reddi i¢in degisken katsayisinin negatif isaretli olmasi sart degildir. Bu testte
degisken katsayis1 pozitif isaretli olabilir ancak sifir hipotezinin reddi i¢in kritik degerden
biiyiik olmas1 sarttir. Dordiincii testte sifir hipotezi F-istatistigi ile sinanmaktadir. Ilgili
frekanslarda birim kok olup olmadigr hesaplanan F-istatistiinin Beaulieu ve Miron (1993,
Tablo A.1) tarafindan verilen tablo kritik degerleri ile karsilastirilmast sonucunda
belirlenir. Burada da eger sifir hipotezi kabul edilmis ise, serinin ilgili frekansta birim kok
icerdigi karar1 verilir. Ayn1 zamanda herhangi bir mevsimsel frekansta serilerde birim
kokiin varhigini gostermek igin her bir {i =3,j =4}L,{i=5,j=6}L{i=7,j=8}{i =
9,j =10} ve {i = 11, = 12} kiimesinin en az bir eleman: i¢in 7; = 7; sifirdan farkh
olmalidir. (39) numarali denklem genel yapiy1 temsil etmektedir. Burada da HEGY genel
denkleminde oldugu gibi deterministik degiskenler yer almamaktadir. Ancak sabit, trend
ve kukla degiskenlerin farkli kombinasyonlar seklinde denkleme ilave edilmesi ile yine

burada da bes farkli HEGY regresyon denklemi olusturulmustur.

50



MI1. Denkleme deterministik degiskenler ilave edilmemistir.

M2. Denkleme sadece sabit terim eklenmistir.

M3. Denkleme sabit terim ve 11 adet mevsimsel kukla degisken ilave edilmistir.
M4. Denkleme sabit terim ve trend eklenmistir.

MS5. Denkleme sabit terim, trend ve 11 adet kukla degisken ilave edilmistir.

Her bir modelin temsil ettigi regresyon denklemine bagimli degisken gecikmesi
ayrica ilave edilmistir. Bagimli degisken i¢in optimal gecikme uzunlugunu (p) belirlemek
amacityla Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Calismada ¢eyreklik serilerin
mevsimsel birim kok icerip icermediklerini tespit etmek amaciyla Hylleberg, Engle,
Granger ve Yoo ’nun Onerdigi HEGY testi kullanilmistir. Ceyreklik serilerin entegre olup
olmadiklar1 ve eger entegre olmuslarsa hangi frekanslarda entegre olduklart HEGY(1990)
testi ile tespit edilmektedir. Bu yonteme gore (40) numarali regresyon denklemi EKK

yontemiyle tahmin edilir.

AYy =MV + Yo g+ A3V3 o+ AyV3e g (40)

(40) numarali denklemde yer alan degiskenlerin tanimlar1 sirasiyla asagidaki

gibidir:

AY,=(1—=BHY, =Y, — Y,

Vie=(1+B+B + B =Y, + Y1+ Y s+ Ys
Yp=—(1—B+B*-B3)Y,= (Y, =Yy + Y2 — Y 3)
Ysr = —(1— BY)Y, = —(Y; — Y;_,)

Burada, Y;;, biitiin mevsimsel birim kokleri temizleyen, uzun dénemde yani sifir
frekansta birim koke miisaade eden Y serisidir. Bu degiskenin katsayisi olan 4;’in
istatistiksel olarak sifira esit olmas: Y serisinin mevsimsel olmayan birim kok igermesi
yani sifir frekansta birinci dereceden entegre olmasi anlamina gelmektedir. Y,;, sifir
frekansindaki birim kokii ve 1/4 (3/4) frekansindaki mevsimsel birim kokii temizleyen,
ancak 1/2 (alt1 aylik) frekansinda birim kokiin mevcut olmasina miisaade eden Y serisidir.
Bu degiskenin katsayisi olan 4, istatistiksel olarak sifira esit ise Y serisinin 1/2 frekansinda

mevsimsel birim kok icerdigi kabul edilir. Y3, ise, sifir ve 1/2 frekanslarda birim kokleri
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temizleyen ancak yillik frekansta kompleks iki kokiin var olmasina izin veren Y serisidir.
Burada A; ve A, birlikte sifira esit ise, Y serisinin yillik frekansta (1/4, 3/4) mevsimsel
birim kok igerdigi sonucuna varilir. (40) numarali denklemde sabit, trend ve kukla gibi
deterministik degiskenlerin mevcut olmadig goriilmektedir. HEGY ydntemi deterministik
degiskenlerin regresyonda yer alip almamasina duyarli oldugundan (40) numaral

denkleme sabit, trend (t) ve kukla degisken (S) eklenerek bes farklt model olusturulur.

MI1. Denkleme deterministik degiskenler ilave edilmemistir.

M2. Denkleme sadece sabit terim eklenmistir.

M3. Denkleme sabit terim ve 3 adet mevsimsel kukla degisken ilave edilmistir.

M4. Denkleme sabit terim ve trend eklenmistir.

MS5. Denkleme sabit terim, trend ve 3 adet mevsimsel kukla degisken ilave

edilmistir.

Olas1 otokorelasyon probleminin ortadan kaldirilabilmesi i¢in her bir modele
bagimli degisken gecikmesi eklenmistir. Optimal gecikme uzunlugunu (p) belirlemek
amacityla Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Asagidaki birim kok testleri

uygulanmustir.

Test1. Hy: A, =0
Test 2. HO: AZ =0
Test 3.H0: 13 214 =0

Birinci testte, A i¢in hesaplanan t-istatistigi Hylleberg (1990; Tablo 1a) tarafindan
verilen tablo kritik degerleri ile karsilagtirtlir. Eger s6z konusu H, hipotezi red
edilemiyorsa seride mevsimsel olmayan birim kok olduguna karar verilir. Bu durumda
serinin uzun dénemde yani sifir frekansta duragan olmadigina karar verilir. Ikinci testte, A,
icin hesaplanan t-istatistigi Hylleberg (1990; Tablo 1la) tarafindan verilen tablo kritik
degerleri ile karsilastirilir. Buna gore eger H, hipotezi alternatifine kars1 reddedilemiyorsa
serinin alt1 aylik frekansta mevsimsel birim kok igerdigine karar verilir. Ugiincii testte ise,
A3 ve A,70n birlikte sifira esit olup olmadigina F-testi ile karar verilir. Burada hesaplanan

istatistik Hylleberg (1990; Tablo 1b) tarafindan verilen kritik degerlerle karsilastirilir. Eger
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sifir hipotezi ret edilemiyorsa serinin yillik (1/4, 3/4) frekansta mevsimsel birim koke sahip

olduguna karar verilir.

3.3. Deterministik Mevsimsellik

Mevsimselligin ne sekilde modellenecegini belirlemek agisindan deterministik mi
yoksa stokastik mi oldugunu ortaya koymak son derece énemlidir. Mevsimsel birim kok
testleri ile serilerde stokastik mevsimsellik olup olmadigi test edilmektedir. Mevsimsel
birim kok testlerine ek olarak serilerin sahip olduklart mevsimsel bilesenin ne kadarinin
deterministik oldugunu tespit etmek amaciyla (41) numarali regresyon denklemi her bir

seri i¢in ayr1 ayr1 kosulmustur.

Xe=p+ Y am (67 — 6% +u, (41)

(41) numarali denklemde X; incelenen seriyi, u; sabit terimi, §™; m. ay i¢in 1 diger
aylar i¢in 0 degerini alan kukla degiskeni temsil etmektedir. Regresyon denklemi on ikinci
ayt digarida  biraktigindan, Aralik aymin katsayist @y, = —Yil. @, seklinde

hesaplanmaktadir (Clare ve digerleri; 1995: 401).

3.4. Esbiitiinlesme Analizleri

Zamansal toplulastirmanin ampirik sonuglar iizerindeki etkisinin arastirildigi bir
diger konu da esbiitliinlesme testleridir. Bu kapsamda tezde ortalama ornek ve sistematik
ornek toplulastirmalarinin uzun donem iligki iizerinde ne gibi etkiler yarattigi Engle-
Granger esbiitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve sinir testi yaklasimi ile

arastirilmagstir.

3.4.1. Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Testi

Calismada seriler arasindaki olas1 uzun donem iligkinin tespit edilmesi amaciyla
Engle-Granger (1987) es biitiinlesme yontemi kullamlmustir. Iki asamali Engle-Granger
esbiitlinlesme testinin ilk asamasinda (42) ve (43) numarali uzun donem denklemi tahmin

edilerek hata terimi elde edilmistir.
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Yo = Bo + B Xy + uq; 42)
Xt = 0(0 + 0(1Yt + uZt (43)

(42) ve (43) numarali denklemlerde x ve y; ilgili makroekonomik degiskenleri, B
ve a, ; sabit terimleri, B; ve @;; bagimsiz degisken katsayilarini ve u;; ve u,.; hata
terimlerini gostermektedir. Engle-Granger es biitlinlesme yonteminin ikinci asamasinda
(42) ve (43) numarali denklemlerin tahmininden elde edilen hata teriminin duragan olup
olmadig1 ADF testi ile test edilerek seriler arasindaki uzun dénem iliski belirlenmektedir.
Hata terimlerinin duraganligini test etmek icin (32) numarali ADF denklemi kullanilmistir.

Denklemden elde edilen ¢ katsayisinin t-istatistii MacKinnon (1991) tablo kritik

degeriyle karsilastirilmis ve buna gore serilerin uzun dénem iliskiye sahip olup olmadiklar
test edilmistir. Ayrica Granger temsil teoremine gore eger seriler esbiitlinlesik ise hata
diizeltme modeli ¢alisiyor demektir. O halde X; ve Y; arasinda tek yonlii ya da iki yonlii bir

nedensellik iliskisi beklenmelidir.

3.4.2. Johansen-Juselius (1990) Esbiitiinlesme Testi

Calismada seriler arasindaki olast uzun donem iliskinin tespit edilmesi amaciyla
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.
Johansen es biitiinlesme yontemi Engle-Granger yaklasimi gibi ayni seviyede duragan olan
seriler arasindaki uzun donem iliskiyi test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu yontem
duragan olmayan zaman serileri arasindaki egbiitiinlesme vektorlerini gostermek igin
maksimum olabilirlik siirecine basvurmaktadir. Bu siire¢ duragan olmayan serilerin vektor
otoregresif (VAR) model ile tahmin edilmesi sonucu elde edilir. Johansen (1988) ve
Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesik vektorlerin sayisinin testi igin iz (trace) ve
maksimum 6z deger (max) istatistiklerini &nermislerdir. iz istatistigi en fazla r sayida
esbiitlinlesik vektor oldugu temel hipotezine karsilik, r sayida esbiitiinlesik vektérden daha
fazla egbiitiinlesik vektor oldugu alternatif hipotezine dayanmaktadir. Maksimum 6z deger
istatistigi r+1 sayida esbiitiinlesik vektor oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsilik, r

sayida esbiitiinlesik vektdr oldugu temel hipotezine dayanmaktadir.

Teste gore karakteristik koklerin sayisi (44) numarali iz ve (45) numaral

maksimum 6z deger istatistikleri asagidaki gibi belirlenebilir.
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Atrace (T‘) = —-T Z?=r+1 ln(l - /11) (44)
Amax(r,r+1) = =Tln(1 — A;41) (45)

(44) ve (45) numaral esitliklerde A, ; karakteristik birim koéklerin tahmini degerini,

T; gozlem sayisini ve r ise esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini ifade etmektedir. Johansen
es biitlinlesme testine gore hesaplanan iz ve maksimum 6z deger istatistikleri Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan sunulan kritik degerler ile karsilagtirllmak suretiyle es
biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 tespit edilir. Hesaplanan iz ve maksimum 06z deger
istatistikleri kritik degerlerden biiylik ise seriler arasinda uzun doénemli iligkinin var
olduguna karar verilir. Uzun donem iligki tespit edildikten sonra Vektdr Hata Diizeltme

Modeli’nden (VECM) yararlanilarak kisa donem dinamikleri arastirilir.
3.4.3. Pesaran ve digerleri (2001)’nin Simir Testi Yaklasim

Literatiirde Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi esbiitiinlesme yontemleri
siklikla kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin kullanilabilmesi igin serilerin aymi
dereceden entegre olmalar1 kosulu s6z konusudur. Bu 6nemli kisit, Pesaran ve digerleri
(2001) tarafindan farkli seviyelerde duragan olan degiskenler arasindaki iliskinin ortaya
konmasina olanak saglayan Sinir Testi yontemi ile giderilmistir. Yani serilerin 1(0) veya

I(1) olduguna bakilmadan da seriler arasindaki uzun dénemli iliski arastirilabilir.

Literatiirde bu yontemin ¢esitli avantajlarindan bahsedilmektedir. Bu avantajlardan
birincisi yukarida bahsedildigi iizere yontemde kullanilacak serilerin diizeyde veya birinci
farkinda duragan olmasinin sinir testini uygulamaya engel olmamasidir. Bu ydntemin
ikinci avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modelinin klasik esbiitiinlesme testlerine gore
istatistiksel olarak daha giivenilir sonucglar verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin en
onemli Ozelligi ise ayni anda seriler arasindaki hem kisa ve hem de uzun dénem
dinamikleri hakkinda bilgi i¢ermesidir. Sinir testinde ise test istatistigi list kritik sinirt
gectiginde kisa ve uzun donem katsayilari tahmin edilebilmektedir (Belen ve Karamelikli,
2016: 38; Akel ve Gazel, 2014: 31). Bu calismada kullanilan serilerin biiyiik bir cogunlugu
ayni seviyede duragan olmadigindan seriler arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisinin

aragtirtlmasinda Sinir testi  yonteminin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Diger
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yaklasimlarin bulgularina dipnotta yer verilmistir. Sinir testinde ilk 6nce (46) numarali

kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

AY (= 0o+ XF_ 01 AYpj + X agi AXeoj + o Yor + o5 Xog + U (46)

Yukaridaki (46) numarali denklemde x ve y; ilgili makroekonomik degiskeni, ap;
sabit terimi, o, Oy, O3i, 04 Ve Os; katsayilari, uy; hata terimini gostermektedir. Sabit ve
trendi aynt anda igeren (46) numarali denklem tahmin edildikten sonra uzun donem
iliskinin varlig1 F istatistigi yardimiyla test edilmektedir. Ancak buradaki F istatistiginin

asimptotik dagilimi standart F dagilimina uymamaktadir.

Pesaran ve digerleri (2001) farkli anlamlilik seviyeleri i¢in alt ve iist sinir kritik
degerleri olusturmuslardir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan belirlenmis alt kritik degerden kiigiikse seriler arasinda uzun dénem iligkinin
olmadigini savunan sifir hipotezi reddedilememektedir. Ancak hesaplanan F istatistigi iist
kritik degeri asiyorsa seriler arasinda uzun donem iliski vardir. Son olarak hesaplanan test
istatistigi, alt ve iist smir kritik degerleri arasinda ise esbiitiinlesme ile ilgili karar
verilememektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun
ve kisa donem katsayilar: tahmin etmek icin ARDL modelleri kullanilir. ARDL modeli iki
asamalidir. Oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklar1 Akaike veya
Schwartz bilgi kriteri yardimiyla tespit edilir. Bdylece uygun ARDL(p, q) degerleri
belirlenir. Daha sonra se¢ilen ARDL modelinden faydalanilarak uzun dénem katsayilari ve
standart hatalar1 elde edilir (Pesaran ve Shin, 1999: 3). ARDL modeli (47) numarali

denklemde gosterilmistir.

Y=o+ Xhg O Yeoi + Do Uai Xei + Up (47)

Son olarak da (48) numarali denklemde ifade edilen hata diizeltme modeli

yardimiyla kisa donem katsayilar tahmin edilir.

AY =0+ uECu1+ XF_, oz AY i + Xh_ i AXeoi + Uy (48)
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(48) numarali denklemde EC (error correction) hata diizeltme terimini temsil

etmektedir.
3.5. Nedensellik Analizleri

Bu baglik altinda zamansal toplulastirmanin Granger (1969) ve Toda-Yamamoto

(1995) nedensellik testleri lizerindeki etkisi arastirilmistir.
3.5.1. Granger (1969) Nedensellik Testi

Seriler arasinda olast nedensellik iliskisinin tespitinde Granger nedensellik
testinden faydalanilmistir. Granger nedensellik testi, bagimli degiskenin cari degerinin,
kendi gecikmeli degerleri ile bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri tarafindan
belirlendigi varsayimina dayanmaktadir. VAR sistemi altinda Granger nedensellik testi i¢in

(49) ve (50) numaral1 denklemler tahmin edilmistir.

AY,= a0+2ip=1 ﬁi AYt—i + Zgj:l 61 AXt—i + uq (49)
AXi= ay+ZF A AX e + 2P 60 A, +uy, (50)

(49) ve (50) numaral1 denklemlerde X ve Y ilgili degiskenleri, ayve a, sabit terimi,
Bi, i, A;, ve 6;; degisken katsayilarini, uy; ve u,; ise hata terimlerini ifade etmektedir.
Granger nedensellik testinde eger (49) ve (50) numarali denklemlerdeki &; ve 6;’ler
istatistiksel olarak anlamli ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olduguna karar

verilir.
3.5.2. Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinde sifir hipotez seriler arasinda nedensellik iliskisi
olmadigini ifade etmektedir. Sims ve digerleri (1990) ve Toda ve Phillips (1993) serilerin
diizey degerlerinde gercgeklestirilen Granger testinin sifir hipotezinin simmanmasinda
kullanilan WALD test istatistiginin standart olmayan asimptotik dagilim sergiledigini
belirtmislerdir. Ayn1 zamanda nedensellik sinamasi serilerin birinci farklari {izerinden

uygulanacaksa elde edilen parametrelerin  genellikle problemli olabilecegini
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vurgulamiglardir. Mosconi ve Giannini (1992) ve Toda ve Phillips (1993) birinci
farklarinda duragan oldugu tespit edilen serilere uygulanacak Granger nedensellik
testindeki problemler i¢in Johansen (1988, 1991) tarafindan gelistirilen hata diizeltme
tahminine basvurmuslardir. Ancak gerek olabilirlik oram1 (LR) ilkesinin, gerekse de
WALD testinin gergeklestirilebilmesi icin seriler arasindaki esbiitiinlesme ranklarinin
onceden test edilmesi gerekmektedir. Bu islemlerin uygulanmasi kolay degildir (Toda ve
Yamamoto, 1995: 226-227). Bu nedenlerden dolayr Toda ve Yamamoto (1995), serilerin
herhangi bir dereceden entegre ve uzun donem iliskiye sahip olup olmadiklarinin 6nceden
test edilmesine gerek kalmadan uygulanabilen ve VAR sistemine dayanan bir nedensellik
yaklagimi gelistirmislerdir. Bu durumun avantaji serilerin biitiinlesme derecelerinin dogru

belirlenememesi durumu ile ilgili riskin en aza indirilmis olmasidir.

Ilgili yonteme gore seriler duragan olmasalar da serilerin seviye degerlerini igeren
VAR sistemi kurulur ve goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) yontemi kullanilarak sistem
tahmin edilir. Ardindan standart WALD testi uygulanir. Toda ve Yamamoto yaklagimina
gore nedenselligin arastirilacagi Y ve X degiskenlerine ait verilerin seviye degerlerinin yer

aldig1 iki degiskenli model asagidaki gibidir.

k d k d
Yo=Ay + Xing @0 Yoi + X005, @ Yo + Xizg BriXei+ X065, BjXej+ure (5D

Xi=A; + Z{'c=1 Az Yii + 27:1311 Az Yo + Zi'{=1 P2i X+ Z?;n;?fl B2 X +ua (52)

(51) ve (52) numarali denklemlerde X ve Y ilgili degiskenleri gostermektedir. A; ve
A sabit terimleri, @y, @y, B1i> B2j» X2i> A2j> B2i V€ P25 degisken katsayilarini, u; ve uy ise
hata terimlerini ifade etmektedir. (51) numarali denkleme gore X degiskeninden Y
degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu sdyleyebilmek i¢in Bi’lerin bir
biitiin olarak sifirdan farkli olmas1 gerekir. Benzer sekilde (52) numarali denkleme gore
ise Y degiskeninden X degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi a,;’lerin birlikte sifirdan
farkli olmasi ile miimkiindiir. Burada k tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme
uzunlugunu, d,,,, ise modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini ifade
etmektedir. Boylece yontemin basarisi, sistemde yer alan degiskenler i¢cin k ve dyqy
degerlerinin dogru bir sekilde belirlenmesine baglidir. Ayrica Toda ve Yamamoto (1995)

bu testin k serbestlik derecesi ile x> dagilimina sahip oldugunu gostermislerdir. Yani bu
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yontemde (k+d,,4,) dereceden VAR sistemi kurulur ve SUR yontemiyle tahmin edilir.
Ardindan nedensellik iliskisi olup olmadig: katsayilar matrisinin ilk k tanesine WALD testi

uygulanarak belirlenir.
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DORDUNCU BOLUM
4. BULGULAR

Bu béliimde ilk olarak serilerin tammlayici istatistiklerine yer verilmistir’. Buna
gore, serilerin ortalama, carpiklik, basiklik ve normallik gibi bireysel istatistiki
Ozelliklerinde toplulastirma sonrasinda bir degisiklik olup olmadigr incelenmistir.
Ardindan serilerin korelogramlar1 ¢izdirilerek Ljung-Box Q-istatistikleri yardimiyla
serilerin otokorelasyon igerip icermedigi ve toplulastirmanin otokorelasyon {iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadig: test edilmistir. Daha sonra serilere ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri uygulanarak zamansal toplulastirmanin standart birim kok testlerinin
sonuglar1 lizerindeki etkileri aragtirilmistir. Ek olarak zamansal toplulastirma sonrasinda
elde edilen farkli frekanslardaki seriler i¢in, yapisal kirilmayi dikkate alan Zivot ve
Andrews (ZA) birim kok testi uygulanarak sonuglart yorumlanmistir. Diger yandan
toplulastirmanin mevsimsel birim kok testi sonuglarini ne sekilde etkiledigi aylik ve
ceyreklik frekanstaki seriler icin sirasiyla Beaulieu ve Miron (1993) ve HEGY (1990)
mevsimsel birim kok testleri yardimiyla arastirilmigtir. Bunun yani sira deterministik
mevsimsellik {izerinde zamansal toplulastirmanin etkisi olup olmadigi arastirilmistir.
Ardindan sinir testi yaklasimi kullanilarak zamansal olarak toplulastirilmis serilerde
esbiitiinlesme agisindan sonuglarin degisip degismedigi gézlemlenmistir. Son olarak hata
diizeltme modeli ve Toda-Yamamoto testi yardimiyla zamansal toplulastirmanin

nedensellik testleri izerindeki etkileri incelenmistir.
4.1. Tammlayici Istatistikler

Bu calismada kullanilan para arzi (M1), rezerv, fiyat ve kur serilerinin yapisal
ozelliklerinin zamansal toplulastirma sonrasinda degisip degismedigini gorebilmek
amactyla tanimlayici istatistikler kullanilmustir. Ik olarak dogal logaritmasi alinmamig

seriler i¢in tanimlayic istatistiklere iliskin bulgular sirasiyla Tablo 4-8’de gosterilmistir.

* Serilere iliskin seviye ve birinci fark grafikleri Ek 1’°de yer almaktadir.



Ardindan logaritmik doniisiime tabi tutulmus seriler i¢in tanimlayici istatistiklere iliskin
bulgular sirasiyla Tablo 9-13’te sunulmustur. Son olarak Tablo 14 ve Tablo 15’te sonuglar
normal dagilima uygunluk agisindan 6zetlenmistir.

4.1.1.

Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Tanimlayici

istatistikleri

Bu baslikta logaritmik doniisiime tabi tutulmamis MI, rezerv, fiyat ve kur
serilerinin tanimlayic1 istatistikleri sirasiyla aylik, ceyreklik ve yillik frekanslar icin
zamansal toplulastirmanin serilerin bireysel istatistiki 0zellikleri iizerindeki etkileri

acisindan degerlendirilmistir.

Tablo 4: Ayhk Frekanstaki Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpikhk | Basikhk | Jarque
Sapma Bera

M1 55526948 2.91E+08 17708.00 74729569 1.3603 3.793 102.420°

Rezerv 42270.01 114282.4 3294.400 34412.69 0.652 2.049 33.237°

Fiyat 90.285 260.850 0.064 83.762 0.382 1.753 27.264°

Kur 0.961 2.701 0.002 0.764 0.007 1.636 23.714*

a, %1 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Dogal logaritmas1 alinmamis aylik serilerin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi
Tablo 4 incelendiginde M1 serisinin ortalamasinin 55526948 bin TL, rezerv serisinin
ortalamasinin 42270.01 milyon dolar, fiyat serisinin ortalamasinin 90.285 TL ve kur
serisinin ortalamasinin ise 0.961 TL oldugu goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera sonuglarina
gore dort makroekonomik serinin de aylik yani orijinal frekansta normal dagilima sahip
olmadigint sdylemek miimkiindiir. Ayrica normallik probleminin c¢arpikliktan ziyade

basikliktan kaynaklandigi sdylenebilir.

Tablo 5 ortalama ornek toplulastirmasi ile elde edilmis ¢eyreklik frekanstaki
serilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Buna gore sirasiyla M1, rezerv, fiyat ve
kur serilerinin ortalamasi 55526040 bin TL, 61325.11 milyon dolar, 90.285 TL ve 0.961

TL seklindedir. Serilerin 6zellikle minimum degerleri ve standart sapma degerleri orijinal
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frekansa gore artis gostermektedir. Jarque-Bera sonuglari, ortalama 6rnek toplulastirmasi

ile elde edilen ¢eyreklik serilerin de normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Sslt)(lll:la Carpikhik | Basikhik J:;Z(Il_:e
M1 55526040 .82E+08 18154.06 74911636 1.356 3.776 33.863"
Rezerv 61325.11 148879.9 9442.186 46665.66 0.571 1.731 12.391%
Fiyat 90.285 259.916 0.067 84.033 0.382 1.753 9.089"
Kur 0.961 2.666 0.002 0.766 0.004 1.633 7.935°

a ve b sirastyla %1ve %5 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Sistematik Ornek toplulastirmasi ile elde edilmis c¢eyreklik serilerin tanimlayici
istatistiklerinin yer aldigi Tablo 6’ya bakildiginda M1 serisinin ortalamasinin 54080007
bin TL, rezerv serisinin ortalamasinin 61027.42 milyon dolar, fiyat serisinin ortalamasinin
90.958 TL ve kur serisinin ortalamasinin ise 0.980 TL oldugu goriilmektedir. Burada da
ortalama Ornek toplulastirmasinda oldugu gibi serilerin standart sapmalarinda orijinal

frekansa gore artis oldugu dikkat cekmektedir.

Tablo 6: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpikhk | Basikhk | Jarque
Sapma Bera

M1 54080007 2.73E+08 17708.00 73166248 1.361 3.786 34.128%
Rezerv 61027.42 150428.7 9308.500 46660.48 0.588 1.764 12.371*
Fiyat 90.958 259.510 0.070 84.221 0.375 1.751 9.016°
Kur 0.980 2.686 0.002 0.778 0.026 1.684 7.363°

a ve b sirastyla %1ve %5 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Ayrica sistematik drnek toplulastirmasina gore elde edilen ¢eyreklik frekanstaki M1
ve rezerv serilerinin ortalamalar1 genel olarak ortalama 6rnek toplulastirmast ile elde edilen
sonuglara kiyasla daha diisiik iken, fiyat ve kur serilerinden elde edilen degerler daha

yiiksektir. Sistematik 6rnek toplulastirmasina gore elde edilen serilerde de Jarque-Bera
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sonuglar1 anlamli ¢ikmistir. Yani serilerin normal dagilimli oldugunu sdyleyen hipotez

giiclii bir sekilde reddedilmistir.

Tablo 7: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilhk Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpikhk | Basikhk | Jarque
Sapma Bera
M1 59827149 2.74E+08 23419.04 81263995 1.321 3.605 7.962°
Rezerv 62875.80 145802.4 10571.47 48106.75 0.521 1.649 3.153
Fiyat 93.478 256.278 0.082 87.526 0.372 1.746 2.302
Kur 0.993 2.582 0.002 0.798 0.042 1.756 1.684
b, %5 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Tablo 7 ortalama 6rnek toplulastirmasi ile elde edilmis yillik frekanstaki serilerin
tanimlayict istatistiklerini gostermektedir. Buna gore sirastyla M1, rezerv, fiyat ve kur
serilerinin ortalamasi1 59827149 bin TL, 62875.80 milyon dolar, 93.478 TL, 0.993 TL dir.
Serilerin ortalamalarinin ve standart sapmalarinin orijinal frekansa gore daha yiiksek
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Jarque-Bera sonuglar1 incelendiginde ise M1 serisi harig,

diger serilerin orijinal frekansin aksine yillik frekansta normal dagilim gdsterdigi

goriilmektedir.

Tablo 8: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilhk Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpikhk | Basikhk | Jarque
Sapma Bera
M1 53450307 2.53E+08 17708.00 74112606 1.378 3.813 8.956
Rezerv 60391.27 143947.2 9.308 47043.37 0.566 1.740 3.108
Fiyat 98.192 259.510 0.105 89.214 0.323 1.715 2.240
Kur 1.045 2.783 0.002 0.837 0.133 1.907 1.369
b, %5 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Dogal logaritmasi alinmamuis seriler igin son olarak sistematik ornek toplulagtirmasi
ile elde edilen yillik frekanstaki serilerin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 8’e
gore M1 serisinin ortalamasinin 53450307 bin TL, rezerv serisinin ortalamasinin 60391.27

miyon dolar, fiyat serisinin ortalamasmin 98.192 TL ve kur serisinin ortalamasinin ise
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1.045 TL oldugu goriilmektedir. Genel olarak serilerin tanimlayici istatistikleri orijinal
frekansa gore artis gostermektedir. Burada da yine M1 serisi hari¢ diger serilerin normal

dagilim gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8’deki bulgular karsilastirildiginda sistematik 6rnek
toplulagtirmasina gore elde edilen yillik frekanstaki M1 ve rezerv serilerinin ortalamalart
ve standart hatalar1 ortalama 6rnek toplulastirmasi ile elde edilen sonuglara kiyasla daha

diisiik iken, fiyat ve kur serilerinden elde edilen degerler daha yiiksektir.

Bu sonuclardan hareketle dogal logaritmasi alinmamis seriler i¢in su ¢ikarimlari
yapmak miimkiindir. Toplulastirmanmin ortalama ornek veya sistematik ornek
toplulastirmasi ile yapimasi ortalama, standart sapma gibi tammlayict istatistik
degerlerini etkilemistir. Soyle ki, standart sapma igin sistematik ornek toplulastirmasi
sonucunda genel olarak toplulastirmanin derecesi arttik¢a standart sapmanin arttigini

ifade edebiliriz.

Benzer sekilde genel olarak, ortalama érnek toplulastirmasi sonucunda da standart
sapmalar toplulastirmanin derecesi arttikca artmaktadir. O halde aylik frekanstan yillik
frekansa dogru gidildikce serilerin daha degisken bir yapi sergiledigini soylemek
miimkiindiir. Ek olarak her iki durumda da orijinal frekanstan yilik frekansa dogru
ilerledikce, diger bir ifadeyle zamansal toplulastirmanin derecesi yiikseldikce serilerin

dagilimi normal dagilima yaklasmistir.

4.1.2. Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Tammlayici

Istatistikleri

Bu kisimda dogal logaritmast alinmis seriler i¢in zamansal toplulastirmanin
tanimlayicr istatistik sonuglarini ne sekilde etkiledigini gosteren bulgular yorumlanmistir.
[lk olarak logaritmasi alinmis aylik frekanstaki serilerin tanimlayici istatistiklerini gosteren
Tablo 9’a bakildiginda LM i¢in ortalamanin 15.684 bin TL, Lrezerv i¢in 10.217 milyon
dolar, Lfiyat i¢in 3.055 TL, ve Lkur i¢in -1.115 TL oldugu goriilmektedir. Ayrica Jarque-

Bera istatistikleri serilerin normal dagilim gostermedigine isaret etmektedir.
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Tablo 9: Aylhk Frekanstaki Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpiklik | Basikhk | Jarque
Sapma Bera

LM1 15.684 19.490 9.781 2.981 -0.518 1.908 28.884"
Lrezerv 10.217 11.646 8.099 1.028 -0.363 1.993 19.635°
Lfiyat 3.055 5.563 -2.734 2.568 -0.913 2.392 47.268"
Lkur -1.115 0.993 -6.061 2.153 -1.045 2.629 57.444°

a, %1 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Ortalama Ornek toplulagtirmasi ile elde edilen c¢eyreklik serilerin tanimlayict
istatistiklerinin yer aldigir Tablo 10 incelendiginde sirasiyla LM1, Lrezerv, Lfiyat ve Lkur
serilerinin ortalamasi 15.685 bin TL, 10.688 milyon dolar, 3.055 TL ve -1.114 TL olarak
belirlenmistir. Ayrica serilerin minimum degerlerinin orijinal frekansa gore yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Burada da serilerin normal dagildigini sdyleyen hipotez giiclii bir sekilde

reddedilmistir.

Tablo 10: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilerin Tanimlayic1 Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpikhik | Basikhik Jarque
Sapma Bera
LM1 15.685 19.456 9.806 2.990 -0.519 1.909 9.635"
Lrezerv 10.688 11.910 9.152 0.862 -0.064 1.701 7.240°
Lfiyat 3.055 5.560 -2.691 2.576 -0.913 2.393 15.756"
Lkur -1.114 0.980 -6.036 2.160 -1.045 2.630 19.162°

a ve b sirastyla %1ve %5 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Tablo 11 sistematik Ornek toplulastirmasi ile elde edilmis g¢eyreklik frekanstaki
serilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Buna gore, LM1 serisinin ortalamasinin
15.644 bin TL, Lrezerv serisinin ortalamasinin 10.680 milyon dolar, Lfiyat serisinin
ortalamasinin  3.081 TL ve Lkur serisinin ortalamasmnin ise -1.079 TL oldugu
goriilmektedir. Burada da ortalama Ornek toplulagtirmasinda oldugu gibi serilerin
minimum degerlerinin orijinal frekansa gore daha ytiksek oldugu goriilmiistiir. Jarque-Bera
istatistiklerine bakildiginda ise dort makroekonomik serinin de normal dagilim

gostermedigi belirlenmistir.
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Tablo 11: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpiklk | Basikhk | Jarque
Sapma Bera
LM1 15.644 19.424 9.781 3.001 -0.512 1.897 9.624*
Lrezerv 10.680 11.921 9.138 0.865 -0.069 1.727 6.963°
Lfiyat 3.081 5.558 -2.648 2.558 -0.923 2.416 15.960"
Lkur -1.079 0.988 -5.999 2.142 -1.057 2.662 19.503*

a ve b sirastyla %1ve %5 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Ortalama 6rnek toplulastirmasi ile elde edilen yillik frekanstaki serilerin tanimlayict
istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 12’ye bakildiginda sirasiyla LM1, Lrezerv, Lfiyat ve Lkur
serilerinin ortalamalar1 15.768 bin TL, 10.712 milyon dolar, 3.110 TL ve -1.066 TL olarak

belirlenmistir.

Tablo 12: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilik Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpikhk | Basikhik Jarque
Sapma Bera
LM1 15.768 19.428 10.061 3.041 -0.534 1.926 2.487
Lrezerv 10.712 11.890 9.265 0.877 -0.083 1.667 1.953
Lfiyat 3.110 5.546 -2.494 2.604 -0.937 2.440 4.145
Lkur -1.066 0.948 -5.948 2.182 -1.071 2.690 5.075¢

¢, %10 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Serilerin standart sapmalarinin genel olarak orijinal frekanstan daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayn1 zamanda carpiklik degerlerinin genel olarak orijinal frekansa gore
daha diisiik, basiklik degerlerinin ise daha yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Buna gore
burada Lkur serisi hari¢ diger makroekonomik serilerin orijinal frekansin aksine yillik

frekansta normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Son olarak sistematik Ornek toplulastirmasi ile elde edilen yillik frekanstaki
serilerin tanimlayici istatistiklerini gosteren Tablo 13’e gore LM1 serisinin ortalamasinin
15.548 bin TL, Lrezerv serisinin ortalamasmin 10.660 milyon dolar, Lfiyat serisinin

ortalamasinin 3.255 TL ve Lkur serisinin ortalamasinin -0.953 TL oldugu goriilmektedir.
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Tablo 13: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilik Frekanstaki

Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Seriler Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Carpiklk | Basikhk | Jarque
Sapma Bera
LM1 15.548 19.347 9.781 3.127 -0.497 1.857 2.487
Lrezerv 10.660 11.877 9.138 0.895 -0.098 1.718 1.821
Lfiyat 3.255 5.558 250 2.507 20990 2.558 4.462
Lkur 20.953 1.023 5.832 2.108 -1.130 2.870 5.557°

¢, %10 diizeyinde serinin normal dagilmadigini ifade etmektedir.

Sistematik Ornek toplulagtirmasina gore elde edilen yillik frekanstaki serilerin
standart sapmalar1 ortalama Ornek toplulastirmasina gore elde edilen sonuglarin aksine
orijinal frekanstan daha dugiiktiir. Aym1 zamanda yillik frekansta sistematik Ornek
toplulagtirmasina gore carpiklik degerleri ortalama 6rnek toplulastirmasina gore elde edilen
degerlerden genel olarak daha diisiik, basiklik degerleri ise daha yiiksek bulunmustur.

Sonug olarak yine Lkur serisi hari¢ diger serilerin normal dagildig: belirlenmistir.

Elde edilen bulgulardan hareketle logaritmik doniisiimii yapilmis seriler icin
ortalamalarda artis oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Standart sapmalarda ise genel
anlamda sistematik ornek toplulastirmasi sonucunda azalis oldugu, ortalama ornek
toplulastirmasi sonucunda ise artis oldugu goriilmiistiir. Bu durumda serilere sistematik
ornek toplulastirmasi yapildiginda degiskenligin azaldigi, ortalama ornek toplulastirmasi

vapildiginda ise degiskenligin arttigi gozlenmektedir.

Tablo 14: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Normal Dagilima

Uygunlugunu Gosteren Ozet Tablo

Frekanslar Seriler
M1 Rezerv Fiyat Kur
Aylik (Orijinal Seri) Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor
Ceyreklik Frekans (OOT) Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor
Ceyreklik Frekans (SOT) Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor
Yillik Frekans (OOT) Normal dagilmryor Normal dagiliyor Normal dagilryor Normal dagiliyor
Yillik Frekans (SOT) Normal dagilmiyor | Normal dagiliyor Normal dagilryor Normal dagiliyor

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi
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Tablo 14°te ise dogal logaritmasi alinmamis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerine
iliskin 6zet normal dagilim bulgular1 sunulmustur. Ozet tablodan da acik¢a goriildiigii
tizere aylik frekanstaki bir serinin gerek ortalama dérnek toplulastirmast ve gerekse de
sistematik ornek toplulastirmast sonucu yillik frekanstaki bir seriye doniistiiriilmesi ile

olusturulan seriler normal dagilim sergilemektedir.

Tablo 15: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Normal Dagilima

Uygunlugunu Gosteren Ozet Tablo

Frekanslar Seriler

LM1 LRezerv LFiyat LKur

Ayhk (Orijinal Seri) Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagiimiyor

Ceyreklik Frekans (OOT) Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagiimiyor

Ceyreklik Frekans (SOT) Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagilmiyor | Normal dagiimiyor

Yillik Frekans (OOT) Normal dagiliyor Normal dagiliyor Normal dagiliyor | Normal dagilmiyor

Yillik Frekans (SOT) Normal dagiliyor Normal dagilryor Normal dagiliyor | Normal dagilmiyor

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmas1
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Dogal logaritmas1 alinmis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerine ait 6zet normal dagilim
bulgulart Tablo 15°te gosterilmistir. Logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerden elde
edilen sonuglara benzer sekilde aylik frekanstan yillik frekansa dogru gidildikce serilerin

normal dagilima yaklastig1 goriilmektedir.

Dogal logaritmast alinmis seriler ile logaritmast alinmamis seriler i¢in normal
dagilim agisindan bir karsilastirma yapilacak olursa, serilerin logaritmik doniisiime tabi

tutulmasi ya da tutulmamasi durumlarinda ayni sonucun ortaya ¢iktig ifade edilebilir.

Ayrica zamansal toplulastirmanin ortalama ornek toplulastirmast ya da sistematik
ornek toplulastirmasi yoluyla yapilmast sonuglar: degistirmemis olup, her iki yolla yapilan
toplulastirma serilerin normal dagilima uygunlugunu arttirmistir. Diger bir ifadeyle aylik

frekanstan yillik frekansa dogru gidildikce seriler normal dagilima uymaktadir.
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4.2. Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlar:

Otokorelasyon, bir serinin bir ya da daha fazla sayida kendi gecikmeli degerleriyle
korekasyonlu olmas1 seklinde tanimlanmaktadir.* Kismi otokorelasyon ise t=1, 2 ,..., k-1
olmak iizere diger zaman gecikmeleri sabit tutuldugunda X; ile X;_; arasindaki iliskinin
derecesini 6lgmede kullamlmaktadir.’ Ljung-Box Q-istatistikleri belirli bir grup
otokorelasyon katsayisinin  sifirdan farkli  olup olmadigmin test edilmesinde

kullanilmaktadir.®

Herhangi bir seriye ait korelogram, ilgili serinin k sayida gecikmeli otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon degerlerini ve Ljung-Box Q-istatistiklerini gdstermektedir. Bu
kisimda oncelikle dogal logaritmasi alinmamis serilerin korelogramlar1 ve Ljung-Box Q-
istatistikleri sirasiyla Tablo 16-21’de sunulmustur. Daha sonra dogal logaritmasi alinmis
serilerin korelogramlart ve Ljung-Box Q-istatistikleri sirasiyla Tablo 22-27’de

gosterilmigtir.

4.2.1. Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Otokorelasyon ve

Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlar:

[k olarak Tablo 16’da dogal logaritmasi alinmamis aylik frekanstaki M1, rezerv,
fiyat ve kur serilerine ait otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri yer almaktadir.
Tabloda serilere iliskin ¢esitli derecelerden Ljung-Box Q-istatistikleri de gosterilmistir.

Ljung-Box Q-istatistiklerinden goriildiigii tizere aylik frekanstaki M1, rezerv, fiyat ve kur

Lm0k K= X) (Ke—k=X)
2:§=1+k(xt_)?)2

° Kismi otokorelasyon fonksiyonu PACF(k)’nin hesaplanmasi i¢in Yule-Walker denklemleri ile basit

hesaplama metotlar1 kullanilabilir. Bu amagla otkorelasyon katsayilari kullanilarak kismi otokorelasyonlar

* Orneklem otokokorelasyon fonksiyonu: ACF(k) =

ile hesaplanmaktadir.

- 2 .
icin bir hesaplama yapilabilir. Buna gore ¢1 = p; ve ¢,, = ,01 2 ppzl dir. Ilave gecikmeler i¢in siire¢ tekrar
~P1

_ k=251 Pr1.JPrk-j

1—2}6;11 bk-1.JPj
Burada, ¢y; = ¢y-1j — GPxkPr-1k-jJ = 1.2,3,... ,k — 1’dir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 263-
264).

edildiginde kismi otokorelasyon fonsiyonu k > 3 igin ¢y seklinde hesaplanabilir.

2
Q.5 = N(N + 2) Z’,c{:le—ij seklinde hesaplanir. Burada K, maksimum gecikme uzunlugunu, N, gozlem

sayisini ve py, k gecikme igin érneklem otokorelasyonunu gostermektedir. Q istatistigi X2 dagilimina sahiptir
(Ljung ve Box, 1978: 298).
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serileri ge¢mis donem degerleri ile iliskilidir. Grafikler serilerin seviyesinde duragan

olmadigini géstermektedir.

Tablo 16: Ayhik Frekanstaki Serilere iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon
Grafikleri
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Q(1)=303.63", Q(12)=3354.5"

Q(24)=6093.9", Q(36)=8254.7"

Q(1)=301.05*, Q(12)=3191.1*

Q(24)=5646.1", Q(36)=7483.5"

a, %1 diizeyinde serinin otokorelasyon icerdigini ifade etmektedir.
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Ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilmis ¢eyreklik serilerin otokorelasyon ve

kismi otokorelasyon grafikleri ise Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri
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Q(1)=96.941%, Q(4)=352.32"
Q(8)=622.78", Q(12)= 825.07°

a, %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.
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Burada da her bir seri i¢in Ljung-Box Q-istatistiklerinin anlamli oldugu, yani
serilerin 1. dereceden 12. dereceye kadar otokorelasyon igerdigi tespit edilmistir. Grafikler

incelendiginde serilerin seviyesinde duragan olmadigi gézlenmektedir.

Tablo 18: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

M1 Rezerv
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Q(1)=94.827", Q(4)=333.38" Q(1)=99.887%, Q(4)=370.73"
Q(8)=560.22", Q(12)=872.06", Q(8)=661.03%, Q(12)=872.06"

Fiyat Kur

Autocorrelation Partial Correlation Autocorrelation Partial Correlation
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Q(1)=99.532*, Q(4)=371.80" Q(1)=96.751", Q(4)=348.91"

Q(8)=674.55", Q(12)=912.29* Q(8)=614.36", Q(12)=810.19*

a, %1 diizeyinde serinin otokorelasyon icerdigini ifade etmektedir.
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Sistematik ornek toplulastirmasi ile elde edilmis g¢eyreklik serilerin korelogrami
Tablo 18’de sunulmustur. Burada da M1, rezerv, fiyat ve kur serlerine ait Ljung-Box Q-
istatistikleri serilerin 1. dereceden 12. dereceye kadar otokorelasyona sahip oldugunu

ortaya koymaktadir. Buna gore serilerin seviyelerinde duragan olmadigini ifade edebiliriz.

Tablo 19: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

M1 Rezerv
Autocorrelation Partial Carrelation Autocorrelation Fartial Correlation
[ S [ S 1 [ — [ S I
| I [ | 2 | I 1 O | 2
| I [ | 3 | — IO I 3
Q(1)=19.968", Q(2)=33.602" Q(1)=23.806", Q(2)=42.253"
Q(3)=42.585" Q(3)=55.481"
Fiyat Kur
Autocorrelation Partial Correlation Autocorrelation Partial Correlation
| 1 1 | 1 I I I I 1
(I — g o p [ — g 2
| I [ | 3 I /] [ 1 3
Q(1)=23.471", Q(2)=42.354" Q(1)=21.593*, Q(2)=37.789"
Q(3)=57.010° Q(3)=49.646"

a, %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.

Tablo 19 ortalama Ornek toplulastirmas: ile elde edilmis yillik frekanstaki M1,
rezerv, fiyat ve kur serilerinin korelogramini gdstermektedir. Yillik frekansta da Ljung-
Box Q-istatistikleri serilerin 1., 2. ve 3. dereceden otokorelasyon igerdigine isaret

etmektedir. Yani seriler seviyelerinde duragan degildir.
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Sistematik o6rnek toplulastirmasi ile elde edilmis yillik frekanstaki serilerin
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri Tablo 20°de sunulmustur. Burada dort
makroekonomik seriye iliskin Ljung-Box Q-istatistikleri anlamli ¢ikmis, yani serilerin 1.,
2. ve 3. dereceden otokorelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum serilerin

seviyelerinde duragan olmadigini gostermektedir.

Tablo 20: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilhk Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

M1 Rezerv
Autocorrelation FPartial Carrelation Autocarrelation Partial Caorrelation
(I — (I — 1 [ e 1
([ g o 2 I — [ 2
(I [ 3 (I g oo 3
Q(1)=19.604" , Q(2)=32.471" Q(1)=23.233*, Q(2)=41.255"
Q(3)=41.235" Q(3)=54.138"
Fiyat Kur
Autocarrelation Partial Carrelation Autocarrelation Partial Carrelation
[ — | 1 [ I— [ I I 1
o [ I 2 [ — | I 2
[ [ | 3 [ (T 1 3
Q(1)=23.605", Q(2)=42.641" Q(1)=20.574*, Q(2)=35.974"
Q(3)=57.425" Q(3)=46.740"

a, %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.

Sonug olarak serilerin dogal logaritmasi alinmamis hallerine uygulanan zamansal
toplulastirmanmin  otokorelasyon bakimindan sonuglar:  degistirmedigi toplulastirma

oncesinde ve sonrasinda serilerin otokorelasyona sahip oldugu goériilmiistiir.
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4.2.2. Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Otokorelasyon ve Kismi

Otokorelasyon Fonksiyonlari

Bu kisimda dogal logaritmasi alinmig M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin
korelogrami incelenerek zamansal toplulastirmanin otokorelasyon bakimindan sonuglarda

bir farklilik yaratip yaratmadigi arastirilmigtir.

Ik olarak LMI, Lrezerv, Lfiyat ve Lkur serilerinin aylik frekanstaki korelogrami
Tablo 21°de sunulmustur. Ljung-Box Q-istatistikleri incelendiginde her bir serinin
otokorelasyon igerdigi goriilmektedir. Serilerin seviyelerinde duragan olmadigi tablodan

gozlenmektedir.

Tablo 21: Aylik Frekanstaki Serilere iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon

Grafikleri
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a a a a
Q(1)=303.19", Q(12)=3337.8 Q(1)=303.35", Q(12)=3297.8
a a a
Q(24)=6028.5", Q(36)=8093.2 Q(24)=5885.9", Q(36)=7774.3
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Tablo 21 (devami)

LFiyat LKur
Autocorrelation Partial Correlation Autocorrelation Partial Correlation
Ll —— L E— 1 [ —— 1 1 1
B — e 2 ) — i 2
B e 3 | i 3
LI S— i 4 [ E— e a4
LI E— L 5 [l —| v 5
LI F— Ly 51 [ — v B
LI — N T | —— i 7
LI E— Ly 8 | E— T =
L E— N =] | —m—1 i g
LI — it 10 [ — | [} B 10
LI —— | (a 11 [ — | 1 11
B — N 12 = N 1z
L E— Ly 132 | —1 v 12
L — [ 14 | | [N 14
L S— it 15 LI E— ! 15
LI — | [ 16 [ — | 1 16
[ — e a7 [ —— K 17
[ — N 18 e K 158
[ e— K 19 I — ar 19
[ — [N W 20 [ — | 1 20
L —— [N 21 [ — 1| e |
L — [l 22 [ — | 1l 23
 — 1 232 [l — i 23
[ — R 24 | |—— i 24
L — N 25 [ — AN 25
[ — [N 26 [ — | 1| 26
[ — [l 27 [ — | 1 Prara
L —| [ 28 [ — | 1 20
L E— i 29 LI — (a 29
[ — [N W 20 [ — | 1 20
[ — [N N 21 [ — | 1] 31
[ — [N W 32 [ — | 1 3
LI —| [N 232 [ — | 1l a3
[ — [l 34 [ —| i 34
L — i 25 [ — [N a5
LI — | [N 36 [ — | 1l 36
Q(1)=302.85", Q(12)=3295.1" Q(1)=302.54", Q(12)=3261.0°
Q(24)=5863.1", Q(36)=7753.5" Q(24)=5731.3", Q(36)=7486.0"

a; %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.

Tablo 22°de ortalama Ornek toplulastirmasina gore elde edilmis serilerin ¢eyreklik
frekanstaki otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri sunulmustur. Tablodan
goriildiigi iizere her bir seri i¢in Ljung-Box Q-istatistikleri anlamli bulunmustur. Bu durum
serilerde 1. dereceden 12. dereceye kadar otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Ayni

zamanda serilerin seviyelerinde duragan olmadigini sdylemek miimkiindiir.

76




Tablo 22: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

LRezerv

LM1

Autocorrelation

Partial Correlation

Autocorrelation

Partial Correlation

I — (I — | [ — [ |

[ — o 2 [ — g 2

[ I | | 3 [ — 1 3

I — (I 4 [ — g 4

[ — (| 5 (I — g 5

I — (| i [ — 1o G

[ — rl o 7 (N — Fo 7

[ — (I 3 [ — 1o g

[ — (| 9 [ — g 9

[ — (I 10 [ — g 10

[ — (I 11 (I — I 11
I — N 12 [ — (I 12

Q(1)=99.264*, Q(4)=369.71" Q(1)=99.162", Q(4)=368.56
Q(8)=666.61", Q(12)=893.41" Q(8)=660.05", Q(12)=878.72"
LFiyat LKur
Autocorrelation Partial Carrelation Autocorrelation Partial Correlation

[ — [ — . T — i —E

[ — (I 2 O — ol 5

[ — (| 3 O — ol 3

[ — I 4 [ — 1y 4

LI I— | | 5 ' — | | 5

[ I— | | G I — o g

[ I— (N 7 [ — N 7

[ — N a [ — (N g
[ I— | | g [ — ] q
[ I (I I 10 [ — I 10

[ E— g 11 (I — g 11
[ — I 12 [ — g 12

Q(1)=98.779", Q(4)=363.95" Q(1)=98.419", Q(4)=359.56"

Q(8)=646.32", Q(12)=3853.01" Q(8)=630.55", Q(12)=821.74"

a; %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.

Sistematik ornek toplulastirmasi ile elde edilmis c¢eyreklik frekanstaki LMI,

Lrezerv, Lfiyat ve Lkur serilerine ait korelogramlar Tablo 23’te yer almaktadir. Buna gore
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Ljung-Box Q-istatistikleri serilerin 1. dereceden 12. dereceye kadar otokorelasyon

icerdigini ortaya koymaktadir. Buna gore seriler seviyelerinde duragan degildir.

Tablo 23: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

LM1

Autocorrelation Partial Carrelation

I I
I I
I I
I I
I I
[ — I
I I
I I
I I
I I
I I
I I

—
L I i L I o 3 O O WS I L I

RS
My =

Q(1)=99.289", Q(4)=370.02°
Q(8)=667.75", Q(12)=895.51"

LFiyat

Autocarrelation Partial Caorrelation

[
I

I
]
|
]
|
]
|
]
]
g
|
]

—
I
I
—
—
—
—
—
—
—
—
—

—h
L I e [ N [ RO R L Y

—h &
fod —

Q(1)=98.728", Q(4)=363.46"

Q(8)=644.87", Q(12)=850.27"

LRezerv

Autocarrelation

Partial Correlation

[== B e RS I S U LY

—h & &
fd = O D

Q(1)=98.932%, Q(4)=366.12"

Q(8)=654.02%, Q(12)=869.25"

LKur

Autocarrelation

Partial Correlation

I
g
g
g
o
g
g
g
I
(I
g

I

—4
Lo T e Y I 5 T e S P T ) L T

—
fa =

Q(1)=98.331%,

Q(8)=628.02°,

Q(4)=358.45"

Q(12)=817.00"

a; %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.
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Ortalama ornek toplulastirmasi ile elde edilen yillik frekanstaki serilere iligkin
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri Tablo 24°’te yer almaktadir. Yillik
frekansta da Ljung-Box Q-istatistikleri anlamli bulunmus ve her bir seride 1., 2. ve 3.
dereceden otokorelasyonun mevcut oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda tablodan serilerin

seviyelerinde duragan olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 24: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilhk Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

LM1 LRezerv
Autocaorrelation Partial Caorrelation Autocarrelation Partial Correlation
(I — [ I I (I — [ i .
I | IO I . [ I g 1 2
I — I I 3 [ g 1 3
Q(1)=23.120", Q(2)=41.396" Q(1)=23.328% Q(2)=41.537"
Q(3)=55.120° Q(3)=55.044"
LFiyat LKur
Autocorrelation Partial Correlation Autocorrelation Partial Carrelation
I | I S (I — (R 1
I ] g o Y (I — g ot 2
I ] IO I 3 I I [ I 3
Q(1)=22.417", Q(2)=39.457* Q(1)=21.871*, Q(2)=37.975*
Q(3)=51.602° Q(3)=48.926"

a; %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 25°te sistematik ornek toplulastirmasina gore elde edilen yillik
frekanstaki serilerin korelogrami yer almaktadir. Burada da LM1, Lrezerv, Lfiyat ve Lkur
serilerinde 1., 2. ve 3. dereceden otokorelasyon probleminin devam ettigi belirlenmistir.

Grafikler serilerin seviyelerinde duragan olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 25: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yilhk Frekanstaki

Serilere Iliskin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri

LM1

Autocorrelation

Partial Caorrelation

LRezerv

Autocorrelation

Partial Correlation

(I e [ — [ — N

[ I g 2 R — oo 2

[ S g o 3 (I — (I | 3
Q(1)=23.203", Q(2)=41.805" Q(1)=23.019", Q(2)=40.850"
Q(3)=55.905* Q(3)=54.079*

LFiyat LKur

Autocaorrelation Fartial Correlation Autocorrelation Partial Caorrelation

(T — /| 1 [ I [ S .

[ — g o 2 [ — (I i 2

L S g 3 3 [ o 3
Q(1)=22.212%, Q(2)=38.902° Q(1)=21.374*, Q(2)=36.839"
Q(3)=50.593" Q(3)=47.088"
a; %1 diizeyinde serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.

Sonu¢ olarak dogal logaritmast alinmis serilere uygulanan zamansal

toplulastirmanmin otokorelasyon bakimindan sonuglar: degistirmedigi tespit edilmistir. Bu
durumda serilerin logaritmik doniigiime tabi tutulmasi: ya da tutulmamas: durumlarinda
hem sistematik ornek hem de ortalama ornek toplulastirmast yapildiginda otokorelasyon
agisindan herhangi bir farklihik soz konusu degildir. M1, rezerv, fiyat ve kur serileri her
durumda da otokorelasyona sahiptir. Wei ve Stram (1988) ise otokorelasyon degerinin

toplulastirma sonrasinda frekans azaldik¢a giderek diistiigiinii belirtmislerdir.

4.3. Birim Kok Testleri

Bu kisimda oncelikle dogal logaritmasi alinmamis M1, rezerv, fiyat ve kur

serilerinin sirasiyla seviye ve birinci farklarindaki standart (ADF, PP ve KPSS) birim kok
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testi sonuglar1 sunulmaktadir. Ardindan dogal logaritmasi alinmis serilerin sirasiyla seviye
ve birinci farklarindaki standart birim kok testi sonuglar1 gosterilmistir. Daha sonra seviye
ve birinci farkalarindaki hem logaritmasi alinmamis hem de logaritmasi alinmis seriler i¢in

standart birim kok test sonuglar1 6zetlenmistir.

Ikinci asamada dogal logaritmasi alimmamis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin
sirasiyla seviye ve birinci farklar1 i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan ZA birim kok testi
sonuglar1 ortaya konulmustur. Ardindan dogal logaritmasi alinmis serilerin sirasiyla seviye
ve birinci farklarindaki ZA birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Son olarak
logaritmik doniisiimii yapilmis ve yapilmamis serilerin seviye ve birinci farklarindaki ZA

birim kok testi sonuglar1 6zetlenmistir.

Birim kok testlerinin son asamasinda zamansal toplulagtirmanin mevsimsel birim
kok testleri iizerindeki etkileri arastirilmistir. ilk olarak aylik frekanstaki seriler icin
stokastik mevsimselligi test eden Beaulieu ve Miron mevsimsel birim kok testi uygulanmis
ve sirastyla logaritmik doniisiimii yapilmis ve yapilmamis seriler i¢in elde edilen bulgular
sunulmustur. Daha sonra toplulastirma yoluyla elde edilen ¢eyreklik frekanstaki seriler i¢in
stokastik mevsimselligi test eden HEGY mevsimsel birim kok testi uygulanmis ve sirasiyla
dogal logaritmas1 alinmamis ve alinmig seriler i¢in elde edilen sonuglara yer verilmistir.
Ardindan aylik ve ceyreklik frekanslardaki stokastik mevsimsellik sonuglar1 logaritmik

dontisiimii yapilmamis ve yapilmis seriler i¢in sirastyla 6zetlenmistir.

Son olarak da zamansal toplulastirmanin deterministik mevsimsellik sonuglarini
etkileyip etkilemedigi test edilmistir. Oncelikle logaritmik doniisiime tabi tutulmus ve
tutulmamis serilerin seviye ve birinci farklarindaki deterministik mevsimsellik sonuglari
sunulmugtur. Daha sonra tiim durumlar i¢in deterministik mevsimsellik sonuglari

Ozetlenmistir.

4.3.1. Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Standart Birim Kok

Testleri

Tablo 26 dogal logaritmas1 alinmamus serilerin seviye degerlerinin sirasiyla aylik,

ceyreklik ve yillik frekanslarda birim kok igerip icermedigini gostermektedir. ADF, PP ve
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KPSS birim kok testleri M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin tiim frekanslarda seviyelerinde

duragan olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 26: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus Serilere Iliskin Birim Kok Testi
Sonuclari: 1(0)

Seriler ADF PP KPSS

Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend

Aylik (Orijinal) Seri

M1 4.183 2.819 19.923 10.284 1.734* 0.504*
Rezerv 0.438 -2.037 0.231 2216 1.978* 0.434*
Fiyat 0.832 2433 4.147 -2.480 2.083° 0.403°
Kur 0.483 -1.923 0.886 -1.547 1.977° 0.151°
Ceyreklik Seri: OOT
M1 5.907 4.369 8.679 3.681 1.026* 0.305°
Rezerv 0.209 -1.934 0.386 -1.820 1.142} 0.241°
Fiyat 0.865 2334 2.906 2123 1.201° 0.244*
Kur 0.945 -1.903 0.675 -1.380 1.152° 0.095
Ceyreklik Seri: SOT
M1 8.244 3.150 8.244 3.350 1.024% 0.304°
Rezerv 0.529 -1.769 0.454 -1.824 11417 0.246°
Fiyat 0.978 -2.380 2.818 -2.199 1.202° 0.241°
Kur 0.789 -1.533 0.665 -1.659 1.149° 0.092
Yillik Seri: 0OT
M1 9.072 3.152 11.547 10.900 0.647° 0.200°
Rezerv -0.356 -2.267 0.335 -1.872 0.704° 0.160°
Fiyat 0.331 -2.826 2.070 -2.390 0.732° 0.164°
Kur 0.138 2375 0.376 -1.885 0.716° 0.066
Yillik Seri: SOT
M1 7.721 3.081 12.149 13.367 0.643° 0.199°
Rezerv 0.874 -1.662 0.740 -1.730 0.708° 0.169°
Fiyat 0.400 -2.936 1.961 -2.636 0.735° 0.155°
Kur 0.485 -1.884 0.516 -1.965 0.721° 0.062

a ve b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Dogal logaritmasi alinmamis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin birinci farklarina
iliskin aylik, c¢eyreklik ve yillik frekanslardaki ADF, PP ve KPSS birim kok testleri

sonuglar1 ise Tablo 27°de sunulmustur.

Tabloya gore orijinal frekansta M1 ve kur serilerinin birinci farklarinin ADF ve PP
birim kok testlerine gore duragan oldugu, KPSS testine goére ise duragan olmadig
goriilmektedir. Rezerv serisinin birinci farkinin ii¢ birim kok testine gore duragan oldugu

bulunmustur. Son olarak fiyat serisinin birinci farkinin PP birim kok testine gore duragan

82




oldugu tespit edilirken, ADF ve KPSS birim kok testlerine gore duragan olmadigi

gorilmiistiir.

Tablo 27: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus Serilere Iliskin Birim Kok Testi

Sonuclar: I(1)

Seriler ADF PP KPSS
Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend

Aylik (Orijinal) Seri

AM1 -1.101 -3.216° 21.172° -24.048" 3.028° 0.186°

Arezerv -15.765° -15.800° -15.886° -15.907° 0.174 0.055

Afiyat -1.921 -2.450 10.947° -12.214° 1.346° 0.256°

Akur -12.064* -11.405° -11.859° -11.884° 0.235 0.120°
Ceyreklik Seri: OOT

AM1 1.328 -1.544 -5.353° -7.039° 1.027° 0.236°

Arezerv -6.950° 6.998° -6.943° -7.018? 0.217 0.089

Afiyat -1.669 2274 -6.615° -8.242° 0.723° 0.127°

Akur -12.064° -11.405" -11.859° -11.884% 0.222 0.103
Ceyreklik Seri: SOT

AM1 0.855 -9.150° -7.213° -9.265° 1.020° 0.223°

Arezerv -9.382° -9.450° -9.404° -9.473° 0.240 0.085

Afiyat -1.989 -2.593 -6.919° -8.126% 0.705° 0.139°

Akur -8.923° -9.007° -8.906° -8.992% 0.181 0.096

Yillik Seri: 0OT

AM1 2.429 -3.907° -1.238 -3.874° 0.664° 0.186°

Arezerv -2.997° -2.881 -2.997° -2.881 0.206 0.083

Afiyat -1.806 2013 -1.839 2111 0.460° 0.113

Akur -2.649° -2.745 -2.666° 2772 0.150 0.087

Yilhik Seri: SOT

AM1 1.660 -4.189° -1.463 -4.189° 0.652° 0.190°

Arezerv -3.746° -3.864° -3.739° -3.864° 0.248 0.080

Afiyat 2176 2324 2116 2373 0.417° 0.129°

Akur -4.485° -4577° -4.482° 4577 0.169 0.087

a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmas:

Ayn1 zamanda ortalama Ornek toplulastirmasina gore elde edilen c¢eyreklik

frekanstaki birim kok testi sonuglarina goére M1 ve fiyat serileri birinci farklarinda ADF ve

KPSS birim kok testlerine gére duragan degilken, PP birim kok testine gore duragandir.

Rezerv ve kur serilerinin ise birinci farklarinda ti¢ birim kok testi sonucuna gore duragan

oldugu tespit edilmistir.

Sistematik 6rnek toplulagtirmasina gore elde edilen ¢eyreklik serilere iliskin birim

kok testi sonuglart M1 serisinin birinci farkinda ADF ve PP birim kok testine gore duragan

oldugunu, KPSS testine gére duragan olmadigin1 gostermistir. Rezerv ve kur serilerinin
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birinci farklar ti¢ birim kok testi sonucunda duragan olarak elde edilmistir. Fiyat serisinin
birinci farkinin ADF ve KPSS birim kok testlerine gore duragan olmadigi, PP birim kok

testine gore duragan oldugu tespit edilmistir.

Ortalama ornek toplulastirmasina gore elde edilen yillik frekanstaki serilerin birim
kok testi sonuglarina gére M1 serisinin birinci farki ADF ve PP birim kok testlerine gore
duragan, KPSS birim kok testine gore duragan degildir. Rezerv ve kur serileri birinci
farklarinda ii¢ birim kok testine gore de duragandir. Fiyat serisi ise birinci farkinda ADF ve

PP birim kok testlerine gore duragan degilken, KPSS birim kok testine gore duragandir.

Son olarak sistematik Ornek toplulastirmasina gore elde edilen yillik frekanstaki
serilerin birim kok testi sonuglarina bakildiginda M1 serisinin birinci farkinin ADF ve PP
birim kok testlerine gore duragan oldugu, KPSS birim kok testine gére duragan olmadigi
goriilmustiir. Rezerv ve kur serilerinin birinci farklarinin {i¢ birim kok testine gore birim
kok icermedigi, fiyat serisinin ise birinci farkinda {i¢ birim kok testine gore duragan

olmadig1 belirlenmistir.

4.3.2. Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Standart Birim Kok

Testleri

Tablo 28 dogal logaritmas1 alinmis serilerin seviyelerinde sirasiyla aylik, ¢eyreklik
ve yillik frekanslarda birim kok icerip icermedigini gdstermektedir. Tabloya gore LM1
serisi orijinal frekansta ADF ve PP birim kok testlerine gore duragan, KPSS birim kok
testine gore duragan degildir. Lrezerv serisinin her {i¢ birim kok testine gore duragan
olmadig1 belirlenmistir. Lfiyat ve Lkur serilerinin ise ADF birim kok testine gore duragan

oldugu, PP ve KPSS birim kok testlerine gére duragan olmadig: tespit edilmistir.

Daha sonra ortalama 6rnek toplulastirmasina gore elde edilen ¢eyreklik frekanstaki
serilerin birim kok testi sonuglarina bakildiginda, LM1 ve Lkur serilerinin ADF ve PP
birim kok testine gore duragan oldugu, KPSS birim kok testine gore ise duragan olmadigi
belirlenmistir. Lrezerv serisi ADF ve PP birim kok testlerine gére duragan degil iken,
KPSS birim kok testine gore duragandir. Lfiyat serisi ise ADF birim kok testine gore
duragan, PP ve KPSS birim kok testine gore duragan degildir.
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Ardindan sistematik Ornek toplulagtirmasi kapsaminda elde edilen c¢eyreklik
frekanstaki serilerin birim kok testi sonuglarina gére, LM1 ve Lkur serilerinin ADF ve PP
birim kok testi itibariyle duragan oldugu, KPSS birim kok testine gore ise duragan
olmadig1 belirlenmistir. Lrezerv serisi ADF ve PP birim kok testlerine gore duragan degil
iken, KPSS birim kok testine gore duragandir. Lfiyat serisi ise ADF birim kok testine gore
duragan, PP ve KPSS birim kok testine gore duragan degildir.

Tablo 28: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Serilere Iliskin Birim Kok Testi
Sonuclari: 1(0)

Seriler ADF PP KPSS
Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend
Aylik (Orijinal) Seri
LM1 -2.929° -0.179 -4.357° 0.053 2.072° 0.531°
Lrezerv -1.059 -3.059 -1.088 2702 2.038° 0.178°
Lfiyat -3.118° -1.949 -7.393% -0.617 1.899° 0.537°
Lkur -4.333% -1.268 -4.550° -1.158 1.783% 0.524°
Ceyreklik Seri: OOT
LM1 -5.188° 0.284 4.658° 0.215 1.197% 0.312°
Lrezerv -1.261 2117 -1.257 -1.903 1.209° 0.079
Lfiyat -2.695° 2610 -5.508° -0.681 1.102° 0.314%
Lkur -5.369° -1.209 -4.358? -1.177 1.039° 0.306°
Ceyreklik Seri: SOT
LM1 4176 0.083 -4.408° 0.266 1.198° 0.311°
Lrezerv -1.202 2172 -1.206 -2.136 1.209° 0.077
Lfiyat 2.917° -1.458 -5.550° -0.727 1.100* 0.313°
Lkur -5.393° -1.280 -4.523% -1.242 1.036% 0.305°
Yillik Seri: OOT
LM1 -5.278° 0.527 -4.468° 0.446 0.731° 0.199°
Lrezerv -1.133 1.529 -1.123 -1.801 0.741° 0.066
Lfiyat -3.422° -5.657° -5.035° -0.858 0.677° 0.198"
Lkur -3.156° -1.968 -4.322° -1.398 0.643° 0.193°
Yillik Seri: SOT
LM1 3.121° 0.319 -3.679° 0.322 0.732° 0.196°
Lrezerv -1.185 -1.720 -1.185 -1.833 0.746% 0.067
Lfiyat -3.358" -2.133 -5.346" -1.114 0.671° 0.197°
Lkur -5.256° -1.833 -4.766 -1.775 0.641° 0.191°

a ve b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulasgtirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Ortalama Ornek toplulastirmasi1 kapsaminda elde edilen yillik frekanstaki serilerin
birim kok testi sonuglarina bakildiginda, LM1 serisinin her {i¢ birim kok testi sonucuna
gore birim kok icerdigi tespit edilmistir. Lrezerv serisi ADF ve PP birim kok testlerine
gore duragan bulunmazken, KPSS birim kok testine gore duragandir. Lfiyat serisi ADF

birim kok testine gére duragan ancak PP ve KPSS birim kok testine gore duragan degildir.
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Lkur serisi ADF ve PP birim kok testine gore duragan iken, KPSS yaklagimina gore birim
kok icermektedir.

Son olarak sistematik Ornek toplulastirmasi ile elde edilen yillik frekanstaki
serilerin birim kok testi sonuglarina bakildiginda, LM1 ve Lkur serilerinin seviyelerinde
ADF ve PP birim kok testlerine gore duragan oldugu, KPSS birim kok testine gore duragan
olmadig1 belirlenmistir. Lrezerv serisi ADF ve PP birim kok testlerine gore duragan
degildir, KPSS birim kok testine gore duragandir. Lfiyat serisinin yalnizca ADF birim kok
testine gore birim kok icermedigi ancak PP ve KPSS testlerine gore birim kok icerdigi

tespit edilmistir.

Dogal logaritmas1 alinmis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin birinci farklarina
iligskin aylik, ¢eyreklik ve yillik frekanslardaki ADF, PP ve KPSS testlerine iliskin sonuglar
Tablo 29’da yer almaktadir. Tablodan gorildiigii lizere, orijinal frekanstaki LM1 ve
Lrezerv serileri birinci farklarinda ii¢ birim kok testine gére duragandir. Lfiyat serisi ADF
ve KPSS birim kok testlerine gére duragan degilken, PP birim kok testine gére duragandir.
Lkur serisinin ise ADF ve PP birim kok testlerine gore duragan oldugu, KPSS birim kok

testine gore duragan olmadigi belirlenmistir.

Ortalama ornek toplulastirmasi ile elde edilen ¢eyreklik frekanstaki serilerin birim
kok testi sonuglarina bakildiginda, LM1 ve Lrezerv serilerinin birinci farklarinda {i¢ birim
kok testi sonucuna gore duragan oldugu belirlenmistir. Lfiyat ve Lkur serileri ise ADF ve

PP testlerine gore birim kok igermezken, KPSS testine gore birim koke sahiptir.

llaveten sistematik Ornek toplulastirmasi kapsaminda elde edilen geyreklik
frekanstaki serilerin birim kok testi sonuclarina gére LM1 ve Lrezerv serileri birinci
farklarinda ti¢ birim kok testi itibariyle duragandir. Lfiyat ve Lkur serileri ise ADF ve PP
testlerine gore birinci farklarinda birim kok igermezken, KPSS testine gore birim koke

sahiptir.

Daha sonra ortalama 6rnek toplulastirmasina gore elde edilen yillik frekanstaki
serilerin birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, LM1 serisinin ADF ve PP birim kok

testine gore birinci farkinda duragan oldugu belirlenmistir. Lrezerv serisinin birinci
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farkinda {i¢ birim kok testine gore duragan oldugu goriilmiistiir. Lfiyat serisi ADF ve PP
birim kok testine gore birinci farkinda duragan degil iken, KPSS birim kdk testine gore

duragandir. Lkur serisi ise her {i¢ birim kok testine gore birinci farkinda duragan degildir.

Tablo 29: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilere Iliskin Birim Kok Testi
Sonuclar: I(1)

Seriler ADF PP KPSS

Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend Sabit | Sabit&Trend

Aylik (Orijinal) Seri

ALM1 -2.997° -4.268° -25.365° -28.217° 1.623° 0.106
ALrezerv -12.674° -12.660° -12.188° -12.166° 0.0607 0.034
ALfiyat -1.052 -2.628 -8.149° -10.720° 1.869° 0.267°
ALKur -10.390° -11.296° -10.310° -11.083° 1.405° 0.183°
Ceyreklik Seri: OOT
ALM1 -2.156 -5.426° -7.223° -8.108° 1.015° 0.105
ALrezery -8.878° -8.878° -8.890° -8.908° 0.133 0.061
ALfiyat -0.777 -4.380° -3.730° -7.353° 1.028° 0.140°
ALKur -6.187° -7.508° -6.285° -7.483° 0.876° 0.171°
Ceyreklik Seri: SOT
ALM1 -9.139° -10.684° -9.555° -10.733° 0.991° 0.108
ALrezerv -10.116° -10.143* -10.116° 10.143° 0.102 0.053
ALfiyat -1.176 -5.130° -6.993° -10.772° 1.027° 0.139°
ALKur -6.272° -7.649° -6.365° -7.596° 0.881° 0.184°
Yillik Seri: OOT
ALM1 -0.952 -4.454° -1.634 4477 0.594° 0.120°
ALrezerv -4.282° -4.390° -4.285° -4.392° 0.137 0.080
ALfiyat -0.628 -1.963 -0.650 -1.963 0.621° 0.104
ALKur -1.975 -3.084 -1.975 -3.024 0.535° 0.132°
Yillik Seri: SOT
ALM1 -1.126 -5.160" -3.254° -5.150% 0.558° 0.112
ALrezery -4.500° -4.639° -4.500° -4.639° 0.140 0.070
ALfiyat -1.030 -2.569 -0.839 -2.569 0.619° 0.110
ALKkur -1.456 -3.938° 2424 -3.992° 0.537° 0.145°

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Son olarak sistematik Ornek toplulastirmasina gore elde edilen yillik frekanstaki
serilerin birim kok testi sonuglarina bakildiginda LM1 ve Lrezerv serilerinin birinci
farklarinda ti¢ birim kok testi sonucuna gore duragan oldugu goriilmiistiir. Lfiyat serisinin
ADF ve PP birim kok testine gore birinci farkinda duragan olmadigi ancak KPSS birim
kok testine gore duragan oldugu saptanmistir. Lkur serisi ise ADF ve PP testlerine gore

birinci farkinda birim kok icermezken, KPSS testine gore birim koke sahiptir.
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Tablo 30: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Birim Kok Testi
Sonugclarma iliskin Ozet Tablo: 1(0)

Testler Ortalama Ornek Toplulastirmasi | Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Ayhk Ceyreklik Yilhk Ayhk Ceyreklik Yilhk
M1
ADF Var Var Var Var Var Var
PP Var Var Var Var Var Var
KPSS Var Var Var Var Var Var
Rezerv
ADF Var Var Var Var Var Var
PP Var Var Var Var Var Var
KPSS Var Var Var Var Var Var
Fiyat
ADF Var Var Var Var Var Var
PP Var Var Var Var Var Var
KPSS Var Var Var Var Var Var
Kur
ADF Var Var Var Var Var Var
PP Var Var Var Var Var Var
KPSS Var Var Var Var Var Var

Tablo 30’da logaritmik donilisime tabi tutulmamis serilerin seviyelerindeki
duraganlik bulgularma iliskin bir 6zet tablo sunulmustur’. Ayrica serilerin orijinal
hallerinin yaninda ortalama 6rnek ve sistematik 6rnek toplulastirmalar1 sonrasinda elde
edilen ¢eyreklik ve yillik frekanslardaki birim kok test sonuglar1 da tabloda yer almaktadir.
Tablodan goriildiigl lizere serilerin orijinal halleri ve her iki frekanstaki toplulastirilmisg
halleri birim kok igermektedir. Buna gore toplulastirma serilerin seviyelerinde birim kék

sonuglart agisindan herhangi bir farklilik yaratmamistir.

Tablo 31 M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin orijinal ve toplulastirilmis hallerinin
birinci farkindaki birim kok test sonuglarma iliskin 6zet bulgulart gdstermektedir. M1
serisinin birinci farkina ait sonuglar yalnizca ortalama 6rnek toplulastirmasi sonucunda
olusturulan c¢eyreklik frekansta, ADF birim kok testi sonucu bakimindan orijinal
frekanstaki seriye gore farklilik gdstermistir. M1 serisinin birinci farkina ait diger sonuglar
orijinal frekansla ayn1 bulunmustur. Rezerv serisinin birinci farkina iliskin birim kok test
sonuclari, her bir frekans i¢in orijinal frekans sonuglariyla ayn1 bulunmustur. Bu durum
zamansal toplulagtirmanin Rezerv serisinin birinci farkina ait standart birim kok

sonuglarmi etkilemedigini ortaya koymaktadir.

" ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine iliskin 6zet tablolarda trendin anlamli oldugu durumda sabitli ve
trendli modelin sonuglari, trendin anlamli olmadig1 durumda sabitli modelin sonuglar1 dikkate alinmistir.
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Tablo 31: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Birim Kok Testi
Sonugclarma iliskin Ozet Tablo: I(1)

Testler Ortalama Ornek Toplulastirmasi | Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Ayhk Ceyreklik Yilhk Ayhk Ceyreklik Yilhk
AM1
ADF Yok Var Yok Yok Yok Yok
PP Yok Yok Yok Yok Yok Yok
KPSS Var Var Var Var Var Var
ARezerv
ADF Yok Yok Yok Yok Yok Yok
PP Yok Yok Yok Yok Yok Yok
KPSS Yok Yok Yok Yok Yok Yok
AFiyat
ADF Var Var Var Var Var Var
PP Yok Yok Var Yok Yok Var
KPSS Var Var Yok Var Var Var
AKur
ADF Yok Yok Yok Yok Yok Yok
PP Yok Yok Yok Yok Yok Yok
KPSS Var Yok Yok Var Yok Yok

Fiyat serisinin birinci farkina ait sonuglar incelendiginde ortalama ornek
toplulastirmasinda yillik frekansta PP ve KPSS birim kok testleri agisindan sonuglarin
orijinal frekansa gore degistigi dikkatleri ¢ekmektedir. Sistematik 6rnek toplulastirmasi
sonucunda ise, orijinal frekanstan yillik frekansa dogru yine PP birim kok testi
sonuglarinin orijinal frekanstan farklilastig1 goriilmektedir. Kur serisi birinci farkinda hem
ortalama Ornek hem de sistematik ornek toplulastirmasi sonrasinda, orijinal frekanstan
yillik frekansa dogru gidildikce, KPSS birim kok testi sonuglari agisindan farklilik

sergilemektedir.

Tablo 32°de bu defa logaritmik doniigiime tabi tutulmus serilerin seviye degerlerine
iliskin 6zet birim kok bulgularina yer verilmistir. Tabloya gore LM serisi, ortalama 6rnek
toplulastirmast sonucunda ADF ve PP birim kok testlerinin bulgular1 agisindan, yillik
frekansta orijinal frekansa gore degisiklik gostermistir. Lrezerv serisi, hem ortalama 6rnek
hem de sistematik 6rnek toplulastirmast sonucunda, aylik frekanstan yillik frekansa dogru
giderken KPSS birim kok testi sonuglari bakimindan farklilasmistir. Lfiyat serisi igin
hesaplanan aylik frekanstaki standart birim kok test sonuglari, her iki zamansal
toplulastirmaya gore elde edilen ceyreklik ve yillik frekanslardaki test sonuglar ile aym
bulunmustur. Lkur serisinde ise aylik frekanstan yillik frekansa dogru giderken PP birim

kok testi sonuclart orijinal frekansla uyugsmamaktadir.
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Tablo 32: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Birim Kok Testi
Sonugclarna iliskin Ozet Tablo: 1(0)

Testler Ortalama Ornek Toplulastirmasi | Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Ayhk Ceyreklik Yilhk Ayhk Ceyreklik Yilhk
LM1
ADF Yok Yok Var Yok Yok Yok
PP Yok Yok Var Yok Yok Yok
KPSS Var Var Var Var Var Var
Lrezeryv
ADF Var Var Var Var Var Var
PP Var Var Var Var Var Var
KPSS Var Yok Yok Var Yok Yok
Lfiyat
ADF Yok Yok Yok Yok Yok Yok
PP Var Var Var Var Var Var
KPSS Var Var Var Var Var Var
Lkur
ADF Yok Yok Yok Yok Yok Yok
PP Var Yok Yok Var Yok Yok
KPSS Var Var Var Var Var Var

Tablo 33 ise dogal logaritmasi alinmis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin orijinal
ve toplulastirilmis hallerinin birinci farkindaki birim kok testlerine ait 6zet bulgulart

gostermektedir.

Tablo 33: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Birim Kok Testi
Sonuclarina iliskin Ozet Tablo: I(1)

Testler Ortalama Ornek Toplulastirmasi | Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Avhk Ceyreklik Yilhk Avhk Ceyreklik Yilhk
ALM1
ADF Yok Yok Yok Yok Yok Yok
PP Yok Yok Yok Yok Yok Yok
KPSS Yok Yok Var Yok Yok Yok
ALrezerv
ADF Yok Yok Yok Yok Yok Yok
PP Yok Yok Yok Yok Yok Yok
KPSS Yok Yok Yok Yok Yok Yok
ALfiyat
ADF Var Yok Var Var Yok Var
PP Yok Yok Var Yok Yok Var
KPSS Var Var Yok Var Var Yok
ALKur
ADF Yok Yok Var Yok Yok Yok
PP Yok Yok Var Yok Yok Yok
KPSS Var Var Var Var Var Var

Tablo 33’e gore LM1 serisinin birinci farkinda, KPSS birim kok testi bakimindan
orijinal frekans ve ortalama ornek toplulastirmasi ile elde edilen yillik frekans sonucglarinin

birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. ilaveten sistematik &rnek toplulastirmasina gore
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LM1 serisinin birinci farki i¢in sonuglarda herhangi bir farklilik tespit edilmemistir.
Lrezerv serisinin birinci farkinda her iki toplulastirma sonrasinda da, standart birim kok
testleri orijinal frekans ile ayni1 sonuglar1 géstermistir. Yani zamansal toplulastirma Lrezerv
serisinin birinci farkina ait sonuglar1 etkilememistir. Lfiyat serisinin birinci farkinda ise,
aylik frekanstan yillik frekansa dogru giderken her iki toplulastirma sonrasinda ADF, PP
ve KPSS birim kok test sonuclarinda degisiklik oldugu gozlenmistir.

Lkur serisinin birinci farkinda ise ortalama 6rnek toplulastirmasi sonucunda, yillik
frekansta ADF ve PP birim kok testi sonuclart orijinal frekansa gore farklilik gostermistir.
Sistematik 6rnek toplulastirmasi sonrasinda ise Lkur serisinin birinci farkindaki standart

birim kok testi sonuclar1 orijinal frekansla ayni kalmistir.

Genel olarak sonuglara baktigimizda sistematik ornek toplulastirmasinin birim kok
agisindan sonuglart daha az degistirdigi belirlenmistir. Ayni zamanda PP ve KPSS
testlerinin toplulastirilmis serilere karsi ADF testine kiyasla orijinal frekanstan daha farkl
sonuglar verdigini soylemek miimkiindiir. Elde edilen bu sonu¢ Fujihara ve Mongoue
(1994)’iin bulgular: ile ortiismektedir. Benzer sekilde Choi (1992) de toplulastiriimis
serilerde ADF ve PP birim kok testlerinin performansun diisiik oldugunu ancak PP
testinin ADF testine gore toplulastirilmis serilerde daha iyi sonuglar verdigini belirtmistir.
Teles ve digerleri (2008) de zamansal toplulagtirmanin birim kék testlerinin giictinii onemli

olciide azalttigini ortaya koymuslardir.

Ayrica KPSS testindeki neredeyse tiim degisiklikler var olan birim koékiin,
toplulastirma  sonrasinda ortadan kalkmas: seklinde gerceklesmistir. Zamansal
toplulastirma yapilmis serilerin logaritmik doniisiimlerine uygulanan birim kok testlerinin
sonuglari, logaritmast alinmamus serilerden elde edilen sonuglara gore orijinal frekanstan

daha fazla farklihik sergilemistir.

4.3.3. Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testlerinde (DF, ADF, PP) karsilasilan yaygin sorun bu
testlerin yapisal kirilma olasiligimi dikkate almamasidir. Bu baglhik altinda zaman

serilerindeki birim kokiin arastirilmasi amaciyla siklikla bagvurulan ZA (1992) birim kok
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testi kullanilarak, ilgili testin bulgular1 iizerinde zamansal toplulastirmanin etkileri
arastirilmistir. 11k olarak logaritmik doniisiime tabi tutulmamis orijinal ve toplulastiriimis
frekanslardaki serilerin seviye ve birinci farklarindaki ZA (1992) birim kok testi sonuglari
sirastyla Tablo 34 ve Tablo 35’te sunulmustur. Tablo 34’e bakildiginda, logaritmik
doniislime tabi tutulmamis serilerin seviyelerinde higbir frekansta duragan olmadigi

gozlenmektedir.

Tablo 34: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus Serilere iliskin Zivot ve Andrews

(1992) Birim Kok Testi Sonuclari: 1(0)

Aylik (Orijinal) Seri

Seriler Model A Model B Model C

t TB T TB t TB
M1 1.644 2010:12 0.361 2008:08 0430 2009:02
Rezerv -3.651 2005:06 2.967 2001:04 3.354 2005:06
Fiyat 2.965 2011:04 3717 1997:02 3.563 1996:07
Kur 2767 2006:07 2.107 2011:09 2743 2006:07

Ceyreklik Seri: 00T
M1 2202 2012:Q2 0.706 2009:Q2 0.741 2009:Q3
Rezerv 4.425 2005:Q3 2706 2001:Q1 4.080 2005:03
Fiyat 2.906 2011:Q4 3.767 1997:Q3 3.595 1996:Q3
Kur 2.444 2006:Q4 -1.926 2012:Q1 2.357 2006:Q4
Ceyreklik Seri: SOT
M1 1.355 2010:Q3 20.554 2008:Q4 20.669 2009:Q2
Rezerv 4.416 2006:Q1 2.465 2001:Q1 3.799 2006:Q1
Fiyat 2.838 2001:Q2 3.532 1997:Q1 3.359 1996:Q3
Kur 2.445 2006:Q3 1.873 2012:Q1 2.461 2006:Q3
Yillik Seri: 00T
M1 0.801 2013 -0.292 2009 -0.283 2009
Rezerv 4574 2006 3.461 2002 4.645 2006
Fiyat 3318 1995 4.611° 1998 4299 1997
Kur -3.156 2007 2442 2015 2.827 2010
Yillik Seri: SOT

M1 0.645 2014 20.651 2009 0.642 2009
Rezerv 3.969 2006 2670 2002 3720 2006
Fiyat -3.450 2001 4.140 1997 3.922 1996
Kur 2.453 2005 -2.200 2014 2474 2007

b, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerin birinci farklarindaki ZA birim kok
testi sonuglar1 ise Tablo 35’te sunulmustur. Tablodan gorildiigii lizere aylik frekansta
rezerv ve kur serileri duraganken, M1 ve fiyat serileri birim kok icermektedir. Ortalama
ornek toplulagtirmasi ile elde edilmis ¢eyreklik frekansta yine rezerv ve kur serileri

duraganken, M1 ve fiyat serilerinin duragan olmadig: tespit edilmistir. Sistematik 6rnek
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toplulastirmas: ile elde edilen g¢eyreklik frekansta ise M1, rezerv ve kur serilerinin birim

kok igermedigi belirlenmistir.

Tablo 35: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus Serilere iliskin Zivot ve Andrews

(1992) Birim Kok Testi Sonuclari: I(1)

Aylik (Orijinal) Seri

SERILER Model A Model B Model C

t TB T TB t TB
AM1 -3.970 2010:06 -4.585° 2009:01 -4.895 2006:12
Arezery -15.971° 2001:12 -15.970° 2011:05 -16.102° 2010:07
Afiyat -3.701 2003:04 -3.087 2001:06 4342 2003:04
AKur -12.369° 2001:11 -11.617° 2011:09 -12.391° 2001:11

Ceyreklik Seri: OOT
AM1 -2.096 2012:Q2 -3.044 2012:Q2 -3.290 2007:Q4
Arezerv 7.678° 2008:Q4 7.279° 2007:Q1 7.647° 2008:Q4
Afiyat -3.608 2003:Q2 2.824 2001:Q3 4176 2003:Q2
AKur 9.010° 2002:Q4 -7.964° 2012:Q1 -8.952° 2002:Q4
Ceyreklik Seri: SOT
AM1 9.947° 2010:Q3 -10.383° 2009:Q2 -10.493° 2007:Q1
Arezerv -10.212° 2008:Q4 9.727° 2007:Q2 -10.167° 2008:Q4
Afiyat -3.847 2003:Q2 -3.253 2001:Q3 -4593 2003:Q2
AKur -10.208° 2003:Q2 9.214° 2012:Q1 -10.181° 2003:Q2
Yillik Seri: OOT
AM1 -5.646° 2013 -5.956° 2010 -5.832° 2010
Arezery -3.768 2009 -3.330 2008 -3.671 2009
Afiyat 3.244 2004 -2.988 2002 4477 2004
AKur -5.444° 2003 -3.098 2014 -5.343° 2003
Yilhik Seri: SOT

AM1 -6.498° 2014 -6.461° 2010 -6.457° 2008
Arezery -4.646 2009 -4.144 2008 -4.517 2009
Afiyat -3.205 1999 -3.484 2002 -4.845 2003
AKur -9.003* 2003 -4.839° 2013 9.028° 2003

ave b siarsiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Ortalama ornek toplulagtirmasi ile elde edilmis yillik frekansta ise M1 ve kur
serilerinin birim koke sahip olmadigi saptanmistir. Son olarak sistematik Ornek
toplulastirmasi ile elde edilen yillik frekanstaki sonuglara bakildiginda yine M1 ve kur

serilerinin birim kok icermedigi goriilmiistiir.

Logaritmik doniistime tabi tutulmus serilerin seviyelerine uygulanmis ZA birim kok

testi sonuglar1 Tablo 36’da gosterilmistir. Buna gore aylik frekansta yalnizca rezerv
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serisinin birim kok icermedigi belirlenmistir. Her iki toplulastirma bi¢imi sonuglarina gore
ceyreklik frekansta ise biitiin serilerin birim kdke sahip oldugu goriilmektedir. Ortalama
ornek toplulagtirmasi ile elde edilmis yillik frekansta yine her bir serinin birim kok igerdigi
tespit edilmistir. Son olarak sistematik Ornek toplulagtirmasi ile elde edilen yillik
frekanstaki birim kok testi sonuglarina bakildiginda yalnizca fiyat serisinin duragan oldugu

belirlenmistir.

Tablo 36: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Serilere iliskin Zivot ve Andrews

(1992) Birim Kok Testi Sonuclari: 1(0)

Aylik (Orijinal) Seri

SERILER Model A Model B Model C

t TB T TB t TB
LM1 -1.820 2006:09 -3.460 2000:08 -3.559 1999:12
Lrezerv -5.080° 1995:01 -3.961 1996:10 5.322° 1994:06
Lfiyat 2.464 1995:09 -4.059 1999:12 -4.107 1997:08
Lkur 3411 1994:01 -4.680° 2000:06 4201 2001:02

Ceyreklik Seri: OOT
LM1 2.369 1994:Q2 -3.325 2000:Q4 3,121 1999:Q3
Lrezerv 2.798 2004:Q3 -2.360 2008:Q3 -3.776 2005:Q3
Lfiyat 2.972 2003:Q2 -4.066 1998:Q1 -3.992 1997:Q2
Lkur 3310 1994:Q1 -4.885° 2001:Q2 4478 2001:Q1
Ceyreklik Seri: SOT
LM1 -1.999 1996:Q2 3417 2001:Q3 -3.373 2000:Q1
Lrezerv -3.108 2004:Q4 2.662 2008:Q4 -3.938 2006:01
Lfiyat 2.345 1995:Q4 -4.286 1998:Q1 -4.110 1997:Q4
Lkur -3.258 1994:Q1 -4.878° 2001:Q2 4582 2001:Q1
Yillik Seri: OOT
LM1 -1.409 1995 -3.651 2001 -3.037 2000
Lrezerv 4323 2014 -4.565° 2014 -4.769 2011
Lfiyat 2713 2004 -4.368 1995 -3.936 1998
Lkur -3.779 1994 -5.276° 2002 -4.629 2001
Yilhik Seri: SOT

LM1 -1.630 1997 -3.141 2003 -2.845 2004
Lrezerv 2477 2005 2.346 2010 -3.588 2006
Lfiyat -8.037° 2003 -6.471° 2002 -6.226° 2001
Lkur -3.631 1994 -4.536° 2000 -3.990 1999

a ve b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast

Logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin birinci farkilarina uygulanan ZA birim
kok testi sonuglarin1 gosteren Tablo 37°ye gore aylik frekansta biitiin seriler duragandir.

Ortalama 6rnek ve sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde edilmis ¢eyreklik frekansta ise
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yalnizca fiyat serisinin birim kok igerdigi goriilmektedir. Ortalama 6rnek ve sistematik
ornek toplulastirmasi ile elde edilmis yillik frekansta da yalnizca fiyat serisinin birim kdke

sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 37: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilere Iliskin Zivot ve Andrews
(1992) Birim Kok Testi Sonuclari: I(1)

Aylik (Orijinal) Seri

SERILER Model A Model B Model C

t TB T TB t TB
ALM1 -5.026° 2006:09 -4.969° 1994:08 -5.122° 2006:09
ALrezery -13.069° 1994:04 -12.743° 1994:12 -13.154° 1994:04
ALfiyat -6.516° 2002:03 -5.050° 2007:07 -6.492° 2002:03
ALKur -12.323° 2001:11 -11.532° 2007:07 -12.309° 2001:11

Ceyreklik Seri: OOT
ALMI1 -6.163° 2006:Q4 -6.011° 1995:Q3 -6.395° 1998:Q4
ALrezerv 9.414° 2002:Q2 -8.996° 2006:Q2 9.367° 2002:Q2
ALfiyat -4.028 2002:Q2 -3.015 2007:Q3 -3.820 2002:Q2
ALKur 9.191° 2002:Q1 -7.973% 2007:Q3 9.174° 2002:Q1
Ceyreklik Seri: SOT
ALM1 -11.326° 1994:Q2 -11.293° 1994:Q4 -11.444° 1997:Q3
ALrezerv -10.663° 2002:Q2 -10.204° 2006:Q3 -10.607° 2002:Q2
ALfiyat 4722 2002:Q2 3217 2007:Q1 -4.708 2002:Q2
ALKur -9.493° 2001:Q4 -8.122° 2007:Q3 -9.460° 2001:Q4
Yillik Seri: OOT
ALMI1 -5.519° 2007 -5.126° 1996 -5.491° 2007
ALrezery -5.673* 2003 -4.638" 2007 -5.532° 2003
ALfiyat -3.721 2003 -3.016 2007 -4.036 2003
ALKur -5.785° 2002 -4.303 2008 -6.461° 2003
Yillik Seri: SOT

ALM1 -6.775° 1995 -7.410° 1998 -8.025° 1999
ALrezerv -6.332° 2003 -4.753° 2008 -6.201° 2003
ALfiyat -4.775 2002 3.611 2007 -4.725 2002
ALKur -6.558* 2003 -5.480° 2007 -8.993% 2003

a ve b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Tablo 38’de logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerin seviyelerindeki ZA
birim kok testi sonuclari 6zetlenmistir®. Tablodan goriildiigii iizere her iki toplulastirma

biciminde de her bir frekanstan elde edilen sonuglar orijinal frekans sonuclari ile ayn

® ZA birim kok testine iligkin 6zet tablolarda A,B ve C modelleri genellikle tutarli sonuglar vermekle birlikte
sonuclarin tutarsiz oldugu yerde C modelinin sonuglar1 dikkate alinmistir.
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bulunmustur. Yani zamansal toplulastirma logaritmik doniisiime tabi tutulmams serilerin

seviye hallerinde yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarint etkilememistir.

Tablo 38: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmams Serilerin Zivot ve Andrews (1992)
Birim Kok Testi Sonuclarina Iliskin Ozet Tablo: 1(0)

Ortalama Ornek Toplulastirmasi ‘ Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Test Ayhk Ceyreklik Yilhik Ayhk Ceyreklik Yilhk
M1
7ZA Var Var Var Var Var Var
Rezerv
7ZA ‘ Var Var Var Var Var Var
Fiyat
ZA ‘ Var Var Var Var Var Var
Kur
ZA ‘ Var Var Var Var Var Var

Tablo 39°da logaritmik doniislime tabi tutulmamis serilerin birinci farklarindaki ZA
birim kok testi sonuglar1 6zetlenmistir. Buna gore 6zellikle M1 ve rezerv serileri icin yillik

frekansa dogru gidildikce sonuglar orijinal frekanstan farklilasmaktadir.

Tablo 39: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Zivot ve Andrews (1992)
Birim Kok Testi Sonuclarina Iliskin Ozet Tablo: 1(1)

Test Ortalama Ornek Toplulastirmasi ‘ Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Ayhk Ceyreklik Yilhik Ayhk Ceyreklik Yk

AM1

7ZA Var Var Yok Var Yok Yok

ARezerv

ZA ‘ Yok Yok Var Yok Yok Var
AFiyat

7ZA l Var Var Var Var Var Var
AKur

7ZA ‘ Yok Yok Yok Yok Yok Yok

Logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin seviye hallerinin ZA birim kék testi
sonuglart Tablo 40°ta ozetlenmistiv. Goriildiigii tizere rezerv ve fiyat serileri aylik
frekanstan yillik frekansa dogru gidildikce orijinal frekanstan farklilasmaktadr. Ancak
logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin seviye halleri her bir frekans igin

toplulastirma bi¢iminden onemli ol¢iide etkilenmemektedir.

96




Tablo 40: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Zivot ve Andrews (1992)
Birim Kok Testi Sonuclarina iliskin Ozet Tablo: 1(0)

Test Ortalama Ornek Toplulastirmasi | Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Ayhk Ceyreklik Yilhik Ayhk Ceyreklik Yilhk

LM1

7ZA Var Var Var Var Var Var

Lrezerv

7ZA | Yok Var Var Yok Var Var
Lfiyat

7ZA | Var Var Var Var Var Yok
Lkur

7ZA | Var Var Var Var Var Var

Tablo 41°de logaritmik doniigiime tabi tutulmus serilerin birinci farklarindaki ZA
birim kok testi sonuglart 6zetlenmistir. Tabloya bakildiginda yalnizca fiyat serisinde aylik
frekanstan yillik frekansa dogru gidildikce birim kok sonuglarinin orijinal frekansa gore

Sfarklilastigr gériilmektedir.

Tablo 41: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Birim Kok Testi
Sonugclara iliskin Ozet Tablo: I(1)

Test Ortalama Ornek Toplulastirmasi | Sistematik Ornek Toplulastirmasi
Ayhk Ceyreklik Yilhk Ayhk Ceyreklik Yilhk
ALM1
7ZA Yok Yok Yok Yok Yok Yok
ALrezerv
7ZA | Yok Yok Yok Yok Yok Yok
ALfiyat
7ZA I Yok Var Var Yok Var Var
ALKur
7ZA | Yok Yok Yok Yok Yok Yok

Zamansal toplulastirma sorasinda serilerin logaritmasinin alinmis olmas1 ZA
vapisal kiridmali birim kok testi sonuglart bakimindan serilerin seviyelerinde farkl
sonuglar elde edilmesine yol agarken, birinci farklarinda onemli bir farkhilik
yaratmamugtir. Ayni zamanda ZA yapisal kirilmall birim kok testinden elde edilen sonuglar
toplulastirmamin  ortalama drnek veya sistematik ornek toplulastirmast yoluyla

vapilmasindan etkilenmemektedir.

4.3.4. Mevsimsel Birim Kok Testleri

Serilerin mevsimsel etki barindirmasi, o seri igin istatistiksel Ozellikleri

degistireceginden, farklt mevsimsel modeller igerisinden hangisinin kullanilacaginin
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dikkatli bir sekilde secilmesi gerekmektedir. Ciinkii model se¢iminde yapilabilecek
herhangi bir hata tahmin sonuglarinin da yanlis ¢ikmasma yol agacaktir. Bu nedenle
zamansal toplulastirmanin mevsimsel zaman serisi analizindeki etkileri son derece
onemlidir. Bu kisimda oOncelikle logaritmik doniisiimii yapilmis ve yapilmamis aylik
frekanstaki serilere Beaulieu ve Miron mevsimsel birim kok testi uygulanmistir. Daha
sonra logaritmik doniigiimii yapilmamis ve logaritmik doniisiimii yapilmis g¢eyreklik
frekanstaki serilere HEGY mevsimsel birim kok testi uygulanmistir. Son olarak Beaulieu
ve Miron ile HEGY testlerinden elde edilen stokastik mevsimsellik sonuglar1 6zet tablolar

halinde sunulmustur.

4.3.4.1. Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus Seriler icin Beaulieu ve

Miron (1993) Mevsimsel Birim Kok Testi

Oncelikle dogal logaritmasi alinmamis aylik frekanstaki M1, rezerv, fiyat ve kur
serilerine Beaulieu ve Miron mevsimsel birim kok testi uygulanmistir. Test sonuglari

strastyla Tablo 42 ve Tablo 43’te gosterilmistir.

Tablo 42, HEGY regresyon denkleminin ¢dziimiinden elde edilen istatistiksel
bulgulart igermektedir. Buna gére M1 serisinin her bir model i¢in uzun donem itibariyle
mevsimsel olmayan birim kok i¢cermedigi anlagilmaktadir. Bununla birlikte M1 serisi n/3
ve m/6 frekanslar1 hari¢ tiim modeller i¢in degisik frekanslarda birim koke sahiptir. F-testi
neticesinde ise, serinin yalnizca 2m/3 frekansta birinci dereceden entegre oldugu
belirlenmistir. Rezerv serisi sifir frekansta birinci, dérdiincli ve besinci modeller hari¢
birim kok tagimaktadir. Bunun yaninda rezerv serisi 2n/3 ve m/6 frekanslarinda da
mevsimsel birim koke sahiptir. F-testine gore ise seri mevsimsel birim kok
icermemektedir. Fiyat serisi sifirinc1 frekansta mevsimsel olmayan birim kdke sahip
degildir. Ancak m, n/2 ve 5m/6 frekanslar hari¢ diger tiim frekanslarda en az bir modelde
birim kok tasidigi goriilmektedir. F-testi neticesinde ise serinin mevsimsel birim koke
sahip olmadig1 tablodan goézlenmektedir. Kur serisi ikinci, li¢iincii ve dordiincii modellerde
sifirinc1  frekansta mevsimsel olmayan birim kok tasimaktadir. Ayrica w/3 ve /6
frekanslarinda mevsimsel birim kok icermektedir. Ancak F-testine bakildiginda serinin

mevsimsel frekanslarda birim kok icermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 42: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus Seriler i¢in Beaulieu ve Miron (1993) Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuclar

Seriler | Model P 0 T ) 2n/3 /3 5n/6 /6 /2 2n/3 n/3 5n/6 /6

T L) 3 T4 s T 7 g T o T T2 Fsq4 Fsg Frs Fo10 FiLi

1 6 5.629* -0.119 | -4.345" | -1.451 -0.452 | -1.497° | -3.360" | -4.256" | -3.165" | -0.393 -2.812°% -3.165% 25.316° 2.430¢ 29.507° 10.277* 18.237%

2 6 5.570* -0.109 | -4.360" | -1.439 -0.436 | -1.514° | -3.363" | -4.224* | -3.164" | -0.403 -2.900* -3.122°% 25.399° 2.465° 29.255? 10.334* 18.526"

M1 3 6 5.515% -0.277 | -4.857* | -1.447 -1.284 -1.373 | -3.552" | -4.621° | -3.760° | -0.260 -2.883% -3.699* 30.821° 3.516 33.943° 14.315* 22.518%

4 6 4.150* -0.105 | -4.366" | -1.431 -0.418 -1.531 -3.375* | -4.189* | -3.173* | -0.416 -2.987* -3.063* 25.423* 2.502¢ 29.055* 10.401* 18.747*

5 6 4,152 -0.272 | -4.863" | -1.438 -1.263 -1.393 | -3.564° | -4.582* | -3.768" | -0.274 -2.978* -3.635* 30.844 3.518 33.684*° 14.391* 22.714*

1 1 22.136° | -3.529" | -5.119* | -2.057° | -5.295° 1.352 -2.755% | -5.999" | -4.691" | 2.984" -0.050 -8.303° 35.619% | 30.123° 42.975% 33.003" 70.031*

2 1 -0.482 | -3.527* | -5.119* | -2.041° | -5.303" 1.346 -2.789" | -5.990" | -4.691* | 2.971° -0.142 -8.332° 35.512* | 30.189° 43.055% 32.910* 70.339*

R 3 1 -0.555 -3.540" | -5.183" | -2.024° | -5.531° 1.425 -2.823% | -6.162" | -4.942% | 2.939° -0.282 -8.551*° 36.150% | 32.917° 45.246" 35.273% 73.901*
ezeryv -

4 1 1.983% | -3.501" | -5.138" | -1.963" | -5.293" 1.295 -2.888" | -5.921% | -4.665" | 2.942% -0.477 -8.283* 35.239* | 29.935" | 42.838* 32.448* 68.904*

5 1 1.915¢ | -3.518" | -5.198" | -1.947° | -5.520° 1.373 -2.929* | -6.099* | -4.917* | 2.909* -0.609 -8.514* 35.832% | 32.625" | 45.121° 34.789* 72.714*

1 1 22263 | -4.806" | -2.269° | -4.942* | -2.319° 0.628 -0.925 -2.783% | -4.115* | 2.352° 0.323 -3.715° 35.634*° 5.753* 8.501° 23.204*° 14.474*

2 1 -2.291° | -4.802° | -2.295° | -4.926* | -2.331° 0.617 -0.948 | -2.792* | -4.116" | 2.340% 0.258 -3.747° 35.644*° 5.795¢% 8.592° 23.146*° 14.621*

Fi ¢ 3 1 -2.818" | -4.703" | -2.814* | -5.579* | -2.865" 0.758 -1.136 | -3.948" | -4.439" | 2.336° -0.159 -4.834% 47.566° 8.751% 16.634*° 25.875*% 23.646"

1ya

y 4 1 22729 | -4.779* | -2.356" | -4.855" | -2.355° 0.574 -1.009 | -2.782" | -4.098" | 2.315% 0.044 -3.761° 35.276° 5.859* 8.653 22.867* 14.440°

5 1 -3.197* | -4.679* | -2.895* | -5.499* | -2.893% 0.698 -1.212 | -3.973" | -4.419° | 2.309° -0.431 -4.802* 47.250*° 8.828* 16.997* 25.548% 23.111°*

1 1 2.344° | -5.173" | -3.948" | -4.928% | -3.395" | 4.217* | -2.041° | -6.750° | -7.584" | 2.520° | -1.515 | -8.107° | 49.699° | 32.060° | 48.528" | 65.357" | 66.048"

2 1 0.691 -5.164% | -3.957* | -4.914* | -3.403" | 4.201° | -2.066" | -6.761* | -7.582" | 2.514* -1.545 -8.106* 49.643% | 31.984% | 48.764% 65.291* 66.057*

K 3 1 0.560 -5.344% | -3.495° | -5.373% | -3.791° | 4.660° -1.191 -6.967" | -7.838" | 2.989° -0.744 71770 55.586" | 36.751% | 50.279* 66.227% 52.416"

ur
4 1 -1.518 | -5.119° | -3.979" | -4.825% | -3.389* | 4.153" | -2.144° | -6.679" | -7.530* | 2.480° -1.790° -7.987% 48.800" | 31.424% | 48.011° 64.261°% 64.680"
5 2 -1.662° | -5.361* | -3.484° | -5.347" | -3.808" | 4.674° -1.211 -6.914" | -7.862" | 3.006" -0.939 -7.013% 55.070* | 37.012% | 49.589* 66.672% 49.585%

Mevsimsel birim kok i¢in Beaulieu ve Miron (1993; Tablo A.1) tarafindan sunulan tablo kritik degerleri kullanilmistir. a, b ve c iizerinde bulundugu istatistigin sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik

seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. P; gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
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4.3.4.2. Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Seriler icin Beaulieu ve Miron

(1993) Mevsimsel Birim Kok Testi

Tablo 43, tiim serilerin logaritmasi alindiktan sonra HEGY regresyon denkleminin
coziimiinden elde edilen istatistiksel bulgular1 icermektedir. Buna goére, M1 serisinin
dordiincii ve besinci modeller i¢in sifir frekansta birim kok igerdigi goriilmiistiir. Bunun
yan1 sira w ve w/2 frekanslarinda en az bir model serinin birim kok igerdigini
gostermektedir. F-testi sonuglaria gore ise, M1 serisinin hi¢bir frekansta hi¢bir model i¢in

birim kok icermedigi goriilmektedir.

Rezerv serisi birinci, dordiincii ve besinci modeller harig, sifirinci frekansta birim
koke sahiptir. Ayrica 2n/3, n/3 ve 5n/6 frekanslarinda mevsimsel birim kok tagimaktadir.

F-testi neticesinde ise, seri mevsimsel birim koke sahip degildir.

Fiyat serisi, sifirincit frekansta birim kok icermemektedir. Ancak m ve 2m/3
frekanslar1 hari¢ diger tiim frekanslarda en az bir modelde mevsimsel birim kok igerdigi
goriilmektedir. F-testine gore ise, seri hi¢bir frekansta mevsimsel birim kok

tasimamaktadir.
Son olarak kur serisine baktigimizda sifirinci frekansta serinin birim kok igermedigi

belirlenmistir. Ayn1 zamanda seri higbir mevsimsel frekansta birim kék tasimamaktadir. F-

testi sonuglarina bakildiginda da serinin mevsimsel birim kok tasimadig tespit edilmistir.
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Tablo 43: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Seriler icin Beaulieu ve Miron (1993) Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Model | p 0 T 27/3 n/3 5n/6 /6 /2 27/3 n/3 5n/6 /6
m > 3 Ty 5 T L] g Ty o 3T T2 F3,4 F5,6 F7,s F9,10 F11,12
1 1 1.781° | 0927 | -3.956" [ -1.928° | -3.528" [ -1.263° | -5.489" [ -3.378* | -2317° | -1.867° | 2.111° | -5.568* | 23.253* | 14.361* | 43.223* | 9.909* | 35.205"
2 3 [ -3535° | 0626 | -4373% | -1.327 | -3.521° | -1.835° | -5.768% | -3.523% | -2.040° | -2.156° | 2.705* | -5.888* | 24.084% | 15.787* | 47.484* | 10.136* | 39.380"
LM1 3 3 [ -3503° | -1.379 | -5.481° | -1.902° | -5.385" | -1.741° | -6.164" | -4.316" | -3.008" | 2745" | 2.783* | -6.628* | 39.076* | 31.900* | 59.788* | 19.842* | 47.998*
4 3 [ 0914 | 0627 | -4373% | -1.295 | -3.498° | -1.846° | -5.799* | -3.522% | -2.028° | -2.145° | 2.724* | -5.926* | 23.936° | 15.673* | 47.840* | 10.021° | 39.859"
5 3 [ 0164 | -1.390 | -5.479°* | -1.852° | -5351° | -1.755° | -6.201" | -4.315° | -2.987° | 2728 | -2.803" | -6.670* | 38.737° | 31.597* | 60.240* | 19.570* | 48.583*
1 5 | -2.612* | 4245 | -3.933% | 2.700" | -3.750* | 1.656° 1466 | -6.563* | -4.562* | _0.081 | -1.861° | -6.985* | 28.010* | 16.806* | 45.513* | 20.913* | 51.012*
2 5 1248 | -4252° | -3.934% | 2.688" | -3.748" | 1.634 1400 | -6.551° | -4.545° | -0.079 | -2.007° | -6.993* | 27.930* | 16.714* | 45.135* | 20.763* | 51.594°
Lrezerv 3 5 1203 | -4.090° | -4.205" | 2.720° | -3.997* | 1.579 1.020 | -6.678" | -4.415° | -0.191 | -2.024° | -7.280* | 30.727°% | 18.458* | 45.894* | 19.684% | 55.908°
4 4 | 2200° [ 4164 | -3.717° | 2433 | -3.767° | 2211° 1.007 | -6360° | -5.348" | -0.221 | -1.740° | -7.270% | 25.444% | 19.422° | 42.366° | 29.127% | 53.547°
5 4 | 2061° | -3.998" | -4.022° | 2.474" | -4.006° | 2.135° | 0.629 | -6.499° | 5.193* | -0.328 | -1.759° | -7.647* | 28.884° | 20.999* | 43.353* | 27.700* | 59.105%
1 2 | -3478° | -5.037° | -1.053 | -5.894* | -3.470* | 2.003° | -0.027 | -4.326" | 5330 | 1.140 | -1.615 | -3.695* | 40.385* | 15.846* | 18.731* | 28.815* | 14.719*
2 1 | -3.638 | 5730° | -1.096 | -6.655° | -3.531° | 2.361° | -0.032 | -4.657° | -5.814* | 1324 | -1.621 | -3.440° | 51.256* | 17.965* | 21.736* | 35.066* | 13.335°
Lfiyat 3 1 -4.084" | -5.604° | -1.497 | -7.522% | -3.988" | 2.350° 0413 | 5973 | -6.067" | 1.173 -2.020" | -4.549" | 67.369" | 21.225° 35.684* | 37.685" | 22.661°
4 1 -3.627° | -5.721° | -1.098 | -6.645° | -3.527° | 2.358 -0.033 | -4.652° | -5.806" | 1.323 -1.607 | -3.437* | 51.092° 17.919* | 21.681* | 34.963* | 13.296"
5 1 | 4070° | -5.602° | -1.507 | -7.520" | -3.989" | 2.347° [ -0419 | -5.979" | -6.063* | 1.173 | -1.990° | -4.556* | 67.351* | 21.225% | 35.752% | 37.634* | 22.667°
1 1 | -3.590" | -5.525% | -2.818" | -5.769" | -3.893" | 4.683" | -2.135" | -6.613" | -6.748" | 2.676" | -1.622° | -7.251* | 50.158* | 40.062* | 46.901* | 54.185% | 52.963"
2 1 | -3.890" | -5.580" | -2.939° | -5.813" | -4.007" | 4.675" | -2.284" | -6.735" | -6.827° | 2.663" | -1.749° | -7.447% | 51.786* | 40.986° | 49.045% | 55.204° | 55.966°
Lkur 3 1 | -3.845° | 5.488% | -3.010° | -5.778" | -4.082% | 4.641° | 2397 | -6.954* | -6.809* | 2.617* | -1.814° | -7.701* | 51.952* | 41.405* | 52.317* | 54.715* | 59.833°
4 1 | -1.873° | 5.581° | 2.947° | -5.819" | 4.016" | 4.672% | 2.286" | -6.751" | -6.832" | 2.663* | -1.709° | -7.463* | 51.912* | 41.037* | 49.260* | 55.271* | 56.180°
5 1 -1.766° | -5.492° | -3.020° | -5.788" [ -4.096" | 4.639" | -2.403" | -6.976" | -6.818" | 2.618" | -1.770° | -7.725" | 52.146" | 41.504° 52.634* | 54.844* | 60.183"

Mevsimsel birim kok i¢in Beaulieu ve Miron (1993; Tablo A.1) tarafindan sunulan tablo kritik degerleri kullanilmistir. a, b ve ¢ {izerinde bulundugu istatistigin sirasiyla %1,%5 ve %10

anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. P; gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
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4.3.43. Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmams Seriler Icin HEGY

Mevsimsel Birim Kok Testi

Ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilmis ¢eyreklik serilerin HEGY yaklasimi
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 44 degerlendirildiginde M1 serisinin sifir frekansta birim kok

icerdigini sdyleyen Hy hipotezi tiim modeller i¢in reddedilmistir.

Tablo 44: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilen Seriler icin HEGY

Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Model P M M M Ay A=Ay
1 10 3.463° -1.110 -0.242 1.704° 2.965
2 10 3.852° -1.078 -0.355 1.746° 3.179
M1 3 10 3.768% -1.300 -0.609 -1.001 1.382
4 10 3.943° -1.028 -0.579 1.828° 3.679
5 10 3.861° -1.250 -0.846 1.097 1.920
1 1 1.310 -4.486° -1.835¢ -6.290° 42.608"
2 1 -0.113 -4.466° -1.894° -6.244% 42.279°
3 1 0.082 -4.564° 2.253° -7.103° 55.262°
Rezerv 4 1 -2.016° 4383 -1.979° -5.975% 39.411°
5 2 2.207° -4.919° -1.790° -6.686" 52.638"
1 6 1.413 -1.112 -0.531 -1.793¢ 3.524
2 6 1.157 -1.090 -0.566 -1.765° 3.465
. 3 1 1.103 -3.010° -0.564 -6.765" 46.061°
Fiyat 4 6 -2.265° -1.065 -0.604 -1.727° 3.378
5 1 -2.093° -3.012° 0717 -6.533° 43.233°
1 2 1.539 -5.319° -2.149° -6.863" 58.966"
2 2 0.231 -5.290° -2.180° -6.803" 58.353°
3 2 0.204 -5.272° 2.114° -6.763" 57.364°
Kur 4 2 2.147° -5.406 2.122° -6.791% 57.560°
5 2 -2.122° -5.386° -2.058° -6.750° 56.595%

Mevsimsel birim kok i¢in HEGY (1990) tarafindan sunulan tablo kritik degerleri kullanilmistir. a, b ve c iizerinde
bulundugu istatistigin sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. P; gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir.

Ayrica alti aylik ve 1/4 geyreklik frekanslarda M1 serisinin tiim modellerde
mevsimsel birim kok icerdigi goriilmektedir. Mevsimsel kuklalarin yer almadigr modeller
serinin 3/4 ¢eyreklik frekansta birim koke sahip olmadigini gostermektedir. Buna karsilik
kukla degiskenlerin yer aldigi ii¢ ve bes numarali modeller, serinin 3/4 ¢eyreklik frekansta
birim kok icerdigine isaret etmektedir. Yillik frekansta ise seri tiim modeller icin

mevsimsel birim kok tasimaktadir.

Rezerv serisinin sifir frekansta dordiincii ve besinci modellerde birim kok

icermedigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda 1/4 ceyreklik, 3/4 ¢eyreklik, alt1 aylik ve yillik
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frekanslarda seri mevsimsel birim kok icermemektedir. Dolayisiyla rezerv serisinde higbir

frekansta mevsimsel birim kok olmadigint sdylemek miimkiindiir.

Fiyat serisi sifir frekansta birim kok icermektedir. Ayn1 zamanda 1/4 geyreklik
frekansta tiim modeller i¢in mevsimsel birim koke sahiptir. Alt1 aylik ve yillik frekanslarda
mevsimsel kuklalarin yer aldigi iic ve bes numarali modeller serinin birim kok
icermedigine isaret ederken, bir, iki ve dort numarali modeller ise birim kokiin varligini
gostermistir. Buradan fiyat serisinin deterministik mevsimsellige sahip oldugunu séylemek
mimkiindiir. Kur serisi ise yalnizca mevsimsel olmayan sifir frekansta birim kok

icermektedir. Yani herhangi bir mevsimsel frekansta seride hareketlilik gdzlenmemektedir.

Tablo 45: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilen Seriler icin HEGY

Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuglar:

Seriler Model p M M M My A=Ay
1 3 5.957° -4.604° -2.301° -0.960 5.993°

2 3 5.947° -4.649° -2.329° -0.860 5.967°

M1 3 3 5.759* -4.538° -2.623° -1.307 8.311°
4 3 4.480° -4.691° -2.382° -0.778 6.102°

5 3 4376 -4.581% -2.668" -1.202 8.318°
1 1 1.692° -3.834° -3.604° -5.493" 42.455°
2 1 0.168 -3.827° -3.650° -5.445° 42.306°
3 1 0.287 -3.907° -3.983% -5.873% 49.817°
Rezerv 4 1 -1.866° -3.766% -3.740° -5.185° 40302
5 1 -1.791° -3.8447 4.077° -5.614° 477037
1 1 1.356 -3.493% -1.973° -4.051° 19.971%
2 1 0.978 -3.496° -2.020° -4.034° 20.024°
. 3 1 1.162 -4.185° 2.821° -4.185° 31.568?
Fiyat 4 1 -2.380° -3.473° -2.118° -3.900° 19.379%
5 1 -2.207° -4.201° -2.906" -4.679° 29.940°
1 1 2.107° -5.988" -5.070° -5.431° 54.983°
2 2 0.189 -5.977° -3.609° -5.612° 57.098°
3 2 0.163 -5.923% -3.552% -5.594% 55.586°
Kur 4 2 -2.079° 6.111° -3.512° -5.502° 54.034°
5 2 -2.042° -6.053" -3.455° -5.484° 53.510°

Mevsimsel birim kok i¢in HEGY (1990) tarafindan sunulan tablo kritik degerleri kullanilmistir. a, b ve c iizerinde
bulundugu istatistigin sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. P; gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir.

Sistematik ornek toplulastirmasina gore olusturulan ¢eyreklik frekanstaki serilerin
HEGY yaklagimi sonuglar1 ise Tablo 45°te yer almaktadir. Buna goére M1 serisi sifir
frekansta birim kok icermemektedir. Ancak 3/4 ¢eyreklik frekanstaki tiim modellerde seri
mevsimsel birim koke sahiptir. Rezerv serisi sifir frekansta bazi modeller kapsaminda
mevsimsel olmayan birim kok igermekte, fakat herhangi bir frekansta mevsimsel birim kok

igermemektedir.
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Fiyat serisi sifir frekansta mevsimsel olmayan birim kok tagimaktadir. Ancak higbir
frekansta mevsimsel birim kok mevcut degildir. Kur serisi de rezerv serisi gibi sifir
frekansta mevsimsel olmayan birim kok icermekte, ancak herhangi bir frekansta

mevsimsel birim kok icermemektedir.

4.3.4.4. Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Seriler icin HEGY Mevsimsel
Birim Kok Testi

Logaritmas1 alinmis ve ortalama 6rnek toplulastirmasi ile elde edilmis ceyreklik
serilerin HEGY yaklasimi sonuglarinin yer aldigi Tablo 46 degerlendirildiginde, M1
serisinin iki ve li¢ numarali modeller disinda, sifir frekansta mevsimsel olmayan birim kok
icerdigi goriilmektedir. Bunun disinda higbir mevsimsel frekansta birim kok tasimadigi
belirlenmistir. Rezerv serisi sifir ve 1/4 ¢eyreklik frekanslarda birinci dereceden entegre

olmustur.

Tablo 46: Ortalama Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilen Seriler icin HEGY

Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Model p M M M Ay A=A
1 5 0.426 -1.954° -2.303° -2.618° 12.140°

2 5 -3.538° -2.067° -2.521° -2.728° 13.783"

LML 3 5 -3.504% -2.1941; -2.9912 -3.507% 21.266
4 5 -0.880 -2.064 2514 2.725% 13.709°

5 5 -0.745 -2.199° -2.979° 3.511° 21.209*

1 7 1.678° -2.418° -1.924° -3.114° 13.346°

2 5 -1.304 -3.540° -1.418 -3.129° 11.772°

3 3 -1.215 -6.628" -1.657 -5.081% 28.526°

Lrezerv 4 5 2374 -3.405° -1.434 -3.004° 11.045°
5 5 2.161° 45337 -1.725° 3.618° 16.049°

1 6 -0.842 -1.154 -1.556 -2.972% 11.861°

2 7 -3.649° -1.365 -1.886° 31170 13.241°

3 7 -3.683% -1.819° 2313° 4.027° 21.472°

Lfiyat 4 7 -2.888% -1.355 -1.884° 3.116° 13.218°
5 7 -2.980° -1.782° -2.308° -4.038" 21.516%

1 2 -2.624% -5.400° -2.620° -6.118" 51.071°

2 1 -3.628" -5.138° -3.580° -6.030° 49.435°

3 2 -3.016° -5.536° -2.850° -6.182% 55.589°

Lkur g 1 11.823° 5.135° 3577° | 6027 49273
5 2 -1.768° -5.480° 28437 -6.132% 55.020°

Mevsimsel birim kok icin HEGY (1990) tarafindan sunulan tablo kritik degerleri kullanilmistir. a, b ve c iizerinde
bulundugu istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. P; gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir.

Fiyat serisinde sifirinci frekansta yalnizca birinci modelde birim kdk mevcuttur.

Bununla birlikte altt aylik ve 1/4 c¢eyreklik frekanslarda da seri mevsimsel birim kok
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icermektedir. Kur serisi sifirinci frekansta birim kok igermemektedir. Ayni zamanda higbir

mevsimsel frekansta da seri birim koke sahip degildir.

Logaritmas1 alinmis ve sistematik Ornek toplulastirmasina gore olusturulan
ceyreklik serilerin HEGY yaklasimi sonuglari ise Tablo 47°de yer almaktadir. M1 serisi
sifir frekansta dort ve bes numarali modellerde birim kok icermekte, ancak herhangi bir
mevsimsel frekansta birim kok icermemektedir. Rezerv serisi yalnizca sifirinci frekansta

birim kok icermektedir. Hi¢cbir mevsimsel frekansta birim koke sahip degildir.

Tablo 47: Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilen Seriler Icin HEGY (1990)

Mevsimsel Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Model p M P9 A Ay A=y
1 1 1.676° 4.088" 4.492° 27417 27.754°

2 2 3.590° 3.508" 4.570° 2.307° 29.240°

LML 3 2 3.615° 3.635° -4.958° -2.633: 36.323°
4 2 -0.082 3.459" 4.633° 2292 29.800°

5 2 20.022 3.563" 25.030° 2.621° 37.057°

1 7 1.733° -2.166" -2.178° -2.833° 12.861*

2 7 -1.019 -2.145° -2.213° -2.737° 12.501°

3 1 1.361 5.244° 5.300° 5.525° 58.720°

Lrezerv 4 7 2.105° 2.073° 2.273° 2.747° 12.832%
5 1 -1.944° -5.080° 5.361° 5.071° 54.572°

1 5 -0.903 -1.589 3.323° -2.040° 15.262°

2 7 3.673° 1.673° 3.309° 2.041° 15.296°

3 7 3.667° 1.975° 4.061° 2.479° 22.840°

Lfiyat 4 7 | 2.993° 1,652 3.289° 22,048 15.197°
5 7 2.966" 1.938° 4.027° 2.497° 22.686°

1 2 -2.631° -6.184° -2.701° -6.376 56.173°

2 2 2.998° -5.959° 2.979° 6.129° 55.894°

3 2 2.988" 6.109" 3.023° 6.464° 62.478°

Lkur 4 2 1.802° 75,9047 2.965° 26.082° 55315°
5 2 1.781° -6.048° 3.010° 6.410° 61.825°

Mevsimsel birim kok icin HEGY (1990) tarafindan sunulan tablo kritik degerleri kullanilmistir. a, b ve c {izerinde
bulundugu istatistigin sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. P; gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir.

Fiyat serisi sifir frekansta birim kok bulundurmaktadir. Bununla birlikte seri alti
aylik frekansta da mevsimsel birim kok icermektedir. Kur serisi sifir frekansta ortalama
ornek toplulastirmasi ile elde edilen sonuglara benzer olarak birim kék icermemektedir.
Ayni zamanda seri hi¢cbir mevsimsel frekansta mevsimsel birim kok tagimamaktadir.

Dolayisiyla mevsimsel 6zellikler zaman itibariyle kur serisi i¢in sabittir.

Tablo 48°de aylik frekanstaki M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin mevsimsel birim

kok sonuclar1 6zetlenmistir. Logaritmik doniisiime tabi tutulmamuis ve logaritmik doniigiime
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tabi tutulmus aylik frekanstaki serilerin mevsimsel birim kok testi sonuglarini
karsilagtiracak olursak, serinin logaritmasimin alinmadigi durumda mevsimsel etkilerin
daha fazla gozlemlendigini séyleyebiliriz. Soyle ki, logaritmik doniisiimii yapilmamis M1,
rezerv, fiyat ve kur serilerinden elde edilen sonuglarda serilerin dordiinde de birden fazla
mevsimsel frekansta birim kok oldugu gozlenmektedir. LMI, Lrezerv, Lfivat ve Lkur
serileri itibariyle ise mevsimsel birim kok sayisinin azaldigi dikkatleri ¢cekmektedir. Buna
gore aylik frekanstaki stokastik mevsimsellik sonuc¢lart  bakimindan  serilerin

logaritmalarimin alinmasinin bazi farkliliklara yol agtigint séylemek miimkiindiir.

Tablo 48: Aylik Frekanstaki Seriler icin Stokastik Mevsimsellik Sonuclarna iliskin
Ozet Tablo
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Lkur 1 1 1 1

1 serilerin ilgili frekanslarda birim kék igermedigini, 0 ise birim kok icerdigini ifade etmektedir.

Tablo 49°da sistematik 6rnek ve ortalama Ornek toplulastirmalar: ile elde edilen
ceyreklik M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin HEGY mevsimsel birim kok testi sonuglar
Ozetlenmigtir. Aylik frekanstaki stokastik mevsimsellik sonucglar1 ile benzer sekilde,
ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilmis ¢eyreklik frekanstaki sonuglarda da serilerin
logaritmik doniisiime tabi tutulmamis hallerinde mevsimsel frekanslarda daha fazla birim
kok oldugu goézlenmistir. Yani burada da serilerin logaritmasinin alinmasi stokastik

mevsimsellik sonuclar1 bakimindan farkli bulgular elde edilmesine yol agmaktadir.

Ceyreklik frekansta logaritmik doniistime tabi tutulmamis serilerin ortalama 6rnek
ve sistematik ornek toplulagtirmalarindan elde edilecek sonuclar1 karsilastiracak olursak,
her iki toplulagtirmaya gore sifirinci frekanstan elden edilen birim kok sonuglart arasinda

fark olmadig1 ancak M1 ve Fiyat serileri i¢in ortalama Ornek toplulastirmasinda bazi

106




mevsimsel frekanslarda gozlenen birim kokiin sistematik ornek toplulagtirmasindan elde

edilen sonuclarda ortadan kalktig1 bulunmustur.

Tablo 49: Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Stokastik Mevsimsellik Sonu¢larna iliskin

Ozet Tablo
Seriler Ortalama Ornek Toplulastirmasi Sistematik Ornek Toplulastirmasi
)\.1 )\.2 )\.3 ;\,4 ;\,3 = ;\,4 )\.1 )\.2 )\.3 )\.4 )\.3 = )\.4
M1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 1
Rezerv 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1
Fiyat 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1
Kur 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1
LM1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1
Lrezerv 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1
Lfiyat 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1
Lkur 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 serilerin ilgili frekanslarda birim kok igermedigini, 0 ise birim kok icerdigini ifade etmektedir.

Ceyreklik frekansta logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin ortalama 6rnek ve
sistematik Ornek toplulastirmalarindan elde edilen sonuglari stokastik mevsimsellik
acisindan kiyasladigimizda hem sifirinct frekansta hem de mevsimsel frekanslarda birim
kok sonuglar1 bakimindan 6nemli bir farklilik olmadigi goriilmiistiir. Sadece Rezerv
serisinde ortalama Ornek toplulastirmast sonucu gozlenen 1/4 ¢eyreklik frekanstaki
mevsimsel birim kok, sistematik ornek toplulagtirmasi sonrasinda ortadan kalkmustir.
Dolayisi ile ortalama Ornek toplulastirmasi ile sistematik 6rnek toplulastirmasindan elde
edilen sonuglar arasinda mevsimsel frekanslarda logaritmik doniisiime tabi tutulmamis
seriler itibariyle belirgin farkliliklar varken, logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilere

iliskin 6nemli bir degisiklik olmadig: tespit edilmistir.

Sonuglart stokastik mevsimsellik agisindan ozetleyecek olursak, orijinal serilerden
elde edilen sonuclarla, toplulastiriimig serilerden edinilen sonuglar kiyaslandiginda genel
anlamda orijinal seriden toplulastiriimis seriye gecildiginde mevsimsel birim kokiin
belirginlestigi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica ortalama ornek toplulastirmasi ile elde edilen
serilerin mevsimsel birim kok testlerinin sonuglari, sistematik ornek toplulagtirmasindan
elde edilen sonuglara gore, orijinal frekanstan daha c¢ok farklilik gostermistir. Benzer
sekilde Granger ve Siklos (1995) da mevsimsel birim kok testi sonuglarinin ortalama érnek
toplulastirmasindan sistematik ornek toplulastirmasina kiyasla daha c¢ok etkilendigini

ortaya koymuslardir.
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4.4. Deterministik Mevsimsellik

Bir oOnceki kisimda stokastik mevsimsellik iizerinde durulmus ve zamansal
toplulastirmanin stokastik mevsimselligi etkileyip etkilemedigi tartisilmistir. Burada ise
var olan deterministik mevsimselligin zamansal toplulastirma sonrasinda kaybolup
kaybolmadig1 veya aksine orijinal frekansta deterministik mevsimsellik yokken zamansal
toplulastirma sonrasinda ortaya ¢ikip ¢ikmadigi arastirilmistir. Bu sayede ortalama 6rnek
ve sistematik 6rnek toplulastirmalarinin deterministik mevsimsellik sonuglarinda herhangi

bir degisiklik meydana getirip getirmedigi belirlenecektir.

4.4.1. Logaritmik Doéniisiime Tabi Tutulmams Seriler I¢in Deterministik

Mevsimsellik
[lk olarak Tablo 50 aylik frekanstaki seriler icin deterministik mevsimsellik
sonuclarint gostermektedir. Tablodan goriildiigii lizere, Aralik ayinda tiim serilerler i¢in

deterministik mevsimsellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 50: Aylik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: 1(0)

Aylik (Orijial) Seri

Aylar M1 Rezerv Fiyat Kur
Ocak -2056533 -741.323 -0.931 -0.023
Subat -1259287 -699.354 -0.127 -0.017
Mart 449905.5 -571.027 0.738 0.007
Nisan 1129913 382.565 1.831 0.011
Mayis 2448620 349.953 2.827 0.017
Haziran 5440284 719.338 2.871 0.037
Temmuz -3706221 -1023.139 -3.614 -0.026
Agustos -2590781 -116.258 -3.277 -0.021
Evyliil -507955.5 433.389 -2.389 -0.009
Ekim -1151572 680.357 -0.310 0.006
Kasim -1254219 413.269 0.904 0.008
Arahk 3057846 172.229* 1.477% 0.009*
R? 0.0011 0.0002 0.0006 0.0006

a, lizerinde bulundugu istatistigin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 51°de sirasiyla ortalama 6rnek ve sistematik ornek toplulastirmalarina gore
olusturulan c¢eyreklik frekanstaki serilerin deterministik mevsimsellik sonuglar1 yer
almaktadir. Tablodan da goriildiigii lizere son c¢eyreklerde tiim seriler deterministik
mevsimsellige sahiptir. Bu sonucun aylik frekanstaki Aralik aymin etkisinden

kaynaklandig1 ifade edilebilir.
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Tablo 51: Ortalama Ornek ve Sistematik Ornek Toplulastirmalar ile Elde Edilmis

Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: 1(0)

Ceyreklik Seri: 00T

Avylar M1 Rezerv Fiyat Kur
ilk Ceyrek 951127.8 -1066.275 -0.106 -0.011
ikinci Ceyrek 2994157 209.205 2.510 0.022
ﬂciincii Ceyrek -2275038 106.802 -3.093 -0.019
Dordiincii Ceyrek 232008.8% 750.267* 0.690* 0.008*
R? 0.0006 0.0002 0.0005 0.0004
Ceyreklik Seri: SOT
Avlar M1 Rezerv Fiyat Kur
ilk Ceyrek -610429.6 -643.354 0.064 20.002
ikinci Ceyrek 2576016 -91.134 2.197 0.027
ﬂciincii Ceyrek -2260118 -310.871 -3.064 -0.020
Dordiincii Ceyrek 294531.6* 1045.360% 0.802* -0.003%
R? 0.0005 0.0001 0.0005 0.0004

a, lizerinde bulundugu istatisti§in %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldufunu ifade etmektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulagtirmasi

Tablo 52 aylik frekanstaki M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin birinci farklarinda

deterministik mevsimsellik olup olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 52: Aylik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: I(1)

Aylik (Orijinal) Seri

Aylar AM1 ARezerv AFiyat AKur
Ocak -3923383* 232.635 0.309 -0.004
Subat -149062 -272.255 -0.048 -0.002
Mart 762883.7 -185.897 0.014 0.016°
Nisan -266301 639.367° 0.240 -0.004
Mayis 372398 -346.836 0.143 -0.003
Haziran 2045356" 55.160 -0.807° 0.011

Temmuz -874416.9 253.579 -0.682% -0.004
Agustos 169132.3 592.655¢ -0.515° -0.004
Eyliil 1136517° 235.423 0.035 0.003

Ekim -1589925° -67.256 1.227* 0.006

Kasim -1048955 -581.312 0.362° -0.007
Aralk 3365755.3* -555.264° -0.279° -0.007*
R? 0.223 0.043 0.191 0.025

a,b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablodan anlasildigi tizere M1 serisinin birinci farki Ocak, Haziran, Eyliil, Ekim ve
Aralik aylarinda, Rezerv serisinin birinci farki Nisan, Agustos ve Aralik aylarinda, Fiyat
serisinin birinci farki Haziran, Temmuz, Agustos, Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda, Kur

serisinin birinci farki ise Mart ve Aralik aylarinda deterministik mevsimsellige sahiptir.
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Tablo 53 ortalama o6rnek ve sistematik ornek toplulastirmalart ile elde edilmis
ceyreklik frekanstaki serilerin birinci farklarinda deterministik mevsimsellik olup
olmadigimi gostermektedir. Ortalama Ornek toplulastirmasindan elde edilen sonuglara gore
M1 serisinin birinci farki ilk ¢eyrek ve dordiincii ¢eyrekte, rezerv serisinin birinci fark: ilk
ceyrek, tglincli ¢eyrek ve dordiincii ceyrekte, fiyat serisinin birinci farki {igiincii ve
dordiincii ¢eyrekte, kur serisinin birinci farki ise dordiincii ¢eyrekte deterministik
mevsimsellige sahiptir. Sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde edilmis sonuglara
bakildiginda M1 serisinin birinci farki ilk ¢eyrek ve dordiincii ¢eyrekte, rezerv serisinin
birinci farki {iciinci ve dordiincii c¢eyrekte, fiyat serisinin birinci farki ilk c¢eyrek ve
dordiincii ¢eyrekte, kur serisinin birinci farki ise sadece dordiincii ¢eyrekte deterministik

mevsimsellige sahiptir.

Tablo 53: Ortalama Ornek ve Sistematik Ornek Toplulastirmalari ile Elde Edilmis

Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: 1(1)

Ceyreklik Seri: OOT

Aylar AM1 ARezerv AFiyat AKur
Tk Ceyrek -1780745° -1081.222¢ 0.233 -0.007
ikinci Ceyrek 1166207 -22.200 0.044 -0.007
ﬂcﬁncii Ceyrek 886569.6 1757.639* -1.490* -0.000
Dordiincii Ceyrek -272031.6* -654.216" 1.212° 0.000*
R? 0.059 0.102 0.147 0.003
Ceyreklik Seri: SOT
Aylar AM1 ARezerv AFiyat AKur
1113 Ceyrek -146690° -954.500 0.325% 0.013
Ikinci Ceyrek 489412.9 -756.877 -0.440 0.003
Ugiincii Ceyrek 1117661 1664.243° -1.179 -0.007
Dérdiincii Ceyrek -142383.9* 47.135" 1.294* -0.000"
R? 0.039 0.063 0.126 0.008

a,b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

4.4.2. Logaritmik Déniisime Tabi Tutulmus Seriler Icin Deterministik

Mevsimsellik
Dogal logaritmasi alinmis seviyesindeki seriler i¢in aylik frekanstaki deterministik

mevsimsellik sonuglart Tablo 54’te goriilmektedir. Tablodan anlasildig1 iizere, Aralik

ayimnda tlim serilerde deterministik mevsimsellik mevcuttur.

110




Tablo 54: Aylik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: 1(0)

Aylik (Orijinal) Seri

Aylar LM1 Lrezerv Lfiyat Lkur
Ocak -0.136 -0.026 -0.097 -0.102
Subat -0.089 -0.032 -0.066 -0.075
Mart -0.062 -0.054 -0.040 -0.031
Nisan -0.015 -0.031 -0.013 0.004
Mayis 0.005 -0.015 0.028 0.023
Haziran 0.071 0.010 0.046 0.045
Temmuz -0.046 -0.008 -0.042 -0.023
Agustos -0.009 0.021 -0.029 -0.008
Eyliil 0.030 0.041 -0.007 0.010
Ekim 0.040 0.044 0.036 0.034
Kasim 0.039 0.027 0.078 0.053
Arahk 0.172* 0.023* 0.107* 0.069*
R? 0.0006 0.0009 0.0005 0.0005

a, lizerinde bulundugu istatistigin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 55°te ortalama 6rnek ve sistematik 6rnek toplulastirmalarina gore olusturulan
ceyreklik frekanstaki serilerin deterministik mevsimsellik sonuglart yer almaktadir.
Tablodan da goriildiigli iizere son ceyreklerde tiim seriler seviyelerinde deterministik

mevsimsellige sahiptir.

Tablo 55: Ortalama Ornek ve Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis
Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: 1(0)

Ceyreklik Seri: OOT

Aylar LM1 Lrezerv Lfiyat Lkur
1113 Ceyrek -0.096 -0.034 -0.068 -0.069
Ikinci Ceyrek 0.019 -0.013 0.020 0.024
Ugiincii Ceyrek -0.009 0.016 -0.026 -0.007
Dordiincii Ceyrek 0.086" 0.031* 0.074* 0.052%
R? 0.0004 0.0008 0.0004 0.0004
Ceyreklik Seri: SOT
Aylar LM1 Lrezerv Lfiyat Lkur
1113 Ceyrek -0.096 -0.020 -0.067 -0.050
Ikinci Ceyrek 0.024 -0.024 0.020 0.020
Ugiincii Ceyrek -0.007 0.003 -0.033 0.016
Dérdiincii Ceyrek 0.079* 0.041* 0.080° 0.046°
R? 0.0004 0.0009 0.0004 0.0003

a, lizerinde bulundugu istatistigin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi, SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast

Son olarak serilerin dogal logaritmas1 alimmig hallerinin aylik ve ¢eyreklik
frekanslarda deterministik mevsimsellik icerip icermedigi arastirilmistir. Tablo 56’da

logaritmas1 alinmis orijinal (aylik) frekanstaki serilerin birinci farkindaki deterministik
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mevsimsellik sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, LM1 serisinin birinci farki Ocak,
Haziran, Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda, Lrezerv serisinin birinci farki Aralik ayinda,
Lfiyat serisinin birinci farki Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, Ekim, Kasim ve Aralik
aylarinda, Lkur serisinin birinci farki ise Mart ve Aralik aylarinda deterministik

mevsimsellige sahiptir.

Tablo 56: Aylik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: I(1)

Aylik (Orijinal) Seri

Avlar ALM1 ALrezerv ALfiyat ALKur
Ocak -0.109° 0.007 -0.003 -0.002
Subat 0.014 -0.016 0.003 0.004
Mart -0.004 0.031 -0.001 0.020°
Nisan 0.015 0.012 -6.98E 0.013
Mayis -0.010 0.005 0.014° -0.004
Haziran 0.033% 0.016 -0.008° -0.000
Temmuz -0.000 0.023 -0.017° -0.009
Agustos 0.006 0.020 -0.014° -0.008
Eyliil 0.008 0.009 -0.004 -0.003
Ekim -0.022° -0.007 0.016 0.000
Kasim -0.032° -0.026 0.014° -0.004
Arahk 0.100* -0.014° 0.015° -0.006
R> 0.382 0.072 0.127 0.033

a,b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 57 ortalama ornek ve sistematik 6rnek toplulagtirmalan ile elde edilmis

ceyreklik frekanstaki serilerin deterministik mevsimsellik sonuglarini gostermektedir.

Tablo 57: Ortalama Ornek ve Sistematik Ornek Toplulastirmasi ile Elde Edilmis

Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclari: I(1)

Ceyreklik Seri: 00T

Aylar ALM1 ALrezerv ALfiyat ALKkur
i1k Ceyrek -0.047* -0.033* 0.003 0.002
ikinci Ceyrek 0.021° -0.005 0.007 0.025
Uciincii Ceyrek 0.025° 0.049* -0.029° -0.018
Doérdiincii Ceyrek 0.000" -0.011* 0.019* -0.008"
R? 0.142 0.199 0.064 0.025
Ceyreklik Seri: SOT
Aylar ALM1 ALrezerv ALfiyat ALKkur
i1k Ceyrek -0.040? -0.028° -0.002 0.027
ikinci Ceyrek 0.025¢ -0.030° 0.005 0.001
Uciincii Ceyrek 0.023 0.047° -0.036° -0.023
Dordiincii Ceyrek -0.008* 0.011* 0.032? -0.005%
R? 0.089 0.167 0.097 0.032

a,b ve c strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast
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Ortalama 6rnek toplulagtirmasindan elde edilen sonuglara gore LMI serisinin
birinci farki her bir ¢eyrekte, Lrezerv serisinin birinci farki ilk ¢eyrekte, iiglincli ¢eyrekte
ve dordiincii ¢eyrekte, Lfiyat serisinin birinci farki tigiincii ve dordiincli ¢eyrekte, Lkur
serisinin birinci farki ise sadece dordiincii ¢ceyrekte deterministik mevsimsellige sahiptir.
Sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde edilmis sonuglara gore ise LM1 serisinin birinci
fark ilk ¢eyrekte, ikinci ¢eyrekte ve dordiincii ¢eyrekte, Lrezerv serisinin birinci fark: her
bir ¢eyrekte, Lfiyat serisinin birinci farki iiglincii ve dordiincii ¢eyrekte, Lkur serisinin

birinci farki ise dordiincii ¢eyrekte deterministik mevsimsellige sahiptir.

Tablo 58’de logaritmik doniisiime tabi tutulmamis ve tutulmus aylik ve geyreklik

frekanslardaki serilerin sirasiyla seviye ve birinci farklarina iliskin deterministik

mevsimsellik sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 58: Serilerin Deterministik Mevsimsellik Sonuclarina iliskin Ozet Tablo

Seriler Aylik (Orijinal) Frekans Ceyreklik Frekans: OOT Ceyreklik Frekans: SOT
M1 Aralik Déordiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Rezerv Aralik Déordiincii Ceyrek Daordiincii Ceyrek
Fiyat Aralik Dérdiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Kur Aralik Dérdiincii Ceyrek Dordiincii Ceyrek
LM1 Aralik Dérdiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Lrezerv Aralik Dordiincti Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Lfiyat Aralik Dordiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
Lkur Aralik Doérdiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
AM1 Ocak, Haziran, Eyliil, Ekim, Aralik Birinci Ceyrek, Dordiincii Ceyrek Birinci Ceyrek, Dordiincii Ceyrek
ARezerv Nisan, Agustos, Aralik Birinci Ceyrek, Ugiincii Ceyrek, Ugiincii Ceyrek, Dordiincii Ceyrek
l?érdﬁncﬁ Ceyrek
AFiyat Haziran, Temmuz, Agustos, Ekim, Kasim, Uglincii Ceyrek, Dordiincii Ceyrek Birinci Ceyrek, Dordiincii Ceyrek
Aralik
AKur Mart, Aralik Dérdiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
ALM1 Ocak, Haziran, Ekim, Kasim, Aralik Birinci Ceyrek, Ikinci Ceyrek, Birinci Ceyrek, ikinci Ceyrek,
Ugiincii Ceyrek, Dérdiincii Ceyrek Dérdiincii Ceyrek
ALrezerv | Aralik Birinci Ceyrek, Ugiincii Ceyrek, Birinci Ceyrek, ikinci Ceyrek,
i _ Daérdiincii Cevrek Uciineii Cevrek. Dérdiincii Cevrek
ALfiyat Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos, EKim, | Uciincii Ceyrek, Dérdiincii Ceyrek Ugiincii Ceyrek, Dérdiincii Ceyrek
Kasim, Aralik
ALKur Mart, Aralik Dordiincti Ceyrek Dérdiincii Ceyrek

OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast

Ortalama ornek ve sistematik 6rnek toplulastirmasi seviyesinde hem logaritmast
alinmamis hem de logaritmast alinmis seriler i¢in deterministik mevsimsellik agisindan
farkli sonuclar ortaya koymamaktadir. Dolayisi ile serinin logaritmik doniisiime tabi

tutulup tutulmamas: deterministik mevsimsellik agisindan herhangi bir fark yaratmamuistir.
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Her iki durumda da serilerin seviyelerinde ve aylik frekanstaki hallerinden elde edilen
sonuclar ile ortalama ornek ve sistematik ornek acisindan elde edilen sonuclar tutarlilik
gostermigstir. Ancak tablodan goriildiigii tizere yine her iki durumda da serilerin birinci
farklarindan elde edilen aylik frekans sonuglari ile ortalama ornek ve sistematik 6rnek
toplulastirmasi sonrasinda elde edilen sonucglar farklilasmistir. O halde zamansal
toplulastirma deterministik mevsimsellik sonuglarint serilerin seviyelerinde pek fazla
etkilemezken, serilerin birinci farklarinda énemli degisiklikler olmasina yol agmistir. Bu
degisikliklerin ¢ogu hem logaritmik doniigiime tabi tutulmamis hem de logaritmik
doniigiime tabi tutulmus serilerde var olan deterministik mevsimselligin ortadan kalkmasi

yontinde olmustur.

4.5. Esbiitiinlesme Analizi

Bu caligmada zamansal toplulagtirmanin esbiitiinlesme analizi sonuglari iizerinde ne
gibi degisikliklere yol actig1 aragtirllmistir. Calismada kullanilan serilere uygulanan birim
kok testleri aylik, ceyreklik ve yillik frekanslarda birbirleriyle c¢ok tutarli bulgular
sunmadig1 igin toplulastirmanin esbiitiinlesme analizi {izerindeki etkisini gorebilmek
amaciyla farkli seviyelerde duragan olan seriler arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirmaya

olanak saglayan Pesaran ve digerleri (2001) nin sinir testi yaklasimi kullanilmustir’,

4.5.1. Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmams Seriler icin Esbiitiinlesme

Analizi

Tablo 59 dogal logaritmas1 alinmamis aylik, ¢eyreklik ve yillik frekanstaki serilerin
siir testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore aylik frekansta M1-kur, M1-rezerv, fiyat-
kur, M1-fiyat ve rezerv-fiyat serileri arasinda uzun donem iliski oldugu belirlenmistir.
Ortalama Ornek toplulastirmasina gore elde edilmis c¢eyreklik frekanstaki sinir testi
sonuglarina gére M1-kur, M1-rezerv, M1-fiyat ve rezerv-fiyat serileri arasinda uzun dénem
iligski oldugu goriilmektedir. Sistematik drnek toplulastirmasina gore elde edilmis ¢eyreklik
frekanstaki sinir testi sonuglarina gore ise M1-kur, Ml1-rezerv, kur-fiyat, M1-fiyat ve

rezerv-fiyat serileri arasinda uzun dénem iliski oldugu saptanmustir.

’ Engle Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 da Ek 2 ve Ek 3’te yer almaktadir.
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Tablo 59: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmams Seriler icin Simir Testi Sonuglari

F istatistigi

F istatistigi

Aylik (Orijinal) Seri

Kur M1 2.090 Fiyat Kur 7.2605°
M1 Kur 19.146° Kur Fiyat 3.6910
Kur Rezerv 2.186 Fiyat M1 0.0712
Rezerv Kur 1.087 M1 Fiyat 16.030"
M1 Rezerv 16.685" Fiyat Rezerv 0.8733
Rezerv M1 2.961 Rezerv Fiyat 5.8631°
Ceyreklik Seri: 00T
Kur M1 0.968 Fiyat Kur 4.7705
M1 Kur 8.879° Kur Fiyat 2.5535
Kur Rezerv 1415 Fiyat M1 0.4410
Rezerv Kur 1.586 M1 Fiyat 5.8806"
M1 Rezerv 7.923% Fiyat Rezerv 0.8160
Rezerv M1 0.121 Rezerv Fiyat 7.3928°
Ceyreklik Seri: SOT
Kur M1 1.775 Fiyat Kur 4.310
M1 Kur 19.491° Kur Fiyat 6.8597°
Kur Rezerv 1.586 Fiyat M1 0.0967
Rezerv Kur 1.620 M1 Fiyat 19.082°
M1 Rezerv 19.946" Fiyat Rezerv 0.7042
Rezerv M1 1.510 Rezerv Fiyat 5.3326°
Yillik Seri: OOT
Kur M1 1.784 Fiyat Kur 7.8320°
M1 Kur 13.109* Kur Fiyat 7.6816"
Kur Rezerv 1.124 Fiyat M1 0.0848
Rezerv Kur 10.783" M1 Fiyat 7.8823°
M1 Rezerv 16.630" Fiyat Rezerv 0.9929
Rezerv M1 18.881" Rezerv Fiyat 11.059*
Yillik Seri: SOT
Kur M1 1.602 Fiyat Kur 0.213
M1 Kur 10.023* Kur Fiyat 9.4751°
Kur Rezerv 1.391 Fiyat M1 0.133
Rezerv Kur 3.477 M1 Fiyat 8.422°
M1 Rezerv 9.650" Fiyat Rezerv 0.657
Rezerv M1 8.136" Rezerv Fiyat 16.985"

a,b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo degerleri olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in ¢alismasindaki degerler dikkate alnmustir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi

SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Daha sonra ortalama 6rnek toplulagtirmasina gore elde edilmis yillik frekanstaki sinir
testi sonuglarina bakildiginda M1-kur, rezerv-kur, M1-rezerv, rezerv-M1, fiyat-kur, kur-
fiyat, M1-fiyat ve rezerv-fiyat serileri arasinda uzun dénem iligki oldugu tespit edilmistir.
Son olarak sistematik ornek toplulastirmasina gore elde edilmis yillik frekanstaki sinir testi
sonuclarina gére M 1-kur, M1-rezerv, rezerv-M1, kur-fiyat, M1-fiyat ve rezerv-fiyat serileri

arasinda uzun donem iligki oldugu belirlenmistir'”.

' Logaritmik doniisiime tabi tutulmamus serilerde Engle Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
serilerin esbiitiinlesik olmadig1 tespit edilirken, Johansen esbiitiinlesme testine gore ise aylik ve ortalama
ornek toplulastirmasina gore elde edilmis ceyreklik frekansta M1-kur, M1-fiyat, M1-rezerv ve kur-fiyat
serilerinin, sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde edilen ¢eyreklik frekansta M1-kur, M1-fiyat, M1-rezerv
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4.5.2. Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Seriler i¢in Esbiitiinlesme Analizi

Logaritmasi alinmis aylik, ¢eyreklik ve yillik frekanstaki serilerin sinir testi sonuglari

Tablo 60’da gdsterilmektedir.

Tablo 60: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Seriler I¢in Simir Testi Sonuglar

Seriler | F istatistigi | Seriler | F istatistigi
Aylik (Orijinal) Seri
Lkur LM1 10.293* Lfiyat Lkur 7.101°
LM1 Lkur 13.216 Lkur Lfiyat 6.502°
Lkur Lrezerv 13.829° Lfiyat LM1 4.761
Lrezerv Lkur 3.546 LM1 Lfiyat 15.718"
LM1 Lrezerv 10.338" Lfiyat Lrezerv 3.078
Lrezerv LM1 2.945 Lrezerv Lfiyat 3.035
Ceyreklik Seri: OOT
Lkur LM1 4.749 Lfiyat Lkur 4.388
LM1 Lkur 10.372* LKkur Lfiyat 3.495
Lkur Lrezerv 24.877* Lfiyat LM1 7.232°
Lrezerv Lkur 5.956" LM1 Lfiyat 5.928"
LM1 Lrezerv 5.627° Lfiyat Lrezerv 6.287°
Lrezerv LM1 1.960 Lrezerv Lfiyat 1.889
Ceyreklik Seri: SOT
Lkur LM1 8.194° Lfiyat Lkur 4.536
LM1 Lkur 7.953* LKkur Lfiyat 3.621
Lkur Lrezerv 17.612% Lfiyat LM1 9.235%
Lrezerv Lkur 8.680° LM1 Lfiyat 3.487
LM1 Lrezerv 9.392% Lfiyat Lrezerv 5.767°
Lrezerv LM1 2213 Lrezerv Lfiyat 3.407
Yillik Seri: OOT
Lkur LM1 8.637° Lfiyat Lkur 15.459*
LM1 Lkur 24.787" Lkur Lfiyat 4.148
Lkur Lrezerv 26.722° Lfiyat LM1 25.037*
Lrezery Lkur 7.503° LM1 Lfiyat 27373
LM1 Lrezerv 16.325" Lfiyat Lrezerv 25.347%
Lrezerv LM1 2.008 Lrezerv Lfiyat 6.324°
Yillik Seri: SOT
Lkur LM1 14.447° Lfiyat Lkur 16.532%
LM1 Lkur 15.237* LKkur Lfiyat 5.548°
Lkur Lrezerv 8.548" Lfiyat LM1 20.578*
Lrezerv LKkur 6.037¢ LM1 Lfiyat 16.120°
LM1 Lrezerv 8.308" Lfiyat Lrezerv 21.541%
Lrezery LM1 2.067 Lrezerv Lfiyat 5.749"

a,b vec sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo degerleri olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in ¢alismasindaki degerler dikkate alnmustir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi

SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Buna gore aylik frekanstaki sinir testi sonuclarina bakildiginda Lkur-LM1, LM1-
Lkur, Lkur-Lrezerv, LMI-Lrezerv, Lfiyat-Lkur, Lkur-Lfiyat ve LMI-Lfiyat serileri

ve rezerv-fiyat serilerinin, ortalama Ornek toplulastirmasina goére elde edilmis yillik frekansta M1-fiyat ve
MIl-rezerv serilerinin, sistematik d6rnek toplulastirmasina gore elde edilmis yillik frekansta M1 -kur, M1-fiyat,
MI-rezerv ve rezerv-fiyat serilerinin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir.
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arasinda uzun donem iliski mevcuttur. Ortalama 6rnek toplulastirmasina gore elde edilmis
ceyreklik frekanstaki sinir testi sonuglarina gére LM1-Lkur, Lkur-Lrezerv, Lrezerv-Lkur,

LM1-Lrezerv, Lfiyat-LM1, LM1-Lfiyat ve Lfiyat-Lrezerv serileri esbiitiinlesiktir.

Sistematik o6rnek toplulastirmasina gore elde edilmis ¢eyreklik frekanstaki sinir testi
sonuclarina gore Lkur-LM1, LMI-Lkur, Lkur-Lrezerv, Lrezerv-Lkur, LMI-Lrezerv,
Lfiyat-LM1 ve Lfiyat-Lrezerv serileri arasinda uzun doénem iliski vardir. Ortalama 6rnek
toplulastirmasina gore elde edilmis yillik frekanstaki siir testi sonuglarina bakildiginda
Lkur-LM1, LM1-Lkur, Lkur-Lrezerv, Lrezerv-Lkur, LM1-Lrezerv, Lfiyat-Lkur, Lfiyat-
LM1, LMI1-Lfiyat, Lfiyat-Lrezerv ve Lrezerv-Lfiyat serileri arasinda uzun donem iliski
oldugu goriilmektedir. Son olarak sistematik Ornek toplulagtirmasina gore elde edilmis
yillik frekanstaki sinir testi sonuglarina goére Lkur-LM1, LMI-Lkur, Lkur-Lrezerv,
Lrezerv-Lkur, LM1-Lrezerv, Lfiyat-Lkur, Lkur-Lfiyat, Lfiyat-LM1, LM1-Lfiyat, Lfiyat-

Lrezerv ve Lrezerv-Lfiyat serileri esbiitiinlesiktir''.

Tablo 61°de M1, Rezerv, Fiyat ve Kur serilerinin logaritmik doniisiime tabi

tutulmamais hallerinin sinir testi sonuglar1 6zetlenmistir.

Tablo 61: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmams Seriler icin Simir Testi

Sonuclarina Iliskin Ozet Tablo

Esbiitiinlesme Ayhk Ceyreklik Ceyreklik Yilhk Yilhk
iligkisi (Orijinal Seri) | Seri: 00T Seri: SOT Seri: OOT Seri: SOT
M1 - Kur % % %k %k ES
Kur - M1 + + + + +
M1 - Fiyat * * * * *
Fiyat - M1 + + + + +
M1 - Rezerv * * * * *
Rezerv - M1 + + + * *
Rezerv - Kur + + + * +
Kur - rezerv + + + + +
Rezeryv - fiyat * * * * *
Fiyat - rezerv + + + + +
Fiyat - kur * + + * +
Kur - fiyat + + * * *

=« Serilerin esbiitiinlesik oldugunu, + ise serilerin esbiitiinlesik olmadigini ifade etmektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi; SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

" Logaritmik déniisiime tabi tutulmus serilerde Engle Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore yalmzca
aylik frekansta rezerv-M1 serilerinin esbiitiinlesik oldugu goriiliirken, Johansen esbiitiinlesme testi bugularina
gore ise aylik frekansta M1-kur, M1-fiyat ve kur-rezerv serilerinin, ortalama drnek toplulastirmasina gore
elde edilmis ¢eyreklik frekansta kur-rezerv ve rezerv-fiyat serilerinin, sistematik 6rnek toplulastirmasina gore
elde edilmis ¢eyreklik frekansta M1-kur, M1-fiyat ve kur-rezerv serilerinin, ortalama 6rnek toplulastirmasina
gore elde edilmis yillik frekansta kur-fiyat ve rezerv-fiyat serilerinin esbiitlinlesik oldugu belirlenmistir.
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Tablodan goriildiigii iizere logaritmik doniigiime tabi tutulmamis serilerde aylik
frekanstan yillik frekansa dogru gidildikce esbiitiinlesik olan seriler sayica artmaktadir.
Bunun yaminda toplulastirmanmin ortalama ornek veya sistematik ornek yoluyla yapilmasi

esbiitiinlesme analizi agisindan sonuglar: pek degistirmemistir.

Serilerin logaritmik doniisiime tabi tutulmus hallerinin sinir testi sonucglarinin
ozetlendigi Tablo 62’de, logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerden elde edilen
sonuglara benzer sekilde aylik frekanstan yillik frekansa dogru gidildikge egbiitiinlesik olan
serilerin sayisimin arttigr goriilmektedir. Ayni zamanda logaritmik doniisiime tabi tutulmusg
serilerde, logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilere gore esbiitiinlesme sayisinin daha
fazla oldugu dikkatleri ¢cekmektedir. Yine burada da toplulastirmanin ortalama érnek veya
sistematik ornek toplulastirmasi yoluyla gercgeklestirilmis olmasi sonuglart ¢ok
etkilememigstir. Ancak Girardin ve Liu (2007) ortalama ornek ve sistematik ornek
toplulastirmalart sonrasinda uzun dénem iligki agisindan farkli bulgular elde etmislerdir.
Ghysels ve Miller (2015) ve Rajaguru ve Abeysinghe (2005) ise toplulastirmanin uzun

donem ozelliklerini etkilemedigini savunmuslardir.

Tablo 62: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Seriler icin Sinir Testi Sonuclarina

fliskin Ozet Tablo

Esbiitiinlesme Ayhk Ceyreklik Ceyreklik Yilhk Yilhk
Hiskisi (Orijinal Seri) Seri: OOT Seri: SOT Seri: OOT Seri: SOT

M1 - Kur *

Kur - M1

M1 - Fiyat

Fiyat - M1

M1 - Rezerv

Rezerv - M1

Rezerv - Kur

Kur - Rezerv

Rezerv - Fiyat

Fiyat - Rezerv

Fiyat - Kur

¥ % 4+ 4| %] +| +| %] +| x| %

e I B I I o I B N B )
+| | %] H| | %] | %] %] +| x| %
| % | %] %] %] %] +| %] %] %] x| %
| % | % | x| %| % H| % % %| % %

Kur - Fiyat

=« serilerin esbiitiinlesik oldugunu, + ise serilerin egbiitiinlesik olmadigini ifade etmektedir
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulagtirmast
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4.6. Nedensellik Analizi

Seriler zamansal olarak toplulastirildiginda nedensellik yoniinden sonuglar
degisebilmektedir. Bu kisimda bir 6nceki baslikta uzun donem iligki elde edilen seriler
arasindaki nedensellik iligkisi hata diizeltme modeli ile ortaya konulmustur. Uzun dénem
iliskiye sahip olmayan seriler arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile aragtirilmustir'”. Logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerin hata diizeltme
modeli sonuglarinin gosterildigi Tablo 63°e baktigimizda aylik frekansta kur, rezerv ve

fiyat serilerinden M1 serisine dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 63: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Hata Diizeltme Modeli

Sonuclan

Seriler | Model | EC4 | WALD | Sonu¢

Aylik (Orijinal) Seri
M1-Kur ARDL(12,2) 0.025 24.389° Kur —> M1
M1-Rezerv ARDL(12,4) 0.028 31.721° Rezerv —>M1
Fiyat-Kur ARDL(12,8) -0.005% 53.225° Kur —> Fiyat
M1-Fiyat ARDIL(12,10) 0.019* 41.934° Fiyat —>M1
Rezerv-Fiyat ARDL(4,3) -0.037* 10.864° Fiyat —>Rezerv

Ceyreklik Seri: OOT
M1-Kur ARDL(8,2) 0.054* 6.453" Kur —> M1
M1-Rezeryv ARDL(8,8) 0.062° 39.917° Rezerv —> M1
M1-Fiyat ARDL(8,7) 0.046" 17.965° Fiyat —> M1
Rezerv-Fiyat ARDL(2,1) -0.071* 16.145° Fiyat —> Rezerv

Ceyreklik Seri: SOT
M1-Kur ARDL(7,0) 0.075% 16.257% Kur —>M1
Rezerv- M1 ARDL(7,8) 0.084° 35.193% M1 —> Rezerv
Kur-Fiyat ARDL(2,8) -0.287% 21.752° Fiyat —>Kur
M1-Fiyat ARDL(7,0) 0.069* 15.321% Fiyat —>M1
Rezerv-Fiyat ARDL(1,1) -0.074* 30.211° Fiyat —> Rezerv

Yillik Seri: 00T
M1-Kur ARDL(4,4) 0.330° 8.935° Kur —> M1
Rezerv-Kur ARDL4.4) -0.210° 9.866" Kur —> Rezerv
Rezerv-M1 ARDL(1,4) -0.144* 66.637° M1 —>Rezerv
Fivat-Kur ARDL4,1) -0.154% 8.167% Kur Fiyat
Kur-Fiyat ARDL4.4) -1.130* 28.906° Fiyat Kur
M1-Fiyat ARDL4.4) 0.258* 5.204 Fiyat —/é M1
Rezerv-Fiyat ARDL(2,3) -0.644% 10.231° Fiyat Rezerv
Yillik Seri: SOT

M1-Kur ARDL(4,3) 0.417 3.469 Kur —£> M1
M1- Rezerv ARDL(4,3) 0.500 10.512° Rezerv M1
Rezerv-M1 ARDL(2,4) -0.125% 19.364* M1 __ < Rezerv
Kur-Fiyat ARDL(1,1) -0.532° 13.206% Fiyat Kur
M1-Fiyat ARDL(4,0) 0.319* 1.703 Fiyat _, Ml
Rezerv-Fiyat ARDL(2,4) -0.669* 24.261° Fiyat SRezerv

a,b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
ARDL: Otoregresif gecikmesi dagitilmis model, EC: Hata diizeltme terimidir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast; SOT: Sistematik Ornek Toplulagtirmast

> Granger nedensellik testi sonuglar1 Ek 4’te yer almaktadr.
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Ayn1 zamanda kur serisinden fiyat serisine dogru ve fiyat serisinden rezerv serisine
dogru nedensellik mevcuttur. Ortalama 6rnek toplulastirmasi sonucu elde edilmis ¢eyreklik
frekansta kur, rezerv ve fiyat serilerinden M1 serisine dogru nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bunun yaninda fiyat serisinden rezerv serisine dogru nedensellik iliskisi

vardir.

Sistematik Ornek toplulastirmasina gore olusturulmus c¢eyreklik frekanstaki
nedensellik sonuglarina gore kur, rezerv ve fiyat serilerinden M1 serisine dogru nedensellik
oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda fiyat serisinden kur serisine dogru ve yine fiyat
serisinden rezerv serisine dogru nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ortalama
ornek toplulastirmasina gore elde edilmis yillik frekansta kur serisinden M1 serisine dogru,
kur, M1 ve fiyat serilerinden rezerv serisine dogru nedensellik oldugu bulunmustur. Ayni
zamanda fiyat ve kur serileri arasinda ¢ift yonli nedensellik mevcuttur. Son olarak
sistematik Ornek toplulagtirmasina gore elde edilmis yillik frekanstaki nedensellik
sonuclarina bakildiginda, rezerv serisinden M1 serisine dogru, M1 ve fiyat serisinden
rezerv serine dogru ve fiyat serisinden kur serisine dogru nedensellik oldugu tespit

edilmistir.

Logaritmik doniistime tabi tutulmamis serilerin Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglar1 ise Tablo 64’te gosterilmistir. Buna gore aylik frekansta fiyat serisinden kur
serisine dogru, M1 serisinden rezerv serisine dogru, M1 ve rezerv serisinden fiyat serisine
dogru tek yonlii nedensellik oldugu saptanmistir. Ortalama 6rnek toplulagtirmasina gore
elde edilmis ¢eyreklik frekansta M1 serisinden rezerv ve fiyat serilerine dogru tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda fiyat ve kur serileri arasinda da ¢ift
yonlii nedensellik mevcuttur. Sistematik ornek toplulastirmasina gore elde edilmis
ceyreklik frekansta, kur serisinden rezerv ve fiyat serilerine dogru, rezerv serilerinden fiyat
serisine dogru tek yonlii nedensellik oldugu gorilmektedir. Ortalama Ornek
toplulastirmasina gore elde edilmis yillik frekansta rezerv serisinden fiyat serisine dogru
tek yonli nedensellik oldugu tespit edilmistir. Son olarak sistematik 6rnek
toplulastirmasina gore elde edilmis yillik frekanstaki nedensellik sonuglarina gére kur
serisinden rezerv ve fiyat serilerine dogru, rezerv serisinden de fiyat serisine dogru tek

yonlii nedensellik oldugu bulunmustur.
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Tablo 64: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Toda-Yamamoto

Nedensellik Test Sonuclar:

Seriler | WALD testi | Sonug
Aylik (Orijinal) Seri
Kur-M1 0.037 M1 > Kur
Kur-Rezerv 3.147 Rezerv “—>Kur
Rezerv-Kur 3.799 Kur 7> Rezerv
Rezerv-M1 31.603" M1 —> Rezerv
Kur-Fiyat 52.333° Fiyat —> Kur
Fiyat-M1 38.684" M1 —> Fiyat
Fivat-Rezerv 23.427° Rezerv —> Fiyat
Ceyreklik Seri: 00T
Kur-M1 0.069 M1 > Kur
Kur-Rezerv 0.322 Rezerv —#> Kur
Rezerv-M1 11.052°¢ M1 —> Rezerv
Rezerv-Kur 2.257 Kur ——> Rezerv
Fiyat-Kur 34.396" Kur —> Fiyat
Kur-Fiyat 11.864° Fiyat Kur
Fiyat-M1 14.616¢ M1 ~, Fiyat
Fiyat-Rezerv 1.406 Rezerv # Fiyat
Ceyreklik Seri: SOT
Kur-M1 0.505 Ml 4> Kur
Kur-Rezerv 0.769 Rezerv ,~ Kur
Rezerv-Kur 13.805° Kur " S Rezerv
Rezerv-M1 10.225 Ml —> Rezerv
Fivat-Kur 35.478" Kur _S Fiyat
Fiyat-M1 7.194 M1 —> Fiyat
Fiyat-Rezerv 5.473° Rezerv Fiyat
Yillik Seri: OOT
Kur-M1 0.013 M1 p: Kur
Kur-Rezerv 4.037 Rezerv S Kur
M1-Rezerv 0.587 Rezerv _.5 Ml
Fivat-M1 0.123 Ml '/ Fiyat
Fiyat-Rezerv 8.490° Rezerv Fiyat
Yillik Seri: SOT
Kur-M1 0.376 M1 , Kur
Kur-Rezerv 1.103 Rezerv ’ Kur
Rezerv-Kur 7.997° Kur ’ Rezerv
Fiyat-Kur 5.063¢ Kur Fiyat
Fiyat-M1 1.353 Mil .S Fiyat
Fiyat-Rezerv 30.005" Rezerv Fiyat

a,b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo
65’te gosterilmistir. Tablodan anlasildig: lizere aylik frekansta kur ve M1 serileri, M1 ve
rezerv serileri, fiyat ve kur serileri arasinda c¢ift yonlii nedensellik mevcuttur. Ayn
zamanda rezerv serisinden kur serisine dogru ve fiyat serisinden M1 serisine dogru tek

yonlii nedensellik vardir.
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Tablo 65: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Hata Diizeltme Modeli

Sonuclan

Seriler Model | EC., WALD Sonug¢

Aylik (Orijinal) Seri
Kur-M1 ARDL(3,0) -0.000* 5.418° M1—> Kur
M1-Kur ARDL(12,1) -0.024* 26.409° Kur —> M1
Kur-Rezerv ARDL(3,5) -0.001* 54.741° Rezerv —> Kur
M1-Rezerv ARDL(12,12) -0.004* 52.565% Rezerv —>M1
Rezerv-M1 ARDL(11,3) -0.047° 19.332° M1 —> Rezerv
Fiyat-Kur ARDL(12,12) -0.015° 13.623" Kur —> Fiyat
Kur-Fiyat ARDL(3,2) 0.002 9.771° Fiyat—> Kur
M1-Fiyat ARDL(12,0) -0.033* 24.917° Fiyat —>MI1

Ceyreklik Seri: 00T
M1-Kur ARDL(6,1) -0.038* 15.907% Kur —> M1
Kur-Rezerv ARDL(1,2) -0.012° 20.954° Rezerv. —> Kur
Rezerv-Kur ARDL(8,3) -0.029* 24.507% Kur —>Rezerv
M1-Rezerv ARDL(7,1) -0.004* 2.871¢ Rezerv MI
Fiyat-M1 ARDL(7,8) -0.026* 13.473° M1 —> Fiyat
M1-Fiyat ARDL(6,1) -0.046* 14.777% Fiyat —> M1
Fiyat-Rezerv ARDL(8,6) -0.008* 43.604" Rezerv—>Fiyat

Ceyreklik Seri: SOT
Kur-M1 ARDIL(2.0) -0.005* 5.531° M1 Kur
M1-Kur ARDL(6.2) -0.044* 5.274¢ Kur —>M1
Kur-Rezerv ARDL(1.1) -0.015* 119.94* Rezerv Kur
Rezerv-Kur ARDL(2.2) -0.039° 8.561° Kur Rezerv
M1-Rezerv ARDL(@3.1) -0.000* 1.698 Rezerv M1

| Fivat-M1 ARDL(3.7) -0.018* 17.028° M1 ~ Fivat
| Fivat- Rezerv ARDIL(5.6) -0.010% 54.584° Rezerv Fivat
Yillik Seri: OOT
Kur-M1 ARDL(4,0) -0.252% 2.635 Ml Kur
M1-Kur ARDL(1,0) -0.116* 37.994° Kur Ml
Kur-Rezerv ARDL(1,1) -0.049* 31.662° Rezerv Kur
Rezerv-Kur ARDL(1,1) -0.116* 359.986% Kur Rezerv
M1- Rezerv ARDL(1,0) -0.011* 744.800% Rezerv M1
Fiyat-Kur ARDL(4,4) -0.029* 48.790% Kur __ Fiyat
Fiyat-M1 ARDL4,3) -0.208* 11.299° M1 Fiyat
M1-Fiyat ARDL(1,0) -0.142% 668.271% Fiyat S Ml
Fiyat-Rezerv ARDL(4,1) -0.090° 6.167° Rezerv Fiyat
Rezerv-Fiyat ARDL(1,3) -0.253° 87.238" Fiyat Rezerv
Yillik Seri: SOT
Kur-M1 ARDL(1,0) -0.036* 174.436% M1 Kur
M1-Kur ARDL(2,0) -0.185% 3.291°¢ Kur M1
Kur-Rezerv ARDL(3,1) -0.158° 2.760° Rezerv Kur
Rezerv-Kur ARDL(1,4) -0.129* 210.766" Kur . Rezerv
M1- Rezerv ARDL(1,0) -0.008* 413.382° Rezerv M1
Fiyat-Kur ARDL(4,2) -0.087" 70.329° Kur Fiyat
Kur-Fiyat ARDL(2,1) -0.403* 1.644 Fiyat Kur
Fiyat-M1 ARDL4,0) -0.201% 4.415° Ml “Fiyat
M1-Fiyat ARDL(2,0) -0.220° 4.502° Fiyat Ml
Fiyat-Rezerv ARDL(4,1) -0.134* 3.014¢ Rezerv Fiyat
Rezerv-Fiyat ARDL(1,2) -0.162% 145.529* Fiyat Rezerv
7

a,b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ARDL: Otoregresif gecikmesi dagitilnug model, EC: Hata diizeltme terimidir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast; SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast

Ortalama Ornek toplulastirmasi ile elde edilmis g¢eyreklik frekansta kur ve rezerv

serileri ile M1 ve fiyat serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Bunun yaninda
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kur ve rezerv serilerinden M1 serine dogru ve rezerv serisinden fiyat serisine dogru tek
yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir”. Sistematik 6rnek toplulagtirmasi ile elde
edilmis c¢eyreklik frekansta kur ile M1 ve kur ile rezerv serileri arasinda cift yonlii
nedensellik oldugu goriilmektedir. Ayrica rezerv serisinden M1 serisine dogru ve M1 ile
rezerv serilerinden fiyat serisine dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.
Ortalama Ornek toplulastirmasina gore elde dilmis yillik frekansta M1 ile kur, kur ile
rezerv, M1 ile fiyat ve fiyat ile rezerv serileri arasinda c¢ift yonlii nedensellik mevcuttur.
[laveten rezerv serisinden M1 serisine dogru ve kur serisinden fiyat serisine dogru tek
yonlii nedensellik vardir. Sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde dilmis yillik frekansta da
M1 ile kur, kur ile rezerv, M1 ile fiyat, fiyat ile kur ve fiyat ile rezerv serileri arasinda ¢ift
yonlii nedensellik bulunmustur. Ayni1 zamanda rezerv serisinden M1 serisine dogru tek

yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 66: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Toda-Yamamoto

Nedensellik Testi Sonu¢lar:

Seriler | WALD testi | Sonuc
Avylik (Orijinal) Seri
Rezerv-Kur 0.380 Kur —> Rezerv
| Fivat-M1 26.662° Ml —> Fivat
Fivat-Rezerv 53.730% Rezerv —> Fivat
Rezerv-Fivat 23.132° _ Fivat Rezerv
Ceyreklik Seri: OOT
Kur-M1 14.923° Ml —> Kur
Rezerv-M1 17.599° Ml > Rezerv
| Fivat-Kur 32.181° Kur Fivat
| Kur-Fivat 10.905°¢ Fivat —> Kur
Rezerv-Fivat 18.172° _ Fivat > Rezerv
Ceyreklik Seri: SOT
Rezerv-M1 1.866 M1 +> Rezerv
Fivat-Kur 51.732¢ Kur Fivat
Kur-Fivat 11.202° Fivat Kur
| M1-Fivat 21.216° Fivat Ml
| Rezerv-Fivat 10.585 _ Fivat >Rezerv
Yillik Seri: OOT
Rezerv-M1 0.695 M1 —~ Rezerv
| Kur-Fivat 36.829° Fivat Kur
Yillik Seri: SOT
Rezerv-M1 | 0.074 [ M1 » Rezerv

a,b vec sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.
OOQOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast

Tablo 66 logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin Toda-Yamamoto nedensellik

testi sonuglarin1 gostermektedir. Buna gore aylik frekansta fiyat serisinden rezerv serisine

 Logaritmik déniisiime tabi tutulmanus serilerin Granger nedensellik testinden elde edilen bulgular Toda-
Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular ile biiyiik benzerlik gostermistir.
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dogru ve M1 ile rezerv serilerinden fiyat serisine dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur.
Ortalama 6rnek toplulastirmasina gore elde edilmis ¢eyreklik frekansta M1 serisinden kur
ve rezerv serisine dogru ve fiyat serisinden rezerv serisine dogru tek yonlii nedensellik
oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda kur ile fiyat serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
vardir. Sistematik Ornek toplulagtirmasina gore elde edilmis ceyreklik frekansta fiyat
sersinden M1 serisine dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda
kur ile fiyat serileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu saptanmistir. Ortalama 6rnek
toplulastirmasi ile elde edilmis yillik frekansta fiyat serisinden kur serisine dogru tek yonli
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Sistematik 6rnek toplulastirmasina gore elde edilmis

yillik frekansta seriler arasinda nedensellik olmadigi goriilmiistir'®.

Tablo 67 ve Tablo 68°de sirasiyla logaritmik doniisiime tabi tutulmamis ve
logaritmik doniistime tabi tutulmug serilerin nedensellik testleri sonucglart ozetlenmigtir.
Buna gore, logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerin, logaritmik doniisiime tabi

tutulmus serilere gére zamansal toplulastirmadan daha ¢ok etkilendigi belirlenmistir.

Tablo 67: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Nedensellik Testleri

Sonugclarna iliskin Ozet Tablo

Hipotez | Nedensellik | Hipotez | Nedensellik
Aylik (Orijinal) Seri
Kur —> Ml Var Fiyat —>> Rezerv Var
M1 —> Kur Yok Rezerv —> Fiyat Var
Rezerv —> Ml Var Kur —> Rezerv Yok
Ml —> Rezerv Var Rezerv —> Kur Yok
Fiyat —> Ml Var Kur —> Fiyat Var
Mi —> Fiyat Var Fiyat —> Kur Var
Ceyreklik Seri: 00T
Kur —> Ml Var Fiyat —> Rezerv Var
M1 Kur Yok Rezerv —> Fiyat Yok
Rezerv M1 Var Kur —> Rezerv Yok
M1 —> Rezerv Var Rezerv —> Kur Yok
Fiyat Ml Var Kur —> Fiyat Var
M1 Fiyat Var Fiyat Kur Var
Ceyreklik Seri: SOT
Kur —> MI Var Fiyat Rezerv Var
M1 Kur Yok Rezerv —> Fiyat Var
Rezerv Mi Var Kur Rezerv Var
Ml Rezerv Yok Rezerv Kur Yok
Fiyat —> Ml Var Kur Fiyat Var
M1 Fiyat Yok Fiyat > Kur Var

" Logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin Granger nedensellik testinden elde edilen bulgular Toda-
Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular ile neredeyse bire bir ortiigmektedir.
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Tablo 67 (Devami)

Yillik Seri: OOT

Kur —> Ml Var Fiyat —> Rezerv Var
Ml —> Kur Yok Rezerv —> Fiyat Var
Rezerv —> Ml Yok Kur —> Rezerv Var
M1 —> Rezerv Var Rezerv —> Kur Yok
Fiyat —> Ml Yok Kur —> Fiyat Var
Ml —> Fiyat Yok Fiyat —> Kur Var
Yillik Seri: SOT
Kur —> Ml Yok Fiyat —> Rezerv Var
M1 —> Kur Yok Rezerv ——> Fivat Var
Rezerv —> Ml Var Kur —> Rezerv Var
Ml —> Rezerv Var Rezerv —> Kur Yok
Fiyat —> MlI Yok Kur —> Fiyat Var
Ml —> Fiyat Yok Fiyat —> Kur Var

OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Tablo 68: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Nedensellik Testleri

Sonuclarina Iliskin Ozet Tablo

Hipotez | Nedensellik | Hipotez | Nedensellik
Aylik (Orijinal) Seri
Lkur —> 1Ml Var Lfiyat —> Lrezerv Var
LMI —> Lkur Var Lrezerv —> Lfiyat Var
Lrezerv —> 1Ml Var Lkur —> Lrezerv Yok
LMI1 —> Lrezerv Var Lrezerv —> Lkur Var
Lfiyat —> LMl Var Lkur —> Lfiyat Var
LM1 —> Lfiyat Var Lfiyat —> Lkur Var
Ceyreklik Seri: OOT
Lkur —> 1Ml Var Lfiyat —> Lrezerv Var
LMI —> Lkur Var Lrezerv —> Lfiyat Var
Lrezerv —> 1Ml Var Lkur —> Lrezerv Var
LMI1 —> Lrezerv Var Lrezerv —> Lkur Var
Lfiyat —> LMl Var Lkur —> Lfiyat Var
LM1 —> Lfiyat Var Lfiyat —> Lkur Var
Ceyreklik Seri: SOT
Lkur —> 1Ml Var Lfiyat —> Lrezerv Yok
LMI —> Lkur Var Lrezerv —> Lfiyat Var
Lrezerv —> LMl Var Lkur —> Lrezerv Var
LMI1 —> Lrezerv Yok Lrezerv —> Lkur Var
Lfiyat LM1 Var Lkur Lfiyat Var
LM1 Lfiyat Var Lfiyat Lkur Var
Yillik Seri: 00T
Lkur LM1 Var Lfiyat Lrezerv Var
M1 Lkur Var Lrezerv Lfiyat Var
Lrezerv LM1 Var Lkur Lrezerv Var
LMI1 S Lrezerv Yok Lrezerv Lkur Var
Lfiyat LM1 Var Lkur Lfiyat Var
LM1 Lfiyat Var Lfiyat _— Lkur Var
Yillik Seri: SOT
Lkur — LMl Var Lfiyat Lrezerv Var
ILM1 Lkur Var Lrezerv Lfiyat Var
Lrezerv > LMI Var Lkur Lrezerv Var
LM1 Lrezerv Yok Lrezerv Lkur Var
Lfiyat LMI Var Lkur Lfiyat Var
ILM1 Lfiyat Var Lfiyat Lkur Var

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast

Aymi zamanda olusan degisikliklerin ¢ogu orijinal frekansta mevcut olmayan
nedenselligin toplulastirilmis frekansta mevcut olmasi seklinde gerceklesmistir. Ayrica
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hem logaritmast alinmis hem de logaritmast alinmamis serilerde sistematik ornek
toplulastirmasi sonucunda elde edilen bulgular, ortalama ornek toplulastirmasindan elde
edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir. Mamingi (1996) ise nedensellik sonuglarinda
meydana gelen bozulmanmin ortalama oérnek toplulastirmast ile elde edilen seriler
kullamildiginda, sistematik 6rnek toplulastirmasi ile elde edilen serilere kiyasla nedensellik
sonuglarinda daha fazla bozulmaya yol agtigini tespit etmistir. Tserkezos (2013) de
ortalama ornek ve sistematik ornek toplulastirmalariyla elde edilmis seriler

kullanilmasinin  nedensellik testi bulgularini onemli dlgiide etkiledigini belirtmistir.
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SONUC ve ONERILER

Zaman serisi analizlerinde zamansal toplulastirma onemlidir; ¢link{i ayni1 serinin
toplulastirilmis goézlem degerleri kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari, orijinal
gozlemlerden elde edilen tahmin sonuglarindan daha farkli olabilir. Zamansal toplulagtirma
sonrasinda kullanilan modeller daha basit ve elde edilen sonuglar daha kolay
yorumlanabilir oldugundan arastirmacilar tarafindan siklikla toplulagtirmaya basvurulur.
Bu nedenle arastirmacilar agisindan zamansal toplulastirmanin ekonometrik analizler

uzerindeki etkileri 6nem arz etmektedir.

Gerek uluslararas1 ve gerekse de ulusal literatiirde zamansal toplulastirmanin
serilerin bireysel Ozellikleri ve kullanilan ekonometrik yontemlerin bulgulari agisindan
ortaya cikabilecek farkliliklar1 incelemeye yonelik ampirik ¢aligma sayisi kisithidir. Bu
nedenle bu ¢alismada zamansal toplulastirmanin bazi ekonometrik analizler lizerindeki
etkileri incelenerek, zaman serisi analizlerinde toplulastirma gerceklestirilirken dikkat

edilmesi gereken hususlar noktasinda literatiire katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Bu amagla ¢alismada 1990-2015 donemi itibari ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan elde edilen M1, fiyat, rezerv ve kur serileri kullanilmistir. Aylik frekanstaki
serilerden ortalama Ornek ve sistematik drnek toplulastirmalart yardimi ile ¢eyreklik ve
yillik frekanslarda seriler elde edilmistir. Daha sonra serilerin hem logaritmik doéniisiime
tabi tutulmamis hem de logaritmik doniisiime tabi tutulmus halleri {izerinden baz1 analizler
gerceklestirilmistir. Oncelikle serilerin tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Boylelikle
zamansal toplulastirmanin ortalama, c¢arpiklik, basiklik ve normal dagilima uygunluk gibi

serilere 0zgli bazi bireysel ozellikler lizerindeki etkisi ortaya konulmustur.

Logaritmik doniisiime tabi tutulmamis M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinden elde
edilen sonuglara gore c¢eyreklik frekansta ortalama Ornek ve sistematik Ornek
toplulagtirmalarina gore serilerin standart sapmalarinda orijinal frekansa kiyasla artig

oldugu dikkat cekmistir. Jarque-Bera sonucglarina gore ise g¢eyreklik frekansta her iki



zamansal toplulastirma sonrasinda orijinal frekansla uyumlu olarak serilerin normal
dagilim gostermedigi belirlenmistir. Logaritmik doniisiime tabi tutulmamis yillik
frekanstaki serilerde de genel olarak her iki toplulastirma sonrasinda serilerin ortalamalari
ve standart sapmalar1 artig gostermektedir. Jarque-Bera sonuglar1 incelendiginde ise yillik
frekansta her iki toplulastirma sonrasinda serilerin genel anlamda orijinal frekanstan farkli

olarak normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Logaritmik doniisiime tabi tutulmus LM1, Lrezerv, Lfiyat ve Lkur serilerinden elde
edilen sonuglara bakildiginda ceyreklik frekansta her iki toplulastirmaya gore serilerin
minimum degerlerinin orijinal frekansa kiyasla daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ancak
ceyreklik frekansta her iki toplulastirma sonucuna gore aylik frekansta oldugu gibi serilerin
normal dagilim gdstermedigi bulunmustur. Logaritmik doniisiime tabi tutulmus yillik
frekanstaki serilerde ise ortalama Ornek ve sistematik Ornek toplulastirmasi sonrasinda
standart sapma, carpiklik ve basiklik degerlerinde orijinal frekansa gore farkliliklar oldugu
goriilmistiir. Jarque-Bera sonuglar ise yillik frekansta her iki toplulagtirma sonrasinda
orijinal frekansin aksine serilerin (Lkur serisi hari¢) normal dagilima uyduguna isaret

etmektedir.

Serilerin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri hem logaritmik
dontigimii  yapilmamis hem de logaritmik donilistime tabi tutulmus seriler igin
incelenmistir. Ljung-Box Q-istatistikleri her iki yaklasimda da serilerin aylik, ¢eyreklik ve
yillik frekanslarda otokorelasyon icerdigini gostermektedir. Benzer sekilde logaritmik
doniistime tabi tutulmus seriler i¢in de zamansal toplulagtirmanin otokorelasyon

bakimindan sonuglar1 degistirmedigi belirlenmistir.

Calismada serilerin seviye ve birinci farklari icin ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri lizerinde zamansal toplulagtirmanin etkisi arastirilmistir. Logaritmik doniisiime tabi
tutulmamis seriler hem orijinal frekansta hem de ¢eyreklik ve yillik toplulastirilmis
frekanslarda her iki toplulastirma bi¢imine gore seviyelerinde birim kok i¢ermektedir.
Logaritmik doéniisiime tabi tutulmamis M1, fiyat ve kur serileri birinci farklarinda PP ve
KPSS birim kok testleri sonuglari bakimindan her iki zamansal toplulastirma bigimine
gore, orijinal frekanstan bazi farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar genellikle var olan

birim kokiin ortadan kaybolmasi yoniinde gergeklesmistir.
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Logaritmik doniisiimii yapilmis serilerin seviyelerine uygulanan birim kok testleri
Ozellikle ortalama 6rnek toplulastirmasi bakimindan orijinal frekansla ortiismeyen bulgular
sunmustur. Burada da PP ve KPSS birim kok testi sonuglarinin ADF birim kok testi
sonuglara gore orijinal frekanstan daha ¢ok farklilastig1 ve bu farklilasmanin genellikle
var olan birim kokiin toplulastirma sonrasinda ortadan kaybolmasi ydniinde oldugu
belirlenmistir. Son olarak logaritmik donlisiimii yapilmis serilerin birinci farklarina
uygulanan birim kok testi sonuglar1 incelendiginde rezerv serisi hari¢ diger tiim serilerin
birim kok testi sonuglarinin orijinal frekanstan farkli oldugu goriilmiistiir. Serilerin seviye
hallerinde oldugu gibi 6zellikle ortalama 6rnek toplulastirmasi sonrasinda sonuglar daha

cok farklilagmistir.

Calismada ayrica yapisal kirilmayi dikkate alan ZA birim kok testi sonuglari
lizerinde zamansal toplulagtirmanin etkileri arastirilmistir. Logaritmik doniigiime tabi
tutulmamis seviyesindeki M1, rezerv, fiyat ve kur serilerinin zamansal toplulastirma
sonrasinda standart birim kok testi sonuclarina benzer olarak orijinal frekanstan farklilik
gostermedigi tespit edilmistir. Ancak logaritmik doniisiimii yapilmamis M1 ve rezerv
serileri birinci farklarinda ZA birim kok testi sonuglart bakimindan yillik frekansa dogru
gidildik¢e orijinal frekansla ortiismemektedir. Ancak logaritmik doniigsiime tabi tutulmus
rezerv ve fiyat serilerinin seviyeleri i¢in toplulastirmanin ZA birim kdk testi sonuglari
tizerinde farklilik yarattig1 goriilmektedir. Logaritmas1 alinmis serilerin birinci farklarinda
yalnizca fiyat serisi ZA birim kok testi sonuglar1 bakimindan yillik frekansa dogru

gidildikce orijinal frekanstan farklilagmistir.

Zamansal toplulastirmanin mevsimsel birim kok testleri tizerindeki etkisi ise aylik
frekansta Beaulieu ve Miron (1993) mevsimsel birim kok testi, ¢eyreklik frekansta ise
Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) mevsimsel birim kok testi ile incelenmistir.
Buna gore hem serilerin logaritmasi alindiginda hem de logaritmik doniisiime tabi
tutulmadiginda stokastik mevsimsellik bakimindan zamansal toplulastirmadan ayn sekilde
etkilendigi goriilmiistiir. Logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerde kur serisi harig
diger tiim serilerin her iki zamansal toplulagtirma sonrasinda da stokastik mevsimsellik
acisindan sonuclarin degistigini sOylemek miimkiindiir. Logaritmik doniisiime tabi

tutulmus seriler i¢in de durum benzer bulunmustur. Hem sistematik 6rnek toplulastirmasi

129



hem de ortalama Ornek toplulastirmasina gore stokastik mevsimsellik sonuglari

farklilagmistir. Ancak ortalama ornek toplulastirmasi sonuglari daha da farkli kilmastir.

Calismada serilerin seviye ve birinci farklar1 i¢in zamansal toplulagtirmanin
deterministik mevsimsellik {izerindeki etkisi de arastirllmigtir. Logaritmik doniisiime tabi
tutulmamis aylik frekanstaki serilerin seviyelerinde yalnizca Aralik ayinda deterministik
mevsimsellige sahip oldugu goriilmistiir. Ceyreklik frekansta da her iki zamansal
toplulastirmaya gore elde edilen seriler aylik frekansla uyumlu olarak dordiincii ¢ceyrekte
deterministik mevsimsellik icermektedir. O halde logaritmik doniisiime tabi tutulmamis
seriler seviyelerinde deterministik mevsimsellik sonuglart bakimindan zamansal
toplulastirmadan  etkilenmemistir. Ancak serilerin birinci farklarinda zamansal
toplulastirma sonrasinda deterministik mevsimsellik bakimindan sonuglarin degistigi tespit
edilmistir. Mevcut degisiklikler genellikle aylik frekansta mevcut olan deterministik
mevsimselligin zamansal toplulagtirma sonrasinda elde edilen ¢eyreklik frekansta ortadan

kaybolmasi yoniindedir.

Benzer sonuglar logaritmik doniisiime tabi tutulmus M1, rezerv, fiyat ve kur serileri
icin de gecerlidir. Serilerin seviye hallerinden elde edilen sonuglarda aylik frekans ile
ceyreklik frekans arasinda deterministik mevsimsellik bakimindan bir farklilik yoktur.
Ancak logaritmik doniisiime tabi tutulan serilerin birinci farklar1 i¢in ayn1 durum gegerli

degildir.

Zamansal toplulagtirmanin esbiitiinlesme analizi iizerindeki etkisini test etmek
amactyla esbiitlinlesme yaklagimi olarak smir testi yaklasimi secilmistir. Elde edilen
sonuclar incelendiginde, logaritmik doniisiime tabi tutulmamis seriler icin aylik frekanstan
yillik frekansa dogru gidildikce esbiitiinlesik olan degisken sayisinda artis oldugu
dikkatleri ¢ekmistir. Bunun yaninda toplulastirmanin ortalama 6rnek veya sistematik 6rnek
yolu ile yapilmasinin sonuclart pek etkilemedigi goriilmiistiir. Logaritmik doniistimii
yapilmis seriler i¢in de benzer sonuglar bulunmustur. Yalnizca logaritmasi alinmig
serilerde esbiitiinlesme sayisinin logaritmasi alinmamislara gore daha fazla oldugu tespit

edilmistir.
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Son olarak zamansal toplulastirmanin nedensellik analizleri tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla esbiitiinlesme bulgular1 kapsaminda hata diizeltme modellerine ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizine basvurulmustur. Elde edilen sonuglar hem
logaritmik doniisiime tabi tutulmamis hem de logaritmik doniisiime tabi tutulmus serilerin
nedensellik sonuglarinin zamansal toplulastirmadan etkilendigini gostermistir. Olusan
farkliliklarin  biiyilk bir kismi orijinal frekansta mevcut olmayan nedenselligin

toplulastirilmis frekansta mevcut olmasi seklinde gergeklesmistir.

Calismada zamansal toplulastirmanin etkisi, serilerin bireysel istatistiki 6zellikleri
ve bazi ekonometrik yontemler bakimindan, serilerin logaritmik doniisiimlerinin yapilip
yapilmamasina, serilerin toplulastirma bicimlerine, serilerin seviye ve birinci farklarinin
ele alinmasima bagl olarak bir¢cok faktdre gore degerlendirilmistir. Sonuclar karmasik

bulunmustur. Genel olarak ¢aligmadan edinilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir.

» Hem logaritmik doniisimi yapilmis hem de yapilmamis seriler igin tanimlayict
istatistiklerin orijinal frekansa gore farklilastigini sdylemek miimkiindiir. Ayn1 zamanda
serilerin logaritmalarinin alinmasi ya da alinmamasi fark etmeksizin aylik frekanstan yillik
frekansa dogru gidildik¢e serilerin normal dagilim sergiledigi tespit edilmistir.
Toplulagtirmanin ortalama Ornek veya sistematik Ornek yoluyla yapilmasi tanimlayict

istatistik sonuglar1 bakimindan belirgin bir farklilik yaratmamustir.

» Serilerin logaritmasinin alinmig veya alinmamig olmasi ile toplulagtirmanin sekli

otokorelasyon sonuglarini etkilememistir. Her durumda seriler otokorelasyon igermektedir.

» Birim kok testlerinin bulgularina bakildiginda serilerin seviyelerinde logaritmik
doniisiime tabi olup olmamasi sonuglar bakimindan farkliliklara yol agmistir. Sdyle ki,
logaritmik doniisiimii yapilmamis c¢eyreklik ve yillik frekanslardaki serilerden elde edilen
ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglar1 her iki toplulagtirma bi¢imine gore orijinal
frekans ile uyumlu bulunurken, logaritmik doniislimii yapilmis seriler i¢in elde edilen
bulgular her iki toplulastirma bicimine gore orijinal frekanstan bazi farkliliklar
gostermistir. Bu farkliliklar genellikle seride mevcut olan birim kdokiin toplulagtirma

sonrasinda ortadan kaybolmasi yoniinde gergeklesmistir.
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» Serilerin birinci farklara iliskin birim kok testi bulgulari incelendiginde,
serilerin logaritmik doniisiime tabi tutulmasi ya da tutulmamasi fark etmeksizin sonuglarin
orijinal frekanstan farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ozellikle ortalama 6rnek

toplulastirmasi sonuglar1 daha ¢ok etkilemistir.

» Genel olarak birim kok testi bulgularina bakildiginda ise sistematik 6rnek
toplulastirmasindan elde edilen bulgularin orijinal frekans ile daha uyumlu oldugu
gorilmektedir. Ayn1 zamanda ADF birim kok testinin, PP ve KPSS birim kok testlerine
kiyasla toplulastirma sonrasinda orijinal frekansa daha yakin sonuglar verdigi tespit
edilmistir. Ayrica logaritmik doniisiime tabi tutulmamis seriler birinci farklarinda,
logaritmik doniigiime tabi tutulmus seriler ise seviyelerinde birim kok testleri sonuglari

acisindan orijinal frekanstan daha ¢ok farklilagmistir.

» ZA birim kok testi a¢isindan zamansal toplulagtirmanin sekilinin herhangi bir
onemi olmadig1 tespit edilmistir. Ancak logaritmik doniisiimii yapilmamis serilerin
seviyeleri i¢in ZA birim kok testi sonuglar1 orijinal frekansla ayni bulunurken, logaritmik
dontigiimii yapilmis serilerin seviyelerinde orijinal frekanstan farklilagtigi tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda her iki durum i¢in serilerin birinci farklarinda ZA birim kok testi

sonuclarinin orijinal frekanstan farklilagtigi goriilmiistiir.

» Genel olarak zamansal toplulastirmanin stokastik mevsimsellik {izerindeki
etkisine bakildiginda, logaritmik doniistime tabi tutulmus serilerin stokastik mevsimsellik
sonuglariin, zamansal toplulastirma sonrasinda orijinal frekanstan daha ¢ok farklilastigi
tespit edilmistir. Bunun yaninda her iki toplulagtirma sekline gore sonuglar farklilagmistir
ancak logaritmik doniislimii yapilmis serilerde ortalama 6rnek toplulastirmasi, sonuglari
orijinal frekanstan daha da farkli kilmistir. Serilerin orijinal halleri ile toplulastirilmis
hallerinden elde edilen sonuclardaki degisikliklerin neredeyse tamaminin orijinal seride
mevcut olmayan mevsimsel birim kokiin, toplulastirilmis seride ortaya ¢ikmasi yoniinde

oldugu goriilmiistiir.
» Deterministik mevsimsellik sonuglari  bakimindan seriler seviyelerinde

logaritmik doniisiimlerinin yapilip yapilmamasi ve toplulastirmanin ne sekilde yapildig:

fark etmeksizin orijinal frekansla uyumlu bulunmustur. Serilerin birinci farklarinda da
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logaritmik donligiimiin yapilmas1 veya toplulastirma bicimi sonucglart ayni sekilde
etkilemistir. Ancak serilerin birinci farklarindan elde edilen bulgular orijinal frekanstan

farklilik gostermistir.

» Sinir testi sonuglarina bakildiginda logaritmik doniisiimii yapilmis serilerde
esbiitiinlesme sayisinin logaritmasi alinmamiglara gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Bunun yaninda toplulagtirmanin seklinin siir testi sonuglarini 6nemli 6l¢lide etkilemedigi

gorilmiistiir.

» Zamansal toplulastirmanin  nedensellik  analizleri  {lizerindeki  etkisi
incelendiginde, elde edilen sonuglar logaritmik doniisiime tabi tutulmamis serilerin
nedensellik sonuclarinin, logaritmik donilisiime tabi tutulmus serilere gore zamansal
toplulastirmadan daha ¢ok etkilendigini gostermistir. Ancak her iki durumda da zamansal
toplulagtirmanin ne sekilde yapildigi sonuglar acisindan biiyiik farkliliklar ortaya

koymamaktadir.

» Calismada genel olarak analizlerden edinilen bulgulara bakildiginda logaritmik
doniisiime tabi tutulan serilerden edinilen bulgularin, logaritmik doniisiime tabi tutulmayan
serilerden edinilen bulgulara kiyasla zamansal toplulastirmadan daha ¢ok etkilendigini

sOylemek miimkiindiir.

» Birim kok testleri, mevsimsel birim kok testleri itibari ile ortalama Ornek
toplulagtirmasinin sistematik ornek toplulastirmasina kiyasla orijinal frekanstan daha farkl

bulgular sergiledigi goriilmuistiir.

Sonug olarak zamansal toplulastirma konusunda kisith sayida ¢alisma mevcuttur ve
daha fazla arastirilmasi gereken bir konudur. Bu ¢alismada zamansal toplulastirmanin
serilerin bazi bireysel istatistiki Ozellikleri ile bazi ekonometrik yontemler iizerindeki
etkilerine odaklanilmistir. Gelecek ¢alismalarda zamansal toplulagtirmanin etkisinin farkl
makroekonomik degiskenler ve farkli ekonometrik yontemler {izerindeki etkisi de
arastirilabilir. Ayn1 zamanda zamansal toplulastirmadan kaynaklanan bilgi kaybim
engellemek icin zaman serisi analizlerinde toplulastirma gerektirmeyen yontemler

kullanilabilir.
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EKLER

EK 1: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus ve Tutulmamis Ayhk, Ceyreklik ve

Yillik Frekanslardaki Serilerin Seviyelerindeki ve Birinci Farklarindaki Grafikleri

Grafik 1: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Ayhk Serilerin Seviyelerindeki
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Grafik 2: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Aylhik Frekanstaki Serilerin
Seviyelerindeki Grafikleri

12.0

LREZERV

8.0

11.5 -
11.0 -
10.5 -
10.0 -
9.5 |
9.0 -
8.5

LFIYAT

T
10 12 14

LBASRARRS BaARaRARS BASS}
10 12 14

143




Grafik 3: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmams ve Ortalama Ornek

Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki
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Grafik 4: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Ortalama Ornek Toplulastirmasi

ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki Grafikleri
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Grafik 5: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamis ve Sistematik Ornek
Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki
Grafikleri
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Grafik 6: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Sistematik Ornek Toplulastirmasi
ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki Grafikleri
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Grafik 7: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmams ve Ortalama Ornek
Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki
Grafikleri
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Grafik 8: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Ortalama Ornek Toplulastirmasi
ile Elde Edilmis Yillik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki Grafikleri
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Grafik 9: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamis ve Sistematik Ornek
Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki
Grafikleri

M1 REZERV
300,000,000 160,000
140,000 -|
250,000,000 -
120,000 -|
200,000,000 - 100,000 4
150,000,000 -| 80,000
60,000 -
100,000,000 |
40,000
50,000,000 - 20,000
o 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 90 92 94 96 98 00 02 04 06 O 0o 12 14
FIYAT WUIR
280 3.0
240 - 2.5
200 | 2.0
160
1.5
120 4
1.0
80
40 0.5
o — 00 —r———F—F7 7T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Grafik 10: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus Sistematik Ornek Toplulastirmasi

ile Elde Edilmis Yillik Frekanstaki Serilerin Seviyelerindeki Grafikleri
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Grafik 11: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis ve Aylhik Frekanstaki Serilerin

Birinci Farkindaki Grafikleri
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Grafik 12: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus ve Ayhk Frekanstaki Serilerin
Birinci Farkindaki Grafikleri
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Grafik 13: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmams ve Ortalama Ornek

Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Birinci Farkindaki

Grafikleri
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Grafik 14: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus ve Ortalama Ornek

Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Birinci Farkindaki

Grafikleri
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Grafik 15: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus ve Sistematik Ornek

Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Birinci Farkindaki
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Grafik 16: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus ve Sistematik Ornek

Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Ceyreklik Frekanstaki Serilerin Birinci Farkindaki

Grafikleri
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Grafik 17: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmams ve Ortalama Ornek
Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Frekasntaki Serilerin Birinci Farkindaki
Grafikleri
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Grafik 18: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus ve Ortalama Ornek
Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Frekasntaki Serilerin Birinci Farkindaki
Grafikleri
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Grafik 19: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmamus ve Sistematik Ornek

Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Serilerin Birinci Farkindaki Grafikleri
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Grafik 20: Logaritmik Déniisiime Tabi Tutulmus ve Sistematik Ornek
Toplulastirmasi ile Elde Edilmis Yillik Frekanstaki Serilerin Birinci Farkindaki
Grafikleri
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EK 2: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus ve Tutulmamis Ayhk, Ceyreklik ve

Yillik Frekanslardaki Serilerin Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tablo 1: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Engle-Granger

Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Seriler Frekans R? p ADF t-istatistigi
Ayhk 0.649 0 0.310
Ceyreklik Seri: 0.651 1 -0.171
Ceyreklik Seri: 0.655 0 0.100
Mi-kur Yillik Seri: 00T 0.686 1 -1.429
Yillik Seri: SOT 0.701 0 -0.570
Avhk 0.851 12 0.090
Ceyreklik Seri: 0.852 7 -0.606
Ceyreklik Seri: 0.849 4 -0.209
M-fiyat Yillik Seri: 0OT 0.856 2 21,266
Yillik Seri: SOT 0.830 1 -0.785
Avyhk 0.898 6 0.491
Ceyreklik Seri: 0.866 2 0.577
Ceyreklik Seri: 0.870 0 1.372
Ml-rezery Yillik Seri: OOT 0.860 1 -1.004
Yillik Seri: SOT 0.864 0 -0.234
Avyhk 0.890 2 -1.789
Ceyreklik Seri: 0.891 0 -1.623
Ceyreklik Seri: 0.889 0 -1.883
Kur-fiyat Yillik Seri: OOT 0.905 0 21,504
Yillik Seri: SOT 0.913 0 -1.909
Avyhk 0.731 1 -1.688
Ceyreklik Seri: 0.713 1 -1.529
Ceyreklik Seri: 0.708 0 -1.194
Kur-rezerv Yillik Seri: 0OT 0.740 1 2.339
Yillik Seri: SOT 0.760 1 -2.061
Avyhk 0.935 1 -2.163
Ceyreklik Seri: 0.927 1 -1.972
Ceyreklik Seri: 0.924 0 -1.713
Rezerv-fiyat Yillik Seri: OOT 0.934 1 2.985
Yillik Seri: SOT 0.930 1 -2.505

NOT: Tablo degerleri MacKinnon (1991)’den almmustir. P; ADF regresyonlarinda bagimli degiskenin SIC’a gore
belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Aylik frekansta kritik degerler %1 i¢in -3.92, %S5 igin -3.35
ve %10 igin -3.05'tlir. 3 Aylik frekansta: kritik degerler %1 igin -3.97, %5 igin -3.38 ve %10 i¢in -3.07'tir. Yillik
frekansta kritik degerler %1 igin -4.12, %5 i¢in -3.46 ve %10 i¢in -3.13'tiir.
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Tablo 2: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Engle-Granger

EsbiitiinlesmeTesti Sonuclar:

Seriler Frekans R? p ADF t-istatistigi
Avyhk 0.923 0 -0.768
Ceyreklik Seri: 0.924 1 -0.964
M-k Ceyreklik Se1:i: 0.919 0 -0.751
“r Yillik Seri: 00T 0.924 2 1610
Yillik Seri: SOT 0.906 0 -1.067
Ayhk 0.964 12 -0.993
Ceyreklik Seri: 0.965 5 -0.435
Mi-fivat Ceyreklik Sel.'.i: 0.962 0 -0.668
ya Yillik Seri: 00T 0.946 1 20.889
Yillik Seri: SOT 0.950 0 -0.826
Ayhk 0.946 1 -3.357"
Ceyreklik Seri: 0.932 1 -1.641
M- Ceyreklik Sel."i: 0.931 0 -1.796
rezery Yillik Seri: 00T 0.936 1 -1.701
Yillik Seri: SOT 0.944 0 -1.576
Avhk 0.989 2 -2.049
Ceyreklik Seri: 0.989 0 -1.774
Kur-fivat Ceyreklik Selj_i: 0.989 0 -1.988
ur-tiya Yillik Seri: 0OT 0.990 0 1712
Yillik Seri: SOT 0.990 0 -2.000
Avyhk 0.812 1 -2.568
Ceyreklik Seri: 0.754 1 -1.648
Kur- Ceyreklik Sel."i: 0.750 1 -1.659
ur-rezery Yillik Seri: 00T 0.760 1 21,650
Yillik Seri: SOT 0.767 1 -1.641
Avhk 0.875 1 -2.413
Ceyreklik Seri: 0.829 1 -1.021
R £i Ceyreklik Se1:_i: 0.825 0 -1.026
ezerv-fiyat Yillik Seri: 00T 0.833 1 -1.186
Yillik Seri: SOT 0.832 0 -0.750

NOT: Tablo degerleri MacKinnon (1991)’den alimmustir. P; ADF regresyonlarinda bagimli degiskenin SIC’a gore

belirlenmis optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Aylik frekansta kritik degerler %1 icin -3.92, %5 igin -3.35
ve %10 igin -3.05'tlir. 3 Aylik frekansta: kritik degerler %1 igin -3.97, %5 igin -3.38 ve %10 igin -3.07'tiir. Yillik
frekansta kritik degerler %1 igin -4.12, %5 i¢in -3.46 ve %10 igin -3. 13'tiir.®, %5 de anlamlilig1 ifade etmektedir.
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EK 3: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus ve Tutulmamis Ayhk, Ceyreklik ve

Yillik Frekanslardaki Serilerin Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Tablo 3: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Johansen Esbiitiinlesme

Testi Sonuglar:

iz istatistigi Max-Oz Deger Istatistigi
. Frekans
Seriler r=0 r<i r=0 r=1
Ayhk 54.847° 2.780 52.067° 2.780
Ceyreklik Seri: OOT 35.165" 3.515 31.649" 3.515
Ceyreklik Seri: SOT 52.709° 2.747 49.961° 2.747
MI-KUR Yillik Seri: OOT 24.592 6.267 18.324 6.267
Yillik Seri: SOT 28.766° 3.234 25.532° 3.234
Ayhk 26.050° 3.279 22.770° 3.279
Ceyreklik Seri: OOT 21.813° 3.625 18.187° 3.625
) Ceyreklik Seri: SOT 26.340° 3.528 22.812 3.528
MI-FIYAT Yillik Seri: OOT 22.717° 4.091 18.625" 4.091
Yillik Seri: SOT 23.223° 4.542 18.681° 4.542
Ayhk 26.755° 5.167 21.588° 5.167
Ceyreklik Seri: 00T 38.322° 2.975 35.346° 2.975
Ceyreklik Seri: SOT 30.053° 2.735 27.317° 2.735
MI1-REZERV Yillik Seri: OOT 26.830° 3.086 23.744° 3.086
Yillik Seri: SOT 50.330° 6.024 44.305° 6.024
Ayhk 23.211° 3.990 19.221° 3.990
Ceyreklik Seri: 00T 24.376° 4.656 19.719* 4.656
Ceyreklik Seri: SOT 19.588 4.449 15.138 4.449
] Yillik Seri: OOT 16.627 5.164 11.463 5.164
KUR-FIYAT Yillik Seri: SOT 11.699 3.387 8.312 3.387
Ayhk 6.982 3.063 3918 3.063
Ceyreklik Seri: OOT 7.662 2.504 5.158 2.504
KUR- Ceyreklik Seri: SOT 19.528 2.804 16.724° 2.804
REZERV Yillik Seri: OOT 15.029 5.109 9.920 5.109
Yilhik Seri: SOT 12.249 4.010 8.238 4.010
Ayhk 16.754 6.543 10.210 6.543
Ceyreklik Seri: OOT 15.081 5.410 9.671 5.410
REZERV- Ceyreklik Seri: SOT 28.141° 4.119 24.021° 4.119
FIYAT Yillik Seri: OOT 17.268 5.549 11.412 5.549
Yilhik Seri: SOT 31.713* 5.943 25.769" 5.943
a ve b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulagtirmast
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Tablo 4: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Johansen Esbiitiinlesme

Testi Sonuglari

iz Istatistig | Max-Oz deger Istatistigi
Seriler Frekans
r=0 r<i r=0 r=1
Ayhk 82.204" 6.747 75.457% 6.747
Ceyreklik Seri: OOT | 23.716 9.998 13.717 9.998
Ceyreklik Seri: SOT | 29.645" 8.353 21.291° 8.353
MI-KUR  ["yyink Seri: 0OT 25.032 10.082 14.950 10.082
Yillik Seri: SOT 30.732° 11.669 19.062 11.669
Ayhk 34.743* 10.711 24.031° 10.711
Ceyreklik Seri: OOT
. Ceyreklik Seri: SOT | 27.988" 9.793 18.194 9.793
MI1-FIYAT | villik Seri: OOT
Yillik Seri: SOT
Ayhk 20.496 9.431 11.065 9.431
Ceyreklik Seri: OOT | 19.099 4.448 14.650 4.448
Ceyreklik Seri: SOT | 21.635 4.828 16.807 4.828
MI1-REZERV | villik Seri: OOT 17.563 4.249 13.314 4.249
Yillik Seri: SOT 15.261 2.187 13.073 2.187
Aylik 18.577 4.684 13.893 4.684
Ceyreklik Seri: OOT
_ Ceyreklik Seri: SOT | 17.170 6.487 10.682 6.487
KUR-FIYAT | Yilliik Seri: 0OT 31.676" 11.925 19.751° 12.517
Yillik Seri: SOT 18.277 7.342 10.934 7.342
Ayhik 61.636" 5.248 56.387" 5.248
Ceyreklik Seri: OOT | 48.836" 2.859 45.977° 2.859
KUR- Ceyreklik Seri: SOT | 38.645" 3.987 34.657% 3.987
REZERV Yillik Seri: OOT 19.261 4.202 15.058 4.202
Yillik Seri: SOT 19.404 6.837 12.567 6.837
Ayhk 12.926 3.177 9.749 3.177
Ceyreklik Seri: 00T | 30.479" 11.057 19.422" 11.057
REZERV- | Ceyreklik Seri: SOT | 18.799 5.025 13.773 5.025
FIYAT Yillik Seri: OOT 41.878" 11.604 30.273° 11.604
Yillik Seri: SOT 21.076 5.322 15.754 5.322

a,b strastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast
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Tablo 5: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmams Serilerin Engle-Granger

EsbiitiinlesmeTesti Sonuclarina iliskin Ozet Tablo

Esbiitiinlesme
Hiskisi

Ayhk
(Orijinal
Seri)

Ceyreklik
Seri: OOT

Ceyreklik
Seri: SOT

Yllllk"Sel‘i:
oo0oT

Yllllli Seri:
SOT

M1-Kur

+

M1-Fiyat

M1-Rezerv

Rezerv-M1

Rezerv-Kur

Rezerv-Fiyat

Fiyat-M1

Fiyat-Kur

Fiyat-Rezerv

Kur-M1

Kur-Fiyat

o e I S T IR S B e

Kur-Rezerv

+

o e I S I IS S RS R I o

o e I o S S IS S B o

o e I o S I S S IS S B o

I I B e S R N A A A s

+, serilerin esbiitiinlesik olmadigini ifade etmektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulagtirmas
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

Tablo 6: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Engle-Granger

EsbiitiinlesmeTesti Sonuclarina iliskin Ozet Tablo

Esbgitiinlesme
Hiskisi

Ayhk
(Orijinal
Seri)

Ceyreklik
Seri: OOT

Ceyreklik
Seri: SOT

Yllllk“ Seri:
0oo0oT

Yllllls Seri:
SOT

M1-Kur

+

M1-Fiyat

M1-Rezerv

Rezerv-M1

Rezerv-Kur

Rezerv-Fiyat

Fiyat-M1

Fiyat-Kur

Fiyat-Rezerv

Kur-M1

Kur-Fiyat

Kur-Rezerv

o e o S S S S o S A

o e I S I S S IS R I o I

N N N N e I A

N N N N e I A

o o S T I I o o o I N A

%

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

, serilerin esbiitiinlesik oldugunu, + ise serilerin esbiitiinlesik olmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 7: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Johansen Esbiitiinlesme

Testi Sonuclarna Iliskin Ozet Tablo

Esbiitiinlesme Ayhk Ceyrek!jk Ceyrek_ljk Yllllk"Sel‘i: Yilhk Seri:
Hiskisi (Orijinal Seri: OOT Seri: SOT (0104) SOT
Seri)

Ml-kur % % * + k
MI1-fiyat ® ® * * *
M1-rezerv * * * * *
Kur-fiyat 8 8 + + +
Kur-rezerv + + + +
+ + % + %

Rezerv-fiyat

*

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmast
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

, serilerin esbiitiinlesik oldugunu, + ise serilerin egbiitiinlesik olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 8: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Johansen Esbiitiinlesme

Testi Sonuclarmna Iliskin Ozet Tablo

Ayhk Ceyreklik Ceyreklik Yk Seri: Yilhik Seri:
Esbiitiinlesme (Orijinal Seri: OOT Seri: SOT (01041 SOT
iskisi Seri)

M1-kur % + % + +
M1-fiyat * *

M1-rezerv + + + + +

Kur-fiyat + + * +

Kur-rezerv 8 8 8 + +

+ * + * +

Rezerv-fiyat

%

OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi

, serilerin esbiitiinlesik oldugunu, + ise serilerin esbiitiinlesik olmadigini ifade etmektedir.
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EK 4: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus ve Tutulmamis Ayhk, Ceyreklik ve
Yillik Frekanslardaki Serilerin Granger NedensellikTesti Sonuc¢lar:

Tablo 9: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmamis Serilerin Granger Nedensellik Testi

Sonuclan
Seriler | WALD testi

Avlik (Orijinal) Seri
Ml —> KUR 30.208*
REZERV —> KUR 3.185
KUR —> REZERV 3.498
Ml —> REZERV 28.488*
FIYAT —> KUR 38.410°
Ml —> FIYAT 42.052°
REZERV —> FIYAT i} 20.872¢

Cevreklik Seri: OOT
Ml —> KUR 5.846
REZERV KUR 0.139
Ml REZERV 10.691
KUR RFZFRV 0.473
KUR FIYAT 25.436°
FIYAT KUR 17.901°
M1 FIYAT 14.197¢
REZERV FIYAT " 3.907

Cevreklik Seri: SOT
Ml KUR 4.194
REZERV s, KUR 0.689
KUR > REZERV 12.736°
Ml S REZERV 9.815
KUR ~ FIYAT 23.514%
M1 FIYAT 14.315°¢
REZERV FIYAT i} 3.690

Yilhk Seri: OOT
Ml KUR 0.614
REZERV KUR 0.006
REZERV Ml 3.444
M1 FIYAT 0.339
REZERV FIYAT " 0.140
Yillik Seri: SOT

Ml KUR 0.550
REZERV KUR 0.025
KUR REZERV 6.694*
KUR FIYAT 0.389
Ml Z FIYAT 0.038
REZERV FIYAT 0.822

a, b ve ¢ sirasiyla%1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi, SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmasi
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Tablo 10: Logaritmik Doniisiime Tabi Tutulmus Serilerin Granger Nedensellik Testi

Sonuclan
Seriler | WALD testi
Aylik (Orijinal) Seri
KUR —> REZERV 0.395
Ml —> FIYAT 23.723°
REZERV —> FIYAT 56.000°
FIYAT —> REZERV 24.088"
Ceyreklik Seri: OOT
MI —> KUR 13.797°
M1 —> REZERV 13.977°
KUR —> FIYAT 26.937*
FIYAT > KUR 8.186
FIYAT —> REZERV 16.467°
Ceyreklik Seri: SOT
M1 REZERV 2.901°
KUR —> FIYAT 43.294*
FIYAT > KUR 16.857"
FIYAT > Ml 30.928°
FIYAT _> REZERV 7.474
Yillik Seri: OOT
M1 _> REZERV 0.273
FIYAT _5 KUR 6.543°
Yillik Seri: SOT
MI REZERV \ 0.438

a, b ve csirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.
OOT: Ortalama Ornek Toplulastirmasi
SOT: Sistematik Ornek Toplulastirmast
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