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ZAMAN SERiSi TAHMIN YONTEMLERI iLE
PARA CARPANININ TAHMIN EDILMESI

Emel iIMIR SIKLAR'
GIRIS

Para stokundaki biiylimeyi kontrol edebilmek igin uygulanabilecek bir
yontem para carpani ile ilgili Ongoriilere bagl olarak parasal tabani
ayarlamakur. DiZer bir ifadeyle gelecek doneme iliskin para ¢arpaninin
degerinin ne olacagi biliniyorsa, arzulanan para stoku miktarin
gerceklestirebilmek icin gereken islem parasal taban miktarini ayarlamaktir.
Bu tiir bir kontrol prosediiriiniin ¢alisabilmesi i¢in para otoritelerinin para
carpanindaki degismeleri dogru olarak tahmin etmeleri gerekir. Ulkedeki yasal
olmayan faaliyetlerin hacminden bankacilik sistemine duyulan giivene kadar
degisen bir faktorler kiimesi tarafindan etkilenen para ¢arpanini dogru olarak
tahmin edecek bir modelin gelistirilmesi bu nedenle oldukga giigtiir. Bu
calismada amag zaman serisi tahmin yontemlerine dayanarak Tiirkiye'de para
carpanini en dogru olarak tahmin edebilecek yontemi arastirip para stokunun
kontrolii agisindan bir ara¢ sunabilmektir. Calismamizin birinci biliimiinde
para stoku ile parasal taban arasindaki iliskiden hareketle para ¢arpaninin
onemi vurgulanmaktadir. Ikinci boliimde ise para garpanimin tahmininde
kullanilabilecek ¢esitli zaman serisi tahmin yontemleri hakkinda 6zet bilgi
verilmektedir. Tirkiye'de para garpanmna iliskin tahmin sonuglarinin ele
alindig {igiincii boliimde cesitli istatistiksel testler yardimiyla yontemlere
iliskin degerlendirmeler yapilmaktadir.

* Yrd. Dog. Dr.; Anadolu Univ. Fen Fak. Ist. Béliimii, Ogretim Uvesi
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1- PARA STOKU - PARASAL TABAN IiLISKISI
Para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili analizlerde para stoku

M-mB (n

esitlii ile ele ahnmaktadir. Bu esitlikte M para stokunu, m para ¢arpanini ve
B parasal tabam1 veya difer bir ifadeyle rezerv paray: ifade etmektedir’.
Parasal taban veya rezerv para Merkez Bankas: tarafindan yaraulan para
olarak tammlanmaktadir. Parasal taban iki farkli yonden ele alinabilmektedir.
Kaynagina gore ele alindifinda parasal taban, Merkez Bankasinin kamu
kesimine ve Ozel kesime actigi net krediler ile net ddviz varhiklarimin
toplamindan meydana gelmektedir. Bu yOniiyle parasal taban mevcut para
stokunun ardinda yatan biyiikliikleri kapsamakta, yani arz yiniinden ele
alinmaktadir. Parasal taban kullanim yOniinden ele alindiginda ise halkin
elinde bulunan para ile bankalarin kasalarindaki ve portfylerindeki zorunlu
ve istefie bagh rezervlerin toplamina esit olmaktadir. Bu yoniiyle parasal taban
merkez bankasinin yarattifi paraya olan talebi ifade etmektedir. Bilango
Ozdesliginin bir geredi olarak kaynafina ve kullanimma gére hesaplanan
parasal taban biiyiikliikleri birbirine esit olmak zorundadir. Bu nedenle pa'rasai
tabanin tamamiyle merkez bankasmin kontrolii altindaki bir biiyiikliik oldugu
kabul edilir’. Yukarida verilen (1) nolu esitlife gére merkez bankasi B'yi tam
olarak kontrol altinda tutabiliyorsa, para stokunu kontrol edebilmek igin para.
carpanini dofru olarak tahmin edebilmelidir. Enflasyonist baskilarin
onlenmesinde Gnemli bir unsur olan para stokunun kontrol altinda tutulmasr®
boylece para carpanindaki deZisikliklerin doZru olarak tahmin edilmesine
indirgenmektedir. Merkez bankasi para carpanini doSru olarak tahmin
edebiliyorsa, para stokunda arzuladifi deismeyi gerceklestirebilmek igin
yapilmasi gereken tek sey parasal tabani buna gére degistirmek olacakur.

Yukarida agiklanan sekliyle parasal kontrol mekanizmasi oldukea
basit bir siire¢ gibi goriinmesine karsin, para garpanini tahmin etmedeki
gligliiklere bagh olarak bu siirecin isletilmesi, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde oldukea giictiir. Zira para ¢arpani halkin ve bankalarin tercihlerini
yansitan ve ilkedeki finansal sistemin yapisina bagh olan cesitli parametreler
tarafindan belirlenmektedir. Biz bu galismada stz konusu parametrelerin
ayrintilarma girmeyecek ve (1) nolu esitlikten yararlanarak para ¢arpanini

1 Jordan, J.L. (1977:257).
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Jordan, J.L. (1977:249-250).
3 imir, E. (1986:62-70).
4  Aynnuhb bilgi icin bkz. Mishkin F.8. (1990:304). »
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seklinde hesaplayacafiz. Yukaridaki esitlik aracih@i ile hésaplanan para
¢arpaninin tahmini izleyen bdliimde ele alinacaktir.

2. PARA CARPANI TAHMIN YONTEMLERI

Bu calismada para carpanini tahmin edebilmek amaciyla 4 farkh
zaman serisi yontemi kullanacagiz. S6z konusu yoOntemler su sekilde
siralanabilir:

a. Orneklem ortalamasi ile tahmin (sample mean forecasting)

b. Ussel diizeltme ile tahmin (exponential smoothing forecasting)
c. Box-Jenkins yontemi ile tahmin®

d. Rassal adimlar yontemi ile tahmin (random walk forecasting)®

Ele alinacak ilk tahmin yontemi olan drneklem ortalamasi tahmin ydntemi
mevcut yontemler arasinda en basit olanlardan birisidir ve en yakin gegmis
deZerlerle en uzak gegmis deZerlere esit aZirhik vermektedir. Bu ydnteme gore
tahmin yapilacak doneme kadar olan ortalama para ¢arpani degismesi, tahmin
yapilacak donemdeki para carpanmi de@isiklifine esit kabul edilmektedir.
Ornegin 1980 Ocak - 1992 Aralik dénemine iligkin bir analizde 1993 yilinin
Ocak ayina iliskin para ¢arpanindaki degismeye ait tahmin 1980 Ocak - 1992
Aralik doneminin basit ortalamasina esit olmaktadir. Bu yontemi ifade etmek
tizere SM ifadesini kullanirsak tahmin egitligini

[C ]
el e ®

olarak yazabiliriz. Calismamiz boyunca herhangi bir degiskenin tizerindeki
nokta, o deﬂxskendekl yiizde decxsmeyi (logaritmik serinin ilk farki) ifade
edecektir. Orneklem ortalamasi tahmin yontemi ilk bakistaki kadar kolayci bir
tahmin yontemi degildir. Eger para ¢arpanindaki de§isme sabit bir ortalama
etrafinda tesadiifi olarak dalgalaniyorsa bu degigsmelerin white noise oldugu

5  Makridakis, S. et al (1983).
6  Hein, S. - Veugelers, P. (1983:35).
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sdylenir. Eger durum buysa gelecege iliskin para ¢carpam degisikligini tahmin
etmenin en iyi yolu drneklem ortalamasi tahminidir.

Ele alinacak ikinci tahmin yontemi tssel diizeltme ile tahmin
yontemidir. Orneklem ortalamasi tahmin ydntemi ile elde edilen sonuglarin
iyilestirilmesi amaciyla kullanilan bu yontemi XS simgesi ile gosterecegiz.
Incelenen zaman serisinin ortalamasi degisiklik gosterdigi zaman, yakin
gecmisteki deferlere daha biiyiik agirlik taniyan bu yontem Orneklem
ortalamasi yonteminden veyea hareketli ortalama ydnteminden daha iyi
sonuglar vermektedir. Cahismamizda kuliamilacak iissel diizeltme ydntemi
asafidaki sekilde gosterilebilir:

m= - a + b 2 @

Para carpaninin tahmininde kullanilacak ti¢lincii yontem Box-Jenkins ydntemi
veya bilinen diger adiyla gelistirilecek bir ARIMA modelidir. piir ARIMA
modeli ii¢ tir ara¢ kullanmaktadir. Bu araglardan ilki otoregresif (AR)
terimleridir. Tahmin esitlifine dahil edilen her AR terimi ilgili zaman serisinin
gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Bu yontemde kullanmilacak ikinci arag
arindirma (I) terimidir (integrated term). Tahmin esitlifinde kullanilan her
armdirma terimi ilgili serinin farkinin almmasi anlamina gelmektedir. Ornedin
birinci derecede arindirilmug bir seri, tahmin modelinin ilgili zaman serisinin
ilk fark: ile calistlacagim ifade edecektir. Kullamilan Ggilincii ara¢ hareketli
ortalama (MA) terimleridir. Hareketli ortalama tahmin modeli t dénemindeki
tahmini iyilestirebilmek amaciyla gegmis tahmin hatalarimi kullanmaktadir.

gibi, bu {i¢ aracin uygun bir bilesimi de kullanilabilir. Bu konuda karar
verebilmek ve uygun bilesimi secebilmek icin ilgili zaman serisinin
otokorelasyon fonksiyonun incelenmesi gerekir. Buna gire birinci derecede

arindirilmig bir zaman serisi icin ARIMA modeli asagidaki genel gosterimle
ifade edilecektir:

- BRI . .
LRI PR R A e ) (5)

Bu esitlikt_e J otoregresif parametre derecesini, k hareketli ortalama parametre
derecesini gostermektedir. Ote yandan esitlikte gergeklesebilecek olasi bir

kaymay1 (drift) tespit edebilmek icin esitliZe bir sabit terimin katilmasi da
miimkiindiir.

; . Kullamlacak son yOntem rassal adimlar (random walk) tahmin
yontemidir. Bu ydntemde ¢arpandaki son degisikliklere daha biyiik bir agirhk

LY
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tantyarak tahmin gergeklestirilmektedir. Rassal adimlar ydntemine gore
¢arpandaki degisikliklerin herhangi bir sistematik bileseni yoktur ve mevcut
degismeler tamamyle tesadiifidir. Bu da, ¢arpandaki degisiklikleri tahmin
etmenin en iyi yolunun ¢arpandaki cari degismeyi kullanmak oldugunu ifade
eder. Bu yontemi RW ile gosterirken

™ - ", (6)

yazabiliriz. GoOriildigi gibi rassal adimlar tahmin yOntemi Orneklem
ortalamasi tahmin yonteminin tersine bir yaklasim benimsemektedir. Rassal
adimlar yaklagtmma gore, mevcut tiim bilgiler elde edilen son gdzlem
icerisinde yer aldifi igin, carpanin gegmiste gosterdigi degisiklikler gelecekte |
gosterece@i degisiklikleri tahmin etmede kullamimamahdir. Yukanda da
deginildigi gibi, Orneklem ortalamas! yontemi en son gozlemle ilk gozleme esit
agirhk vermektedir. Yontemler konusundaki bu kisa agiklamalardan sonra
izleyen boliimde para carpam ile ilgili tahmin sonuclarina yer verilecektir.

3. TAHMIN SONUCLARI

Yukarida belirtilen tahmin yontemlerinin her birinin aylhik bazdaki
para garpani zaman serisine uygulanmast ile 1991 Ocak - 1993 Aralik donemi
icin elde edilen tahmin sonuglar1 grafikler halinde izleyen sayfada kullanilan
para stoku ve parasal tabana iligkin rakamlar T.C. Merkez Bankasi'nin gesitli
Aylik Istatistik Biiltenleri'nden elde edilmistir. Ote yandan asa8ida verilen tiim
tahminler statik yontem (one-step-ahead forecasting) kullanilarak
gergeklestirilmistir’. Tablo 1'de verilen tahmin hatalarina iligskin test
istatistikleri tahmin yontemlerinin etkinliginin  degerlendirilmesinde
kullanilacaktir.

7 Cahsmanmuzda elde edilen tim tahminler MicroTSP 7.0b paket programu kullamlarak
gergeklestiriimistir.
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GERGEKLESEN VE ORNEKLEM ORTALAMASI
YONTEMI [LE TAEMIN EDILEN PARA CARPANLARI
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Tablo: |
Tahmin Hatalar ile flgili Test istatistikleri

Orneklem Ussel Box-Jenkins Rassal

Ortalamasi Duzeltme Adimiar
RMSE 0.0919 0.0433 0.0397 0.1276
RMSPE 0.0371 0.0343 0.0401 0.0518
ME 0.0360 - 0.0081 0.0376 0.0081
MPE 0.0144 - 0.0031 0.0151 0.0032
] 0.0182 0.0166 0.0216 0.0254
B 0.1534 0.0097 0.1306 0.0042
v 0.0433 0.0105 0.0227 0.0608
Cc 0.8033 0.9808 0.8467 0.8351

NOT: RMSE tahminin standart hatasini, RMSPE tahminin yizde standart hatasini, ME ortalama hatay,
MPE ortalama ytzde hatay, U Theil katsayisini, B yanlilia bagh hata yazdesini, V varyansa bagh hata
ylzdesini, C kovaryansa bagli hata yluzdesini ifade etmektedir®

Sekil 1'de goriilen Grneklem ortalamasi tahmin yontemi sonuglarinin genellikle
orjinal serideki dingii noktalarini bir dénem gecikme ile yakaladigim ifade
etmektedir. Bu durum tahmin hatalarinin Snemli bir kesiminin tahmin
yOnteminin yanlilifindan kaynaklanan hatalar oldufunu gostermektedir.
Nitekim Tablo 1'de, 6rneklem ortamasina iliskin tahmin hatalari analizinde,
hatalarin yaklasik % 15'inin sistematik olarak gerceklestifi goriimektedir.
Benzer sekilde, elde edilen RMSE ve RMSPE degerleri, mevcut serideki
degerlerin 1.5 ile 3.0 arasinda degisen degerler oldufu gézodniine alindifinda,
oldukga biiytiktiir,

Ussel diizeltme yontemi ile gergeklestirilen tahmin sonuclari ise Sekil
2'de verilmektedir. Tahmin sonucunda a = 0.278, b = 0 olarak tespit
edilmistir. ilgili seklin incelenmesinde ilk goze ¢arpan nokta iissel diizeltme
yontemi ile elde edilen tahmin sonuglarinin diZer yontemlere gore daha kiigiik
hatalarla orjinal seriye yaklasmasidir. Nitekim eide edilen U katsayisi mevcut
yontemler i¢indeki en diisiik degere sahiptir. Bu tespite uygun olarak, hatalarin
sistematik olmayan yoniinii ifade eden C istatistiZi yaklastk % 98 gibi biiyiik
bir degere ulasmaktadir. Ote yandan bu defier mevcut tahmin yontemleri
arasindaki en yiiksek degerdir. Bu tespite uygun diisen bir diger gosterge de
elde edilen RMSE ve RMSPE degerlerinin meveut yontemlere gore diisiik
sayilabilecek diizeylerde kalmasidir.

Box-Jenkins yintemi ile gelistirilen ARIMA (0, 1, 12) modeli

&  Pindyck, R. - Rubinfeld, D. (1987:362-364).
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aracih@iyla tahmin edilen ve gerceklesen para ¢arpam degerleri Sekil 3'te
goriilmektedir. Seklin incelenmesinde, gelistirilen modelin orjinal serideki
dongii noktalarmi yakalamada, tssel diizeltme yoOntemi kadar basarili
olamadig1 anlagilmaktadir. Nitekim elde edilen hatalarin sistematik bileseni
oldukga yiiksektir (yaklagik % 13). Bu durum nispeten kiiciik olarak kabul
edilebilecek RMSE ve RMSPE degerlerine kargin, modelin tahmin glictiniin
yetersiz kaldigina isaret etmektedir.

Rassal adimlar yOntemi ile tahmin edilen ve gerceklesen para ¢arpani
degerlerinin goriildigi Sekil 4'iin incelenmesinde, tahmin sonuglarinin orjinal
serideki dongili noktalarimi yakalamada basarili oldugu saptanmistir. Elde
edilen disik sistematik hata deSeri de (yaklasik % 0.4) bu tespiti
dogrulamaktadir. Ancak dongii noktalarinda gergeklesen hatalarin bliytikliga
dikkat cekicidir. Bu nedenle elde edilen RMSE ve RMSPE degerleri tiim
yontemler arasindaki en yiiksek degerlerdir.

SONUC

Zaman serisi ¢dzimlemelerinde tutarhi ve etkin tahminlerin
yapilabilmesi asil amag oldugundan, ekonomide énemli bir yere sahip olan
para garpaninin tahmini zaman serileri tahmin yontemleriyle elde edilmeye
cahsiimistir. Cahsmamizda Tirkiye i¢in en iyi para ¢arpami tahminini veren
yontemi tespit edebilmek amaciyla, 1980 Ocak - 1990 Aralik dénemine ait
ayhk veriler kullamlarak 1991 Ocak - 1993 Aralik donemi igin aylik para
garpam degerleri gesitli yontemlerle tahmin edilmistir. Bu ydntemler 6rneklem
ortalamasi, tssel diizeltme, Box-Jenkins ve rassal adimlar yontemleridir.

Anilan yontemlerin her birinin kullamilmasi ile gergeklestirilen
tahminler sonucunda, ilgili test istatistiklerine dayanarak Tiirkiye i¢in para
carpanini en iyi tahmin eden ydntemin iissel diizeltme oldufu sonucuna
ulastimistir. Para stokunun kontrolii agisindan nemli bir ara¢ konumunda olan

para carpanini tahmin edebilmek icin para otoritelerine en etkin yontem olarak
iissel diizeltme yOntemi 6nerilmektedir.
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EK: Gerceklesen ve Tahmin Edilen Para Carpam Degerleri

obs MULT SMMULT XSMULT BJMULT RWMULT
1991.01 2.946823 3.140346 2929205 3136288 | 3220474
199102 2831464 2963698 2914436 3.066641 2782370
1991.03 2884350 2846716 2845102 2.864579 2720621
1991.04 2.831440 2900176 2837309 2,.842700 2938225
1991.05 2.924606 2846472 2807464 2.802217 2779501
1991.06 2.815454 2.940731 2845559 2898993 3.020838
1991.07 2.759140 2.830089 2810838 2825601 2710375
1991.08 2730458 2772975 2761786 2874437 2703952
1991.09 2669307 2743845 2.720064 2750389 2702075
1991.10 2635567 2681870 2665118 2631685 2.609526
1991.11 2,690008 2.647645 2618041 2607789 2602253
1991.12 2.821074 2702641 2625122 2.737360 2745574
1992.01 2703183 2835197 2706700 2.832465 2.958525
1992.02 2653594 2715832 2692518 2721736 2590218
1992.03 2611376 2665586 2658378 2693908 2604915
1992.04 2515662 2622810 2616739 2578938 2569829
1992.05 2.498215 2525970 2541402 2545347 2423456
1992.06 2445657 2508264 2.490441 2483926 2.480890
1992.07 2364928 2455080 2435254 2467133 2394204
1992.08 2.284179 2373455 2362405 2402693 2286864
1992.09 2293457 2291840 2279728 2318114 2206187
1992.10 2.307850 2301159 2242132 2264323 2302772
1992.11 2276277 2315645 2234503 2294334 2322334
1992.12 2272257 2283712 2.218640 2330119 2245136
1993.01 2212103 2279605 2212590 2280053 2.268245
1993.02 2.234496 2218832 2.180602 2232910 2153541
1993.03 2.414639 2241395 2178812 2.226408 2257115
1993.04 2213325 2.423286 2.282340 2.348269 2609305
1993.05 2.093888 2220033 2234603 2219272 2.028795
1993.06 2107918 2.099484 2141669 2.166533 1.980896
190307 2257705 2.113605 2,097331 2.123133 2122043
199308 2.266641 2264755 2158316 2.179281 2.418136
1993.09 2.300469 2273729 2.202756 2.230701 2275611
1993.10 2.235020 2307830 2.249668 2313853 2.334802
1993.11 2.290938 2.241740 21241659 2.300707 2171433
199312 2.204337 2.298132 2.268061 2350379 2348255
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