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Oz

Bu ¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervlerinde mevsimsel etkinin tespiti amaglanmistir. Béylece mevsimsel
birim koklerin tahmini ile birim kok giderme yontemi, verilerin buna gore modellenmesi ve tahmini daha tutarlt olacaktir.
Bunun igin 1983:2-2020:4 yillar1 aras1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv miktarina ait tiger aylik veriler
kullanilmigtir. Bu verilerden olusan zaman serisinin mevsimsel etkiye sahip olup olmadigi HEGY (1990) tarafindan kullanilan
mevsimsel birim kok testi ile aragtirilmigtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv serisi icin HEGY testi ile yapilan
mevsimsel birim kok testi analizi sonucunda, sifir frekansta tiim modellerde birim kok icerdigi goriilmiistiir. Yarryillik frekansta
sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenleri ile sabit terim + trend ve mevsimsel kukla degigskenlerin bulundugu modellerde
mevsimsel birim kok mevcuttur. Ayrica V4 ve % ¢eyrek yillik frekanslarda belirtilen tiim modeller i¢in mevsimsel birim kokiin
olmadig tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, it is aimed to determine the seasonal effect on the reserves of the Central Bank of the Republic of Turkey. Thus,
the estimation of seasonal unit roots and unit root removal method, modeling and estimation of data accordingly will be more
consistent. For this, quarterly data of the Central Bank of the Republic of Turkey reserve amount between 1983:2-2020:4 were
used. Whether the time series consisting of these data has a seasonal effect was investigated with the seasonal unit root test
used by HEGY (1990). As a result of the seasonal unit root test analysis performed with the HEGY test for the Central Bank
of the Republic of Turkey reserve series, it was found that all models at zero frequency contain unit root. There is a seasonal
unit root in models with a fixed term and seasonal dummy variables with a semi-annual frequency and a fixed term + trend and
seasonal dummy variables. In addition, it was determined that there is no seasonal unit root for all models specified in % and
% quarterly frequencies.
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1. Giris

Fiyat istikrarmin saglanmast ve ekonomik dalgalanmalarin yonetilmesi i¢in uygun para politikalarmin
uygulanmasi merkez bankalarinin finansal alanda en kilit roliidiir. Ancak son 30 yilda kiiresel ekonominin
dinamikleri ve finansal piyasalarin degisimine bagli olarak 6zellikle 2007-2008 yillar1 arasinda yasanan kiiresel
finansal kriz finansal istikrarin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Buda merkez bankalarmi yeni dénemde finansal
istikrar1 da gdzeten makro ihtiyati para politikasina yoneltmistir. Merkez bankalar1 agik piyasa islemleri, borg
verme oranlar1 gibi birtakim politika araglari ile fiyat istikrari, yiiksek istihdam veya hizli ekonomik biiyiime gibi
politika amaglarina miidahale etmektedir (Aktas ve Doganay, 2019). Merkez bankalar1 para politikasini uygulayan
kuruluglardir. Ulkemizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu ile fiyat istikrarinin saglanmasi
merkez bankasinin temel amaci olarak belirlenmistir. Ayrica fiyat istikrarinin saglanmasina ilaveten para ve déviz
piyasalarinda diizenleyici tedbirler alarak finansal sistemde istikrari saglamak da merkez bankasmin temel
gorevleri arasindadir (Arabaci ve Yiicel, 2020: 94).

Para politikalar1 merkez bankalar1 tarafindan para politikas1 araclari kullanilarak belirlenir. Tiirkiye’de para
politikasinin uygulayicisi TCMB’dir. TCMB’nin amaglari ile bu amaglar1 gergeklestirmede kullanilan araglar
zamana ve ekonomik gelismelere gore degisim gostermektedir. Bu degisimler kiiresel ekonomik kosullar ve
iilkelerin i¢ dinamikleri ile yakindan ilgilidir (Cetin, 2016: 68-69). Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi
icin merkez bankasimin kullanmis oldugu araglar geleneksel ve geleneksel olmayan politika araclari olarak
gruplandirilmaktadir. Swap islemleri, reeskont islemleri, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlari
geleneksel politika araglaridir. Yeni politika anlayis uygulamalarina gére TCMB’nin yiiriittiigii bir haftalik repo
faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar likidite yonetim araglar1 ve rezerv opsiyon geleneksel olmayan politika
araglar1 mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir (Sentiirk vd., 2016: 150).

TCMB, geleneksel olmayan politika araglarinin oranlarini degistirerek bankalarin fon bulma maliyetini etkiler ve
bu sekilde piyasadaki likiditeyi ve aktarim kanallarini yonetir (Y1ldiz vd., 2020: 683). Makroekonomik istikrar ve
biiylime cari ag1gin sinirlanmasi ve dis finansmanda denge ile miimkiin olabilmektedir. Yiiksek cari agik rakamlari
ve sermaye hareketlerinde volatilite ile kirilgan hale gelen ekonomiyi kontrol altina almak i¢cin TCMB geleneksel
olmayan politika araclarin1 kullanmaktadir (Serel ve Ozkurt, 2014: 58). Doviz likiditesinin saglanmasi igin
rezervlerin kullanilmas1 durumunda tiikenen doviz rezervlerinin karsilanmasi amaci ile TCMB 17 Ocak 2017°de
geleneksel olmayan politika araclarindan swap islemlerine baslayarak Tiirk Lirasinda olusan hizli ve yiiksek deger
kayiplarinin 6nlenmesi amaglanmistir (Yalginkaya ve Tunali, 2019: 18-19). Merkez bankalar1 rezerv biriktirme ile
doviz kurlarinda ortaya ¢ikan volatilitenin sebep oldugu finansal istikrarda olabilecek tehlikeleri minimize etmeyi
amaglamaktadir. TCMB olabilecek soklarin ekonomi lizerinde meydana getirecegi olumsuz etkileri gidermek, dis
bor¢ 6demelerini yerine getirmek, para ve kur politikalarini gergeklestirmek ve diger olabilecek doviz ihtiyaglar
icin rezerve ihtiya¢ duymaktadir. Kiiresel kriz zamanlarinda sahip olunacak rezerv bilyiikliigii bu krizlerin
zararlarin1 minimize eder. Merkez Bankasinin Resmi Rezerv Varliklari, Merkez Bankasinin altin ve déviz
varliklarindan olugmaktadir (Kilci, 2021: 408).

Ulkenin doviz ihtiyact merkez bankalari tarafindan tutulan rezervleri ile karsilanir. Ayni zamanda sz konusu
rezervler, uygulanacak para politikalarinda kolaylik saglamaktadir. Finansal krizlerde yerel paranin yabanci para
karsisinda deger kaybina ugramasi durumunda isletmelerin borcu artmakta, merkez bankalar1 sahip olduklari
rezervleri kullanarak onlem alabilmektedir. Merkez bankalarimin tutmasi gereken rezerv literatiirde tartisilmakta,
IMF’nin belirlemis oldugu kritere gore tutulmasi gereken doviz rezervlerinin iilkenin {i¢ veya alt1 aylik ithalat
rakamlarmin Gistiinde olmasi gerekmektedir. Ayrica diger bir goriis ise iilkedeki doviz rezervlerinin kisa vadeli dis
borglarindan daha yiiksek olmasi gerektigidir (Yiiksel ve Ozsar1, 2017: 42). Ulkedeki déviz rezervlerinin yeterli
olmast finansal istikrarsizligin onlenmesi i¢in alinacak Onlemlerin yetersiz kalmasi durumunda 6nem arz
etmektedir. Doviz rezervlerinin kullanilabilir olmasi ortaya ¢ikacak acil likidite ihtiyacinin karsilanabilmesini
saglayacak ve sonrasinda finansal istikrarsizligin olma ihtimali azalacaktir (Demirhan, 2013: 573-574).

Tiirkiye’de TCMB fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi konusunda bagvurmus oldugu geleneksel ve
geleneksel olmayan politika araglariin uygulanmasi agisindan sahip oldugu rezervlerin elde edilme siiresi ve
miktarlar1 6nem arz etmektedir. TCMB sahip oldugu rezervler ekonomik olarak zaman serisi ozelligi
gostermektedirler.

Zaman seriler ile yapilacak analizlerde zaman serisinin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlig1 arastirmak i¢in
yapilan birim kok testleri sonucunda duragan olmayan seriler duragan hale getirilmelidir. Bu islemin yapilmasi
sirasinda zaman serilerinde bulunan birim kok sayis1 kadar fark alma sonucunda seri duraganlagmiyorsa mevsimsel
etkilere sahip oldugu disiiniilir. Zaman serisi mevsimsel etki iceriyorsa duraganligin saglanmasi sirasinda
mevsimsel fark alma yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Tekin ve Akdi, 2014: 21). Zaman serilerinde
mevsimsel hareketlilik deterministik veya stokastik yapi gosterebilir. Oncellikle bunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Deterministik mevsimsellik yapida seriye uygulanan soklarin etkisi uzun donemde etkisini
yitirerek yok olmaktadir. Stokastik mevsimsellik yapida seriye uygulanan soklarin etkisi siireklidir ve zamanla
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ortadan kalkmamaktadir (Ayvaz, 2006: 71-72). Mevsimsel hareketlere sahip zaman serileri ile yapilan analizlerin
tutarli sonuglar vermesi i¢in mevsimsellik yapinin bilinmesi ve mevsimsellik etkinin arindirilmasi i¢in en uygun
yontemlerin tespiti gereklidir. Zaman serilerinin mevsimsel etkilerden arindirilmasi, mevsimsellik etkinin
modellenmesi ve buna gore 6ngorii analizlerin yapilmasi i¢in mevsimsel etkilerin yapisina gore degisiklik gosteren
yontemler kullanilir (Gagea, 2007: 159; Mert ve Demir, 2014: 13). Zaman serilerinde mevsimsellik etkinin yani
birim kokiin olup olmadigmin tespiti i¢in mevsimsellikten arindirtlmamis verilerin kullanilmasi daha etkilidir.
Depalo (2009) mevsimsellikten armdirilmamis verilerin kullanilmasinin, mevsimsellikten armdirilmig verilerin
kullanilmasindan daha karmasik oldugunu, buna ragmen her zaman mevsimsellikten arindirilmamis verilerin
kullanilmasinin daha uygun olacagini belirtmektedir.

Mevsimsel etkiye sahip zaman serilerinin duraganlik yapisiin incelenmesinde gelistirilen ¢esitli birim kok testleri
vardir. Bu testlerden bazilar1 Dickey-Hazsa-Fuller (1984)’in gelistirdigi DHF testi, Osborn, Chui, Smith ve
Birchenhall (1988)’1n gelistirdigi OCSB testi ve Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990)’nun gelistirdigi HEGY
testi olarak gosterilebilir. HEGY testi farkli mevsimsel frekanslarda birim kokii incelemede kullanilan en yaygin
mevsimsel birim kok testidir (Ayvaz Kizilgol, 2011: 14; Tekin ve Akdi, 2014: 21). Mevsimsellik zaman serilerinde
bir yillik stirede aylik, yarim yillik veya ¢eyrek donemlik periyotlar seklinde ortaya gikar ve mevsimsellik etkinin
tahmin edilip seriden arindirilmasiyla giderilir. Zaman serilerinde istatistiki sonug¢ analizleri duragan serilerde,
eger seri duragan degilse gerekli doniistimleri yapilarak duragan hale doniistiiriilmiis seriler iizerinde yapilmalidir.
Karar alicilar ve politikacilar tarafindan mevsimsel diizeltilmis zaman serilerine ait veriler daha ¢ok ilgi
¢ektiginden, istatistik birimleri tarafindan zaman serilerine ait veriler mevsimsel diizeltilmis seklinde yaymlanir
(Uslu, 2011: 41; Ndihokubwayo ve Akdi, 2016: 35).

Bu ¢alismada TCMB rezervlerinde mevsimsel etkinin tespiti amaglanmistir. Boylece mevsimsel birim koklerin
tahmini ile birim kok giderme yontemi, verilerin buna gére modellenmesi ve tahmini daha tutarl olacaktir. Bunun
icin 1983:2-2020:4 yillar1 aras1 TCMB rezerv miktarina ait Gicer aylik veriler kullanilmigtir. Bu verilerden olusan
zaman serisinin mevsimsel etkiye sahip olup olmadigt HEGY (1990) tarafindan kullanilan mevsimsel birim kdk
test yontemi ile analiz edilmigtir. Bu ¢aligmanin TCMB rezervlerinin mevsimsellik yapisimin belirlenmesi ile
TCMB rezervlerinin mevsimsel frekanslarda analizinin yapilmasi konularinda literatiire katki saglayacag:
diigiiniilmektedir.

1.1. Literatiir Taramasi

Mevsimsel etkiler zaman serilerinin ¢ogunda goriilmektedir. HEGY test yontemi, mevsimsel etkilere sahip zaman
serilerinin duraganlik analizinde kullanilan birgok birim kdk testi i¢cinde en yaygin olarak bilinen ve kullanilan
mevsimsel birim kok testidir. Mevsimsel birim kok testleri, mevsimsel birim koke sahip zaman serilerinin uygun
sekilde normal birim kdklere nasil doniistiiriilecegini gosterir.

Ulusal literatiirde TCMB rezervlerinde mevsimsel etkiyi konu alan caligmalara rastlanilamamistir. TCMB
rezervleri ve finansal istikrar1 saglamasi ile ilgili Demirhan (2013), Serel ve Ozkurt (2014), Sentiirk vd. (2016),
Cetin (2016), Yiiksel ve Ozsar1 (2017), Yalginkaya ve Tunali (2019), Yildiz vd. (2020), Karatay Gogiil (2020),
Arabaci ve Yiicel (2020) ve Kile1 (2021) calismalar yapmustir.

Demirhan (1997) yapmis oldugu ¢aligmada, para politikalarinin finansal istikrar izerindeki etkisini TCMB 6rnegi
ile incelemistir. Tiirkiye’de Merkez Bankasinin yeni politika yaklasimi ¢ergevesinde geleneksel araglarin yani sira
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, zorunlu karsilik oranlari ve asimetrik faiz koridoru gibi ¢esitli araglarin bilesimini
etkin bigimde kullandigimi belirtmistir.

Serel ve Ozkurt (2014) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, iilkemizde 2010 yili sonlarindan itibaren uygulamaya
baslanan para politikas1 karmasinin ortaya ¢ikis siirecini TCMB kaynaklarina dayanarak gézleme dayali olarak
incelemiglerdir. Politika karmasinin kisa gegmisine ragmen basarili oldugu tespit edilmistir.

Cetin (2016) yapmis oldugu calismasinda, 2001 yilinda yasanan krizin ardindan para politikalarinda yapilan
diizenlemelerde TCMB fiyat istikrarin1 saglamadaki onemini arastirmistir. 2010 yilinda TCMB’nin fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da dikkate alarak faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi adli yeni
politika araclar gelistirdigini belirtmistir.

Yiiksel ve Ozsar1 (2017) yapmus olduklari calismalarinda, TCMB’nin doviz rezervlerine etki eden makroekonomik
faktorleri incelemislerdir. Bu kapsamda, 1988 ve 2015 donem araligindaki {i¢ aylik verileri kullanmiglardir.
Analizde MARS yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, {ilkenin cari islemler agiginin oldugu durumda,
TCMB’nin doviz rezervlerinde bir azalig bulundugu belirlenmistir.

Yildiz vd. (2020) yapmis olduklari ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2010’dan beri uygulanmakta olan ROM un déviz
rezerv degisimi, doviz kuru, enflasyon belirsizligi, enflasyon orani ve faiz oranlari iizerindeki etkisini
aragtirmislardir. Calismada 2011 Ekim-2018 Aralik donemine ait veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda
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ROM’un finansal kirllganligi, déviz kurunu, enflasyon belirsizligini, enflasyon ve faiz oranlarini etkileme giicii
zay1f bulunmustur.

Karatay Gogiil (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye’de Merkez Bankasi doviz rezervi ve cari hesap uzun
donem dengesini zaman serisi yontemleri ile arastirmistir. Caligmada 1995-2019 doénemi aylik veriler
kullanilmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli ve negatif iliskiyi dogrulayan bulgular elde
edilmistir.

Kile1 (2021) yapmis oldugu g¢alismasinda, Tirkiye igin, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan, rezerv
yeterliliginin tespit edilmesine yonelik gelistirilen yeni metrigi kullanarak, rezervlerin yeterliligini aragtirmistir.
Calismada 2005:C4-2019:C4 donemi veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de, s6z konusu dénemde
rezervlerin yeterli oldugu; diger yandan istikrarli bir trende sahip olmadig belirtilmistir.

Mevsimsel birim kok testleri tizerine Hylleberg vd. (1990), Canova ve Hansen (1995), Hylleberg (1995), Hylleberg
ve Pagan (1997), Smith ve Otero (1997), Breitung ve Franses (1998), Caner (1998), Koop ve Van Dijk (2000),
Burridge ve Taylor (2004), Harvey ve Van Dijk (2006) teorik ¢alismalar yapmustir. Incelenen zaman serisi
verilerinde mevsimsellik olup olmadig1 ile mevsimsellik yapisinin belirlenmesinde HEGY (1990) mevsimsel birim
kok testinin kullanildigi bazi ¢caligmalara asagida yer verilmistir.

Leong (1997) yapmis oldugu galismada, Avustralya’da ihracat, ithalat, nominal GSYIH, toplam issizlik orani ve
perakende ticaret cirosu ve ireticilerin satiglarindan olusan makroekonomik zaman serisi verilerinin analizinde
mevsimsellikle ilgili arastirma yapmustir. Toplam ihracat ve ithalat serilerinde mevsimsel olmayan birim kdk
gozlemlenmis, diger degiskenler i¢in, yani nominal GSYIH, toplam issizlik oran1 ve perakende ticaret cirosu ve
iireticilerin satiglar1 serilerinde mevsimsel birim kokler tespit edilmemistir.

Lim ve McAleer (1999) yapmis olduklar1 caligmalarinda, 1975 ve 1996 yillar1 arasinda Malezya’dan
Avustralya’ya gelen turist gelisleri serisinin deterministik ve stokastik mevsimsellik 6zelliklerini {iger aylik veriler
ile incelemislerdir. Aragtirmada veri setine uygulanan HEGY mevsimsel birim kok testi sonucunda Malezya'dan
uluslararasi turist girislerinde mevsimsel birim kdklerin sifir ve alt1 aylik frekanslarda oldugu goriilmiistiir.

Mithani ve Khoon (1999) yapmis olduklar ¢alismalarinda, 1970 ve 1994 yillar1 arasinda Malezya’da liger aylik
verileri kullanarak devlet gelir ve harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisini mevsimsellik etkisini dahil ederek
incelemislerdir. Devlet gelir, gider ve GSYIH verilerine uygulanan HEGY testi sonucunda biitiin serilerde sifir
frekansta birim kok, ayrica yillik frekansta ve iki y1llik frekanslarda Devlet geliri ve GSYIH serilerinde mevsimsel
birim kdk bulunmustur.

Ayvaz (2006) yapmig oldugu calismada, Tiirkiye’de 1989:01-2004:04 donemi i¢in ii¢ aylik veriler ile HEGY
testini kullanarak ihracat, ithalat, GSMH ve tiiketim serileri i¢in mevsimsellik analizi yapmistir. Calisma
sonucunda yariyil ve yillik frekanslarda ihracat ve GSMH serilerinde mevsimsel birim kok, ithalat serisinde
mevsimsel olmayan birim kok ve tiiketim serisinde stokastik mevsimsellik gézlemlenmistir.

Gagea (2007) yapmis oldugu ¢alismada, Romanya’da 1990-2006 donemi ii¢ aylik verileri kullanarak HEGY testi
ile ihracat serisinde mevsimsel bilesen olup olmadigini analiz etmistir. Caligma sonucunda ihracat serisinde
mevsimsel bilesenlerin hem deterministik ve hem de stokastik oldugu belirtilmistir.

Chang ve Liao (2010) yapmis olduklari calismada, Ocak 1996'dan Aralik 2006'ya kadar olan donemde aylik veriler
ile Tayvan'dan Hong Kong, Japonya ve ABD'ye giden turizm kalkiglarini incelemek i¢in uygun model belirlemeye
calismislardir. Calismada kullanilan HEGY testi sonucunda tiim serilerde yalnizca mevsimsel olmayan birim
kdoklerin belirgin oldugu gézlemlenmistir.

Polat ve Uslu (2010) yapmis olduklar1 ¢calismada, Tiirkiye’de 1982:01-2008:12 yillari arast ihracat ve ithalat
serilerinde mevsimsel yapty1 Franses’in HEGY testini aylik verilere uygulayarak gelistirdigi mevsimsel birim kok
testi ile arastirmislardir. Caligmada serilerde farkli frekanslarda mevsimsel ve mevsimsel olmayan birim kokler
gozlemlenmistir.

Uslu (2011) yapmis oldugu c¢alismada, hanehalki isgiicii istatistikleri zaman serisinin mevsimsellik incelemesini
Kruskal —Wallis testi ile yapmistir. Test sonucunda bulunan mevsimselligin deterministik veya stokastik
oldugunun tespiti asamasinda HEGY testi kullanilmistir. Yapilan HEGY testi sonucunda hanehalki isgiicii
verisinde deterministik mevsimsellik goriilmiis, ayrica sifir ve yarim yillik frekanslarda birim kdk gozlemlenirken,
yillik frekansta birim koke rastlanmamuistir.

Giirel ve Tiryakioglu (2012) yapmis olduklart calismada, Tiirk imalat sanayi serilerinin 1977:1-2008:4
donemlerindeki mevsimsellik 6zelliklerini aragtirmistir. Seriler toplam sanayi liretim endeksi ve alt bilesenlerinden
olusan imalat sanayi, madencilik ve tas ocakgiligi ile elektrik, gaz ve su sektorlerinden olusmaktadir. Serilere
uygulanan HEGY testi mevsimsellik analizi sonucunda, tiim serilerde birim kdklere rastlanmis ve ayrica serilerde
deterministik mevsimsellik ile birlikte duragan olmayan stokastik mevsimsellik gézlemlenmistir.
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Tirasoglu (2012) yapmus oldugu caligmada, Tiirkiye’de 1994:1-2011:4 dénemi TUFE ve TUFE harcama
gruplarinda mevsimsel birim koklerin olup olmadigint HEGY testi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda sifir
frekansta tiim degiskenlerde farkli deterministik bilesenlerde birim kdk oldugu tespit edilmistir.

Zortuk ve Bayrak (2013) yapmis olduklart ¢alismada, 1999:1-2013:2 donemi iiger aylik verilerle Tiirkiye’ye
Almanya, Rusya Federasyonu ve Ingiltere’den gelen turistlere iliskin gelir, turizm fiyati, ulasim maliyeti ve doviz
kuru degiskenlerinde HEGY testini kullanarak, degigskenlerin mevsimsel birim kdke sahip olup olmadiklarin
arastirmislardir. Calisma sonucunda turist sayis1 ve gelir serilerinde mevsimsel birim kdk tespit edilmis, ulasim
maliyeti ve doviz kuru serilerinde mevsimsel birim kok tespit edilmemistir.

Tekin ve Akdi (2014) yapmus olduklari ¢aligmada, Tiirkiye’de 1991:011-2013:04 dénemi ti¢ aylik veriler ile sanayi
iiretim endeksi serisinde mevsimsel birim kdklerin olup olmadiginit HEGY testini kullanarak arastirmiglardir.
Caligsma sonucunda kullanilan periodogram tabanli birim kok testinde seride mevsimsel birim kok tespit edilirken,
HEGY testinde ise sadece sifir frekansta birim kok tespit edilmistir.

Mert ve Demir (2014) yapmis olduklari ¢aligmada, Tirkiye’de 1969:1-2014:1 donemi iiger aylik verilerle ithalat
ve ihracat serilerinde mevsimsel birim kok incelemesini HEGY birim kok testini kullanarak yapmuislardir. Caligsma
sonucunda sifir ve mevsimsel frekanslarda serilerde birim kok oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada serilerde
mevsimsel birim kok tespit edildigi i¢in seriler arasindaki mevsimsel esbiitiinlesme iliskisi de incelenmistir.

Chaitip ve Chaiboonsri (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1998-2014 donemleri arasinda Tayland’a gelen
uluslararasi turist variglarinin sergilemis oldugu modeli tahmin etmeye calismiglardir. Verileri test etmek i¢in
HEGY birim kok testi kullanilmistir. Caligmada Tayland’a gelen uluslararasi turist sayilariin mevsimsel birim
kokten etkilendikleri belirtilmistir.

Ozmen ve Sanl (2015) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Tiirkiye’de 1984:1-2014:2 donemi iicer ayhik verilerle
sermaye ve finans hesaplarindan olusan serilerde mevsimsel birim kdklerin olup olmadigimi HEGY testini
kullanarak incelemiglerdir. Calisma sonucunda serilerde sifir ve alt1 aylik frekanslarda birim kok gézlemlenirken,
mevsimsel birim kdklerin varliginin gecikme sayilarina gore farklilagtig1 tespit edilmistir.

Tiwari vd. (2017) yapmis olduklari calismada, Hindistan’da 2000:1-2013:1 donemleri igin segilen 10 adet tarimsal
emtianin fiyat endekslerinde mevsimsellik 6zelliklerin olup olmadiklarini HEGY mevsimsel birim kok testi ile
analiz etmislerdir. HEGY testi sonuglari, se¢ilen tarimsal emtialarin tiim fiyat endeksleri i¢in sifir hipotezinin yillik
ve alt1 aylik frekanslarda birim kokiin %5 anlamlilik diizeyinde kabul edildigini gostermistir. Bununla birlikte, F
degerine gore, ii¢ ayda bir birim kokiin sifir hipotezi ve diger tiim yiiksek frekanslar i¢in segilen fiyat serilerinin
¢ogu i¢in yiizde %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmedigi tespit edilmistir.

Abid ve Alimi (2019) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Amerika Birlesik Devletleri’nde 1973:1-2017:2 donemleri i¢in
11 farkli sektorde dogalgaz tiiketiminin mevsimsellik 6zelliklerini incelemislerdir. Calismada kullanilan HEGY
testi sonucunda dogalgaz tiiketim serilerinin sifir frekansta mevsimsel olmayan birim koke sahip oldugu
gorilmistiir.

2. Veri ve Tammlayic Istatistikler

Calismanin amaci1 TCMB rezervlerinde mevsimsel etkinin olup olmadigimin HEGY (1990) mevsimsel birim kok
testi ile arastirilmasidir. Calismada TCMB rezerv serisi olarak, Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklari ile
Bankalar Muhabir Mevcudu ve Efektif Kasasi toplamindan olusan Uluslararasi Rezervler verisi kullaniimstir.
Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklar1 Merkez Bankasinin altin ve doviz varliklarindan olusmaktadir. Bu
amagla 1983:2-2020:4 donemine iliskin liger aylik veriler TCMB’nin biinyesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilerek diizenlenmistir. TCMB rezerv serisi ile ilgili tanimlayici istatistikler asagida
sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler (Milyon ABD Dolari)

TCMB Rezerv Serisi
Aritmetik Ortalama 61816,23
Medyan 34827,10
Maximum 149368,8
Minimum 1735,800
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Standart Sapma 52888,79
Jarque-Bera 18,97002
Olasihk 0,000076
Gozlem Sayisi 151

Bu caligmada TCMB rezervlerine ait {i¢ aylik verileri i¢in farklt mevsimsel frekanslarda birim kéklerin olup
olmadig1 HEGY testi ile arastirilacaktir.

3. Yontem

Mevsimsellik bir y1l i¢ginde tamamlanan ve aylik, ¢ceyrek yillik veya yariyillik donemler itibariyle yakin biiyiikliikte
tekrar seklinde olusan ortalamalarin, serinin normal ortalamasindan farkli olmasidir. Mevsimselligi olusturan siireg
deterministik veya stokastik sekilde ortaya ¢ikar. Deterministik mevsimsellik ekonomik zaman serilerinde goriilen,
takvim ve hava kosullarinin degisimi gibi sistematik etkiler ile ortaya ¢ikan ve maruz kalinacak soklarin etkisinin
uzun siiren belirli bir ddnemde yok oldugu mevsimsellik etkidir. Stokastik mevsimsellik ise duragan stokastik
mevsimsellik ve duragan olmayan stokastik mevsimsellik olarak ikiye ayrilmaktadir. Duragan stokastik
mevsimsellikte zamana gore degisen bir mevsimsellik bulunmaktadir. Ayn1 zamanda mevsimsel etkileri sabit
biiyiikliikte olup otoregresif siire¢ ile modellenebilir. Duragan olmayan stokastik mevsimsellikte soklarin etkisi
stirekli ve degisken oldugundan birim kok bulunmaktadir (Polat ve Uslu, 2010: 411-412).

Mevsimsel dalgalanmalar birgok ekonomik zaman serisinde goriilmektedir. Duraganligi bozan sebeplerden biri
olan mevsimselligin giderilmesi i¢in, zaman serisine mevsimsel diizeltme tekniklerinin uygulanmasindan dnce
serinin mevsimsel birim kok tasiyip tasimadigi ve mevsimselligin olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir.
Mevsimsel degisme ¢ok giiclii ise bazi1 zaman serilerinde trend veya konjonktiir hareketleri goriilmeyebilir.
Mevsimsel etkilerden armndirilan serilerin 6zellikleri daha net goriilebilir. Mevsimsellik barindiran zaman
serilerinin sifir frekans disinda birim koéklerin olmas1 durumunda, zaman serisinin duragan hale gelmesi i¢in tekrar
eden birim kok kadar fark alinmasi halinde, zaman serisi duraganlasmadig: gibi serinin karmasik modellere de
doniisme egilimi olmaktadir. Dolayistyla zaman serisinde goriilen birim kokiin mevsimsellik 6zelligi gosterip
gostermedigi onemli bir duruma gelmektedir (Ayvaz Kizilgdl, 2011: 14-15). Mevsimsellik 6zelligine sahip zaman
serilerinde sifir frekans haricinde farkli frekanslarda birim kok testi analizi yapilabilir. Mevsimsel birim kok
testleri zaman serilerinin aylik veya ¢eyrek donemlik frekanslarda gosterdigi hareketlere gére farkli prosediirlere
sahiptir. Aylik veya licer aylik zaman serisi verileri ile mevsimsel frekanslarda yapilan mevsimsel birim kok
testlerinden biri Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) tarafindan ortaya atilan “HEGY™ testidir.

Zaman serilerinin 6nemli bilesenlerinden biri olan mevsimsellik farkli frekanslarda deterministik veya stokastik
bir sekilde ortaya ¢ikabilir. Uygulamalarda zaman serilerinde bulunan mevsimsellik genellikle deterministik kabul
edilip mevsimsel kukla degiskenler kullanilarak mevsimsellikten arindirma yapilmaktadir. Bu durum ise tahmin
edilen modellerde spesifikasyon hatalarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu nedenle mevsimsellik
ozelliklerinin karakteristik 6zelliklerinin belirlenebilmesinde zaman serilerinin mevsimsel birim kok testine tabi
tutulmasi son derece 6nem arz etmektedir. HEGY (1990), mevsimsel birim koklerin arastiriimasinda mevsimsellik
frekanslari i¢in filtreleme yonteminin kullanildigr mevsimsel birim kok test sinamasidir (Mert ve Demir, 2014:
13). HEGY testi ile zaman serisinin icermis oldugu stokastik veya deterministik mevsimsellik durumu
aragtirilmaktadir. Ucer aylik olarak incelenen zaman serilerindeki birim kéklerin frekanslari belirleyebilen HEGY
testinin en 6nemli avantaji, frekanslarin bazilarinda veya tamaminda birim kok olup olmadigina bakilmaksizin her
bir frekansta ayri ayr1 birim kokleri test edebilmesidir. HEGY (1990) mevsimsel birim kok testinin uygulamada
kullanilabilmesi i¢in gerekli olan gézlem sayisinin en az 50 olmasi gerekmektedir (Zortuk ve Bayrak, 2013: 47).

Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) tarafindan Onerilen ve literatirde HEGY testi olarak adlandirilan
mevsimsel birim kok testi yontemi asagida belirtilen denklem ile gosterilmektedir.

e, ~ WN (0, 0?) olmak iizere,
9 (B) Yar= T1 Y1p-1 T3 Vo1t 3 Yarop + Mg Yaoq + Loey Bi Var—i + €

seklinde diizenlenen yardimci regresyon modeli goz oniine alinarak, modelde yer alan, y; ¢, ¥2¢, V3¢» Yar
ifadeleri,

Y1t = (1+ B+ B*+ B%) x,
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Yo =-(1-B+B*~B*) x,
V3t = - (1- BZ) Xt
Var = (1-B*) x, olarak gosterilir.

HEGY (1990) testinin uygulanabilmesi i¢in tahmini gereken regresyon denkleminde bulunan degiskenler gecikme
operatdrii yardimu ile bulunup, denklemde yer alan m; katsayilar mevsimsel koklerin katsayilarini belirtmektedir.

Gecikme operatdriiniin yer aldig1 (1 — B*) terimi incelendiginde,
(1-B* =(1-B)(1+ B+ B%*+ B3

=(1-B)(1+B) (1+B?)

=(1-B)(1+B) (1 -iB) (1+iB)

seklinde yazilabilir. Burada 1, -1, i ve —i olarak dort tane birim kok bulunmaktadir. Birim kokler sifir siklik, yilda
2 devir ve yilda 1 devir olarak belirtilebilir. Son iki birim kdk ise ayristirilamadigindan yillik devir olarak
degerlendirilir (Tekin ve Akdi, 2014: 24).

Yardimci regresyon modelleri belirtilen modele sabit, trend ve mevsimsel kukla degiskenleri gibi deterministik
degiskenler eklenerek daha da genisletilebilir (Giirel ve Tiryakioglu, 2012: 82).

Deterministik bilesenin olmadigi model

Var= Ty Vg1t Yorat T3 Vapoy + Mg Va1 + Dbeq BiVar—i T €t

Sabit terim oldugu model

Var= 0o+ Ty Yypoq + T2 Voroat s Varg + Ty Varoq + Dbey Bi Var—i + &

Sabit terim ve trendin oldugu model

Var =00t Ty Yipoq Ty Yoroat T3 Voo + g Yaroq + St+ Xy Bivare—i + €

Sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenli model,

Var= 0o+ Ty Yipo1 + Ty Voroat T3 Varog + g Y31 + @y Dyt oy Dy + a3 Dyt by Bi Varoi + €
Sabit terim, trend ve mevsimsel kukla degiskenli model,

Yar =00 t Ty Y11 Ty Yoroat T3 Varp + Ty Y1 + @Dyt ayDy + azDs+ 8t + T Biya,—i + &

Yukaridaki denklemlerde yer alan a, sabit terimi, Dj mevsimsel kukla degiskenlerini, t ise trend bilesenini ifade

etmektedir. Ayrica kurulan modellerde yer alan my, ,, m3 ve m, sirasiyla 0, %, Y4 ve % frekanslarini gosteren
terimlerdir (Mert ve Demir, 2014: 14-15).

HEGY testinde birim koklerin frekanslarini belirlemek igin m; katsayilarina iligkin olusturulan hipotezler sifira
kars1 sinanmaktadir. 0, ¥4, ve V4 (34) frekanslar i¢in olusturulan hipotezler agagida gosterilmistir.

1.Hipotez 2. Hipotez 3. Hipotez
HOZTC1:0 H0:7T2:0 HO:T[:),:T[‘L:O
H, :m <0 H,:m, <0 H, :m3# my #0

Olusturulan hipotezlerin test edilmesinde, 1. ve 2. hipotezler i¢in t test istatistigi kullanilirken 3. hipotezin test
edilmesinde ise F test istatistigi kullanilmaktadir. Biitiin hipotezler icin hesaplanan test istatistiklerinin
dagilimlarmma ait kritik degerler Hylleberg vd. (1990) yapmis olduklari caligmada yer alan degerler ile
karsilagtirilmaktadir.

H, : my = 0 yokluk hipotezinin dogrulanmas: sifir frekansta mevsimsel olmayan birim kokiin oldugunu gosterir.
Zaman serisi boyle bir durumda (1-B) operatorii kullanilarak duragan sekle doniistiiriilebilir. H, : m, = 0 yokluk
hipotezinin dogrulanmasi yariyillik (%2) frekansta mevsimsel birim kokiin oldugunu gosterir. Zaman serisi boyle
bir durumda (1+B) operatorii kullanilarak duragan sekle dondstiiriilebilir. Hy : m3 = m, = 0 yokluk hipotezinin
dogrulanmast da % (ve %) frekansta mevsimsel birim kok oldugunu gosterir. S6z konusu temel hipotezlerin
reddedilemedigi durumlarda uzun donem igin birim kok Io(1), yariyillik frekansta birim kok varligi I; (1) ve
ceyrek frekanslarda birim kok varhi ise I; /4(1) seklinde ifade edilmektedir (Caglayan, 2003: 413; Tekin ve Akdi,
2014: 25). Zaman serisinde w3 ve/veya m,’den biri ile m, sifirdan farkli ise yani ikinci ve igiinii hipotez
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reddediliyorsa zaman serisinde mevsimsel birim kokiin olmadigy, tiim z’lerin sifirdan farkli olmasi durumunda
zaman serisinin duragan bir siiregte oldugu sdylenebilir (Tirasoglu, 2012: 56-57).

4. Bulgular

Bu ¢alismanim amact, 1983:2-2020:4 doénemleri igin tiger aylik TCMB rezerv serisine HEGY mevsimsel birim
kok test prosediiriinii uygulamak ve seride mevsimsel birim koéklerin olup olmadigint bulmaya c¢aligmaktir. Bu
nedenle seri mevsimsellikten armdirilmamig olarak alinmistir. TCMB rezerv serisine iligkin ham veriler
kullanilarak ve birinci farki alinarak olusturulan grafikler lizerinden mevsimsellik ve trend konusunda yorum
yapilmaya ¢alisilmistir. TCMB rezerv serisinin yillara gore gostermis oldugu degisim Grafik 1°de gosterilmistir.
Serinin sezgisel olarak duragan olmadig1 ve pozitif bir trend sergiledigi goriilmektedir. Birinci farki alinan TCMB
rezerv serisinin grafiginin yer aldig1 Grafik 2’yi inceledigimizde seride mevsimsel etkiler goriilmektedir.

TCMB Rezerv FARK TCMB Rezerv
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4,000

100,000 -
04
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40,000+ 12,000 1
20,000 + -16,000

o= -20,000 . . . . . . . .
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Grafik 1. TCMB Rezerv Serisi Grafik 2. Fark TCMB Rezerv Serisi

Analizde HEGY testi sonuglart JMulTi programiyla hesaplanmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi
Kriteri baz alinarak sekiz kullanilmigtir. HEGY testinde bulunan m,, m,, m3 ve m, katsayilarina ait degerler bes
tane modele gore Tablo 2’de gosterilmistir. %5 anlamlilik (a=0,05) diizeyi icin belirlenen kritik degerler
(Hylleberg ve ark. (1990) galismas1) Tablo 3’te verilmistir. Tablo 4’te hem % hem de % frekanslarda (¢eyrek yillik)
F-Istatistik degerleri ve kritik degerler yer almaktadir.

Tablo 2. Bes Model igin HEGY Regresyon Parametrelerinin t-Istatistik Degerleri

Deterministik Gecikme T Ty T3 Ty
Bilesen Uzunlugu
(sifir frekans) (yariyilhk)

_ 8 0,4433 -2,8251% -3,3898 -3,9754
Sabit Terim 8 -0,8278 -2,8028* -3,3864 -3,9344
Sabit Terim 8 -1,5875 -2,8071* -3,4651 -3,9130
ve Trend
Sabit Terim ve Mevsimsel 8 -0,8128 -2,6719 -3,9569 -4,5564
Kukla Degisken
Sabit Terim + Trend ve 8 -1,7185 -2,6757 -4,0579 -4,5540

Mevsimsel Kukla Degisken
*% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak yokluk hipotezi red edilmistir.

Tablo 2 analiz edildiginde, TCMB rezerv serisi i¢in Hy:m,= 0 yokluk hipotezine kars1 H; :m; <0 alternatif hipotezi
sifir frekansta test edildiginde, deterministik bilesenin olmadigi modelde t,= 0,4433 > t,= -1,94 oldugundan, sabit
terimin oldugu modelde t,=-0,8278 > t,= -3,13 oldugundan, sabit terim ve trendin oldugu modelde t,=-1,5875
> t,=-3,44 oldugundan, sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenli modelde ¢t;,= 0,8128 > t,= -2,910ldugundan,
sabit terim + trend ve mevsimsel kukla degiskenli modelde t;,=-1,7185 > t,= -3,94 oldugundan m; katsayisina ait
tim modellerde yokluk hipotezi reddedilememistir. Hy:my= 0 yokluk hipotezi reddedilemediginden tiim
modellerde sifir frekansta birim kokiin oldugunu belirtebiliriz.

Hy:m,= 0 yokluk hipotezine kars1 H;:m, < 0 alternatif hipotezi yariyillik frekansta test edildiginde deterministik
bilesenin olmadigi modelde t,=-2,8251 < t;= -1,95 oldugundan, sabit terimin oldugu modelde t,=-2,8028 < t,=
-1,92 oldugundan, sabit terim ve trendin oldugu modelde t,=-2.8071 < t,= -1,62 oldugundan m, katsayisina ait
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belirtilen {ic modelde yokluk hipotezi reddedilmistir. Hy:m,= 0 yokluk hipotezi reddedildiginden 2 yartyillik
frekansta belirtilen {i¢ model i¢in mevsimsel birim kdkiin olmadigini belirtebiliriz.

Hy:m,= 0 yokluk hipotezine kars1 H,:1, < 0 alternatif hipotezi yariyillik frekansta test edildiginde sabit terim ve
mevsimsel kukla degiskenli modelde t,=-2,6719 > t,= -2,89 oldugundan, sabit terim + trend ve mevsimsel kukla
degiskenli modelde t;,= -2,6757 > t,= -2,91 oldugundan m, katsayisina ait belirtilen iki modelde yokluk hipotezi
reddedilmemistir. Hy:m,= 0 yokluk hipotezi reddedilemediginden 2 yariyillik frekansta belirtilen iki model igin
mevsimsel birim kdkiin oldugunu belirtebiliriz.

Tablo 3. Kritik Tablo Degerleri - HEGY (1990), T = 200, %5 Onem Diizeyi

Deterministik tmy tm, tg tmy,

Bil li Modell
1iesenil viodeller (sifir frekans) (yariyilhk)

————— -1,94 -1,95 -1,92 -1,65
Sabit Terim -3,13 -1,92 -1,90 -1,66
Sabit Terim ve Trend -3,44 -1,62 -1,92 -1,66
Sabit Terim ve Mevsimsel Kukla -2,91 -2,89 -3,38 -1,96
Degisken
Sabit Terim + Trend ve Mevsimsel Kukla  -3,49 -2,91 -3,41 -1,92
Degisken

* Not: Tablo 3 ve tablo 4'teki kritik degerler Hylleberg ve ark. (1990), s. 226-227.

Tablo 4. Hem % hem de % Frekanslarda F-Istatistik Degerleri ve Kritik Degerler

Deterministik F-istatistik Degerleri % S anlamhhk
Bilesenli Modeller 3 =1, =0 diizeyinde kritik degerler
(T=200)
(ceyrek yillik)

————— 15,5269* 3,16
Sabit Terim 15,3190%* 3,12
Sabit Terim ve Trend 15,5554%* 3,07
Sabit Terim ve Mevsimsel Kukla Degisken ~ 22,2755* 6,61
Sabit Terim + Trend ve Mevsimsel Kukla 22,7872% 6,57
Degisken

*%>5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak yokluk hipotezi red edilmistir.

Tablo 4 analiz edildiginde, TCMB rezerv serisi igin H, : m3 = m, = 0 yokluk hipotezine kars1 H, : m3 # m, #0
alternatif hipotezi ¢eyrek yillik frekansta test edildiginde, deterministik bilesenin olmadigi modelde F,= 15,5269
> F,= 3,16 oldugundan, sabit terimin oldugu modelde F,= 15,3190> F,= 3,12 oldugundan, sabit terim ve trendin
oldugu modelde F,= 15,5554 > F,= 3,07 oldugundan, sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenli modelde F;,=
22,2755 > F,= 6,61 oldugundan, sabit terim + trend ve mevsimsel kukla degiskenli modelde Fj,= 22,7872 > F,=
6,57 oldugundan 15 ve m, katsayilarina ait tiim modellerde yokluk hipotezi reddedilmistir. H, : w3 = m, =0 yokluk
hipotezi reddedildiginden % ve % ceyrek yillik frekanslarda belirtilen tiim modeller i¢cin mevsimsel birim kokiin
olmadigini belirtebiliriz.

TCMB rezerv serisi i¢cin HEGY testi ile yapilan mevsimsel birim kok testi analizi sonucunda, sifir frekansta birim
kok icerdigi, yariyillik frekansta sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenleri ile sabit terim + trend ve mevsimsel
kukla degiskenlerin bulundugu modellerde mevsimsel birim koke sahip iken %2 ve % c¢eyrek yillik frekanslarda
belirtilen tiim modeller i¢in mevsimsel birim kdkiin olmadig: tespit edilmistir. Bu yiizden yapilacak ¢aligmalarda
TCMB rezerv serisinin duraganlagtirilma iglemlerinde, serinin direk olarak farkinin alinmas yerine, deterministik
mevsimsel birim kdk (yariyilik frekansta mevsimsel birim kok) igerdigi géz Oniline alinarak duraganlagtirma
isleminin buna gore yapilmasi analiz sonuglarinin daha tutarli olmasini saglayacaktir. TCMB rezerv serisi igin
yartyillik frekansta mevsimsel birim kok dikkate alinarak (Mevsimsel fark 6 aylik =d(x,1,2)) yapilan
duraganlastirma islemi sonucunda elde edilen grafik asagida gosterilmistir.
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Grafik 3. Mevsimsel Fark TCMB Rezerv Serisi

Grafik 3’te goriildiigii iizere TCMB rezerv serisi mevsimsel birim kok gz dniinde bulundurularak duragan hale
getirildiginde mevsimsel etkilerin varligimin Grafik 2’ye gore daha da azaldig1 goriilmektedir.

5. Sonug¢

Calismada Tiirkiye i¢in 1983:02-2020:04 doénemi iiger aylik TCMB rezerv serisi kullanilmigtir. TCMB rezerv
serisi grafikleri incelendiginde, serinin sezgisel olarak duragan olmadigi, pozitif bir trend sergiledigi ve mevsimler
etkiler igerdigi goriilmiistiir. Makroekonomik zaman serilerinde verilerin stokastik veya deterministik 6zelliginin
belirlenmesi, mevsimsellik etkisinin arindirilmasinda ve kullanilacak zaman serisi modellerinin belirlenmesinde
onem arz etmektedir. Uygulamali ekonometrik arastirmacilar i¢in mevsimlik dalgalanmalar énemlidir. Zaman
serisinin analizinde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bu dalgalanmalar serinin duragan olmamasina neden
olmakta, mevsimsel dalgalanmalardan dolay1 duragan hale getirilmesi gereken serilerde yapilan farklilagtirma
islemleri seride bilgi kayiplarina yol agmaktadir. TCMB rezerv serisi birim kok igerip icermedigi HEGY
mevsimsel birim kok test yontemi ile arastirilmistir.

Arastirmada mevsimsel birim koklerin bulundugu frekanslar tespit etmek i¢in cesitli deterministik bilesenlerin
kombinasyonlarini igeren bes yardimci model kullanildi. Her model i¢in en uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri’ne gore sekiz olarak hesaplanmus, kritik degerler Hylleberg ve ark. (1990) caligmasindan alinmistir. S6z
konusu seride 1983:02-2020:04 donemi boyunca %5 anlamlilik diizeyinde sifir frekansta birim kok igerdigi,
yartyillik frekansta sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenleri ile sabit terim + trend ve mevsimsel kukla
degiskenlerinin oldugu modellerde mevsimsel birim koke sahip iken Y4 ve % ¢eyrek yillik frekanslarda belirtilen
tim modeller i¢in mevsimsel birim kokiin olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, ekonomik zaman
serilerinde daha ¢ok deterministik mevsimsel yap1 goriiliir goriisiinii desteklemektedir.

TCMB para politikalar1 uygulamalar ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamayi ve siirdiirmeyi saglamakta,
finansal kriz donemlerinde finansal piyasalarin ihtiyag duydugu likidite ihtiyaglarini karsilamaktadir. TCMB gérev
ve sorumluklar1 dogrultusunda sahip oldugu rezervler ile finansal piyasalarda islem yapmaktadir. Bu dogrultuda
TCMB’nin sahip oldugu rezervlerin mevsimsellik 6zelliklerinin bilinmesi, sahip olunan rezervlerin elde edilme
ve kullanma siirelerinde ortaya ¢ikabilecek zaman ve miktar uyumsuzluklarin giderilmesini saglayacaktir. Ayrica,
TCMB rezervlerinin mevsimsellik 6zelliklerinin bilinmesi uygulayicilar tarafindan belirlenen uygun politika
tercihleri ve uygun politika araclari ile desteklenmis para politikasi uygulamalarinda, para politikasindan beklenen
miidahalelerin zamaninda ve etkili bir bicimde yapilmasinda ve bunlarin uygulanmasi asamasinda alinacak
kararlarda yol gosterici olacaktir.

TCMB rezerv serisinin kullanilacagi akademik c¢alismalarda, TCMB rezerv serisinin duraganlastiriima
islemlerinde, serinin direk olarak farkinin alinmasi yerine, deterministik mevsimsel birim kok (yariyillik frekansta
mevsimsel birim kok) icerdigi géz Oniine alinarak duraganlastirma isleminin buna gore yapilmasi analiz
sonuglarmin daha tutarli olmasini saglayacaktir.
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