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MEVDUAT FAiZ ORANLARININ ARIMA YONTEMI iLE TAHMINIi:
2010-2022 DONEMI TURKIYE UYGULAMASI

Cumhur SAHIN"
Oz
Finansal verilerin en dikkate deger 6zelliklerinden biri zamana bagli bicimde bir dizi teskil
etmeleridir. Bundan Otiirli zaman serilerinin unsurlari, s6z konusu verilerin ifade ettigi
ekonomik ve finansal parametreler hakkindaki bilgiyi de kapsamaktadir. Finans ¢aligma-
larinda degiskenlere iligkin Ongdrii ya da tahmin hayati bir éneme sahiptir. Finansal
degiskenlerin dogru, saglikli tahmin edilebilmesi, finansal piyasalardaki paydaslarin agisin-
dan vazgecilmez bir durumdur. Tahmin yapmada en sik kullanilan yontemlerden birisi de
ARIMA modelidir. Auto Regressive Integrated Moving Average (Otoregresif entegre ha-
reketli ortalama) (ARIMA) modeli, tek degiskenli zaman serisi verilerini, transfer
fonksiyonu verilerini ve ayrica miidahale verilerini esit sekilde dagitan verilerde analiz ve
tahminler i¢in kullanilmaktadir. ARIMA yontemi, ilk olarak Box ve Jenkins (1976)
tarafindan agiklamistir, bu nedenle ARIMA modelleri genellikle Box-Jenkins modelleri
olarak anilmaktadir. Bu ¢alismada 2010-2022 yil1 arasindaki dénem itibariyle Tirkiye’de 1
yil vadeli TL mevduat faiz oranlar1 ARIMA yéntemi ile tahmin edilmeye calisilmustir.
Analiz sonuglarina gore arastirmada kullanilan Box-Jenkins (ARIMA) modelinin gegerli
oldugu sonucuna varilmigtir. ARIMA (1,1,1) modelinin hem model uyum diizeyi ve mod-
elin agiklama giicli, hem de tahmin degerleri ile gercek degerler, modelin tahminde
kullanilabilecek en dogru sonuglari veren, saglam ve giivenilir bir model oldugunu
gbzlenmistir.

Anahtar Kelimeler: ARIMA, Tahmin, Mevduat faiz orani, Tiirkiye

Forecasting The Deposit Interest Rates with The ARIMA Method: Turkish
Application for The Period 2010-2022
Abstract

One of the most remarkable characteristics of financial data is that they form a series in a
time-dependent manner. For this reason, the elements of the time series also include infor-
mation on the economic and financial parameters expressed by the data in question. Fore-
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casting variables has vital importance in finance studies. Accurate and healthy forecasting
of financial variables is an indispensable condition for stakeholders in financial markets.
One of the most frequently used methods in making predictions is the ARIMA Method. The
Auto Regressive Integrated Moving Average (ARIMA) Method is used for the analysis and
forecasting of data that evenly distributes univariate time series data, transfer function data,
as well as intervention data. An ARIMA Model predicts a value in the response time series
as a linear combination of its past values, errors or shocks, as well as the current and past
values of other time series. The ARIMA Method was first described by Box and Jenkins
(1976). For this reason, ARIMA Models are often referred to as Box-Jenkins Models. In the
present study, 1-year TL deposit interest rates for the period between 2010 and 2022 in
Turkey were predicted with the ARIMA Method. According to the results of the analysis, it
was concluded that the Box-Jenkins (ARIMA) Model used in the study is valid. It was
found that the ARIMA (1, 1, 1) Model is a robust and reliable model that yields the most
accurate results that can be used in prediction, both the level of model fit and the explanato-
ry power of the model, as well as the forecasting and actual values.

Keywords: ARIMA, Forecasting, Deposit interest rate, Turkey

Giris

Istatistiksel analizde, dngoriide bulunma, karar verme siirecine yardimci
oldugu icin 6nemli bir arag¢ haline gelmistir. Gegmisten beri, gelecekteki faiz oran-
lar1 i¢in dogru tahmin yapmanin, politika yapicilarin ekonomik fonksiyonlari so-
runsuz bir sekilde yiiritmeleri i¢in zamaninda adimlar atmalarina yardime1 oldugu
gercegiyle, ongoriide bulunmanin 6nemi yadsinamaz. Faiz oranlarinin tahmini,
finansal arastirmacilarin ve sabit getirili piyasalara ilgi duyanlarin ilgi odag1
olmustur.

Makridakis ve Hibon'a (2000:451) gore Auto Regressive Integrated Mov-
ing Average (ARIMA), otoregresif siire¢ (gegmis olaylarin hafizasi), entegre bir
siire¢ (verilerin sabit ve tahmin i¢in erisilebilir tutulmasi ve hazirlanmasi) ve ha-
reketli ortalamadan olusan 3 parametreli bir modelin birlesimidir (veriler ne kadar
eskiyse, tahmin o kadar miikemmel olacaktir).

ARIMA modeli, zaman serileri analizinde ve ¢ok degiskenli regresyonda
daha ¢ok tercih edilmektedir. Genellikle degerlerdeki gecikmeden dolayi problem-

ler ortaya ¢ikmaktadir. ARIMA modeli, zaman serisi verileri i¢in seri korelasyonda
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modelleme ic¢in Otoregresif modelin eklenmesidir. ARIMA modeli ve ¢ok
degiskenli regresyon analizi, sonuglart tanimlarken birbirine ¢ok benzemektedir.

Kisa vadeli faiz oranlari, diger ¢esitli makroekonomik faktorlerle birlikte,
ekonominin diizgiin ve verimli isleyisini etkileyen tek unsurdur ve bu oranlarin da
cok sayida etkisi bulunmaktadir.

Bu galigmanin amaci, politika yapicilarin bu arastirmadan faydalanabilmesi
icin en iyi tahmin ¢iktisini veren tahmin modelinin bulunmasidir. Bu nedenle bu
arastirma ile Tiirkiye 6rneginde, 1 yi1l vadeli mevduat faiz oranlar1 igin ARMA ve
Box-Jenkins (ARIMA) tahmin modellerinin performansi da degerlendirilecektir.
Daha 6nceki arastirmacilar, kisa vadeli oranlar1 tahmin etmek igin ¢esitli modeller
uygulayarak farkli sonuglar elde etmislerdir. Bu arastirma ayni zamanda zaman
serisi otoregresif modellerin 1 yil vadeli TL mevduat faiz oranlarini tahmin etmede
iyl olduguna dair kanitlar saglayacaktir. Mevduat faiz oranlarinin tahmini {izerine
cok az aragtirma makalesi bulunmaktadir ve bu ¢alismanin bu alandaki boslugun
doldurulmasinda faydali olacag diisiiniilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Diinyanin farkli yerlerinde enflasyon, petrol fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi
onemli makroekonomik degiskenleri otoregresif modeller yardimiyla tahmin etmek
icin 6nemli miktarda literatiir mevcuttur ve cok sayida calisma yapilmistir. Bu
caligmalar, aragtirma makalesi i¢in son derece degerli ve yararhdir.

Meyler vd. (1998), ARIMA zaman serisi modelini kullanarak Irlanda
enflasyonunu tahmin etmislerdir. Box Jenkins Yaklasimi ve Nesnel Ceza
Fonksiyonu yontemi, drneklerde en iyi uyum seviyesini en {ist diizeye ¢ikarmaya
kiyasla ornek digi tahmin hatasin1 en aza indirmeye odaklanmasi gereken
gelecekteki performansi bulmak igin alternatif bir yaklagim olarak da kullanilmak-
tadir. Enflasyonun karsilagtirilmasi amaciyla Uyumlagtirilmis Tiiketici Fiyatlari
Endeksi de kullanilmaktadir. Arastirmanin bulgulari, HICP serisi ile performansi
tahmin etmek i¢in ARIMA modelinin kullanilmasi gerektigi sonucuna varmigtir.

Chinn vd. (2005:17), enerji emtia piyasasindaki varliklarn tahmininde ARIMA
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yonteminden yararlandiklar1 calismalarinda en dogru sonucu veren ARIMA modeli
olarak ARIMA (1,1,1)’i tespit etmislerdir. Ahoniemi (2006), tahmin yetenegi ve
getiri hesaplamalari i¢in VIX indeksi i¢in en iyi modeli bulmustur. Veriler Chicago
Board Options Exchange'den alinmistir ve 2 Ocak 1990'dan 31 Aralik 2004'e kadar
on bes yillik VIX oynaklik endeksi verilerinin giinliik gozlemlerinden olusmak-
tadir. Ilave veriler S&P 500 endeksi, 3 aylik USD LIBOR faiz orani, MSCI EAFE
(Avrupa, Avustralasya, Uzak Dogu) endeksi, ABD 10 yillik devlet tahvili getirisi
ve vadeli kontratlardan ham petrol fiyatlarindan alinmistir. Arastirmacilar, VIX
indeks zaman serisi verileri icin ARFIMA modelinin uymadigi, GARCH ve ARI-
MA (1, 1, 1) modelinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmistir.
Tahmin, GARCH hatalariyla gelismemekte ve tahminde iyilesme saglamamak-
tadir. Ancak ARIMA modeli, VIX endeksinin yon degisimini, en iyi model tarafin-
dan dogru bir sekilde tahmin edilen islem giinii degisiminin yiizde 60'11 tahmin
etme giicline sahiptir.

frfan vd., (2010:635), KIBOR tahminini ve volatilitesini arastirmislar ve
giinliik gozlemleri kullanmiglardir; donemleri bir ay, alti ay ve bir yillik, KIBOR
teklif oranlari olmustur. Arastirmacilar, KIBOR'u tahmin etmek i¢in en iyi zaman
serisi modelleri olarak ARMA, ARCH, GARCH ve E-GARCH" kullanmuslardir.
Arastirmacilara gore, E-GARCH'n (1, 1) KIBOR'un tiim dénem siiresinde kaldirag
etkisini ortadan kaldirdigimi bulmuslardir. GARCH volatilite varliginin iistesinden
gelmigtir. Aragtirmacilar ayrica Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve Kok Ortalama
Kare Hata (RMSE) kriterlerini kullanarak en iyi tahmin siiresini bulmak igin bir
aylik, alt1 aylik ve bir yillik donem siirelerini karsilagtirmiglardir. Bu karsilagtirma-
ya gore alt1 aylik zaman diliminde hatalar daha az oldugu i¢in, tahmin igin en iyi
donem alt1 aylik zaman stiiresi olmustur.

Sehgal vd., (2011:49), Hindistan'da bor¢ senedi market getirisinin zaman
serisi modelinin tahminini gérmeye ¢alismislardir. Aragtirmacilar dort g¢esit borg
senedi kullanmiglardir; Nisan 1996'dan Mart 2010'a kadar olan kisa-vadede 364
giinliik, orta-vadede 1 ila 5 yillik ve uzun-vadede 6 ila 15 yillik doneme ait, aylik
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verim verilerini kullanmiglardir. Arastirmacilar iki zaman serisi modeli, ARIMA ve
ESM (Ustel Diizlestirme Yontemi) kullanmuslardir. Ayrica ¢oklu-degiskenler icin
ekonomik faktorlere dayanan VAR modelini kullanmislardir. Kisa vade igin 3 aya
kadar, uzun vade igin 12 aya kadar olan araligi kullanmiglardir. Arastirmanin bul-
gulari, ESM'nin VAR ve ARIMA modellerine kiyasla uzun vadeli ve kisa vadeli
tahmin verimleri i¢in daha uygun oldugunu ortaya koymustur. Yiiksek faiz orani ve
volatilite doneminde, kisa vadeli tahminin, uzun vadeli tahminden daha iyi
oldugunu belirtmislerdir.

Balli ve Elsamadisy (2012:321) Katar devletinin ulusal parasinin kisa do-
nemli tahmininde ARIMA modelinin saglikli sonuglar verdigini gostermislerdir.
Toor ve Ali (2013), farkli modeller kullanarak farkli sektorlerin mevduat oran-
larinin zaman serilerini tahmin etmigler ve analiz etmislerdir. Pakistan'in dort
bankacilik sektoriine ait dort farkli faiz oranini tahmin etmek i¢in, ARMA-
GARCH, ARIMA ve ARMA-EGARCH modelleri kullanilmistir. Veriler Paki-
stan'in Ozel, yabanci, uzmanlasmis ve kamu sektdrlerinden alinmistir. Mevduat
oranlar1 2004 Ocak'tan 2013 Mart'a kadar aylik bazda alinmistir. Caligmanin bul-
gulari, yabanci ve 6zel sektor icin ARMA (1, 1), kamu sektorii igin ARMA (2, 1),
0zel sektor icin ARMA (0, 0) modelinin en uygun oldugunu ortaya koymaktadir.
Modellere gore, kamu ve yabanci sektor tahminleri, yliksek faiz oranlart sunmaktir.
Yatirimcilar bu sektérlere yatirnm yaparlarsa daha iyi getiri elde edeceklerdir.
Banerjee (2014), calismasinda Hindistan menkul kiymet borsasinin getirilerinin
tahmininde 2007-2012 periyodu verilerinin kullanildig1 calismasinda ARIMA
modelinin ¢ok faydali sonuglar verdigini tespit etmistir. Ahmed ve Shabri
(2014:431) ABD’deki Bat1 Texas ham petrol fiyatlarinin tahmininde 1 Ocak 1986-
30 Eyliil 2006 periyodundaki aylik veriler igin ARIMA, GARCH ve SVM yéntem-
lerinden yararlanmis olup, tahminde en isabetli sonucu veren model olarak SVM
yontemini belirlemislerdir. Jadevicius ve Huston (2015:135), Litvanya’daki konut
fiyatlarinin 6ngoriisinde ARIMA yénteminin ¢ok dogru sonuglar verdigi bulgusu-

na ulagmislardir.
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Etuk (2016:11) Uganda ve Nijerya doviz kurlarinin 22 Eyliil 2015-16 Mart
2016 donemindeki giinliik verilerinden hareketle tahminlemede mevsimsel
ARIMA (SARIMA) yénteminden yararlandifi galismasinda SARIMA (1,1,0) x
(1,1,0)7 modelinin en uygun sonucu verdigini gézlemlemistir. Ngan (2016:43-44)
Vietnam parasi ile ABD dolar1 doviz kurlarinin Ocak 2013-Aralik 2015 periyodun-
daki giinliik verilerini kullanmak suretiyle tahmininde ARIMA modelinin kisa
dénem icin uygun oldugunu belirlemistir. Guha ve Bandyopadhyay (2016:120),
Hindistan’daki altin fiyatlarinin tahmini i¢in Kasim 2003-Ocak 2014 periyodu
itibariyle ARIMA yontemi kullannuslar ve en uygun modelin ARIMA (1,1,1)
oldugu sonucuna ulasmislardir. Wang ve Guo (2020:220), Cin menkul kiymet
borsasinin volatilitesinin tahmininde DWT-ARIMA-GSXGB en dogru sonucu
veren model oldugunu belirlemislerdir. Abu Bakar ve Rosbi (2017:137), Bitcoin
fiyatinin tahmininde ARIMA yonteminden yararlanmis olup verilerin inceleme
dénemi Ocak 2013-Ekim 2017 periyodundaki aylik degerler olup, en dogru sonucu
veren modelin ARIMA (2,1,2) oldugu tespit edilmistir.

Yildiran ve Fettahoglu (2017:8), ABD dolarinin TL cinsinden déviz kuru
tahmininde 3 Ocak 2005-8 Mart 2017 periyodundaki 3069 giinliik verileri
kullanmis olduklar1 ¢alismalarinda kisa donem icin ARIMA (2,1,0), uzun dénem
i¢in ise ARIMA (0,1,1) modelinin daha dogru sonuglar verdigini belirlemislerdir.
Mustafa vd. (2017:1) ABD Dolar1 ve Malezya Ringgiti arasindaki déviz kurunun
tahmininde ARIMA-GARCH ve hibrit ARIMA-EGARCH modellerinden
yararlanmis olup, ARIMA-EGARCH modelinin en iyi performans gdsteren model
olduguna karar vermislerdir. Almasarweh ve Wadi (2018:311), Urdiin’deki Am-
man Menkul Kiymetler Borsasinin 1993 ile 2017 giinliik verilerinden hareketle
tahmin ¢aligmasinda ARIMA (1,1,2) modelinin kisa dsnemde dogru sonuglar ver-
digini gozlemlemislerdir. Al-Gounmeein ve Ismail (2020:39), Urdiin i¢in Urdiin
Dinar1 ve ABD dolar kurunun tahmininde Mart 2008- Temmuz 2019 donemi aylik
verilerini kullanmis olup en dogru sonucu veren model olarak mevsimsel ARIMA

(1,0,1) modelini belirlemislerdir. Bage1 (2021:537), ARIMA modeli ve GM (1,1)
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modeli ile Tiirkiye’de enflasyon oraninin tahmin ¢aligmasinda, orijinal modeller ile
yapilan tahminlemelerde ARIMA modelinin GM (1,1) modelinden daha basarili
oldugu goriilmiistiir.

ARIMA modellerinin finansal piyasalarda genellikle menkul kiymet borsa
endeksleri, daha ¢ok da hisse senetlerinin tahmininde kullanildigi, buna karsin faiz
oranlarmin tahmininde daha az kullamldig1 gdze garpmaktadir. ARIMA model-
lerinin faiz oranlarinin tahmininde kullanildig1 baslica ¢alismalar sunlardir:

Bilgili (2001:52), Tirkiye’de Ocak 1994-Temmuz 2000 periyodu itibariyle
tiife, doviz ve faiz oranlariyla ilgili olarak ARIMA ve VAR modellerinin tahmin
basarilarimin karsilastirildigi calismasinda VAR sisteminin ARIMA modellerinden
daha basarili oldugu gozlenmistir. Dua vd. (2004), 15-91 giinliik hazine bonosu
faiz oranlari, bir, bes ve on yil vadeli devlet menkul kiymet faiz oranlar1 ve ¢agri
para faiz oranlarinin uzun ve kisa vadeli oranlarini tahmin etmislerdir. Bu aragtir-
mada, ¢cok degiskenli modeller (VAR, Bayesian VAR ve VECM) ve tek degiskenli
modeller (ARCH/ GARCH, ARIMA) gelistirilmektedir. Haftalik veriler Nisan
1999'dan Aralik 2001'e ve Ocak 2002'den Eyliil 2002'ye kadar alinmistir; Ornek
dis1 tahmin i¢in 36 haftalik veriler alinmigtir. Arastirma bulgulari, 15 ila 91 giin
arasindaki kisa ve uzun vadeli Hazine bonosu faiz orani i¢in LVAR modelinin en
uygun model oldugu sonucuna varmistir. 10 yillik devlet tahvili tahmini igin
LVAR dogru bir model olmustur, 5 yillik devlet tahvili igin VECHM iyi bir uyum
gostermistir ve uzun ve kisa vadeli kredi oranlar1 icin ARMA-GARCH en uygun
model olmustur.

Radha ve Thenmozhi (2005:1), ticari senet orani, gecelik MIBOR orani,
¢agr1 parasi orani ve 91 giinliik Hazine bonosunun oOrtiilii getirisi ig¢in kisa vadeli
faiz oranlarin1 tahmin etmek icin tek degiskenli bir model gelistirmistir. Incelenen
modeller Random Walk, ARIMA, ARMA-GARCH ve ARMA-EGARCH'd1r.
Sonuglar Random Walk ve ARIMA modellerinin kullanigh olmadigini, ancak
GARCH/E-GARCH''!n zaman serilerindeki kisa vadeli faiz oranlarmin volatilite

kiimeleme etkisine sahip oldugunu gdstermektedir. Boylece kurumsal yatirimeilar,
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diizenleyiciler ve bankacilar ARIMA-GARCH modelini kullanabilirler. ARIMA-
EGARCH modu, ticari senet oranini tahmin etmek i¢in en uygun modeldir; ARI-
MA-GARCH modeli, gecelik MIBOR oranini, ¢agri para oranini ve 91 giinliik
Hazine bonosunun Ortiilii getirisini tahmin etmek i¢in kullamighdir. Dua vd.
(2008:36) calismalarinda Hindistan’da kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin tahmin-
inde ARIMA ve ARCH-GARCH gibi tek degiskenli zaman serileri verilerinin yan
sira VAR, VECM ve Bayesien VAR gibi ¢ok degiskenli modeller kullanmis olup,
daha uzun doénemli tahminlerde ¢ok degiskenli modellerin tek degiskenli model-
lerden daha iyi performans gdsterdigini, 6zellikle Bayesien VAR modelinin faiz
oranlar1 tahmininde en basarili yontem oldugu saptanmustir.

Gough vd. (2014:309), 2007-2009 kiiresel kriz donemini i¢eren zaman
diliminde Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD’de faiz oranlarinin 6ngoriisii
icin ARIMA, ARFIMA ve Merton modelini kullandiklar1 ¢aligmalarinda en uygun
model olarak Merton modelini belirlemislerdir. Omekara vd. (2016:33) Nijerya’da
2005-2015 donemi igin verilerin incelendigi caligmalarinda faiz oranlarinin tahmin-
inde en uygun modelin ARIMA (2,3,1) oldugu sonucuna ulagilmustir. Mallick ve
Mishra (2019:1) Hindistan’da kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin tahmininde en
dogru sonuglar1 veren modelin ARIMA (2,1,1) oldugunu ortaya koymuslardir.
Hage ve Mghames (2020:440), ABD faiz oranlarinin Ongoriisiiyle ilgili olarak
ARIMA ve Kalman Filter ydntemlerini kullandiklar1 calismalarinda faiz oran1 én-
goriisiinde ARIMA modelinin ¢ok daha dogru sonug verdigini ispatlamislardir.
Dinh (2020:1001), Vietnam ve Cin ekonomilerindeki kredi genislemesinin
karsilastirilmasi ve tahminini inceledigi ¢alismasinda, ARIMA modelinden fayda-
lanmstir. inceleme donemi 1996-2017 periyodu olup, Vietnam i¢in en uygun mod-
el ARIMA (2,3,1) iken Cin i¢in en uygun model ARIMA (2,3,5) olarak belir-

lenmistir.
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2. Metodoloji
2.1. Veriler ve Degiskenler

Bu calismada Tiirkiye i¢in 1 yil vadeli Tiirk Liras1 mevduat faiz oranlari
kullanilmis olup, veriler, 2010-2022 yillar1 arasindaki aylik verilerdir. Veriler Tii-
rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan temin edilmistir.

3. Ampirik Cerceve

Yapilan arastirmalarda verilerin 6zelligi zaman serileridir, bu nedenle Tii-

rkiye icin 1 yil vadeli mevduat faiz oraninin tahmini i¢in bu arastirmada ARMA ve

Box-Jenkins (ARIMA) modelleri de kullanilmustir.

ARMA Modeli
ARMA modeli, zaman serilerinde gelecege yonelik degerleri tahmin etmek

igin kullanilmigtir. Model, AR (p) otoregresif ve MA (q) hareketli ortalama olmak
tizere iki kisimdan olugmaktadir:

Otoregresif Model, AR (p) modeli; p derecesi igin asagidaki gibi yazilir:

A —L-+Zr,;r,x_. - (1)

Hareketli Ortalama Model, MA (q) modeli; q derecesi igin asagidaki gibi

yazilir:

XN —pte+ i e (2)

=1

ARMA (p, q) modelini birlestirerek asagidaki denklem elde edilmektedir:

X,=c+8+ iaz Xyt i":’*‘r ' Y

Hata terimlerinin &; genellikle sifir ortalamali bir normal dagilimdan
orneklenen bagimsiz, ayni sekilde dagilmis random degiskenler (i.i.d.) oldugu var-

sayilmaktadir: &, ~ N(0,02), burada o2 varyanstir.
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ARIMA Modeli
ARMA modeli ailesindendir, ARMA'nin genellestirilmis bir halidir. Za-

man serilerinde noktalar1 tahmin etmek i¢in kullanilir. Eger veriler duragan degilse
bu modeller uygulanir, duragan-olmayan veri formunun azaltilmasina yardimci
olur. ARIMA, veri odakli bir yaklagim oldugu igin verilerdeki otomatik diizeltmel-
eri bulur. Ge¢mis gozlemin ¢izgi kombinasyonu ARIMA ile gézlemlenmektedir.
Bazi metinlerde modeller Gecikme Operatorii L cinsinden belirtilmektedir. Bu

terimlerde AR (p) modeli asagidaki gibi verilmektedir:

g = ‘ y i':w,/' X, =L)X, )
Burada ¢ polinomu temsil etmektedir.
w(l)= l—gﬁf«’;ﬁ (5)
MA (q) modeli asagidaki esitlikle gosterilir:
(6)

.\'.=|"l+i()L‘ u}e:,—‘l)tl)z;,
e

Burada 8 polinomu temsil etmektedir.
Oy =1+2.61 (7)
i=1

Son olarak birlesik ARMA (p, q) modeli asagidaki esitlikte gosterilmektedir:

|ﬁ| Yol }\ B ‘ 1+ gL "

L‘!

(8)

Veya daha kisaca,
L)X, =0( L)z,
9)
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Veya
o) s, (10)
L)

Alternatif Notasyon Box-Jenkins
Box ve arkadaslar1 (1994) dahil olmak {izere bazi aragtirmacilar,

Otoregresyon Katsayilar1 i¢in farkli bir konvensiyon kullanmiglardir. Bu kon-
vensiyon, gecikme operatoriinii i¢eren tiim polinomlarin bastan sona benzer bir
formda goriinmesini saglamaktadir. Bu durumda ARMA modeli asagidaki formda

yazilmaktadir:

|'1 Yol .‘ Ivl S !;

(11)

Ayrica, ¢g = 8 = 1 oldugu durumlarda, daha giizel bir formiilasyon elde
edilmektedir:
SolX, =Y 0s (12)

Box-Jenkins veya ARIMA (p, q, d) sezonluk olmayan bir modeldir, burada

p q d negatif olmayan tam sayilardir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
" 1-3ol -1y X, = \ 1+3°00 e (13)
4. Bulgular

Bir yi1l vadeli TL mevduat faizinin yillara ve aylara gore degisimi Sekil
1’deki gibidir.
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Sekil 1: Bir Yil Vadeli TL Mevduat Faizinin Yillara ve Aylara Gére Degisimi

Sekil 1’de goriilecegi gibi, 2019 yilina kadar dalgal1 bir yiikselis trendinde
olan mevduat faizi, 2020 yilinin ortalarina kadar sert bir diisiis gostermis ve 2020
yilinin ilk ¢eyreginden itibaren yine sert bir sekilde ytikselise gecmistir. 2010-2022
yillar1 arasinda mevduat faizinin aylara gore serisinin tanimlayici istatistikleri Sekil

2’de gosterilmistir.
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24

i Series: MF
Sample 2011M03 2022M10
201 Observations 140
16 Mean 12.79707
Median 10.64000
| Maximum 23.77000
124 Minimum 7.530000
Std. Dev. 4.265085
8 | Skewness 0.941408
Kurtosis 2.727341
4 Jarque-Bera  21.11282
H_’_‘ H—ﬂ—y—ﬂ Probability 0.000026
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Sekil 2: 2010-2022 Yillar1 Arasinda 1 Yil Vadeli TL Mevduat Faizinin Aylara Gore
Serinin Tamimlayict Istatistikleri

2010-2022 yillar1 arasinda 1 yil vadeli TL mevduat faiz oranlart normal
dagilima uymayan bir dagilim gdstermistir. 2013, 2015, 2016 ikinci geyreginde
diisiisler gozlemlenmistir. incelenen zaman serisinde mevduat faizinin ortalama
degeri 12.78+4.26 olup, 7.53 ile 23.77 arasinda degismektedir.

1 y1l vadeli mevduat faizinin birim kok testi i¢in yapilan Augmented Dick-

ey Fuller testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: 1 Yil Vadeli TL Mevduat Faizinin Birim Kok Testi I¢in Yapilan Augmented
Dickey Fuller Testi Sonuglar

SEVIiYE 1. fark Entegrasyon

Mevduat Faizi % -2.8247 -3.7649* 1(1)

*p<0.05

Augmented Dickey Fuller testi sonuglarina gére 2010-2022 yillar1 arasinda
1 yil vadeli TL mevduat faiz orani birim kok igcermektedir (p>0.05). Ancak serinin
birinci farki birim kok icermemektedir (p<0.05).

Tiirkiye’de 2010-2022 yillar1 arasindaki 1 yi1l vadeli TL mevduat faizi igin
ARIMA model sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Tiirkiye’'de 2010-2022 Yillar: Arasindaki 1 Yil Vadeli TL Mevduat Faizi

Icin ARIMA (1,1,1) Model Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
C 0.048260 0.153438 0.314524 0.7536
AR(1) 0.826937 0.066691 12.39957 0.0000
MA(1) -0.317045 0.112512 -2.817881 0.0055
R-kare 0.452710] Ortalama 0.045132
Ayarlanmig R-kare 0.445364| Std. Sapma 0.641454
Regresyon S.E. 0.477716 Akaike info criterion 1.379938
Resid kareler toplami 34.00364| Schwarz criterion 1.439620
Log benzerlik -101.8753| Hannan-Quinn criter. 1.404183
F- istatistigi 61.62539| Durbin-Watson stat 2.071743
Prob(F-istatistik) 0.000000
Inverted AR Kokleri .83
Inverted MA Kokleri .32

ARIMA model sonuglarina gére modeldeki sabitin etkisi anlamli degilken,
AR (B=0.8269; p<0.01) ve MA (B=-0.3170; p<0.01) degiskenlerinin katkisi an-
lamlidir. Genel olarak modelin anlamlilik diizeyi yiiksek olup (F=61.6254;

p<0.01), model 1 yil vadeli TL mevduat faizi serisinin %44.54’tinli agiklamaktadir.

Modele gore son alt1 ayin tahmin degerleri Sekil 3’te verilmistir.

100,000

75,000

50,000

25,000

04

-25,000

-50,000

-75,000

-100,000
M4

M5

M7 M8

M6 M9
2022
— MFF —— £2SE.

Forecast: MFF

Actual: D(MF)

Forecastsample: 2022M04 2022M10
Adjusted sample: 2022M04 2022M09
Included observations: 6

Root Mean Squared Error  0.449462
Mean Absolute Error 0.344069
Mean Abs. Percent Error 207.0547
Theil Inequality Coefficient 0.967582
Bias Proportion 0.586010
Variance Proportion 0.180139
Covariance Proportion  0.233851

Sekil 3: Modele Gore Son Altt Ayin Tahmin Degerleri
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Tahmin modelinde 4 ve 5. aya kadar tahmin diizeyi anlamli derecede
diisiikken, 6. adan itibaren modelin tahmin giicii yiikselmektedir. Ozellikle 2022
yilinin 9. aymda tahmin degeri en yiiksek noktasina erigsmektedir.

Modele gore tahmin edilen mevduat faizi degerleri ile gercek degerler ve

aradaki farklar Sekil 4°te gosterilmistir.

2022/9 M_lﬁ
2022/8 M—‘_‘

2002/7 W_‘_‘; O Fark

1 I I [ | | | B Tahmin
2022/6 | B Gergek
1 [ [ [ [ [ | | | |
2022/5 ——l—l—' |
1 [ [ [ [ [ [ [ [ | |
2022/4 _ I I I I I I | |
| ] ] ] ] ] ] ] ] ]
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Sekil 4: Modele Gore Tahmin Edilen 1 Yil Vadeli TL Mevduat Faizi Degerleri Ile
Gergek Degerler ve Aradaki Farklar

Sekil 4’te goriilecegi gibi, 2022 yilinin 4. ayinda tahmin ile gergek deger
arasindaki fark en yiiksek noktadayken, 2022 yilinin 10. ayma dogru diizenli bir
azalig trendine girmistir. Dolayistyla tahmin giicii de artmustir.

Sonug¢

Auto Regressive Integrated Moving Average (Otoregresif Entegre Ha-
reketli Ortalama) (ARIMA) modeli, tek degiskenli zaman serisi verilerini, transfer
fonksiyonu verilerini ve ayrica miidahale verilerini esit sekilde dagitan verilerde
analiz ve tahminler i¢in kullanilmaktadir. Bir ARIMA modeli, kendi ge¢mis
degerlerinin, ge¢mis hatalarin veya soklarin ve ayrica diger zaman serilerinin
mevcut ve gegmis degerlerinin dogrusal bir kombinasyonu olarak tepki siiresi ser-
ilerinde, bir deger dngdrmektedir. ARIMA yontemi, ilk olarak Box ve Jenkins
(1976) tarafindan agiklamistir, bu nedenle ARIMA modelleri genellikle Box-
Jenkins modelleri olarak anilmaktadir. ARIMA teknigi tarafindan kullanilan Genel
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Transfer Fonksiyonu Modeli, Box ve Tiao (1975) tarafindan ele alimmistir. Pank-
ratz (1991) bu modelleri canli (vibrant) regresyon modelleri olarak belirtmektedir.

Bu arastirmada elde edilen sonuglar sifir hipotezinin reddedildigini
gostermistir ve bu nedenle bu arastirmada kullanilan Box-Jenkins (ARIMA) mod-
elinin tutarli oldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar ayrica 1 yi1l vadeli TL mevduat
faiz oranlarimin birim koke sahip oldugunu ve birinci fark transformasyonu ile du-
ragan hale getirilebilecegini gostermistir. Calisma % 5 oraninda anlamlidir, oran-
larin tahmini oranlarin gercege ¢ok yakin oldugunu gostermektedir ve ayrica uygu-
lanan Box-Jenkins (ARIMA) modelinin tahmin i¢in mitkemmel oldugu sonucuna
vartlmigtir. Bu sonuglar, kesinlik ve matematiksel dogruluk nedeniyle ARIMA
teknigini 6ne siiren, Contreras ve arkadaslarinin (2003), daha 6nceki bulgulariyla
uyumludur.

Bu makalede; Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) tahmini
Olcililmiistiir. Arastirmanin sonuglari, McLeod ve Li'nin (1983), Amos (2010), Al-
naa ve Ahiakpor (2011), Awogbemi ve Oluwaseyi (2011), Abledu ve Agbodah
(2012) ve Ahmed ve digerlerinin (2017) daha 6nce gerceklestirdigi aragtirmalarla
olduk¢a uyumludur. ARIMA modelleri akademik olarak kabul edilmektedir ve
alternatif ¢ok degiskenli modelleme yaklagimlarina gore oldukga tutarl
olabilmektedir.

Bu arastirma makalesi igin AIC (Akaike Informasyon Kriterinin) sonuglar,
otokorelasyonun kanitlanmadigini1 ve 6rnekleme hatasi olmadigint ve modelin uy-
gun oldugunu ortaya koymaktadir. Modelimiz; Akaike (1974) tarafindan goster-
ilen AIC (Akaike informasyon Kriterleri) ile uyumludur. Ayrica; Hannan (1980)
tarafindan ifade edilen Hannan Quinn Kriterleri ve Schwartz (1978) tarafindan
gelistirilen Schwarz Informasyon Kriterleri ile de ortiismektedir. Bu modeller, za-
man serisi uzmanlarina, model basitliginde, geligkili itirazlarla hatalarin minimuma
indirilmesi gereken asimilasyonlarda yardime1 olmak i¢in gelistirilmistir.

Bu arastirmada sonuglar sifir hipotezinin reddedildigini gostermis ve bu

nedenle aragtirmada kullanilan Box-Jenkins (ARIMA) modelinin gegerli oldugu
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sonucuna varilmigtir. ARIMA (1,1,1) modelinin hem model uyum diizeyi ve mod-
elin agiklama giicili, hem de tahmin degerleri ile gergek degerler, modelin tahminde
kullanilabilecek en iyi model oldugunu gostermektedir. Modele gore otoregresif
entegre hareketli ortalama yontemi, Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren gerceklesen
1 y1l vadeli TL mevduat faiz oranlarim1 tahminde gegerli modeldir. Sonuglar ayrica
1 yil vadeli TL mevduat faiz oranlarinin birim koke sahip oldugunu ve duragan
hale getirilmesi i¢in birinci fark transformasyonunun gerceklestirilmesi gerektigini
gostermistir. Calisma %35 oraninda anlamlidir, oranlarin tahmini oranlarin gercege
¢ok yakin oldugunu gostermektedir ve ayrica uygulanan Box-Jenkins (ARIMA)
modelinin tahmin i¢in mitkemmel oldugu sonucuna varilmistir. AIC sonuglari,
otokorelasyon kanitt olmadigini ve Orneklem hatasi olmadigimi ve modelin
kullaniglt oldugunu ortaya koymustur. Sonug olarak 1 yil vadeli TL mevduat faiz
oranlarinin Box-Jenkins (ARIMA) modeli ile tahmin edilmesinin politika yapicilar
icin oldukc¢a faydali oldugu sonucuna varilmistir. Bu modelden ¢ikarilan sonuglar,
herhangi bir tahminde bulunmak i¢in giivenilirdir ve ayrica devlet gorevlileri, fi-
nans uzmanlar1 ve finansal kurumlarin politika yapicilan tarafindan, gelecekteki
stratejilerin  belirlenmesinde faydalidir. Bu aragtirma ayni zamanda diger
tilkelerdeki aragtirmacilara kendi finansal ve bankacilik faiz oranlarini hesaplarken
veya tahmin ederken bu modeli aragtirmalarina dahil etmeleri igin bir temel sagla-
maktadir.
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Extended Abstract

One of the most notable characteristics of financial data is that they form a series
over time. For this reason, the elements of the time series also include information on the
economic and financial parameters expressed by the data in question. Forecasting variables
has vital importance in finance studies. Accurate forecasting of financial variables is an
indispensable condition for stakeholders in financial markets. Forecasting has become an
important tool in statistical analysis because it aids the decision-making process. In histori-
cal terms, the importance of forecasting is undeniable, given the fact that accurate forecast-
ing for future interest rates helps policymakers take timely steps to run economic functions
accurately. The forecasting of interest rates has been the focus of the attention of financial
researchers and those interested in fixed-income markets. One of the most frequently used
methods in making forecasting is the ARIMA Method. The Auto Regressive Integrated
Moving Average (ARIMA) Method is used for the analysis and forecasting of data that are
evenly distributing univariate time series data, transfer function data, as well as intervention
data. The ARIMA Method is based on its historical values, past errors, or shocks and pre-
dicts a value in the response time series as a linear combination of the current and past
values of other time series.

A significant amount of literature is available and various research has been con-
ducted to predict important macroeconomic variables such as inflation, oil prices, and inter-
est rates in different parts of the world by using autoregressive models. Such studies are
extremely valuable and useful for this research article. It has been noted that ARIMA Mod-
els are generally used to estimate stock market indices and stocks in financial markets, but
they are used less frequently to estimate interest rates. The main studies in which ARIMA
Models were used to estimate interest rates are as follows.

In the study that was conducted by Bilgili (2001:52), in which the estimation suc-
cesses of ARIMA and VAR Models were compared for the January 1994-July 2000 period
in Turkey, it was reported that the VAR System was more successful compared to the
ARIMA Models. Dua et al. (2004) estimated the long- and short-term interest rates of 15-
91-day Treasury Bill interest rates, one-, five-, and ten-year Government Security interest
rates, and Call Money interest rates by developing Multivariate Models (VAR, Bayesian
VAR, and VECM) and Univariate Models (ARCH/GARCH, ARIMA). Weekly data were
taken from April 1999 to December 2001 and from January 2002 to September 2002 and 36
weeks of data were taken for the out-of-sample estimation. The study concluded that the
LVAR Model is the most suitable model for the short and long-term Treasury Bill Interest
rates between 15 and 91 days. LVAR was the correct model for the 10-year government
bond estimation, VECHM showed a good fit for the 5-year government bond, and ARMA-
GARCH was the most appropriate model for long- and short-term loan rates.
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Radha and Thenmozhi (2005: 1) developed a univariate model to predict short-term
interest rates for the commercial note rate, overnight MIBOR rate, call money rate, and
implicit return of 91-day Treasury Bills. The models examined were Random Walk, ARI-
MA, ARMA-GARCH, and ARMA-EGARCH. The results showed that Random Walk and
ARIMA Models were not useful, but short-term interest rates had a volatility clustering
effect in the time series of GARCH/E-GARCH. In this way, institutional investors, regula-
tors, and bankers can use the ARIMA-GARCH Model. The ARIMA-EGARCH Model is
the best to estimate the commercial note ratio, and the ARIMA-GARCH Model is useful to
estimate the overnight MIBOR rate, call money rate, and implicit return of 91-day Treasury
Bills. Dua et al. (2008, 36) used univariate time series data (e.g., ARIMA and ARCH-
GARCH) as well as multivariate models such as VAR, VECM, and Bayesian VAR to esti-
mate short and long-term interest rates in India, using multivariate models as a single varia-
ble in longer-term estimations. It was reported that the Bayesian VAR Model was the most
successful method in estimating interest rates.

Gough et al. (2014: 309) reported that the Merton Model was the most suitable in
their study in which they used ARIMA, ARFIMA, and Merton Models to predict interest
rates in Germany, Japan, the United Kingdom, and the USA in 2007-2009 global crisis. In
their study examining the data for the 2005-2015 period in Nigeria, Omekara et al. (2016:
33) concluded that ARIMA (2, 3, 1) was the most appropriate model to estimate interest
rates. Mallick and Mishra (2019: 1) reported that ARIMA (2, 1, 1) was the model that gave
the most accurate results in estimating short and long-term interest rates in India. Hage and
Mghames (2020: 440) employed ARIMA and Kalman Filter Methods to estimate US inter-
est rates and proved that the ARIMA Model gave much more accurate results in the predic-
tion of interest rates. Dinh (2020, 1001) made use of the ARIMA Model in his study to
examine the comparison and estimation of credit expansion in the economies of Vietnam
and China. The review period was from 1996 to 2017. He reported that the most suitable
model for Vietnam was ARIMA (2, 3, 1), but the most suitable model was ARIMA for
China (2, 3, 5).

The models applied to series that are not stationary but converted into stationary by
differencing are called integrated models or “non-stationary stochastic models™. If the de-
gree of the autoregression parameter is p, the degree of the moving average parameter is g,
and the difference is made d times, this model is called the (p, d, g)-order Autoregressive
Integrated Moving Average Model and is written as ARIMA (p, d, Q).

The ARIMA Method was first described by Box and Jenkins (1976). For this reason,
ARIMA Method is also referred to as Box-Jenkins Model. A significant amount of litera-
ture is available and numerous studies were conducted to predict important macroeconomic
variables such as inflation, oil prices, and interest rates in different parts of the world by
using autoregressive models. These studies are extremely valuable and useful for this re-
search article.

In the present study, 1-year TL deposit interest rates for the period between 2010
and 2022 in Turkey were predicted with the ARIMA Method. 1-year maturity Turkish Lira
deposit interest rates were used for Turkey, and the data were monthly data for the period
between 2010 and 2022. The data were obtained from the database of the Central Bank of
the Republic of Turkey.

The results obtained in this study showed that the Null Hypothesis was rejected, and
for this reason, it was concluded that the Box-Jenkins (ARIMA) Model that was used in the
study was consistent. The results also showed that 1-year TL deposit interest rates had a
unit root and could be made stationary by the first difference transformation. The results
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were significant at the rate of 5% and showed that the predicted rates were very close to the
truth. It was also concluded that the Box-Jenkins (ARIMA) Model was excellent for pre-
dicting. These results are in agreement with the earlier findings of Contreras et al. (2003),
who suggested the ARIMA Method for precision and mathematical accuracy.

This article measured the Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) pre-
diction. The results of the study were in line with the results of previous studies conducted
by McLeod and Li (1983), Amos (2010), Alnaa and Ahiakpor (2011), Awogbemi and Olu-
waseyi (2011), Abledu and Agbodah (2012), and Ahmed et al. (2017). ARIMA Models are
academically accepted and can be quite consistent when compared to alternative multivari-
ate modeling approaches.

The results of the AIC (Akaike Information Criterion) for this study show that auto-
correlation is not proven and there is no sampling error and the model is appropriate. Our
model complies with the AIC (Akaike Information Criteria) demonstrated by Akaike
(1974) and also overlaps with the Hannan Quinn Criteria expressed by Hannan (1980) and
the Schwarz Information Criteria developed by Schwartz (1978). These models were de-
veloped to assist time series experts in model simplicity and assimilations where errors
must be minimized with contradictory objections.

In the present study, the results showed that the Null Hypothesis was rejected, and
for this reason, it was concluded that the Box-Jenkins (ARIMA) Model that was used in the
study was valid. The model fit level of the ARIMA (1, 1, 1) Model, the explanatory power
of the model, as well as the predictive values and actual values, show that the model is the
best model that can be used in forecasting. According to the model, the Autoregressive
Integrated Moving Average Method is a valid model for estimating the 1-year maturity TL
deposit interest rates in Turkey since 2010. The results also showed that 1-year maturity TL
deposit interest rates had a unit root and the first difference transformation must be per-
formed to make them stationary. The results were significant at 5% and show that the fore-
casted rates are very close to the truth. It was also concluded that the Box-Jenkins (ARI-
MA) Model is excellent for forecasting. The AIC results showed that there was no evidence
of autocorrelation and no sampling error, and the model was useful. As a result, it was
concluded that estimating 1-year TL deposit interest rates with the Box-Jenkins (ARIMA)
Model is very beneficial for both the actors in the financial markets and the policymakers.
The conclusions drawn from this model are reliable for making forecasting and are also
useful in determining future strategies by government officials, financial professionals, and
policymakers of financial institutions. The study also provided a basis for researchers in
other countries to include this model in their research in calculating or estimating their own
financial and banking interest rates.
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