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SECILMIS AVRUPA ULKELERI ICIN FAiZ HISTERISININ
TEST EDILMESIi: DOGRUSAL OLMAYAN BiRiM KOK
TESTi BULGULARI

TESTING THE INTEREST RATE HYSTERESIS FOR SELECTED
EUROPEAN COUNTRIES: FINDINGS OF NONLINEAR UNIT ROOT TEST

Giirgem OZAYTURK®, Ali Eren ALPER®

Oz: Bu calisma Tirkiye, Almanya, ispanya, Fransa, halya, Hollanda, Macaristan,
Belgika, Polonya ve Cek Cumhuriyeti olmak {izere sec¢ilmis 10 Avrupa iilkesindeki
reel faiz oraninin duraganligimi 2002:1-2020:12 arast aylik gézlemler dogrultusunda
incelemeyi amaglamaktadir. Sollis (2009) tarafindan gelistirilen ve dogrusal olmayan
birim kok testlerinden biri olan asimetrik {istel yumusak gegis esik otoregresif model
(AESTAR) birim kok testi ile serilerin duraganliklari test edilmis ve sonuglara gore
Belgika digindaki iilkelerde uzun dénem reel faiz orani serilerinin birim kokli oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Histerisi, Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi, AESTAR,
Para Politikasi

Abstract: This study aims to analyze the stationarity of real interest rates in 10
selected European Countries such as Turkey, Germany, Spain, France, Italy, the
Netherlands, Hungary, Belgium, Poland, and the Czech Republic over the period
2002:01 - 2020:12 within the context of the monthly observations. According to the
asymmetric exponential smooth transition threshold autoregressive model (AESTAR),
developed by Sollis (2009) as one of the nonlinear unit root tests, was performed to
test the stationarity of the series, and according to the results, the long-term real
interest rate series in all countries other than Belgium were determined to contain
unit-roots.

Keywords: Interest Rate Hysteresis, Nonlinear Unit Root Test, AESTAR, Monetary
Policy

JEL: E43, E52, C22
1. Giris

Bir ekonomideki kredi maliyetini tanimlayan faiz orani, kredi almak i¢in borg veren
tarafindan bor¢luya uygulanan yillik fiyattir. Bu fiyat kaynaklarin gelecekteki
degerlerini simdiki zamanla iliskilendirdigi icin, bir bor¢lunun kaynaklar1 simdi
tilketebilmek icin 6dedigi bedel olarak da tanimlanabilmektedir (Kwak, 2000).
Dolayistyla faiz oraninin belirli bir siire i¢in bor¢lanmanin maliyetini temsil ettigi
sOylenebilir (Keynes, 1936). Reel faiz orami ise gerceklesen veya beklenen
enflasyondan arindirilmis faiz orani olup, gelecekte tiiketmeye gore simdi tiiketmenin
goreli fiyatidir (Lucas, 1978). Bu nedenle hanehalkinin tasarruf ve tiiketim
davranislarinda, firmalarin sermaye birikim kararlarinda ve finans ve déviz kuru
piyasalarinda yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy dagiliminda derin bir etkiye
sahiptir. Kisacast ekonomik birimlerin gelecek ile ilgili beklentileri konusunda
yaratacag1 algi nedeniyle toplam talep ve toplam arz iizerindeki etkisi, ekonomik
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bliylime icin ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir.Reel faiz oraninin diisiik oldugu bir
durumda hem yasamak, hem de is ve yatirim yapmak daha disiik maliyetlidir. Kredi
kullanimmin daha ekonomik olmasi sermaye maliyetini disiirerek, ekonomik
birimleri daha ¢ok bor¢lanmaya, yatirim harcamalarmi arttirmaya ve harcamaya
yonlendirecegi icin, ekonomi canlanma egiliminde olacaktir (Cotarelli ve Courelis,
1994: 75). Ayrica enflasyon oranint asan krediler, basarili ve siirdiiriilebilir bir
finansin 6n kosulu olarak goriillmektedir (Mutinda, 2014: 3). Sermayenin uygun
sekilde fiyatlandirilmasi, yiiksek isgiicii oranina sahip iilkelerde girisimciyi emek
kullanimini en iist diizeye ¢ikarma ve sermayeyi daha verimli kullanma konusunda
tesvik edici 6zellige sahiptir. Bu da ekonomik bilyiimeye katki saglayici bir unsurdur.

Reel faiz oran1 yiiksek oldugunda ise bor¢lanma maliyetinin artmast ile hem igletmeler
hem de tiiketiciler harcamalar1 kisacaktir. Bu durum, toplam yatirim ve tiiketim
diizeyini ve tilkedeki genel ekonomik bilylimeyi sinirlama gibi olumsuz bir etkiye
sahiptir (Ng’etich ve Wanjau, 2011). Ote yandan reel faiz oranindaki yiikselme biiyiik
ve ani ise, isletmeler ve ekonomi {izerindeki yikici etkisi yaratacagi baski ve stres
ortami nedeniyle daha da fazla olabilmektedir (Nyagena, 1991).

Finansal ve makroekonomik dinamikler iizerinde belirleyici rol oynayan reel faiz
orani, yatirim, tasarruf ve tiiketim gibi zamanlar arasi kararlar ve bu kararlan
aciklayan teorik modellerde ¢ok 6nemli bir belirleyicidir. Bu modellerin 6zellikleri
genellikle reel faiz oraninin zaman serisi davramigina bagli olmakla birlikte,
literatiirde reel faiz oraniin 6zellikle uzun vadede zaman serisi davranisi hakkinda
stiregelen bir tartisma vardir (Haug, 2014: 1058). Bu tartismalar1 barindiran farklt
teorik modellerden biri ekonomide reel faiz ile kisi basina reel tiiketimin biiyimesine
ait serilerin ayni biitiinlesme derecesinde olmasi gerektigini sdyleyen tiikketime dayali
varlik fiyatlama modeli (Lucas, 1978; Hansen ve Singleton, 1983)’dir. Bir digeri ise
reel faiz oraninin durgun durumunun zaman tercihine, risk sevmemeye ve teknolojik
gelismenin bilylime oranina baghi oldugunu sdyleyen Cass (1965) ve Koopmans
(1965)’1n neo-klasik biiylime modelidir. Buna goére zaman ve risk faktorlerinden
kaynaklanan bir degisim, sadece reel faiz oraninda bir degisime neden olacak, ancak
kisi bagina reel tiikketim biiylimesini etkilemeyecektir (Neely ve Rapach, 2008, 612).
Dolayisiyla reel faiz oraninin biitiinlesme derecesi ile kisi basina reel tiiketim
biiylimesi ayn1 oranda etkilenmeyecektir (Arabaci, 2014: 54). Ayrica merkez bankasi
politikalarina temel olan modeller (Taylor, 1993) ve para politikasi eylemlerinin
ekonomiye aktarilmasinda faiz oraninin aracilik ettigini belirten aktarim mekanizmasi
modeli de yine reel faiz oranini 6n plana ¢ikaran ve 6nemine vurgu yapan modellerdir
(Ackley, 1961).

Reel faiz oranlarindaki duraganligin tespiti bu kabul gérmiis teorik modeller i¢in
o6nemli ¢ikarimlara sahiptir. Bunun nedeni, uygulanacak politikalarin etkinligi ve bu
politikalarin piyasalarin islevselligine uygunlugu bakimindan da yol gdsterici
olmasidir. Bu ¢aligmanin amaci da uzun dénem reel faiz oranlarinin duraganliginin
tespitinde giincel teknikler kullanilarak, konuya iliskin ampirik literatiire katkida
bulunmaktadir. Calisma su sekilde planlanmustir: Ikinci boliimde reel faiz oranmin
duraganligna iliskin ampirik literatiir incelenmektedir. Ugiincii béliimde segilmis
Avrupa tilkeleri igin faiz histerisine yonelik ekonometrik bir analiz yapilmaktadir. Son
boliimde ise analiz sonuglart mevcut teorik ve ampirik literatiirle iliskilendirilerek
calisma sonuglandirilmaktadir.
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2. Reel Faiz Oranmmmin Duraganhg Uzerine Yapilan Akademik
Cahsmalar

Reel faiz oranmnin dinamiklerinin anlagilmasi, makroekonomik modellerin
incelenmesi ve finansal varliklarin degerlemesi icin gereklidir. Teorik dnemi, bu
konunun farkli ekonometrik yontemler ile ampirik analize konu edilmesine neden
olmus ve literatiirde kendine genis bir alan agmistir (Neely ve Rapach, 2008: 609). Bu
baglamda faiz oranimmi konu eden ¢aligmalarda en sik kullanilan ekonometrik
yontemlerden biri; Fisher (1930) hipotezine dayali nominal faiz orani ve enflasyon
arasindaki uzun doénem iligkiden hareket etmektedir. Esbiitiinlesme testinin
kulanildigi bu ¢aligmalarda duragan olmayan nominal faiz ve enflasyon serilerinin
biitiinlesik olmasi, reel faiz oraninin duraganligina isaret etmektedir (Sekioua ve
Zakane, 2007: 64).

Bir diger yontem ise yine zaman serisi Ozelliklerinden yola c¢ikarak, reel faiz
oranlarinin duraganliginin analiz edilmesidir. Faiz oranlarinin duragan olmamasi para
otoritesine Ozgii i¢sel bir atalete veya makroekonomik faktdrlerdeki dongiisel
dalgalanmalarin yavagligina ya da her iki nedene birden baglanabilmektedir (Yin vd.,
2021: 1). Rudebusch (2002) ise faiz oranlarimin duragan olmamas: durumunun,
enflasyon ve ¢ikti miktar1 gibi dissal faktorler disinda kalict soklari yansittigini iddia
etmektedir. Bu etkiler dogrultusunda duragan olmayan uzun dénem reel faiz orani,
uygulanacak politikalarin etkinligi konusunda fikir vermektedir. Bu nedenle konu ilgi
¢ekiciligini korumaktadir ve literatiirde genis bir yere sahiptir. Konuya iligkin se¢ilmis
calismalardan olusan bir literatiir 6zeti, yillara gore diizenlenmis sekilde asagida
Tablo 1°de sunulmaktadir.

Farkli iilke 6rneklerini ve farkli zaman periyodlarini birbirinden farkli yontemlerle ele
alan ¢aligmalarin incelenmesi ve boylece benzer c¢aligmalarin, mevcut galigmada
ulagilan sonucu destekler nitelikte olup olmadigmin belirlenmesi agisindan, literatiir
incelemesinin ¢alismaya faydali olacagi diistiniilmektedir. Bu baglamda Tablo 1’de
yer alan ampirik literatiire bakildiginda, reel faiz orani serisinin duraganligi {izerine
yapilan c¢aligmalarin bir c¢ogunun duragan olmama seklinde sonuglandigi
goriilmektedir. Ancak bazi ¢aligmalarda serinin duraganligina iliskin bulgular elde
edilmesinin yani sira, duragan olmayan serilerde zaman i¢inde ortalamaya dénme
egiliminde oldugunu belirten veya kirilmalart dikkate alma sonucu farkli sonuglara
ulasan caligmalar da mevcuttur. Bu sonuglar gostermektedir ki reel faiz oranmnin
duraganlig1 tizerine ortak bir goriis bulunmamaktadir. Bunun nedeni, analize konu
olan veri setindeki farkliliklara (uzunlugu, frekans sikligi, lineer olmamasi, yapisal
kirilma gibi ozellikler tagimasi), ¢aligmaya konu olan iilke veya iilke grubunun
uyguladig1 para politikalarina veya uygulanan yontemdeki gesitlilige baglanabilir.
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Tablo 1. Secilmis literatiir 6zeti

Yazar Ulke — Dénem Degisken Sonu¢
Rose 18 OECD iilkesi Kisa dénem nominal
(1988) 1948-1986 (aylik) | faiz orani, enflasyon
orani
King vd. ABD ABD hazine bonosu N
(1991) 1949-1988 faizi, GSMH
(¢eyreklik) deflatori
Mishkin ABD Hazine bonosu N
(1992) 1953-1990 (aylik faizleri, TUFE
ve ceyreklik)
Koustas ve 11 OECD iilkesi Kisa dénem nominal N
Serletis 1957-1972 faiz orani, TUFE
(1999)
Rapach 14 Sanayi iilkesi Uzun vadeli devlet N
(2003) 1949-1965 ve tahvili getirisi,
1994-1996 GSYIH deflatdrii
Rapachve | 13 OECD iilkesi Uzun vadeli devlet N
Wohar 1960-1998 tahvili getirisi,
(2004) TUFE, vergi oran1
Sekioua ve ABD, Ingiltere, Uzun vadeli tahvil N
Zakane, Fransa ve Japonya getirisi, TUFE
(2007) 1876-2003
Koustas ve G7 Ulkeleri Devlet bonosu orant, N
Lamarche 1960-2004 TUFE
(2008)
Lai (2008) 8 Sanayi lilkesi, 8 Hazine bonosu X
gelismekte olan orani, mevduat
iilke orani, TUFE
1974-2001
(ceyreklik)
Kim ve Ji Endonezya, Reel faiz orani X
(2011) Japonya, Malezya,
Filipinler, Singapur,
Giiney Kore ve
Tayland
Silva ve Brezilya Enflasyon orani, N
Leme, 1999-2010 (aylik) enflasyon beklenti
(2011) orani, reel faiz orani
Sibbertsen | Almanya, Fransa, Devlet tahvili 2006-2008 aras1 kirtlma
vd. (2014) Ispanyai Italya getirisi sonrast duragan olmamaya
dair kanitlar bulunmustur.
Das vd. Giiney Afrika Uzun dénem faiz Reel faiz oranindaki
(2014) 1960-2010 orani kalicilik, ortalamaya dénme

(ceyreklik)

egilimindedir.
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Tablo 1. (Devam)

Apergis OECD Ulkeleri Uzun dénem faiz Uzun dénem faiz
(2015) orani, kisa donem faiz | oranlarinin duragan
orani olmadigy, kisa dénem faiz
oranlarinin ise duragan
olduguna dair kanitlar
bulunmustur.
Haug 10 Sanayi iilkesi Uzun vadeli devlet Duragan olmamanin
(2014) (1881-2006) tahvili getirisi derecesi zamana bagli
olarak degismektedir.
Ozdemir Avustralya, Reel faiz oram1 Serilierdeki kirilmalar
vd. (2015) Avusturya, dikkate alinmadiginda reel
Belgika, Kanada, faiz oraninin duragan
Danimarka, olmadigi, ancak dikkate
Fransa, Almanya, alindiginda tiim iilkeler i¢in
Irlanda, Italya, reel faiz oraninda
Hollanda, Yeni duraganlik oldugu
Zelanda, Norveg, gOriilmiistir.
Isvicre Ingiltere
ve ABD
Gil-Alana ABD Uzun donem faiz X
vd. (2017) orani, kisa donem faiz
orant
Soon 12 Asya iilkesi Reel faiz oram N
(2017) (1977-2015)

Not: v, faiz oraninin duragan olmamasini; X, faiz oraninin duragan olmasini ifade etmektedir.
3. Yontem ve Uygulama

Bu ¢alismada seg¢ilmis 10 Avrupa {ilkesinde uzun donem reel faiz oraninin duraganlik
ozellikleri incelenecektir. Uzun donem reel faiz oranlarinin duraganlik 6zelliklerinin
analiz edilmesi tiiketime dayal varlik fiyatlanma modeli, neo-klasik biiytime modeli,
merkez bankalarinin politika modellemeleri ve para politikasi aktarim mekanizmalari
icin kritik dnem tagimaktadir. Ayrica biitce agiklari ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski agisindan da oldukga 6nemlidir. Taylor (1993) calismasinda da belirttigi izere
reel faiz oranlarinin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi, merkez bankasinin reel
faiz oranini kontrol etmek i¢in para politikasini etkin kullanip kullanamayacaginin da
tespit edilmesine olanak taniyacaktir. Diger bir deyisle eger uzun dénem reel faiz
oranlart birim koklii tespit edilirse [I(1)], soklarin (veya uygulanacak politikalarin)
uzun donem ortalamasindan kalici olarak uzaklagmasina sebep olabilecektir. Bunun
diger bir anlam1 da uygulanacak politikanin uzun dénem reel faiz orani tizerinde kalic1
etkiler birakmasi demektir. Ancak uzun donem reel faiz oranlar1 duragan [1(0)] tespit
edilirse uygulanacak bir para politikasi sonucunda degisen oranlar, herhangi bir
miidahaleye gerek olmadan tekrar uzun donem denge degerine doniis yapacaktir.

Reel faiz oranlari birim kokli tespit edilen iilkelerde para politikasinin reel faiz
oranlari tizerindeki etkisi kalic1 olacagi icin, reel faiz oranlarini yonlendirmek igin
para politikalar1 etkin bir sekilde kullanilabilecektir. Dolayisyla bu iilkelerin merkez
bankalar1 faiz hedefleme politikasi veya anti-enflayonist politikalar uygularken reel
faiz orani etkin bir sekilde yonlendirebilecektir.
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Reel faiz orani, seviyede duragan bulunan iilkelerde ise, ortalamaya dénme egiliminde
olacagi igin tercihlerdeki degisikliklerin, teknolojik, mali ve/veya parasal soklarin reel
faiz oranlar1 iizerinde kalic1 bir etki yaratmayacaktir (Caporale vd., 2021). Bu etkilerin
sonucunda olusabilecek reel faiz artis1 veya azalis1 kalic1 olmayacak ve reel faiz orani
uzun dénem ortalama degerine doniis yapacaktir.

Literatiirde uzun donem reel faiz oranlarinin incelenmesi i¢in birim kok testleri
kullanilmaktadir. Ancak risk algilari, kar beklentileri vb. faktorler sebebiyle
birbirlerinden farklilasan (heterojen) aktorlerin yogun olarak bulundugu, dolayistyla
asimetrik etkilerin hakim oldugu piyasalarda (finansal piyasalar gibi) Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) veya Phillips-Perron gibi geleneksel birim kok testlerinin
giivenilirligi azalmaktadir. Bu asimetrik etkiler analize dahil edildiginde seri uzun
donem bir denge degerine dogru hareket edebilecektir. Bu sebeple son donemde
mevcut literatiirde, asimetrik etkileri dikkate alan birim kok testleri kullanilmaktadir
(Akdogan, 2020).

Bu sebeple ¢aligmada Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik iistel yumusak
gecis esik otoregresif model (AESTAR) birim kok testi kullanilacaktir. Sollis (2009)
tarafindan gelistirilen AESTAR tipi birim kok testinde hem istel hem de lojistik
fonksiyonu bulunmaktadir. Testin temel hipotezinde birim kok varsayimi (@, = @, =
0), alternatif hipotezinde ise duraganlik varsayimi (@, # @, # 0) bulunmaktadir.

Ay, = O1y7 1 + Ooyiy + X1 8 Ay + 1 1)

Denklem 1’in test edilmesi sonucu temel hipotez reddedilir ise, F testi araciligiyla
H,: ¢, = 0ve H,: ¢, # 0 hipotezleri test edilir. Temel hipotez kabul edilirse asimetri
etkisinin olmadig1, reddedilirse asimetri etkisinin varligi tespit edilmis olur.

4. Veri Seti

Calismada Orneklem grubu olarak Tiirkiye, Almanya, Ispanya, Fransa, Italya,
Hollanda, Macaristan, Belgika, Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nden olusan on Avrupa
iilkesi segilmistir. Ulkelerin veri setleri ile ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 2°de
gosterilmektedir.lgili literatiir uzun dénem faiz orani olarak on yillik devlet tahvili
getirisini, nominal faiz orani olarak da tahvil i¢in 6denen faiz oranini almaktadir.
Analize dahil edilen iilkelere faiz ve enflasyon verileri Uluslararasi Para Fonu’nun
Uluslararas: Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan elde edilmistir.

Reel faiz orani ise satin alma giiciinde, bu yatirimla saglanan artis olarak
tanimlanir.Fisher (1930) ¢alismasina gore i, ile gosterilen t donemindeki nominal faiz
orani denklem 2’deki sekilde hesaplanabilir.

iy =1 +mf 2

Denklem 2’de r; ex-ante reel faiz oranini, 7§ ise beklenen enflasyon oranini ifade
etmektedir. Lai (1997)’ye gore eger m¢’deki degisiklikler r; {izerinde kalic1 etkiler
yaratmiyorsa, 7 deki bu degisimler i, nin gelecekteki degisimlerine yansiyacaktir.
Dolayisiyla uzun dénemde i, ile 7 arasinda birebir iligki olacaktir. Bu iliskiye uzun
donem Fisher iliskisi denilmektedir. i, ile m{ duragan olmadiklar1 zaman uzun dénem
Fisher etkisi denklem 3’teki es biitiinlesme denklemi ile test edilebilmektedir.

iy =a+pn; +z ?3)
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Denklem 3’te z, hata terimini ifade etmektedir. Eger § =1 ve i, ile mf CI[1,1]
seviyesinden egbiitiinlesik tespit edilirlerse, diger bir deyisle z, duragan [I(0)] tespit
edilirse uzun dénem Fisher etkisi ispatlanmig olur. Ciinkii r, = i, — mf seklinde
hesaplanabilir ve denklem 4’teki sekilde yazilabilir (Lai, 1997).

rn=a+ B —Drf+z 4)

B =1 ve CI[1,1] kosullari, r;’nin duragan [I(0)] olmasi yani m{ ile kalict bir
bilesiminin olmamas1 anlamina gelmektedir. 7, duragan, dolayisiyla ortalamasina
donme egiliminde oldugu siirece, uzun donem denge iliskisinden sapmalar olsa bile
gegerliligi devam edecektir.

Uzun dénem reel faiz oranlarmin duraganligi incelenirken karsilasilan temel problem
nominal faiz orani serisini reellestirirken kullanilacak enflasyon gostergesinin
beklenen deger olarak mi1 yoksa cari deger olarak mi kullanilmasi problemidir. Burada
da karsimiza ex-ante reel faiz orani (EARF) ve ex-post reel faiz orani (EPRF)
kavramlari ¢gikmaktadir.

Das vd. (2014) ¢alisgmasina gore EARF nominal faiz oranlarindan beklenen enflasyon
oraninin ¢ikarilmasiyla, diger taraftan EPRF ise nominal faiz oranindan cari enflasyon
oraninin ¢ikartilmasiyla bulunur. Ekonomik ajanlar kararlarini, bu kararlari alacaklari
donemdeki beklenen enflasyon seviyesine gore vermektedir. Dolayisiyla EARF
ekonomik kararlar1 degerlendirmek i¢in uygun bir Ol¢ii gibi goriilebilir. Ancak
beklenen enflasyon dogrudan gozlemlenebilir olmadigi i¢cin, EARF’de dogrudan
gozlemlenebilir degildir. Bunun sonucunda da EARF’nin zaman serisi 6zelliklerini
degerlendirmemiz miimkiin degildir. Bu soruna getirilen ¢oziimlerden biri beklenen
enflasyonun anket verileri ile tespit edilmesidir. Bununla birlikte iktisat¢ilar yapilan
anketlerin kalitesi ile ilgili duyulan sliphelerden dolay1 anket verilerine giivenip
giivenmeme konusunda goriis birligine sahip degildir. Ayrica anket bazli enflasyon
beklentilerinin istenilen siklikta 6lgiilememesi de engel teskil etmektedir.

Gozlemlenemeyen beklentiler sorununa iki alternatif yaklasim séz konusudur. Ilk
yaklagim, enflasyon tahminlerini olusturmak i¢in ekonometrik tahmin yéntemlerinin
kullanilmasidir. Ancak ekonomik ajanlarin enflasyon beklentilerini olustururken
kullandiklart tim uygun bilgiler ekonometrik tahmin ydntemlerine dahil
edilemeyebilir ve bu nedenle de tahmin modelleri ekonominin yapisiyla birlikte
degismez. Ikinci yaklasim ise, cari enflasyon oranini enflasyon beklentilerinin bir
gostergesi olarak kullanmaktir (Mishkin, 1981°den aktaran: Das vd., 2014).

Das vd. (2014) ¢alismasinda t zamanindaki cari enflasyon orani (m;) tanim olarak
beklenen enflasyon orani ile tahmin hata teriminin (&;) toplamindan olugmaktadir.

my = Ee 7 + & (5)

Eger beklentiler rasyonel olarak olugturulmussa, E,_,m, enflasyonun optimal tahmini
olacaktir ve &, sifir ortalamali, sabit varyansli bir beyaz giiriilti (White noise)
slirecinde olacaktir. Dolayisiyla EPRF denklem 6°daki sekilde hesaplanacaktir.

rtep =l — TMeyq (6)

Denklem 5 rasyonel beklentiler varsayimi altinda EARF ile EPRF arasindaki tek
farkin beyaz giiriiltii bileseni olacagini gostermektedir. Sonug olarak da EARF ile
EPRF ayni1 uzun dénem 6zelliklerine sahip olacaktir.
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Ekonomik gelismelerin izlenmesi genellikle hem mevsimsellikten armdirilmig hem
de diizeltilmemis verilere dayanmaktadir. Mevsimselligin varlig1 i¢in gézlemlenen
zaman serilerinin test edilmesi bu nedenle ekonomik analizlerin 6nemli bir parcasidir
(Webel ve Ollech, 2020). Bu nedenle ¢alismada kullanilan aylik verilerin mevsimsel
etkiler icerip igermedigi Webel ve Ollech (2020) [WO] calismasiyla gelistirdigi
mevsimsellik testi araciligiyla incelenmigtir. WO mevsimsellik testi belirli bir zaman
serisinin mevsimsel durumunun tanimlanmasini bir siniflandirma goérevi olarak ele
almakta ve farkli mevsimsellik testlerinin sonucunu tahminci olarak ele alarak,
makine O&grenme yoOntemiyle farkli testlerin farkli sonuglar vermesi sorununu
engellemeye c¢alismaktadir.

WO mevsimsellik testi sonucu mevsimsel etkilerin oldugu tespit edilen serilere
ARIMA modellemesine dayanan Tramo-Seats filtresi uygulanarak arindirma iglemi
yapilmistir.

5. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de gosterilen tanimlayici istatistiklere gore analize dahil olan dénemde uzun
donem reel faiz oranlari ortalamasinin en yiiksek oldugu iilke Tiirkiye’dir. Tirkiye’yi
sirastyla Macaristan ve Polonya takip etmektedir. Uzun donem reel faiz orani
ortalamasinin en diisiik oldugu tilke ise Almanya olmustur. Tablo 3’te gosterilen ve
geleneksel bir yontem olan ADF birim kok test bulgularina gore analize dahil edilen
biitiin ilkelerin serilerinin seviyede duragan olmadiklari tespit edilmistir.

Tablo 4’te WO mevsimsellik ve Sollis (2009) birim kok test sonuglari
gosterilmektedir. Tabloda F,g ham veriyi, Fyg , ortalamadan armdirilmis (y; = y, —
Q) veriyi, F,g . ise hem ortalamadan hem de trendden arndirilmis (yf =y, — @& —
a,trend) veriyi ifade etmektedir. Analiz sonuglarina gore Belgika disindaki
iilkelerde mevsimsellik etkisi tespit edilmis ve Tramo-Seats filtresi kullanarak
arindirma islemi yapilmistir. Sollis (2009) birim kdk test sonuglarina gore ise Belgika
digindaki iilkelerde temel hipotezin kabul edildigi yani uzun donem reel faiz oram
serilerinin birim kokli oldugu tespit edilmistir. ADF birim kok test sonuglarina gore
biitiin iilkelerde seviyede duragan olmama tespit edilmisken, Sollis (2009) dogrusal
olmayan birim kok testinde Belgika’nin seviyede duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2. Reel faiz oram tamimlayici istatistikler

Ulke Veri Araligi Ortalama Min. | Maks. | Skewness | Kurtosis
Tiirkiye 2006:1-2020:12 11.47 4.79 22.41 0.70 2.61
Almanya 2002:1-2020:12 2.07 -1.37 5.27 -0.10 1.68
Ispanya 2002:1-2020:12 3.16 -0.79 6.82 -0.25 2.22
Fransa 2002:1-2020:12 2.42 -0.54 5.27 -0.29 1.74
Italya 2002:1-2020:12 3.44 -0.10 6.67 -0.36 2.35
Hollanda 2002:1-2020:12 2.25 -1.38 5.64 -0.16 1.80
Macaristan 2002:1-2020:12 5.52 0.98 10.85 -0.26 2.06
Belgika 2002:1-2020:12 2.53 -0.82 5.65 -0.32 1.71
Polonya 2002:1-2020:11 451 0.75 8.42 -0.11 2.48
Cek 2002:1-2020:12 2.75 -0.25 5.96 -0.09 1.83
Cumhuriyeti
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Tablo 3. Reel faiz oram genisletilmis Dickey-Fuller birim kok test sonuclar:

Seviyede
Sabit Sabit ve Trend
Ulke T-stat Olasilik Degeri T-stat Olasilik Degeri
Tiirkiye -1.775 0.39 -1.834 0.68
Almanya -0.058 0.95 -2.422 0.36
Ispanya -0.201 0.93 -1.312 0.88
Fransa 0.214 0.97 -2.325 0.41
Italya -0.253 0.92 -1.501 0.82
Hollanda -0.135 0.94 -2.308 0.42
Macaristan -0.382 0.90 -2.405 0.37
Belgika -0.492 0.88 -2.477 0.33
Polonya 0.024 0.95 -2.165 0.50
Cek Cumbhuriyeti -0.963 0.76 -2.370 0.39
1. Fark
Sabit Sabit ve Trend
T-stat Olasilik Degeri T-stat Olasilik Degeri
Tiirkiye -13.111 0.000 -13.073 0.000
Almanya -5.050 0.000 -5.041 0.000
Ispanya -4.347 0.000 -4.469 0.002
Fransa -5.221 0.000 -5.267 0.000
Italya -4.747 0.000 -4.851 0.000
Hollanda -5.173 0.000 -5.183 0.000
Macaristan -4.848 0.000 -5.020 0.000
Belcika -5.926 0.000 -5.919 0.000
Polonya -5.523 0.000 -5.579 0.000
Cek Cumbhuriyeti -4.538 0.000 -4.513 0.001

Uzun donem reel faiz orani serisinin seviyede duragan oldugu belirlenen Belgika’da
seri simetriklik temel hipotezi i¢in sinanmistir. Yapilan F testi sonucunda temel
hipotez reddedilmis ve Belgika i¢in asimetrik etkilerin varligi tespit edilmistir.

Finansal piyasalar risk algilari, kar beklentileri, gelecek tahminleri gibi bircok agidan
farklilik gosteren, ¢ok sayida heterojen aktoriin faaliyette bulundugu piyasalardir.
Dolayisiyla bu tip piyasalarda dogrusallik varsayimi altinda ¢alisan, geleneksel bir
birim kok testi olan ADF birim kok testi ile, dogrusal olmama varsayimini analize
dahil ederek daha giivenilir sonuglar veren Sollis (2009) birim kok test sonuglari
farklilik gdstermistir.
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Tablo 4. Reel faiz oran1 WO mevsimsellik testi ve Sollis birim kok test sonuglari

WO Mevsimsellik Fag Fagp Fap ¢
Test Sonucu

Tiirkiye N 2.193 (12) 3.052 (12) 3.190 (12)
Almanya N 1.298 (11) 1.147 (11) 2.556 (11)
Ispanya N 1.754 (6) 2.336 (2) 1.521 (2)
Fransa N 1.283 (11) 2.220 (11) 2.462 (11)
Italya \ 1.236 (12) 1.517 (12) 2.388 (12)
Hollanda N 1.017 (12) 0.664 (12) 2.490 (12)
Macaristan \ 2.653 (10) 2.762 (10) 6.072 (10)
Belgika X 5.392 (2) 4.617 (2) 6.769 (7)
Polonya N 1.056 (12) 0.423 (12) 6.007 (12)
Cek N 1.154 (11) 1.898 (11) 3.519 (11)
Cumhuriyeti

Not: v, mevsimsel etkilerin varligini; X, mevsimsel etkilerin yoklugunu ifade etmektedir. Sollis
(2009) kritik degerleri %35 i¢in ham veri, ortalamadan arindirilmig veri ve hem ortalamadan
hem de trendden arindirilmis veri i¢in sirasiyla 4.297, 4.971 ve 6.597dir. Parantez igerisindeki
degerler genelden 6zele yaklasimi ile segilmis gecikme uzunluklaridir.

6. Sonuc¢

Finansal ve makroekonomik dinamikler iizerinde biiyiik etkisi olan uzun dénem reel
faiz oranlarinin duraganligi, yatirim, tasarruf ve tilketim gibi zamanlar arasi kararlar
ve bu kararlar1 agiklayan teorik modellerde belirleyici rol oynamaktadir. Ayni
zamanda uygulanacak politikalarin etkinligi ve bu politikalarin piyasalarin
islevselligine uygunlugu bakimindan da yol gdsterici niteliktedir. Para politikast
acisindan degerlendirilecek olursa, duragan olmayan reel faiz oranlari, merkez
bankasinin reel faiz oranmi kontrol ederek para politikasint etkin bir bigimde
yonlendirebilmesine olanak taniyacaktir. Eger reel faiz orani duragansa, para
politikas1 degisimi sonucu olusacak bir reel faiz orani degisikligi sadece gegici bir etki
doguracaktir. Bu baglamda nominal faiz oran1 ve enflasyon oraninda olusacak
etkilerin de kalici olmayacagi disiiniilebilmektedir. Bu ¢ikarim, ayni zamanda
enflasyon oraninin faiz oranlar1 lizerinde kalict bir etki yaratmadigimi ve dolayistyla
da paranin yansiz oldugunu gosterecektir. Tersine bir durumda reel faiz oran1 duragan
degilse, para politikast degisiklikleri reel faiz orani iizerinde kalici etkiler
birakabilecektir.

Bu tiir siire¢leri anlamak, parasal soklarin reel faiz oranlar1 lizerinde yaratacagi etkiyi
tahmin etmek bakimindan biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle ¢aligma; Tiirkiye,
Almanya, Ispanya, Fransa, Italya, Hollanda, Macaristan, Belgika, Polonya ve Cek
Cumhuriyeti olmak iizere sec¢ilmis 10 Avrupa iilkesindeki reel faiz oraninmn
duraganligint Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik {istel yumusak gecis esik
otoregresif model (AESTAR) birim kok testi ile 2002:1-2020:12 aras1 aylik gdzlemler
dogrultusunda incelemistir.

Elde edilen sonuclar, Belgika hari¢ ¢alisma kapsamindaki tiim iilkelerde ele alinan
donemde uzun doénem reel faiz oraninin duragan olmadigina isaret etmekte ve kalici
soklar1 yansitmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu iilkelerde yasanan parasal soklarin,
reel faiz orani iizerinde etkisini gdsterdigi ve kalict oldugu kabul edilebilir. iktisat
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politikalart agisindan bakildiginda bu durum, uygulanacak herhangi bir politikanin
reel faiz tizerindeki etkisinin kalicilig1 ve etkinligi seklinde yorumlanabilir.
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