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Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Dogal Faiz Oraninin
Tahmin Edilmesi: Para Politikasi icin Cikarimlar

Estimating the Natural Interest Rate for the Turkish

Economy: Insights for Monetary Policy
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Dogal faiz orani, para politikasinin sekillendiriimesinde ve iktisadi kararlarin yonlendiriimesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Bu calisma Tirkiye icin dogal faiz oranini yapisal VAR (SVAR), indirgenmis form ve Hodrick-Prescott (HP)
filtresi olmak Gzere (g farkl ekonometrik yaklasim kullanarak tahmin etmektedir. Calisma, 2006-2023 yillari arasindaki
verileri kullanarak, Turkiye'deki faiz orani farkinin dinamiklerinin kapsamli bir analizini sunmaktadir. indirgenmis form
yaklasimi ve HP filtresi belirli ddnemlerde énemli reel faiz orani agigl varligina isaret ederken, SVAR yaklagimi tahmin
strecindeki dongusellige bagli olarak nispeten daha kiiguik bir reel faiz orani agigi ortaya koymaktadir. Ortalama olarak,
her l¢ yontemden elde edilen dogal faiz orani tahminleri karsilastirilabilir olmakla birlikte, SVAR ve HP yaklasimlari
indirgenmis form yaklasimindan daha yiksek tahminler vermektedir. Ayrica, reel faiz orani farkinin oynakligi SVAR
yaklagiminda en dusik seviyededir. Bu sonuglar, dogal faiz oraninin oynakligi géz éniine alindiginda, fiyat istikrarini
korumak icin aktif bir para politikasinin benimsenmesinin 6nemini ve alinan politika kararlarinda DFO’ni dikkate almasi
gerektigini vurgulamaktadir.

JEL Kodlari: E43, E52, C13

Anahtar Kelimeler: Faiz Oranlari, Para Politikasi, Ekonometrik Tahmin

ABSTRACT

The natural interest rate plays an important role in shaping monetary policy and guiding economic decisions. This
paper estimates the natural interest rate for Turkey using three different econometric approaches: structural VAR
(SVAR), reduced form, and Hodrick-Prescott (HP) filter. The paper provides a comprehensive analysis of the
dynamics of the interest rate differential in Turkey using data for the period 2006-2023. While the reduced-form
approach and the HP filter indicate the existence of a significant real interest rate gap in certain periods, the SVAR
approach reveals a relatively smaller real interest rate gap due to the procyclicality in the estimation process. On
average, the natural interest rate forecasts from all three methods are comparable, but the SVAR and HP
approach yields higher forecasts than the reduced-form approach. Moreover, the volatility of the real interest
rate spread is the lowest in the SVAR approach. Given the volatility of the natural interest rate, these results
emphasize the importance of adopting an active monetary policy to maintain price stability and to take into
account the natural interest rate in policy decisions.

JEL Kodlari: E43, E52, C13

Keywords: Interest Rates, Monetary Policy, Estimation
Giris

Dogal faiz orani, bir ekonomide soklarin olmadigi durumda gegerli olmasi beklenen faiz orani olarak kabul
edilir ve ekonomiyi tam istihdam ve fiyat istikrarinda tutacak faiz orani olarak tanimlanir. Dogal faiz oraninin
degeri, ozellikle merkez bankalarinin para politikasini etkiledigi icin 6nemlidir. Merkez bankalari, gecelik krediler
igin ticari bankalara uyguladiklari faiz orani olan politika faiz oranini belirlerken genellikle bu orani referans olarak
kullanmaktadirlar. Politika faiz orani diger piyasa faiz oranlarini etkileyerek ekonomik faaliyeti ve enflasyonu
etkilemektedir. Politika faiz oraninin dogal faiz oraninin altinda olmasi, para politikasinin genislemeci oldugu,
ekonomiyi canlandirdigi ve enflasyonu artirdigi anlamina gelir. Politika faiz oraninin dogal faiz oraninin {izerinde
olmasi ise para politikasinin daraltici oldugu, ekonomiyi yavaslattigi ve enflasyonu disirdiiglii anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin makroekonomik hedeflerine ulagmak igin dogal faiz oranini tahmin
etmeleri ve politika faiz oranini buna gére ayarlamalari gerekmektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) politika faiz oranini enflasyon hedefi ve diger makroekonomik gostergelere gore belirlemektedir. TCMB,
dogal faiz orani tahminini agikca ilan etmemekte, ancak para politikasinin durusunu degerlendirmek igin gesitli
gostergeleri ve modelleri izlemektedir. Bunun yaninda, dogal faiz orani ayni zamanda yatirimcilarin ve tiiketicilerin
gelecekteki ekonomik kosullara iliskin beklentilerine dayanarak karar vermelerine de yardimci olmaktadir.

Turkiye'de dogal faiz orani dogrudan gozlemlenebilir degildir, ancak farkli model ve yontemler kullanilarak
tahmin edilebilmektedir. Bu galisma, Yapisal VAR (SVAR) yaklasimi, indirgenmis form yaklasimi ve Hodrick-
Prescott (HP) filtre yaklasimi olmak tzere Ug farkli ekonometrik yaklasim kullanarak Turkiye i¢in dogal faiz oranini
(DFO) tahmin etmeyi amaglamaktadir. Calisma, bu tamamlayici ydontemleri benimseyerek, 2006'dan 2023'e kadar
olan érneklem dénemi boyunca DFO davranisinin farkl yonlerini yakalayan kapsamli bir analiz sunmaktadir.
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Bulgular, her bir yaklasimin faiz orani farkinin dinamiklerine iliskin
benzersizicgdriiler ortaya koydugunu géstermektedir. indirgenmis form
yaklagimi ve HP filtresi, belirli dénemlerde 6nemli faiz orani agigi
varligini gdstermektedir. Ote yandan, SVAR vyaklasimi, tahmin
stirecindeki donguselligin etkisi nedeniyle nispeten daha kiiglk bir reel
faiz orani agig ortaya koymaktadir. Her g yontemden elde edilen DFO
ortalama tahminleri karsilastirilabilir olup, SVAR ve HP yaklasimlari
indirgenmis form vyaklasimina kiyasla daha ylksek tahminler
vermektedir. Ayrica, reel faiz orani farkinin oynakligi SVAR yaklasiminda
en dusuk seviyededir. Dogal faiz oraninin degiskenligi goz oniine
alindiginda, bulgularimiz, TCMB'nin fiyat istikrarini stirdiirmek igin aktif
bir para politikasi benimsemesi gerektiginin altini gizmektedir.

Bu makalenin geri kalani asagidaki sekilde yapilandiriimistir. B&lim
2, dogal faiz oraninin (DFO) tanimi ve 6énemine iliskin teorik arka plani
ve ilgili literatlrin bir incelemesini sunmaktadir. Bolim 3, bu ¢alismada
kullanilan ekonometrik metodolojiyi, yani SVAR yaklasimini, indirgenmis
form yaklagimini ve HP filtre yaklasimini 6zetlemektedir. Bolim 4'te
analizde kullanilan veriler sunulmakta ve tahmin stireci agiklanmaktadir.
Son olarak, Bolim 5, calismanin temel bulgularini ve g¢ikarimlarini
Ozetlemektedir.

ilgili Literatiir: Dogal Faiz Oraninin
Tanimlanmasina Yénelik Teorik Altyap1

Dogal faiz oraninin (DFO) nasil tanimlandigl, kavramin para
otoriteleri igin islevsel hale getiriimesinde ¢ok onemli bir adimdir.
iktisadi literatiirde ise DFO igin farkli tanimlar bulunmaktadir. 1898
yilinda isvegli ekonomist Knut Wicksell, DFO (ya da nétr faiz orani)
kavramini "mal fiyatlarina gére nétr olan ve onlari ne yikseltme ne de
disirme egiliminde olan belirli bir kredi faiz orani" olarak ortaya
atmistir (Wicksell, 1938). Wicksell, faiz orani sermayenin dogal getiri
oranindan disik oldugu siirece, sermaye birikimi icin borglanmaya
yonelik bir tesvik olacagini savunmustur. Bu birikim slreci sonunda
toplam talepteki artis nedeniyle genel fiyat seviyesinde bir artisa yol
acacaktir. Dolayisiyla, Wicksell'e gore fiyat istikrari ancak, diger her sey
sabitken, cari faiz orani ile dogal oran arasinda kalici uyumsuzluklar
onlenebildigi takdirde saglanabilecektir. Ancak Wicksell, dogal oranin ne
gozlemlenebilir ne de sabit oldugunu, ¢lnki sermayenin getirisini
etkileyen faktorlerin gelisimine bagh olacagini kabul etmistir (Mufioz-
Salas & Rodriguez-Vargas, 2021).

Woodford (2003), Wicksell'in dogal faiz orani kavramini modern
makroekonomik modellerde glincelleyerek, merkez bankalarinin
ekonomiyi istikrara kavusturmak icin kisa vadeli faiz oranlari ile dogal
faiz oraninin davranigini yakindan takip etmesi gerektigini ©ne
sirmektedir. Neo-Wicksellian para politikasi ¢ercevesinde, dogal faiz
orani, fiyat istikrarini ve tam istihdami saglamada kritik bir rol
oynamaktadir. Wicksell ve genel olarak klasikler i¢in dogal faiz orani,
tasarruf ve yatirimi esitleyen bir reel oran olarak kabul gérmis ve genel
fiyat seviyesini dengeleyen bir o6lgit olarak degerlendirilmistir.
Glnumuzdeki mikro temelli modeller dogal faiz oranini, reel faiz
oraninin esnek fiyat denge seviyesi olarak tanimlar. Ekonometrik
¢alismalarda ise dogal faiz orani, enflasyonu istikrara kavusturan reel
faiz orani olarak tanimlanmaktadir.

Neiss ve Nelson (2003), ingiliz ekonomisi icin kalibre edilmis bir
DSGE modeli temelinde 1980-2000 yillari arasinda dogal faiz oraninin bir
zaman serisini tahmin etmislerdir. Bu ¢alismaya gére dogal faiz orani,
reel faiz oraninin esnek fiyat denge seviyesi olarak tanimlanmistir. Elde
edilen sonuglara gore, dogal oran reel piyasa faiz oranindan ¢ok daha
duslk bir degiskenlik sergilemektedir (Neiss & Nelson, 2003). Laubach
ve Williams (2001) ise Kalman filtresi kullanarak enflasyonu dengeleyen
kisa vadeli reel oran olarak tanimlanan dogal faiz oraninin bir zaman
serisini tahmin etmislerdir. DFO'nun verimlilik artisi ile pozitif iliskili
oldugu, ancak nispeten yiiksek bir degiskenligi yansittigi sonucuna

varmiglardir (Laubach & Williams, 2001). Brzoza-Brzezina (2003) ise
1960-2000 dénemi boyunca Amerika Birlesik Devletleri'nde dogal faiz
oranini tahmin etmek igin yapisal bir VAR (SVAR) kullanmis ve dogal faiz
oraninin yiiksek degiskenlik gosterdigini ve is dongiisu ile glglu, pozitif
korelasyon iginde oldugunu ortaya koymustur (Brzoza-Brzezina, 2003).

Son yillarda, dogal faiz oraninin kiiresel olarak dislsiine neden olan
cesitli arz ve talep yonlu faktorler tartisilmaktadir. Demografik
degisiklikler, 6zellikle gelismis Ulkelerde nifusun yaslanmasi ve is
glciine katiim oranlarinin  dismesi, tasarruflarin artmasina ve
dolayisiyla dogal faiz oraninin diismesine yol agmaktadir. Teknolojik
ilerlemeler ve verimlilik artislari da yatirim ihtiyaglarini azaltarak dogal
faiz oranini duslren faktorler arasinda yer almaktadir. Ayrica, finansal
krizler ve artan belirsizlikler yatirimci glivenini azaltarak daha disik
dogal faiz oranlarina katkida bulunmustur (Rachel & Smith, 2015;
Summers, 2014). Rachel ve Smith (2015), demografik degisiklikler,
verimlilik artiglarinin yavaslamasi ve artan tasarruf oranlari gibi
faktorlerin dogal faiz oranini dislrdigind belirtmektedir. Summers
(2014) ise dusuk yatinim talepleri ve artan tasarruf oranlarinin, dzellikle
gelismis  ekonomilerde  dogal faiz  oranlarini  disirdugini
savunmaktadir. Holston vd., (2017), gelismis ekonomilerde dogal faiz
oraninin uzun doénemli egilimlerini ve belirleyicilerini incelemislerdir.
Calisma, dogal faiz oraninin zamanla disis egiliminde oldugunu ve bu
egilimin demografik degisiklikler ve azalan verimlilik artisi gibi
faktorlerle iliskili oldugunu gostermektedir.

Tirkiye igin DFO konusunda sinirli bir literatiir bulunmaktadir.
Ogling ve Batmaz (2009), DFO ya da nétr reel faiz orani ve gikti acigi da
dahil olmak (Gzere Turkiye ekonomisinin gbzlemlenemeyen
degiskenlerini tahmin etmek icin Kalman filtresi kullanmislardir. iki farkli
¢ok degiskenli gbzlenemeyen bilesenler modeli kullanilmistir. Model
degerlendirmeleri, daha yapisal spesifikasyonun nétr orani tahmin
etmede daha iyi oldugunu gdstermektedir. Sonuglar ayrica risk priminin
uzun vadeli seyrindeki degisimin Turkiye'deki nétr reel faiz oraninin
onemli bir belirleyicisi olabilecegini gbstermektedir.

Us (2018), Turkiye ekonomisi igin dogal faiz oranini gézlenemeyen
stokastik bir degisken olarak o6lgmektedir. Bunu, basit bir Yeni
Keynesyen modele dayanan bir sistem yaklasimi benimseyerek
yapmaktadir. Model, dogal faiz orani ve potansiyel gikti igin stokastik
hareket vyasalarini icermektedir. Parametrelerin zamanla degistigi
varsayllmakta ve dogrusal olmama sorunu genisletilmis Kalman filtresi
(EKF) kullanilarak ele alinmaktadir. Tahmin sonuglari, hem tahmin edilen
dogal faiz orani hem de reel faiz orani serilerinin reel faiz orani ile birlikte
hareket ettigini gostermektedir. Tiretilen tim seriler ekonominin
o6nemli doniim noktalarini yakalamaktadir. Genel olarak, bu ¢alismanin
bulgulari, para politikasi i¢cin dnemli bir arag¢ olan dogal faiz oranina
iliskin gelecekteki arastirmalar igin rehberlik saglamakta ve EKF
algoritmasini  benimseyebilecek daha ileri c¢alismalar igin temel
olusturmaktadir.

Ekonometrik Metodoloji
Bu bolumde, dogal faiz oraninin (DFO) tahmini igin kullanilan
yontemler sistematik olarak siniflandiriimakta ve her bir ydntemin
avantajlari ve kisitlari tartisiimaktadir. Ayrica, Turkiye baglaminda tercih
edilen modellerin gerekgelendirilmesi yapiimaktadir.
Yapisal VAR(SVAR) Yaklasimi
Calismada SVAR yaklasiminin teorik temeli Brzoza-Brzezina (2003)

¢alismasina benzer bicimde DFQ'yu enflasyonla iliskilendiren tanimina
dayanir.

Ar=a(r*-r), a>0 (1)

Burada A fark operatérii, 7z enflasyon oranive r* ve r sirasiyla dogal
ve reel faiz oranlaridir. Denklem (1) 'in 6zellikle enflasyon hedeflemesi
yapan bir merkez bankasi icin yararl oldugu distnilebilir. Tam olarak
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tahmin edilmesi halinde bu tir bir DFO, enflasyonu istikrara
kavusturmak icin faiz oranlarinin nasil belirlenecegi konusunda bir ipucu
vermektedir. Ancak daha once de belirtildigi gibi, para politikasina
yonelik bu yaklagim uygulamada dogal faiz oranin yiksek
degiskenliginden zarar goérmektedir. DFO' nin ortalama seviyesinin
nispeten iyi bilindigi ve ortalamadan mevcut sapmasinin tahmin
edilmesinin zor oldugu bir ekonomide, bu kavram muhtemelen para
otoriteleri igin ¢ok fazla pratik kullanim saglamayacaktir.

Denklem 1’deki tanim, zaman serisi ekonometrisi igin uygundur,
ancak literatiirde sikhkla kullanilan dogal faiz orani modellemeye
yonelik dinamik genel denge (DGD) yaklagimindan uzaktir. Mikro temelli
yaklagimlar politika rejimi degisikliklerine karsi direngli oldugu
diisinuldiGgu icin bu bir dezavantaj olarak gorulebilir. Ancak, Turkiye gibi
gelismekte olan lilkelerde DFO tahmini baglaminda bir DGD modelinin
kullanilmasina yonelik bazi ¢ekinceler de bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi, gelismekte olan tlkelerin ekonomik kalkinmasinin yakinsama
siregleri ile ilgilidir. Turkiye ekonomisi gibi gelismekte olan
ekonomilerin gelismis tilkeleri yakinsama sireci, denge reel faiz oraninin
zaman i¢inde degisebilecegini gostermektedir. Bu durum, modeli
duragan bir durum etrafinda ¢6zmeye yonelik standart prosediire uygun
olmayabilir. Bununla birlikte, DGE yaklagimindan kaginmak, tahmin
prosedirimuize 6nemli bir kisitlama da getirmektedir. Para politikasi
rejimindeki degisikliklerden kaynaklanan yanlis belirleme riskini en aza
indirmek icin analizimizi sadece nispeten homojen bir para politikasi
dénemiyle sinirlandirmak gerekecektir. Ote yandan, dogal faiz oranin
degiskenligine izin veren benimsenen ekonometrik tekniklerin degisen
ekonomik kosullarin ele alinmasinda bir miktar esneklik sagladigi
unutulmamalidir. Ornegin, aktarim mekanizmasindaki degisiklikler, o'
nin sapmali bir tahminini olusturmak yerine r*' yi degistirerek basitge
emilecektir (Brzoza-Brzezina 2006).

Denklem (1)’'e yonelik bir SVAR vyaklagimi, DFO igin guvenilir
tahminler saglayabilecektir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
orneklem araligi benzer bir para politikasi rejiminin uygulandigi bir
donemle sinirlandiriimahdir. Bu yaklasimin disinda, bu ¢alismada
Tirkiye icin DFO tahmini ayni zamanda indirgenmis form yaklasimi ve
Hodrick-Prescott filtre yaklasimi olmak Gzere iki ayri ekonometrik
yaklagimla da yapilmaktadir.

DFO gibi gozlemlenemeyen degiskenlerin tarihsel zaman serilerini
elde etmek igin SVAR yaklasimi sikilikla uygulanmaktadir. Bu galismada,
DFO’ni tahmin etmek igin Blanchard & D.Quah (1989) tarafindan
potansiyel ¢iktiyi tahmin etmek igin Onerilen uzun doénem
kisitlamalarinin uygulanmasi metodolojisine dayanan benzer bir teknik
kullanilmaktadir. SVAR yaklagimi ile DFO tahmini igin, Brzoza-Brzezina
(2006)'nin soklara iliskin ortogonallik varsayimini kisa dénemli bir
kisitlama ile degistirdigi yaklasimi temel alinmaktadir. Boylece;
baslangig¢ olarak faiz orani agigi tanimi su sekilde yapilmaktadir;

rgap =r—r* (2)

Burada r* ve r sirasiyla dogal ve reel faiz oranlaridir. Denklem (2)’ yi
basitce donustirdugiimizde denklem (3)’G elde edebiliriz:

r=r*+rgap (3)

Ayrica hem dogal faiz oranin hem de faiz orani agiginin asagidaki gibi
duragan, otoregresif siregler izledigini varsayllmaktadir:

=Ly +uy, )
rgap, = ¢2 (L)rgap;71 tu,, (5)
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Denklem (4) ve (5) sirasi ile v;(L)u,,ve v,(L)u,, olarak

yazilabilir. Burada ¢(L) ve p(L) polinomal gecikme operatorleridir. Bu
durumda reel faiz orani soyle yazilabilir.

=0 (L, +0,(L)u,,
Yani, reel faiz orani U, ve U,, olmak Uzere iki temel soktan

etkilenmektedir. Bu bilgiyi denklem (1)’ deki tanim ile birlestirdigimizde
asagidaki durum ortaya ¢ikmaktadir;

A =y(r—r¥) y<0
= y(rgap)
=y(vy(Duy,)

O halde faiz orani acigi1 soku u; soku enflasyonu da etkilemektedir.
Boylece hem reel faiz orani hem de enflasyon bliylime orani tim mevcut
ve gecmis ilkel soklarin dagitilmis bir gecikmesi olarak ifade edilebilir:

Ar, B S,(L)  S,L) || w,
s - S, (L) S, (L) U,, ©

t
Burada S;(L) bir gecikme operatériinde bir polinomdur ve katsayilari
s;;(l) olarak goésterilir. Ancak; uygulamada denklem (6)’daki sistem, u
vektorinl geri kazanmada pek yardimci olmamaktadir. Bu nedenle
ilerlemek adina ilk olarak, standart bir VAR tahmin edilmelidir:

k k,
Az, = a,(DAz, , + Y a (),
=1 =1

ks ky
n= ; ) DAz, + ; a,, r,_,

Denklem (7)’ deki ifadeyi matris notasyonu ile gosterebiliriz:

{An,}_{AH(L) AIZ(L)HA;T,]}r &, -
I A, (L) A,(L) hia &4
Burada A yine gecikme operatériinde bir polinomdur. Bu VAR

modeli OLS ile tahmin edilebilir ve ayni sekilde denklem (6)' da oldugu
gibi vektor hareketli ortalama formunda sunulabilir:

an] e coe .
}’; CZI (L) C22 (L) 82,1
Denklem (9)' da C(L) = [1 — A(L)LT1 ifade edilebilir. Ne yazik ki,

kalintilari u soklarindan farkhdir. Kritik bir kavrayis, VAR kalintilarinin saf
u soklarinin bir bilesimidir (Enders, 2015):

gl,t _|:S|1(L) SIZ(L):| ul,t
5y (L)  sy,(L)
Dolayisiyla, s;j(0) katsayilari biliniyorsa, VAR kalintilarindan ilkel

soklari hesaplamak mimkindur. Bu hesaplama denklem (6)’daki sistem
Uzerine Ug adet tanimlayici kisitlama getirerek yapilabilir.

(10)

&, Uy,

1. Tanimlayici kisitlama: S 1(L) = 0

Bu kisitlamada ilkel soklarin varyansinin 1 oldugu varsayilmaktadir.
Bu, soklari normallestirmenin standart bir yoludur ve iki kisitlama saglar.
Ayrica, daha o6nce de belirtildigi gibi Az = 7(Uz(L)“z,,) oldugu ve

burada uz¢'nin A lzerinde etkisi olmadigindan, boylece temel olarak
S(L) matrisine S;,1(L) = 0 kisitlamasini getirilebilir. Ancak, bu denklemde
uzun dénemli iliskileri tanimlamasi gerektiginden, DFO sokunun sadece
uzun dénemde Am Gzerinde sifir etkiye sahip olmasini saglar. Yani, bu
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kisitlamada DFO sokunun enflasyonu kalici olarak etkilemesine izin
verilmez.

2. Tanmimlayici kisitlama: S; (L) = 0

Bu kisitlama ekonomik bilgiye dayanir. Parasal aktarim sadece
onemli bir gecikmeyle galistigindan, faiz orani agigi soku(u) glivenli bir
sekilde sinirlandirabilir. Boylece; bu sokun cari aydaki enflasyon
Gzerinde herhangi bir etkisi yoktur.

3. Tanmimlayici kisitlama: S5 5(L) = 0

Bu kisitlama, uz: ve uy: ortogonalliginin standart tanimlayici
kisitlamasini uygulanmasidir. Bu da dogal faiz orandaki bir sokun reel
faiz oranini kismen etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Etkinin geri
kalani faiz orani agigindaki bir degisiklik olarak yorumlanir. Yukarida
agiklanan kisitlamalar dikkate alindiginda, s(0) matrisinin kalan
elemanlarini elde etmek icin bazi basit hesaplamalar su sekildedir:*

31,1(0) = '\lvar(gl,t)’
6, (0) =" {%}/mr(m

5,,(0)
5,,(0)

Boylece, &'nin varyans-kovaryans matrisi bilindiginden, S(0)
matrisinin elemanlari kolayca hesaplanabilir. Sonug olarak, sadece uz
soklarindan etkilenen nétr faiz oranini hesaplanabilir. Bu, denklem
(6)'deki tim S;,(L) = O olarak ayarlanmasi anlamina gelmektedir. O
halde DFO séyle tanimlanabilir?:

”: = S2,1 (L)ul,t (11)

Sy (0) = _ZI:

} cov(e,,,&,,)+5;,(0)+ var(s,,)

Burada s, (l) katsayilari; denklem (6) ve (9)'un denklem (10)'de
yerine konmasiyla yani S(L)=C(L)S(0)ile kolayca hesaplanabilir.
Sunulan ayristirma ile DFO elde edilmektedir. Ancak, bu ayristirma
islemi reel faiz oranin duraganhgi varsayimina dayandigindan, reel faiz
oranin zaman serisi 6zellikleri test edilmelidir. Reel faiz orani duragan
bir degisken olabilir. Bu durum enflasyon oranindaki (Arr) degisim igin
de gecerlidir. Ancak ne reel faiz oranlarinin ne de enflasyonun zaman
serisi Ozelliklerinin kesin olmadigi ve tahmin 6rneklemine oldukga bagli
oldugu icin ihtiyatla ele alinmalidir (Brzoza-Brzezina, 2006).

indirgenmis Form Yaklasim

Bu kisimda Mendes (2014) yaklasimini temel alarak Tarkiye igin
yabanci ve vyerli faktorlerin DFO’ni etkiledigini varsayan indirgenmis
form modelleme yaklagimi tanitilmaktadir. Tirkiye gibi kiigik bir agik
ekonomide, tasarruflarin yatirimlara (yurtici kaynaklardan) esit olmasi
gerekmemektedir. Olusan agik, yabanci sermaye girisleriyle finanse
edilmektedir. Ancak risk primi nedeniyle yurtici DFO, kiiresel DFO’dan
farkli olabilir. Bu nedenle tahmin edilecek denklem ti¢ kosuldan tiretilir.
Bunlar

1. Odemeler dengesi 6zdesligi:
S,—1, = NX,+r/ NF4, (12)
2. Net yabanci varlik pozisyonu birikim denklemi:
NFA, =(1+r/)NFA,_, + NX, (13)
3. Faiz paritesi kosulunun dogrusal yaklasimi:
=1 +Eq..+ (@, —pnfa) (14)

Denklem (12), (13) ve (14)’ te, S; ulusal tasarruflar, /; yatirnimlar, NX
net ihracat, r; yurtici faiz orani, r; yurtdisi faiz orani, NFA; net yabanci
varlik pozisyonu, g; déviz kuru, nfa; NFA'min GSYiH' ya orani ve

! Ayrintih sunum igin Brzoza-Brzezina (2006)’ da Ek-II"ye bakilabilir.

(g[)o — q)lnfat) risk primidir. Uzun dénemde, sirasiyla s=S/Y ve i=l/Y

olarak gosterilen tasarruflarin GSYH'ye orani ve yatirimlarin GSYH'ye
oranini yonlendiren siireglerin asagidaki sekli aldigi varsayilmaktadir:

s, =a,tag,r, (15)
it = ﬂO +ﬂ\',r’/; +ﬂi,ggt (16)

Denklem (16)’ da g: potansiyel c¢iktinin bliyime orani olarak
belirlenmistir. Mendes (2014) basitlestirmek i¢in ¢0 = 0 oldugunu
varsaymaktadir. Denklem (13)'ten (15)'e kadar olan denklemlerin
duragan halini ¢ozmek ve (15) ve (16) denklemlerinden tasarruf ve
yatirimlar igin dogrusal yaklagimlari kullanmak asagidaki indirgenmis
form denklemini verir:

n= ﬂl +ﬁ2g +/B27}f (17)

Denklem (17)'nin ekonometrik bir teknik ile tahmin edilmesi ve
gerekli ayristirmalarin yapilmasi ile birlikte DFO elde edilmektedir.

Hodrick-Prescott Filtresi Yaklagimi

Son olarak bu kisimda DFO’ni tahmin etmek igin kullanilacak son
yontem olan HP istatistiksel filtresi tanitiimaktadir. Bu yaklasim ile,
yurtici reel faiz oranlarini trend ve konjonktirel bilesenlerini su sekilde
ayrilmaktadir:

r,=trend, +c, (18)

Denklem 18’de yer alan déngusel bilesen (¢, ); reel faiz orani agigi

(rgapt) olarak tanimlanir ve reel faiz orani serisinin (7, ) trend bilegeni

etrafindaki dalgalanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasimda DFO,
optimizasyon probleminin ¢oziilmesiyle elde edilen HP filtresi
tarafindan tahmin edilen trend bilesenidir.

T

T
MiN(rena,) {Z(rt — trend,)? + AZ(trendt —trend,_,) + (trend,_, — trend,_,)* (19)

t=1 t=1

Denklem 19’un ilk bileseni, Z;(’L 7trend/)z ya da Z::l(rgap/)z
doéngtsel bileseni
Ztrzl (trend, —trend, ) + (trena’H —trend,_, )2 trend

varyasyonlari cezalandirir. Bu bir minimizasyon problemi oldugundan, A
degeri ne kadar yiiksek olursa, dongusel bilesen icin ceza o kadar buytk
olmaktadir. Hodrick & Prescott'un (1997) yaklasimi, reel faiz oraninin
trendini ve kendisi ile trendi arasindaki fark olarak tanimlanan dongusel
bileseni (reel faiz orani agigl) bulmak igin ayristirilmistir. Boylece, ry; t
dénemi reel faiz orani, ci; t donemi reel faiz orani agigini ve trend;; t
donemi DFO’ni ve yani bu calismanin inceleme konusunu temsil
etmektedir.

cezalandirirken, ikincisi,
bilesenindeki

Tirkiye ekonomisi icin DFO tahmininde SVAR, indirgenmis Form ve
HP Filtresi yaklasimlarini kullanmak, cesitli ekonomik kosullari ve veri
kisitlarini dikkate alarak en uygun sonucu elde etmeyi amaglamaktadir.
SVAR yaklasimi, ekonomik soklarin dinamik etkilerini modelleyerek
enflasyon ve faiz oranlan arasindaki iliskiyi yakalamada etkilidir.
indirgenmis form modeli, Tirkiye’nin disa agik ekonomik yapisini ve
digsal faktorlerin DFO (zerindeki etkisini degerlendirmede avantaj
saglar. HP filtresi ise, basitligi ve hizli uygulanabilirligi ile kisa vadeli
analizler igin faydalidir. Bu galisma kapsaminda Tarkiye igin DFO
tahmininde c¢esitli yaklasimlar kullanilarak kapsamli ve glvenilir
sonuglar elde edilmesi hedeflenmektedir. Bu modellerin birlikte
kullanilmasi,  farkli  metodolojik  yaklagimlarin  avantajlarindan
yararlanarak daha saglikli bir analiz sunmaktadir.

2 51.1(0) ve s2,(0) igin iki ¢dziimiin varligina ragmen, DFO’nun denklem (12)'
deki gibi tek bir ¢oziime sahiptir.
Trends in Business and Economics
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Veriler, Tahmin Siireci ve Bulgular
Veriler

DFO igin glvenilir tahminler saglanabilmesi icin 6rneklem araligi
benzer bir para politikasi rejiminin uygulandigi bir doénemle
sinirlandirilmaldir. Tirkiye ekonomisi igin bu sinir olusturma adina
ozellikle 2000’li yillar 6nemlidir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 2000'li yillarin basinda o6rtiik enflasyon hedeflemesi adi verilen
yeni bir para politikasi rejimi uygulamistir. Bu rejim, enflasyon
hedeflerini hiikiimetle birlikte belirleyerek ve enflasyonla miicadelede
kisa vadeli faiz oranlarini kullanarak fiyat istikrarini saglamayi
amaglamistir. TCMB ayrica bu dénemde enflasyon hedeflerinin
kredibilitesini artirmak igin parasal tabani ek bir ¢ipa olarak belirlemistir.
Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi enflasyonu diisiirmede ve finansal
piyasalarda istikrari saglamada basarili olmustur. Bu dénemde Tirkiye
ekonomisi gigli bir bliyime performansi sergilemis, enflasyon ve faiz
oranlarindaki disls finansal piyasalarda karlihg artirmistir. TCMB'nin
2002-2005 doneminde enflasyon hedeflerinin neredeyse tamamini
tutturmasi, kamuoyu nezdinde TCMB politikalarinin kredibilitesini
artirmigtir.

2006 yilinda TCMB, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmistir.
Ortiik enflasyon hedeflemesine gére daha seffaf ve hesap verebilir olan
bu rejim, TCMB'ye ekonomik kosullardaki degisimlere gore para
politikasini ayarlama konusunda daha fazla esneklik saglamaktadir. Agik
enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde uygulanan temel politika araci,
bankalararasi para piyasasi ve Borsa istanbul (BIST) repo-ters repo
pazarinda uygulanan kisa vadeli faiz oranlar olmustur. Hali hazirda
TCMB agik enflasyon hedeflemesi rejimini sitrdirmektedir. Bu
cercevede DFO igin glivenilir tahminler saglamak adina 6rneklem aralig
2006-2023 donemleri olarak sinirlandiriimistir.

Ozellikle 2008-2009 kiiresel finans krizinin ardindan TCMB’nin para
politikasinda 6nemli degisiklikler yasanmistir. Kriz sonrasi dénemde
TCMB, enflasyon hedeflemesini daha esnek hale getirmis ve finansal
istikrari da gbzetmeye baslamistir. Bu baglamda, doéviz kuru ve
enflasyon beklentileri gibi faktorler de politika kararlarinda daha fazla
dikkate alinmistir. Ayrica, 2013 yilindan itibaren TCMB’nin para
politikasi kararlari izerinde jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal
kosullarin etkisi belirgin hale gelmistir. 2021 yili sonrasi dénemde ise,
Ozellikle doviz kurundaki dalgalanmalar ve yilksek enflasyon oranlari,
TCMB’nin politika tepkilerini daha karmasik hale getirmistir.

Bu c¢alismada enflasyon orani (s ya da pi) olarak 6zel kapsaml
Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gostergelerinden C endeksi temel
alinmustir. Yani, enerji, gida ve alkolstz icecekler ile tatin Grlnleri ve
altin  hari¢ Tiiketici Fiyat Endeksi olan net enflasyon endeksi
kullanilmaktadir. Petrol fiyati ve gida arzi soklari nedeniyle, manset
TUFE enflasyonu net enflasyondan daha oynaktir ve bu &zellik DFO
tahminlerini olumsuz etkileyerek yaniltici sonuglara yol agabilmektedir.
Sekil 1, Turkiye'de 2006-2023 yillari arasindaki aylik net enflasyon ve
TUFE’nin zamanla degisimini géstermektedir.

Sekil 1'den de gériilebilecegi gibi, Tiirkiye'de net enflasyon ve TUFE
benzer 6rintiler sergilemektedir; temel fark, net enflasyon daha diisiik
oynakliga sahiptir. Reel faiz orani (r) olgltu olarak piyasa faizini
yansitmasi agisindan net TUFE ile deflate edilmis 2 yillik tahvil faiz orani
kullanilmaktadir. Potansiyel buyumeyi (g) hesaplayabilmek adina
mevsim etkilerinden arindirilmis gayri safi yurt ici hasila verisi temel
alinmistir. Lee ve Williams (2019)’a benzer bir sekilde, Hodrick-Prescott
filtreleme teknigi ile potansiyel GSYiH tahmini yapilmis ve elde edilen
potansiyel GSYiH verisinin biiyiime orani hesaplanarak tahmini
potansiyel biiyime orani elde edilmistir. Son olarak, yurt disi faizi (rf)
temsil adina da ABD federal fon oranlari kullanilmistir. Tum degiskenlere
ait betimleyici istatistikler Tablo 1’deki gibidir.
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Sekil 1. Tiirkiye'de Net enflasyon ve TUFE Enflasyonu

Tablo 1. Betimleyici Istatistikler

R T g r
Ortalama 0,062 0,123 0,058 0,522
Medyan 0,046 0,084 0,061 0,085
Maksimum 0,184 0,653 0,083 2,589
Minimum 0,010 0,026 0,029 0,026
Std. Dev. 0,042 0,130 0,016 0,771
Carpiklik 1,573 2,906 -0,374 1,743
Basiklik 4,349 10,828 2,176 4,790
Jarque-Bera(J-B) 33,701 273,303 3,509 44,139
Olasihk 0,000 0,000 0,173 0,000
Toplam 4,299 8,521 3,988 36,001
Std Sapma 0,118 1,159 0,018 40,454

Gozlem Sayisi 69 69 68 69

Tim serilerin istatistik Ozellikleri Tablo 1’deki gibidir. J-B test
istatistigine bakarak, potansiyel blyiume serisi disinda tim serilerin
normal dagilim sergilemedigi gorilmektedir.

Tirkiye'de reel faiz orani(r) 2006 vyiindan bu yana disus
egilimindedir. Bu durum baslangicta duslk kiresel faiz oranlari, Turk
lirasinin deger kazanmasi ve enflasyondaki disuls gibi bir dizi faktérden
kaynaklanmistir. 2013 yilindan sonra bu faktorlerin yoni degismeye
baslamis ancak reel faiz orani diismeye devam etmistir. Tirkiye'de
enflasyon(pi) ise 6zellikle 2010 yilindan bu yana yikselis egilimindedir.
Bu durum, artan kamu harcamalari, gérece gevsek para politikalari ve
jeopolitik faktorler gibi bir dizi faktére baglanabilir. Bu faktorlerin bir
sonucu olarak Tiirkiye'de enflasyon 2006 yilinda ortalama %7,5 iken
2022 yilinda %72,3'e yikselmistir. Bu yiiksek enflasyon seviyesi, satin
alma glicini azaltmis ve isletmelerin gelecek igin plan yapmasini
zorlastirmistir.

Tirkiye'nin potansiyel biiyime orani(g) ¢calisma dénemi siresinde
ortalama olarak yaklasik %5,8’dir. Potansiyel biyime orani 2006-2008
yillari diisiik seyretmis ancak 6zellikle kriz sonrasi periyotta yikselmistir.
Ancak, Avrupa'daki ekonomik yavaslama ve Turkiye'deki siyasi
istikrarsizlik gibi bir dizi faktérden potansiyel blyime oranlarinda
dalgalanmalara sebebiyet vermektedir.

Federal fon orani () 2006 yilindan bu yana diisiis egiliminde
olmasina ragmen, bir dizi faktér bu egilimi bozmustur. Ozellikle 2008-
2009 kiresel mali krizi ABD'de ekonomik faaliyetlerde keskin bir distise
yol agmis ve Fed'i ekonomik biiyiimeyi canlandirmak igin federal fon
oranini sifira yakin bir seviyeye indirmeye sevk etmistir. Buna ek olarak,
Avrupa'daki ekonomik yavaslama ABD ekonomisini olumsuz etkiledigi
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icin Fed federal fon oranini disik tutmaya devam etmistir. Disik
federal fon orani, ABD ekonomisinde 6zellikle isletmeler ve tiiketiciler
icin kredi faiz oranlarinin diismesine yol agmis, bu da hisse senetleri ve
gayrimenkul gibi varlk fiyatlarini artirmistir. Buna ek olarak, COVID-19
ve Rusya-Ukrayna savasinin yarattigi belirsizlik ve tedarik zincirindeki
sorunlarin neden oldugu maliyet yonlii enflasyon ile Fed bu donemlerde
federal fon oranini artirmistir.

FED’in para politikasi kararlari da dogal faiz orani Gizerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Ozellikle, 2008-2009 kiiresel finans krizinin ardindan
FED, ekonomik buyimeyi tesvik etmek amaciyla faiz oranlarini sifira
yakin seviyelere indirmistir. Bu durum, Tirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde sermaye akiglarini ve doviz kurlarini etkileyerek dogal faiz
oraninin belirlenmesinde rol oynamistir. Ayrica, FED’in 2020 yilinda
COVID-19 pandemisi nedeniyle aldigi genisleyici para politikasi
tedbirleri, global finansal kosullari etkileyerek dogal faiz orani
Gzerindeki baskilari artirmigtir.

Tablo 2. Birim K6k Testleri

Tahmin Siireci ve Bulgular

Bu kisimda Ttirkiye ekonomisi DFO tahmini igin {i¢ alternatif tahmin
teknigi uygulanmistir. Bunun nedeni zaman serilerinin nispeten kisa
olmasi ve bu nedenle tek bir tahmin yontemine giivenmenin yaniltici
olabilmesidir. Oncelikle SVAR yaklagimi, sonrasinda ise indirgenmis form
yaklasimi ve son olarak HP filtresi uygulanmistir. iki modele (SVAR ve
indirgenmis form) de iki kukla degisken eklenmistir. Biri 2008-2009
kiresel finans krizini, digeri ise Eylil-2021 sonrasi fiyatlardaki yiksek
degisiklikler nedeniyle yasanan hizli enflasyonu yansitmaktadir.

Modeller tahmin edilmeden o6nce serilerin duraganlk ozellikleri
incelenmistir. Tim serilerin stokastik 06zelliklerini incelemek igin
standart birim kok testleri yapilmistir. ADF (Dickey & Fuller, 1981), PP
(Phillips & Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, vd., 1992) test sonuglari
icin Tablo 2'e bakiniz.

ADF Test PP Test KPSS Test
Duzey/Fark Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
r -1,974 -2,962 -6,256 -6,967 1,078*** 0,301 ***
Reel Faiz Orani
AI’} -5,013*** -3,021%** -4,252%** -2,991 1,372 0,352
7T, -1,927 -2,076 -1,834 -1,940 1,281%** 1,184**
Enflasyon Orani
A7Z't -3,662%** -4,424%** -4,835%** -3,212%** 0,378 0,250
_ *ok ok _ k% _ * % _ *ok ok
Potansiyel Biiyiime g, 2,232 2,465 2,245 1,962 0,824 0,242
Orani Ag, -3,024%%* -4,123%%* -3,116%** -4,764%%* 0,984 0,234
rtf -0,532 -1,931%* -0,731 -1,073 0,896*** 0,694 ***
Diinya Faizi
AI"f -2,536%** -2,931%** -2,731%** -2,273%** 0,332* 0,061

Not 1: ADF testi igin gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore segilmistir.

Not 2: PP ve KPSS testleri Newey-West bant genisligi kullanilarak Bartlett ¢cekirdegine dayali olarak tahmin edilmistir.
Not 3: ADF ve PP testlerinin bos hipotezi serinin duragan olmadigi, KPSS testinin bos hipotezi ise serinin duragan oldugudur. Not 4: ***, ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10

dizeylerinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.
Not 5: A birinci fark operatoérinl temsil etmektedir.

Tablo 2’'deki sonuglar; potansiyel biyime orani disinda tim
degiskenlerin duragan olmadigini tiim test siireglerinde gostermektedir.
Serilerin birinci farki alindiginda ise duragan olmayan tim degiskenlerin
duragan hale geldigi gorilmektedir. SVAR modelinin faydal olabilmesi
icin, altta yatan indirgenmis form VAR modelinin iyi tanimlanmis olmasi
gerekir. Ozellikle de sistemdeki degiskenlerin duragan olmasi gerekir.
Bunun nedeni, SVAR modelinin degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskileri tahmin etmek Uzere tasarlanmis olmasi ve bu iligkiler ancak
degiskenler duragan ise dogru bir sekilde tahmin edilebilir olmasidir
(Hamilton, 2020). Ayrica, SVAR modelinde doéviz kuru ve enflasyon
beklentileri gibi faktoérlerin modelde vyer almasi, tahminlerin
dogrulugunu artiracaktir.

Brzoza-Brzezina (2003)’ e benzer sekilde, SVAR modeli uygulanarak
elde edilen DFO’nun geyreklik tahminleri, yurtici reel faiz orani ve
enflasyon serilerinin birinci farki kullanilarak elde edilmistir. Ek-Tablo 1
ve Ek-Tablo 2’de SVAR modeline ait tahmin sonuglari sunulmaktadir.

SVAR modelindeki degiskenler, yapilan duraganlik testlerinin sonuglari
nedeniyle bu formatta kullaniimistir. indirgenmis form yaklasimi ile
yapilan model tahminlerinin genellestirilmis en klguk kareler (GLS)
sonuglari ise Ek-Tablo 3’de sunulmaktadir. indirgenmis form yaklasimina
ait model 6nce siradan en kiiguk kareler (OLS) ile tahmin edilmis, tahmin
sonrasi otokorelasyon ve degisen varyansin tespit edilmesi Gzerine GLS
yontemi ile tekrardan tahmin edilmistir. Bu yaklasimda, yurtici reel faiz,
yurt digi reel faiz orani ve potansiyel blylime oraninin bir fonksiyonu
olarak kabul edilmistir. indirgenmis form yaklasimina dayanan DFO
tahmini; GLS yontemi ile tahmin edilen modelden elde edilmistir. Son
olarak HP yaklasimina dayanan DFO tahmini; reel faiz oranini
ayristirilarak elde edilmistir. Bu t¢ yaklasima dayanan DFO ve reel faiz
orani agigi (rgap) zaman serileri Sekil 2'de gosterilmektedir.

Trends in Business and Economics



190

16
14
2

10

08 \.

.06 \\/\/\‘ /\’\

04 S N AN~
02

AN
\f /\v/\
\

.00
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——— DFO_SVAR
DFO_indirgenmis Form
DFO_Hodrick-Prescott

.05
.04
.03
/
.02

.01

_'OO '\’I / ‘W \\J \/\,\/N\/\V’\’A ,/\,A \VA\/ /\I/\/\f\/\\_

-.02

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Reel Faiz Orani Agigi_SVAR
Reel Faiz Orani Agigi_indirgenmis Form

Reel Faiz Orani Agigi_Hodrick-Prescott

Sekil 2. DFO ve Reel Faiz Orani A¢idi Serileri

Bu U¢ yaklasima dayanan DFO ve reel faiz orani agigina(rgap) ait betimleyici istatistikler ise Tablo 3'de gosterilmektedir.

Tablo 3. Tiim DFO Betimleyici statistikleri

DFO_SVAR DFO_ind.form DFO_HP rgap_SVAR rgap_ind.form rgap_HP

Ortalama 0,055 0,051 0,055 0,000 0,003 -0,000
Medyan 0,044 0,043 0,043 -0,001 0,000 -0,002
Maksimum 0,154 0,142 0,140 0,026 0,034 0,046
Minimum 0,014 0,010 0,024 -0,021 -0,003 -0,026

Std. Sapma 0,031 0,030 0,028 0,008 0,007 0,012
Gozlem Sayisi 56 56 56 56 56 56

Sekil 2'de gorilduglu gibi, Turkiye ekonomisinde 2006-2023 Sonug

déneminde dogal faiz orani zamanla degisim gdstermektedir. Ozellikle
2008-2009 kuresel finans krizi ve 2021 sonrasi doviz kuru
dalgalanmalarinin etkileri belirgindir. Doviz kuru dalgalanmalarinin
yiksek oldugu donemlerde dogal faiz oraninda belirgin artiglar
gozlemlenmistir.

Tirkiye ekonomisi igcin DFO tahmininde elde edilen bulgular, biyik
aclk ekonomilerde elde edilen bulgularla karsilastirildiginda farkliliklar
gostermektedir. ABD gibi buytk agik ekonomilerde DFO yaklasik ylizde
2-3 dizeylerindedir (Laubach ve Williams, 2003). Turkiye'nin de icinde
kabul edildigi kiiglik agik ekonomilerde ise DFO’nun yaklasik ylizde 4-6
araliginda oldugu sdylenebilir (Crespo-Cuaresma vd., 2003). Zhang vd.
(2021), kuguk agik ekonomilerde DFO’nin son birkag on yilda azalan bir
egilim sergiledigini tespit etmistir. Tlrkiye icin elde ettigimiz bulgular;
2006 yili sonrasinda, Ozelikle 2007-2008 finansal kriz donemi
degerlendirmenin disinda birakildiginda dogal faiz orani ortalama yiizde
3 ile 5.4 arasinda ve azalan bir egilim sergiledigini gdstermektedir. Bu
bulgunun literatlrle ortlistigu distinilmektedir. Tirkiye icin tahmin
edilen bu oranlarin biyik agik ekonomiler ile kiyaslandiginda daha
ylksek oldugu bilinse de TCMB’nin enflasyonla miicadele kapsaminda,
reel faiz oranlarini yaklasik olarak bu seviyeye getirmesi gerektigi
distindlmektedir. Sonug olarak, Turkiye ekonomisi igin DFO’nun
zamanla degisim gosterdigi ve gesitli donemsel faktorlerden etkilendigi
anlasilmaktadir. Ozellikle kiiresel finansal kosullar, FED’in para politikasi
kararlari ve yurtici ekonomik dinamikler, DFO’nun belirlenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle, TCMB’nin para politikasi
kararlarini alirken bu faktorleri dikkate almasi ve esnek bir yaklagim
benimsemesi gerekmektedir.
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Bu calisma, Turkiye'de dogal faiz oraninin lg farkli ekonometrik
yaklasimla tahmin edilerek bu oranin dinamiklerine ve para politikasi
Uzerindeki olasi etkilerine 1s1k tutmayr amaglamaktadir. Yapisal VAR
(SVAR), indirgenmis form ve Hodrick-Prescott (HP) filtre
yaklagimlarindan elde edilen bulgular, 2006'dan 2023'e kadar olan
orneklem doénemi boyunca dogal faiz orani (DFO) davraniginin farkli
yonlerini yakalayan kapsamli bir analizsunmaktadir. Bu ¢alisma, birbirini
tamamlayan bu yontemleri kullanarak, Tirkiye ekonomisinde DFO’nun
zamana bagli yapisinin anlasiimasina katkida bulunmustur.

ilk olarak, sonuglar her bir yaklasimin reel faiz orani agig1 davranisina
iliskin 8nemli bilgiler sunmaktadir. indirgenmis form yaklasimi ve HP
filtresi, belirli donemlerde o6nemli reel faiz agigl varligini ortaya
koymakta ve bu modellerin kisa vadeli dalgalanmalari yakalamadaki
dnemini vurgulamaktadir. Ote yandan, uzun dénemli iliskileri dikkate
alan SVAR yaklasimi, tahmin sirecine dahil olan dongiisellik nedeniyle
nispeten daha kiiglik bir reel faiz orani agig1 gostermektedir. Bu zit
bulgular, DFO'nun kapsamli bir sekilde anlasilmasi igin birden fazla
ekonometrik teknigin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

ikinci olarak, her (¢ yaklasimdan elde edilen ortalama DFO
tahminleri karsilastirilabilir olup, SVAR ve HP yontemleri indirgenmis
form yaklagimindan daha yiksek tahminler vermektedir. Bu durum,
Tirkiye ekonomisinin 2006 yilindan bu yana ortalama %3 ile %5,8
arasinda degisen bir DFO’na sahip oldugunu ve zaman iginde bir disls
egilimi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu tahminler, klglik agik
ekonomiler Gzerine yapilan onceki arastirmalarla uyumludur ve bu tiir
ekonomilerin  gelismis ekonomilere kiyasla daha yiksek DFO
seviyelerine ihtiya¢ duyabilecegi fikrini desteklemektedir. Ayrica, reel
faiz orani agiginin oynakhgl SVAR yaklagiminda en duslik seviyede
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bulunmustur, bu da tahmin edilen farkta daha fazla istikrar anlamina
gelmektedir. Bu bulgu, Turkiye'de para politikasinin ydratilmesi
acisindan onemli ¢ikarimlara sahiptir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), fiyat istikrarini korumak ve enflasyonla etkin bir sekilde
micadele etmek icin dogal faiz oranindaki degisiklikleri aktif bir sekilde
izlemeli ve bunlara tepki vermelidir. Yani; TCMB'nin dogal faiz
oranindaki degisikliklere gore politika faiz oranini ayarlamasi ve
enflasyon hedeflerine ulagsmak igin gerektiginde midahalelerde
bulunmahdir.

Ele alinan dénem boyunca, TCMB'nin uyguladigi para politikalari ve
bulgularimiz arasinda belirgin bir iliski bulunmaktadir. TCMB, enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyerek politika faiz oranlarini sik sik
degistirmistir. Bulgularimiz, bu politika degisikliklerinin dogal faiz
oranindaki hareketlere paralel oldugunu ve TCMB'nin bu slregte aktif
bir rol oynadigini da gostermektedir.

Son olarak, bu c¢alisma, Tirkiye'de para politikasinin
olusturulmasinda dogal faiz oraninin tahmin edilmesinin 6nemini
vurgulamaktadir. Coklu ekonometrik yaklagimlar kullanilarak elde
edilen bulgular, DFO’nun davranisi ve makroekonomik istikrar
Gzerindeki etkileri hakkinda bilgiler sunmaktadir. DFO'nun %3 ile %5,8
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Calismamizin sinirlari arasinda, model tahminlerinin dogrulugunu
artirmak igin daha genis veri setlerine ve farkl ekonometrik yontemlere
ihtiya¢ duyulmasi bulunmaktadir. Ayrica, kisith Tirkce literatir goz
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tahminlerinin daha hassas ve glvenilir hale getirilmesi igin ek
degiskenlerin ve yontemlerin incelenmesini icermelidir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz

Cikar Catismasi: Yazar, ¢ikar gcatismasi olmadigini beyan etmistir.
Finansal Destek: Yazar, bu calisma icin finansal destek almadigini beyan
etmistir.

Peer-review: Externally peer-reviewed.

Conflict of Interest: The author have no conflicts of interest to declare.
Financial Disclosure: The author declared that this study has received no
financial support.

Lee, A., & Williams, C. A. (2019). Assessing the Usefulness of the Neutral
Rate of Interest to Monetary Policy in Jamaical. [CrossRef]

Mendes, R. R. (2014). The neutral rate of interest in Canada (No. 2014-
5). Bank of Canada Discussion Paper. [CrossRef]

Mufioz-Salas, E., & Rodriguez-Vargas, A., (2021). Monetary policy in
Costa Rica: an assessment based on the neutral real interest rate.
[CrossRef]

Neiss, K. S., & Nelson, E. (2003). The real-interest-rate gap as an inflation
indicator. Macroeconomic dynamics, 7(2), 239-262. [CrossRef]
Ogiing, F., & Batmaz, i. (2011). Estimating the neutral real interest rate
in an emerging market economy. Applied Economics, 43(6), 683-

693. [CrossRef]

Phillips, P.C., Perron, P., (1988). Testing for a unit root in time series
regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

Rachel, L., & Smith, T. D. (2015). Secular drivers of the global real
interest rate. Bank of England Staff Working Paper No. 571.
[CrossRef]

Summers, L. H. (2014). U.S. economic prospects: Secular stagnation,
hysteresis, and the zero lower bound. Business Economics, 49(2),
65-73. [CrossRef]

Us, V. (2018). Measuring the natural interest rate for the Turkish
economy. 52nd issue (January 2018) of the International Journal of
Central Banking.

Wicksell, K. (1938). Interest and Prices (tr. de la edicidon de 1898 de R.F.
Kahn). Londres: Macmillan.

Woodford, M. (2003). Optimal interest-rate smoothing. The Review of
Economic Studies, 70(4), 861-886. [CrossRef]

Zhang, R., Martinez-Garcia, E., Wynne, M. A., & Grossman, V. (2021).

Ties that bind: Estimating the natural rate of interest for small open
economies. Journal of International Money and Finance, 113,

102315. [CrossRef]

Trends in Business and Economics


https://doi.org/10.3386/w2737
https://econwpa.ub.uni-muenchen.de/econ-wp/mac/papers/0301/0301008.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1468-0351.2006.00255.x
https://doi.org/10.1007/s10663-004-0914-5
https://doi.org/10.2307/1912517
https://doi.org/10.2307/2953682
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2017.01.004
https://doi.org/10.1162/003465303772815934
https://doi.org/10.1162/003465303772815934
https://www.boj.org.jm/uploads/pdf/papers_pamphlets/papers_pamphlets_Assessing_the_Usefulness_of_the_Neutral_Rate_of_Interest_to_Monetary_Policy_in_Jamaica.pdf
https://hdl.handle.net/10419/129679
https://www.cemla.org/PDF/ic/2021-01-jrp/2_Costa%20Rica_Mun%CC%83oz-Rodriguez.pdf
https://doi.org/10.1017/S1365100502020011
https://doi.org/10.1080/00036840802599768
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2702441
https://doi.org/10.1007/978-1-137-57251-6_38
https://doi.org/10.1111/1467-937X.00270
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2020.102315

192

Ek-Tablo 1. VAR Modeli Tahmin Sonuglari

D(PI) D(r)
D(PI(-1)) 218 .051
(.129) (.050)
D(PI(-2)) -.287 -.030
(.129) (.050)
D(PI(-3)) -371 -.041
(.134) (.052)
D(PI(-4)) -.676 .052
(.135) (.053)
D(R(-1)) 242 .039
(.336) (.131)
D(R(-2)) .090 -.116
(.333) (.129)
D(R(-3)) .622 -.0133
(.327) (.127)
D(R(-4)) -.029 -.293
(.259) (-101)
Sabit Terim .005 -.001
(.003) (.001)
Kukla 1 -.002 -.009
(.009) (.003)
Kukla 2 121 -.004
(.018) (.007)
Belirlilik Katsayisi 0.710 .240
333.994
Log Olabilirlik Orani 10.999
Akaike Bilgi Kriteri e
Schwarz Bilgi Kriteri -10.258
Katsay! sayisi 10
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Ek Tablo 2. Yapisal VAR Tahmin Sonuglari

Model: e = Phi*Fu ve E[uu']=I

F matrisi
0 0
c(2) 0
Katsayi Std. Hata z-istatistigi Olasihik
C(2) .004 .001 5.181 .000

Log Olabilirlik 361.924

Tahmini F matrisi:
.000 .000
.004 .000

Not 1: Tam tanimlanmis Yapisal VAR modelinin 6rneklem dénemi: 2007Q2 - 2023Q1 arasinda
olup, gozlem sayisi: 64'tir. Tahmin yéntemi Newton-Raphson(ML) olup yakinsama 10
iterasyondan sonra saglanmistir.

Ek Tablo 3. indirgenmis Form GLS Tahmin Sonuglar

Degigskenler Katsayilar Std. Hata t-istastigi  Olasnk
Sabit Terim .027 .007 3.801 .001
g .198 .1009 1.960 .060

r .047 .003 15.982 .000
Kukla 1 .052 .003 14.987 .000
Kukla 2 -.027 .003 -7.435 .000

Agirhiklandinlms istatistikler

R-kare .981 Bagimli degisken ortalamasi .046
Dizeltilmis R-kare .978 Bagimh degisken std. hatasi .038
Regresyonun std. hatasi .003 Akaike bilgi kriteri -8.167
Toplam kare kalinti .001 Schwarz kriteri -7.939
Log Olabilirlik 139.750 Hannan-Quinn kriteri. -8.090
F-istatistigi 355.407 Durbin-Watson istatistigi 1.022
Olasilik(F-istatistigi) .0p Bagimh Degisken Agirliks 053
ortalama

Agirhiklandinlmamus istatistikler

R-kare 919 Bagimli degisken ortalamasi .075
Duzeltilmis R-kare .908 Bagimli degisken std. hatasi .048
Regresyonun std. hatasi .015 Kalinti kareler toplami .006
Durbin-Watson

istatistigi .894

Not 1: Agirliklandirma serisi olarak kalinti serisi ve agirlik tir( olarak bu serinin standart
sapmasi kullanilmistir (ortalama 6lgeklendirme).



Extended Summary

The natural rate of interest is the interest rate that prevails in the absence of shocks in the economy and is considered to be the interest rate that will
keep the economy at full employment and price stability. This rate is particularly important as it influences the monetary policy of central banks. The
policy interest rate affects economic activity and inflation, so central banks need to estimate the natural interest rate and adjust the policy interest rate
accordingly. This study estimates the natural rate of interest in Turkey with three different econometric approaches (Structural VAR (SVAR), reduced form
and Hodrick-Prescott (HP)) and investigates the effects of these estimates on monetary policy. The natural rate of interest has different definitions in the
literature. Wicksell's definition of the interest rate that is neutral with respect to commodity prices is accepted as the flexible price equilibrium level of
the real interest rate in the modern literature. This concept has an important role in the determination of monetary policy. Taylor-type monetary policy
reaction functions usually include the natural rate of interest and this rate is used to evaluate the effectiveness of monetary policy. There is a limited
number of studies for Turkey, but these studies show that estimating the natural rate of interest is useful for monetary policy evaluations.

The findings of the analyses using Structural VAR (SVAR), reduced form and Hodrick-Prescott (HP) filter approaches provide important insights into
the interest rate dynamics of each approach. While the SVAR approach shows a relatively smaller real interest rate gap due to the procyclicality effect,
the reduced form and HP filter reveal the existence of significant interest rate gaps in certain periods. The result that Turkey has an average natural
interest rate ranging between 3 per cent and 5.8 per cent with a downward trend over time is consistent with previous studies on small open economies.
SVAR and HP methods yield higher natural interest rate forecasts than the reduced form approach, while the volatility of the real interest rate gap is the
lowest in the SVAR approach. The findings emphasise that the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) should adopt an active monetary policy to
maintain price stability and fight inflation effectively. The continuous consideration of the natural interest rate in determining the policy interest rate is
especially important given that the periodic fluctuations determined by the reduced form and HP filter may affect economic stability.

The use of multiple econometric approaches in this study allows us to understand the dynamics of the natural rate of interest more comprehensively
and to offer various analytical perspectives to the literature. By analysing the natural rate of interest for the Turkish economy, the study extends the
limited amount of work in the literature on this topic and provides policy recommendations appropriate to the economic structure by focusing on Turkey's
specific conditions. These findings provide an opportunity for future research to go deeper into the determination of the natural rate of interest and its
implications for monetary policy. In particular, further economic modelling and data analyses can build on the recommendations of this study, which may
contribute to a more effective monetary policy of the CBRT.
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