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Turkiye'de Devlet I¢ Borglanma Senetleri Reel Faizinin
Suregenligi: Parametrik Olmayan Bir Uygulama

Ozer ARABACIF

OZET

Suregsenlik, bir sok kagisinda ele alinan zaman serisinin dnceki donernyssiie ya de
ortalamasina geri dénme hizidir. Bu nedenle, g&imnésin 6nemine ilgkin tartismalar
makroekonomik politikalarin gerlendiriimesinde merkezi bir role sahiptir. Bu gaha, hem
exante reel hem de expost reel olmak tizere, DivBorclanma Senetleri faizi sigenligini
Marques (2004) ve Dias ve Marques (2010) tarafmdglistirilen parametrik olmayar
yaklasimla ve hareketli ortalama ile kayan pencereler tgdmne dayanan ortalamalal
kullanarak incelemektedir. Elde edilen bulgularargdTurkiye ekonomisi icin hem exar
hem de expost reel faiz oranlari yiksek bir gérgige sahiptir. 2011 yili ba itibariyle her
iki reel faiz oraninin da sugenligi azalmaktadir. Bu durum, tuketim temelli var

fiyatlandirma modeli ¢cercevesinde ele alghdda, Turkiye ekonomisi icin kredi bayumesif}i

blyuk boyutlara ulgigi ve tasarruf oranlarinin gercekten de rahatsizastkederecede dik
seyrettgi bu dénem icin oldukca tutarh bir sonuctur.

Anahtar Kelimeler: Surgzenlik, Reel Faiz, Ortalamaya Donmgikmi.
JEL Siniflandirmasi:E43, E44.

The Persistence of Real Interest of Government DatieDebt Securities in Turkey
A Nonparametric Application

ABSTRACT

Persistence is the turnover speed of the time senglertaken in case of a shock t
previous term level or its average. Therefore, assions related to the significance

persistence have a central role in macroeconomilicigs assessment. By using a ne
parametric approach developed by Marques (2004) i and Marques (2010), this stu
is analyzed the persistence of both ex ante ambsixreal interests of Government Dome:

Debt Securities via means which are based on maiegage and sliding window approacj.

Findings show that, both ex ante and ex post ne@rest rates have a high persistence
Turkish economy. Either real interest rate persiste is on serious decrease as of

beginning of 2011. This situation, when dealt witmsumption based asset pricing mo
frame, is a notably consistent results for thigrteturing which the credit growth has reach
large sizes and the savings ratio has been incaaxéy low.
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1. GIRIS

Bir zaman serisi icin sugenligin basit bir tanimi bigok kagisinda serinin 6énceki
donem seviyesine geri donme hizi olarak verileb@iiirgenligin yiksek oldgu bir seride
soka verilen tepki hizli ve 6nceki donem gdeine ya da ortalamaya yakinsama yava
olacaktir. ilgili degiskenin soka verdgi tepkinin Olgllebilmesi, yalnizca ekonomi
politikalarinin  etkinlginin  degerlendirilmesi acisindan @ ayrica sok kagisinda
uygulanacak politikalarin zamanlamasise&un istenmeyen etkilerinin ortaya gilaiirecinde
azaltiimasi anlaminda da oldukca onemlidir (Cale2@12, 206) Bu nedenle, sipgenlik ve
sureggenligin 6nemine ilgkin tartsmalar makroekonomik politikalarin gerlendiriimesinde
merkezi bir role sahiptir. Ote yandan, ilgili liegiir ancak 80'li yillarin bdarina kadar
uzanabilmektedir. Teorik ve ampirik dizeyde makoeknik aciklamalar sugenlik
kavramini siklikla vurgulamaktadir. Ogtie, Mishkin (2007) enflasyon hedeflemesi
rejiminde, yuksek bir enflasyon s@enliginin para politikasinin maliyetini arttirgini
belirtmektedir. Svenson (1997) enflasyon sg@xmlelerinin varlginin issizlik ve toplam cikti
serilerinde surgenligine neden oldgunu vurgulamaktadir. Hane halklarinin cari donem
tuketiminin, gecmi donem tlketimlerine akanliklar Uzerinden kg oldugu savi
Dusenberry (1949)'a dayanmaktadir. Rotenberg ve didwd (1997)asamall fiyat ve Ucret
ayarlamalarinin parasaloklarin reel etkilerinin ortaya cikmasina ve builetin kalici
olmasina yol aggini belirtmektedir.

Bu calsmanin amaci, parasal aktarim mekanizmasi modehen, klasik blyume
modeli, tiketim temelli varlik fiyatlandirma modadibi teorik modellerde anahtar bir rol
ustlenen reel faiz desiskeninin surgenligini ve ortalamaya donme géimini Turkiye
ekonomisi icin dgerlendirmektir. Aciktir ki ortalamaya donmesileni ya da surgenlik
Olcisunun bilinmesi politika uygulamalarinin etk@nl ve bu uygulamalarin piyasalarin
islevselligine uygunlgu anlaminda 6nem arz etmektedir.

Teorik olarak, Tuketime Dayali Varlik Fiyatlama Mad (Lucas, 1978), bir ekonomi
icin reel faiz ve ki basina reel tiketim buylmesi serilerinin ayni bitgme derecesine
sahip olmasi gerelgini ifade eder. Rose (1988) ele @dfarkli ekonomilere ait reel faiz
serilerinin birim kok icerdiini buna kagilik, bu ekonomiler icin ki basina reel tuketim
blyumesi serilerinin dugan oldgunu belirtmektedir. Das vd. (2012), Rose (1988pdaya
koyulan bu uysmazlgin aslinda Neo Klasik Buyime modelinin ggeendirilmesiyle
anlgilabilir bir hal aldgini aciklamaktadir. Cass (1965) ve Koopsmans (18&f)re durgun
durum (steady state) reel faiz orani, zaman terciskten kacinma ve teknolojik gghnin
blyume oraninin bir fonksiyonudur. Ote yandasi @sina reel tiiketim bilyimesi ise sadece
teknolojik gelsimin buyime oraninin bir fonksiyonudur. Bu durumégknolojik gelsimin
biylume oranini dindaki faktorlerden kaynaklanan birglgm sadece reel faiz oraninda bir
degisim yaratirken, ki basina reel tiketim buylmesi Uzerinde bir etkide balayacaktir
(Neely ve Rapach, 2008, 612). Boylece, reel faanornn biutiinlgme derecesi ve sienligi
bu durumdan etkilenirken, ¢tibasina reel tiketim buyimesi ise etkilenmeyecektirnBz
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sekilde, Baxter ve King (1993), hukimet harcamaldeaiki arts seklindeki bir malisokun,
gecici de olsa, reel faizin artmasi yoninde ve titikdolUyimesi Uzerinde olgundan daha
blyuk bir oranda sugenlik yaratacgina saret etmektedir. EK olarak, parasaklarin da
fiyat yapskanlklari, fiyat ayarlamalari vb. nedenlerle refeiz Uzerinde kalici etkiler
yaratabilecgi ve kisi basina reel tiketim blyumesi ile arasinda butgmie derecesi farklg
ortaya cikarabilegg literatlirde vurgulanmaktadir (Neely ve RapacQ&3513).

Ote yandan, literattiriin bir i kolu da reel faiz serisinde sadece géndiginin
degil, ortalamaya donmegdiminin de yuksek oldguna karet ederek, veri yaratma sirecinin
kesirli batlnlgik bir yapida oldgunu ya da dier bir ifade ile, butiinkeme derecesinin 1(0)
veya I(1) gibi ikili bir yapi yerine, 1(d) ve 0< d1 seklinde olabilecgini iddia etmektedir
(Ornesin bknz. Lai ,1997; Tsay, 2000). Benzakilde, Turkiye ekonomisi icin, Turgutlu
(2004), Kutlu ve Turgut (2006) ve Yurttaguler ve tku(2013), reel faizin uzun hafiza
Ozelligi tasidigini ve oldukga direncli bir siirece sahip gidou raporlanmglardir. Aslinda bir
adim daha ileri gidilerek, kesirli buttiglke yapinin da zamana $la degisen bir tutum
izledigini ya da yapisal dgsim icerebilecgini varsaymak, makroekonomik teori agisindan
cok daha gercgekgi olacaktir. Bu anlamda literatibdedizi ¢calsma bulunmasina ganen
(Ornesin bknz. Diebold ve Inoue, 2001; Gil Alana, 2004t-&ana ve Moreno, 2012), genel
kabul gérmi bir yaklagsim bulunmamaktadir.

Diger taraftan, Marques (2004) ve Dias ve Marqued@@@urgenlik olcisu olarak
ortalamaya donmegdiminin kullanildigi parametrik olmayan bir istatistik ve ayrica ele
alinan orneklemde sigenlikteki bir deisimin testi icin de izlenebilecek bir yol
onermektedirler. Ek olarak bu yontem, ele alinamama serisinin ortalamasi zamangzlba
desisen bir sekilde ele alindiinda, serinin sahip olgu sirgenlik derecesinin zaman
icerisinde dgisiminin gbz 6nuine alinabilmesine de imkan tanir. calsma, exante ve expost
reel DIBS 90 faizinin surgenliklerini Marques (2004) ve Dias ve Marques @0tarafindan
gelistirilen yontemle ve hareketli ortalama ile kayamgpereler yontemine dayanan ortalama
yaklasimlariyla incelemektedir. Elde edilen bulgulara egéiftrkiye ekonomisi icin hem
exante hem de expost reel faiz oranlari yikselsiigzenlige sahiptir. Ayrica, exante reel
faiz oranlarinin sugeenliginin  zaman icinde gostergi degiskenlik, expost reel faiz
oranlarinin surgenligine goére daha yuksektir.

Calsmanin geri kalanisu sekilde organize edilngfir. ikinci bolimde cakmada
kullanilan metodoloji tanitiing) tGguinct bélimde uygulama sonugclarina yer vegilve son
bolim genel bir dgerlendirme igin ayrilntir.

2. METODOLOJi

Genel olarak, bir zaman serisi gilgkeninin surgenlik Olcisu, o seriye #kin
otoregresif modeldeki otoregresif katsayilarin @éopl olarak ele alinmaktadir. Bu tanim
aslinda Andrews ve Chen (1994)'in galasina dayanmakta \@talamaya doénmegdimi
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kavramiyla yakin bir ilki gostermektedirSoyle ki, y, zaman serisi igin tek d@ekenli bir
AR(p) modeli

p
Yo=a+) By, té (1)
i=1

seklinde olsun. Bu durumda denklem (1), fark moduérak denklem (2)ekilde
asagidaki gibi ele alinirsa,

Dy, =p2dﬂx-i +(p-1)(ya-H)*g 2

i=1

p p
burada,d, =-> B ve p=>" 3 olup, y,zaman serisinin kullu olmayan ortalamasi
i=1 i=1

,u:(ij seklinde olacaktir. Agiktir ki, otoregresif katsayih toplami olarak ele alinan

p parametresinin denklem (2)’'de yer @dterim, (,0‘1)(%-1‘#), y, serisinin ortalamaya
dénme gilimini ortaya koymaktadir.y, serisinde,| 0| <1 ya da(0-1) <0 kisiti altinda, t-1
periyotunda ortalamadan bir birimlik sapma, t pelﬂmda(p—l) kadarlik dgisime neden
olacaktir. Bu nedenle, si@enlik derecesi (p) ve ortalamaya dénme giéimi

(p—l)birbirleriyle ters ilgki icerisinde olan iki kavramdir. Yuksek dereceli birezenlik,
zayf bir ortalamaya donmei@mini ifade eder (Belbute ve Caleiro, 2013, 449).

Ilk olarak Marques (2004) ve daha sonra da Dias aeghks (2010) bu sade fakat
guclu iliskiden hareketle, sugenlik 6lgusu olarak ortalamaya donmglieninin kullanildigi
basit bir istatistik dnermektedirler. Buna goreg alinan seri stgenligin distk oldusu bir
zaman serisi ise zaman yolu ggafboyunca kendi ortalamasini sik¢ca kesecektir. IFark
olarak, bir zaman serisinde sgemlik yuksek derecede ise, bu zaman serisi ortalama
donme g@iliminin dusik seviyede oldgu, ya da bgka bir ifade ile zaman yolu grfi
incelendginde serinin kendi ortalamasini kesme frekansignrece daha az olgu bir zaman
serisidir. Buna gore, Marques (2004) ve Dias ve ddas (2010) supenlik oOlcutu
olarakyistatistigini, ele alinan zaman serisinin kendi ortalamasesmesinin seyreldi

olarak,
y=1-= (3)

seklinde formiile etmektedir. Burada, T +1 gozlemden olgan bir zaman aralinda
ele alinan zaman serisinin kendi ortalamasini kesayesidir veO< y<1 olacaktir. Ayrica,

0.5 degerine yakin istatistgi degeri strggenligin olmadgini, 1’e yakin yistatistigi degeri
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surgsenligin yuksek oldgunu ve 0.5’in altindakiydegeri ise negatif otokorelasyonsaret
eder (Margues, 2004, 19).

Bu dlcit, balica iki nedenden dolayl yukarida bahsedilen patakngaklasima goére
daha kullanghdir. Bunlardan birincisi, yukaridaki parametrilakfasimla surgenlik 6lgati
hesaplayabilmek igin veri yaratma stirecinin garabir stokastik siire¢ olmasi gerekkinci
onemli neden ise, parametrik bir yaihala sirgenlik Olciti hesabinda, ilgili modelde

herhangi bir spesifikasyon hatasi olmadan istatistginin elde edilmesi gerekmektedir.
Bunlara ek olarak, Dias ve Marques (2010) ve p istatistiklerinin sonlu drneklem
Ozelliklerini  argtirdiklari  Monte-Carlo  similasyonuna dayanan sgaélarinda,
yistatistginin 0 istatistgine gore yansizlik ve aykirli gozlemlereskin robust olma
konusunda daha Ustlin ofglunu raporlanytir.

Ayrica, tahmin edilen yistatistiginin anlamhlgini test etmek icin, Kiefer and

Vogelsang (2002) tarafindan dnerilen ve bir modkdihntilarinin serisel korelasyonlu olglu
durumda, alternatif bit istatistgi olarak kullanilabilecek, standart normalgdana sahip
asagidaki t orani kullanilabilir (Dias ve Marques, 20264).

Ty
s (T)

4

(4)

Burada,T 6rneklem hacmiy denklem (3) lizerinden elde edilen sigmelik 6lclti ve
yise surgenligin olmadgl durumdaki istatistik deeri olan 0.5 dgeri olarak ele alinir.
SE(T) ise \/'I_'(f/—y) ifadesinin asimptotik varyansi oIaré(T)’nin bir tahminidir. Bu tahmin

literatirde Bartlett, Parzen ya da Kuadratik Spectral Kernel metotlarimdaultanilarak ve
bant gengli gi olarak da drneklem hacn(il') ele alinip tahmin edilmektedir.

Son olarak, ele alinan zaman serisi boyunca, herhangi bir spesifite surgenlikte
bir degisimin olup olmadgl da test edilebilir. Bu amacla, iki kukla gigkene ihtiya¢ vardir.
Bunlardan birincisi X, T+1 gozlemden olimus bir Y, serisi i¢in, zaman yolu boyunca

ortalamasini kesti periyotlarda 1, kesmegii periyotlarda ise 0 dgrini alan, ikincisi olan
d, ise ilgili spesifik tarihe kadar O ve o tarihten sonra isegedei alan kukla dgskenlerdir.

Bu durumdax, 'nin bir kesme terimi ved, Gizerine regres edilmesi ilgagidaki denklem (5)'e
ulasilir.
X =a,ta,d +y (5)
Burada, a, parametresi ilgili spesifik tarihe kadar olan periyot igin gecéiriegenlik
6lcutd y; icin a, =1-, iliskisini verirken, a, parametresi ise, spesifik tarihe kadarki periyot

icin suregenlik 6lcuti olany; ve spesifik tarihten sonraki sigenlik olgutt olany, arasindaki
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a, =y, — y,iliskisini verir. Bu durumda, denklem (5)'deki regreayo tahmini ile elde
edilecek olang, istatistiginin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmag) ve y, istatistiklerinin

istatistiksel olarak birbirlerinden farkli olmasnlamina gelecektir (Dias ve Marques, 2010,
265).

3. UYGULAMA

Reel faiz orani, ex-post ve ex-ante reel faiz olniedere iki farkh sekilde elde
edilebilir. Ex-post reel faiz orani nominal faizaornin gerceklgen enflasyonoranindan
arindiriimasiyla elde edilirken, ex-ante reel farani ise nominal faiz oraninibeklenen
enflasyonoranindan arindiriimasiyla elde ediliBu calsmada, doksan giin vadeli devlet ic
borclanma senetleri {BS 90) icin, aylik olarak (2001:06 - 2013:10), hewante hem de
expost reel faiz orani kullanilguir®. Gerceklgen ve beklenen enflasyon verileri merkez
bankasi veri datim sisteminden elde edilgtir. Asagida grafik 1, DBS 90 icin nominal,
exante ve expost reel faiz oranlarinin zaman yadfigni gostermektedir.

Grafik 1: D/BS90 Nominal, Exante ve Expost Reel Faiz Oranlari
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Metodoloji béliminde tanitilan Marques (2004) vafve Marques (2010) tarafindan
onerilensuresenlik 6lcutd, j7, istatistginin reel faiz oranlar icin hesaplanabilmeBkante ve

2002

Expost reel faiz oranlarinin ortalamalarinin eldéneesiyle mumkundir. Bu ¢amada, reel
faiz oraninin ortalamasinin ele alinan 6rneklemubcyg sabit kalmag, zaman icinde
degistigi varsayimindan hareketle ve Marques (2004)'dekiiyle ve de ayrica aylik veriler
ile calsildigindan oturd, reel exante ve reel expost faiz serga 13'erli hareketli ortalama

+i
1+ 77

2 DIBS fiyat endekslerinden hareketle faiz oranlarimesaplanmasi icin bknz. IMKB DIBS Endeksler28-24.
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/IMKB®@&2ndeksleri.pdf

! Reel faiz oranlari hesaplanirkeh= ( —1} Xx100formult dikkate alinnstir.
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alinarak zaman icerisinde gigen ortalamalari elde edilgtir. Asagida grafik 2 ve grafik 3,
sirasiyla exante ve expost reel faiz serileriniceketli ortalamalarini ve bu ortalamadan
sapmalari gostermektedir.

Aciktir ki, her iki reel faiz orani icin ortalamad sapmalageklinde elde edilen yeni
serilerin sifir (0) dgeri etrafindaki hareketleri, reel faiz serileritki@ndi hareketli ortalamalari
etrafindaki hareketleriyle, ortalamaya donngdimi acisindan, ayni bilgiyi tamaktadir. Bu
acidan, ortalamadan sapma serileri Uzerinden gPa¥i grafik 3 birlikte dgerlendirildiginde
rahatca gorulebile@e gibi, exante reel faizin expost reel faize goreaha yiksek bir
ortalamaya donenmesiéimine ya da dger bir ifade ile expost reel faiz, exante reel éaggpire
daha yuksek bir sigenlige sahiptir.

Grafik 2. Exante Reel Faiz, Hareketli Ortalamasi ve Ortalaara@apmalar
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Grafik 3: Expost Reel Faiz, Hareketli Ortalamasi ve Ortalaara&apmalar
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Gercekten de, Tablo 1'den de gorilebilgagibi, exante reel faiz serisi icin, denklem
3 kullanilarak elde edileryistatistizi 0.70 iken expost reel faiz serisi icjn istatistii degeri
0.79'a gittir. Ote yandan, Kuadratik Spectral Kernel kullanak hesaplanas, (T) istatistii
degeri, exante reel faiz icin 1.86, expost reel faiz serisi i¢in ise l&@alobulunmstur. Bu

durumda, denklem 4’den elde edilerstatistgi degerleri sirasiyla, exante reel faiz igin 1.25
ve expost reel faiz icin 2.97 olup, exante reel faiz ggnbkgine iliskin hesaplanan

yistatistiginin %10 ve expost reel faiz icin ise yajla olarak %1 anlamlilik dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olgunu gostermektedir.

Tablo 1: Exante ve Expost Reel Faiz Sgealigi

DIBS90 Exante y=0.70 s,(T)=1.86 t=1.25
DIBS90 Expost 7=0.79 s,(T)=1.09 t=2.97

Ikinci olarak, metodoloji bdigl altinda belirtildgi sekilde ele alinan 6rneklem
boyunca, herhangi bir spesifik tarihte exante reel ve expost reel fagiedmenliklerinde bir
degisimin olup olmadgl da test edilnstir. Bu amacla, 2002 sonrasi Turkiye ekonomisi igin
reel faiz surgenliginde bir dgisim yaratabilecek spesifik tarihler olarak: 2005 yil ortalari ve
sonrasi itibariyle mali baskigin azalmg olmasi, 2006 yili ba itibariyle agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesi, 2006 Mayis — Haziran aylarinda uluslafarassal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve TCMB’nin buna veéidsert tepki, 2008 Eylul ayinda Lehman
Brothers’in iflasi ve son olarak 2010 yili Aralik ayi itibariyelk enflasyon hedeflemesine
finansal istikrar amacinin entegre ediidarihler ele alinmtir.

Tablo 2: Reel Faiz Suggenliginde Desisim

2006 OCAK 2006 HARAN 2008 EYLUL 2010 ARALIK
" Y. a; | h . a; | h v, a, " v, a,
DiBS90 0.72 065 011]| 067 072 006 | 067 072 007 | 069 070 0.00
Exante (0.06 (0.13) (0.12) (0.96)

DIBS90 0.76 0.80 004|075 080 006 |078 076 -004|077 080 002
Expost (0.54) (037) (0.51) (0.89)

Tablo 2'de j;, ve J,, Ust satirda belirtilen tarihin 6ncesi ve sonrasi donemierelde
edilen sirgenlik olcutlerini gdstermektedira, ise j, ve y,arasindaki farkin istatistiksel

olarak anlamli olup olmaginin testi icin (5) numarali denklemde verilen regresyon
esitli gindeki d, nin tahmin edilen katsayisidir. Daha O6nce metodolojlipaaltinda da

belirtildigi gibi a,’nin istatistiksel olarak anlamlgi, j; ve y, arasindaki farkin istatistiksel
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olarak anlamli olmasi yada gdir bir ifade ile j; - y,degerinin istatistiksel olarak anlamli
sekilde sifirdan farkh olmasi anlamina gelir.

Ele alinan donemler bazinda, exante reel faizs@mEenlik 6lgutt 0.65-0.72, expost
reel faiz igin ise 0.75-0.81 bandindagdenektedir. Expost reel faiz icin ele alinan ve
surezenlikte bir dgisime neden olabilege varsayilan tarihlerin higbirinde sienlik
olcutundeki dgisim anlamli bulunmangtir. Ote yandan exante reel faiz igin, ele alinan
tarihlerden sadece bir tanesinde 2006 Ocak Onaesownrasi donem igin ve ancak %10
anlamhlik dizeyinde sugenlikteki desisim istatistiksel olarak anlamli, girlerinde ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulungur. 2006 Ocak 6ncesi donem icji, 0.65 olarak elde
edilmisken, 2006 Ocak sonrasi donem icin hesaplanansasilik olcutu j,, 0.72 olarak
bulunmy, (5) numaral denklemde verilen regresyayitligindeki d,’nin tahmin edilen
katsayisi olanz,, 0.11 olarak tahmin edilmie p dezeri 0.060larak elde edilngtir.

Son olarak, 3’er yillik olmak tzere kayan pencergtintemi kullanilarak exante ve

expost reel faiz sugenlikleri hesaplanmtir. Hesaplamalarda her yeni bir ayin érnekleme
eklendgi yeni pencerede bir dnceki drneklem penceresikiayi 6rneklemden cikarilmve

buna gore elde edilen yeni reel faiz ortalamasira ¢ istatistgi hesaplannstir. Elde edilen
sonuclar gagida grafik 4’te sunulmgiur.

Grafik 4. Kayan Pencere Yontemiyle Exante ve Expost Reel Sargenlikleri
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Grafik 4’te sunulan bulgulara gore, hem expost heredante reel faiz, birkag 6zel
donem dginda, oldukca yuksek bir si@ienlige sahiptir. 2006 yili ortalarina kadar expost reel
faiz sirgenligi exante reel faiz sigenligine gore daha yiksektir. Ozellikle 2006 yili
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itibariyle expost reel faizin stgenligi, 2010 yili sonlari ve 2011 yih karn hari¢ olmak
Uzere, azalma gdimindedir. Yine 0Ozellikle expost reel faiz si@enligi, 2011'in ilk
ceyresinden sonra ciddi bir azalma gostegrfi.70 seviyelerine gerilemi2012 itibariyle de
0.80-0.85 bandina yesgistir. Bu deserler 2011 dncesi donemdeki kararlilik géstgr@i90-
0.97 bandinin oldukca altindadir. Exante reel fsizesenligi ise 2006 yili bglarindan
baslamak tzere 2008 yilina kadar bir sgilimindedir. Exante reel faiz icin 2008 yili soau
2009 yili bainda dip yapan siugenlik, bu tarinten sonra 2009 yili son cgynelen balamak
tzere 2011 yili ilk ceyg@gne kadar oldukca yuksek seyregtiri 2011 yili ilk ceyrginden
itibaren ise exante reel faiz sgenligi expost reel faize benzeekilde ancak biraz dah&ia
bicimde bir azak egilimine girmistir.

4. SONUC

Marques (2004) ve Dias ve Marques (2010)'in géndéik Olcutu olarak ele alinan
zaman serisinin kendi ortalamasini kesmesinin &éyieolarak tanimlady pistatistii,
parametrik olmayan bir yontemdir. Bu agidan, hemi yaratma surecinin dugan bir
stokastik stre¢c olmasini, hem de g@érdik hesabi icin tahmin edilmesi gereken modelin
herhangi bir spesifikasyon hatasi icerip icerpediususunda herhangi bir egelyi
gerektirmez. Ayrica, yistatistigini tahmin etmek icin gereken ortalamanin zamangli ba
degisen bir yapida ele alinmasi durumunda dinamik hiegginlik 6lcitl bulunabilmesine de
imkan tanir.

Bu calsmada parasal aktarim mekanizmasi modelleri, nesikklatiyime modeli,
tuketim temelli varlik fiyatlandirma modeli gibidek modellerde anahtar bir rol tstlenen reel
faiz desiskeninin siUrgenligini ve ortalamaya donmegéimini Turkiye ekonomisi igin
degerlendiriimistir. Ele alinan MBS 90 exante reel ve expost reel faiz oranlariigisl
ulasilan sonuclari genel olarak gerlendirmek gerekirse: (i) Turkiye ekonomisi icierh
exante hem de expost reel faiz oranlarn yikselsiezenlige sahiptir. (ii)Exante reel faiz
oranlarinin  surgenliginin - degiskenligi expost reel faiz oranlarinin  s@genligindeki
degiskenlikten daha yuksektir. Ote yandan, (iii) teovlarak beklentilerle karastirildiginda
ilk olarak, mali baskinfin ortadan kalkgi 2005 yili sonrasinda, gegici olarak da olsa
azalmasi o6ngortlen si@enlik kayan pencere yonteminde exante reel faimlarada
gorulebilmektedir. Suggenlikteki azalgin, iv) expost reel faiz oranlarinda ortaya gilkdaha
gec ve cok da beklenilgii 6lciide yuksek bir oranda gitir. ikinci olarak, v) 2011 yili ba
itibariyle her iki reel faiz oraninin sigenligi ciddi olarak azalmaktadir. Bu durum, tuketim
temelli varlik fiyatlandirma modeli ¢ergcevesinde alindginda, Turkiye ekonomisi igin kredi
blylumesinin blyuk boyutlara gtasi ve tasarruf oranlarinin gercekten de rahatsizedde
derecede diilk seyrettgi bu donem igin oldukga tutarli bir sonugtur.
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