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Ozet

Bu ¢alismada reel faizin uzun hafiza ozelligi Tiirkiye icin 2003:02-2012:03
donemine ait aylik veriler kullamilarak analiz edilmektedir. Bu cercevede oncelikle
reel faiz serisinin duraganligi ADF, Phillips Perron ve KPSS birim kok testleri
kullamlarak test edilmistir. Daha sonra ise ARFIMA modeli kullanilarak reel faiz
serisinin kesirli biitiinlesik bir yapida oldugu ortaya konmustur. Calismadan elde
edilen bulgular Tirkiye'de ele alinan dénemde reel faizin uzun hafiza ozelligi
tasidigina ve olduk¢a direngli bir siirece sahip olduguna isaret etmektedir.
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The Analysis of the Real Interest Rate with Long Memory Model:
The Case of Turkey

Abstract

In this study, long memory property of the real interest rate is analyzed for
Turkey by using the monthly data for the period 2003:02-2012:03. In this respect,
firstly the stationarity of the real interest rate is tested by using the ADF, Phillips
Perron and KPSS unit root tests. Afterwards real interest rate is proved to be
fractionally integrated by using the ARFIMA model. The findings of the study
indicate that the real interest rate in Turkey exhibits long memory and is highly
persistent during the period considered.
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Giris

Nominal faiz oraninin, beklenen ya da gergeklesen enflasyondan arindirilmis hali
olan reel faiz orani, finansal ve makroiktisadin temel teorik modellerinde Kilit bir
degisken olma 6zelligi tasimaktadir. Reel faiz oraninm belirleyici rol oynadigi bu
modeller arasinda tiiketime dayali varlik fiyatlama modelleri (Lucas, 1978), neo-
klasik biiyiime modeli (Cass, 1965; Koopmans, 1965), merkez bankasi politikalarina
temel olan modeller (Taylor, 1993) ile parasal aktarim mekanizmast modelleri yer
almaktadir. Teorik Onemi, reel faizin zaman serisi Ozelliklerinin, ¢ok ¢esitli
ekonometrik modeller kullanilarak ampirik analize konu edilmesine yol agmisgtir. Bu
baglamda reel faizin uzun dénem davranisini inceleyen galigmalar literatiirde genis
bir yere sahiptir (Neely ve Rapach, 2008: 609).

Zaman serisi analizinde, yiiksek otokorelasyon 6zelligi olarak da bilinen uzun
hafiza (long memory), gozlemlenen serinin direnci (persistence) ile yakindan
iligkilidir. Faiz oranlari, uzun hafiza siireci agisindan 6zel bir yere sahiptir, ¢linkii
uzun donem bagimlilik (long range dependence) -hisse senetleri ya da doviz
kurlarinda oldugu gibi- oynaklik ile degil; diizey ile ilgilidir (Golinski ve Zaffaroni,
2008: 2). Reel faiz oraninin direncinin yiiksek olmasi reel faize gelen bir sokun
etkisinin kaybolmasinin uzun zaman alabilecegi (yani serinin uzun hafizah
olabilecegi) anlamin1 icermektedir (Tsay, 2000: 325).

Reel faiz oraninin zaman serisi Ozelliklerinin arastirilmasinda yaygin olarak
rastlanan yaklagim, reel faizin duraganliginin analiz edilmesidir. Bu baglamda bir
grup calisma birim kok testini kullanmaktadir. Diger bir grup c¢alisma ise
esbiitiinlesme testine dayanmakta ve enflasyon ile nominal faiz orani arasindaki
uzun donem iligkiden hareket etmektedir. Esbiitiinlesme analizinde, duragan
olmayan nominal faiz ve enflasyon serilerinin esbiitiinlesik olmalari durumunda, reel
faizin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir (Sekioua ve Zakane, 2007: 64). Bu
iliski literatiirde Fisher hipotezi (Fisher, 1930) olarak bilinmektedir. Rose (1988)’un
calismasi reel faiz oranmin uzun donem davranislarinin incelenmesine iligkin
ampirik literatiir agisindan 6ncii sayilmaktadir. Rose (1988), 18 OECD iilkesinin II.
Diinya Savasi sonrasi dénemine ait verilerini Dickey-Fuller (1979) birim kok testi
ile analiz etmis ve reel faizin birim kdke sahip oldugu yani serinin duragan olmadigi
sonucuna ulagmigtir. Reel faiz oranimin uzun dénem davraniglarini inceleyen benzer
calismalardan bazilari; Wallace ve Warner (1993), Engested (1995), Koustas ve
Serletsis (1999), Rapach ve Weber (2004), Rapach ve Wohar (2004) ve Lai (2004,
2008)’nin ¢alismalaridir.

Reel faizin duraganlhigini analiz eden erken dénem ¢alismalarin ortak 6zelligi reel
faizin tam say1 cinsinden biitiinlesme derecesine odaklanmalaridir. ARMA ya da
ARIMA siirecine dayanan geleneksel birim kok testleri bir siirecin duragan
oldugunu ya da duragan olmadigini; diger bir ifadeyle serinin 1(0) ya da I(1) (birinci
dereceden biitiinlesik) oldugunu belirleyebilir. Ancak serinin birim kdke sahip olup
olmadigimi gosteren bu I(0)/I(1) ayrimi serinin sahip oldugu dinamik siireci
kisitlamaktadir. Bu c¢ercevede geleneksel birim kok testlerini diisiik giice sahip
olduklar1 gerekgesiyle elestiren bir grup arastirmaci reel faize kesirli biitiinlesme
(Granger, 1980; Granger ve Joyeux, 1980; Hosking, 1981) testi uygulamistir. 1(d)
seklinde gosterilen kesirli biitiinlesik bir serinin biitiinlesme derecesi olan "d", sifir
ile bir arasinda yer alan (0<d<l) kesirli bir sayidir. I(0)/I(1) ayrimini ortadan
kaldiran kesirli biitiinlesme analizi, birim kok analizine gore daha genis aralikta bir
ortalamaya doniis davranigina imkan tanimaktadir. Bu baglamda o6zellikle
ortalamaya donme egiliminde olmasina ragmen uzun hafizaya sahip ve bu nedenle
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de yiiksek direng ile karakterize edilen seriler i¢in uygundur (Caporale ve Gil-Alana,
2009: 64).

Uzun hafizali modeller olarak bilinen ARFIMA (Otoregresif Kesirli Biitiinlesik
Hareketli Ortalama) modelleri ARMA ya da ARIMA siirecine gére daha esnektir ve
son yillarda reel faizin uzun donem davraniglarint tahmin etmede siklikla
kullanilmaktadir. ARFIMA, ARIMA modelinin biitiinlesme derecesi olan d’nin tam
say1 olmayan degerleri icin genellestirilmis halidir. Iktisat teorisi acisindan uzun
hafizaya iligkin ampirik bulgu, bu siireglerin sahip oldugu olagan dig1 &zellikler
bakimindan 6nemlidir. Ornegin; soklarin etkilerinin uzun ve kisa hafizali siirecler
icin ¢ok farkl oldugu bilinmektedir (Lildholdt, 2000:4).

Son yillarda literatiirde kesirli biitlinlesme analizi ile reel faizin uzun hafiza
ozelligini analiz eden ¢alismalara siklikla rastlanmaktadir. Lai (1997), Amerika’nin
1973-1994 doénemine ait aylik verilerini kesirli biitiinlesme analiziyle incelemis ve
reel faizin kesirli birim kok igerdigi ve direngli olmasina ragmen ortalamaya doniis
dinamigine sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Tsay (2000), Amerika’nin 1953-1990
donemine ait aylik reel faiz orani verilerini ARFIMA modeli ile test etmistir. Tsay
(2000)’1n elde ettigi bulgular reel faiz serisinin uzun hafizali ve yiiksek derecede
direngli olduguna isaret etmektedir. Amerika’nin 1876-2000 donemine ait aylik
verilerini ARFIMA modeli ile tahmin eden Karanasos vd. (2006), reel faiz oraninin
uzun hafizali ve direngli oldugunu gézlemlemistir. Caporale ve Gil-Alana (2009),
Amerika’nin 1954-2008 donemine ait aylik faiz orani verilerini kesirli biitiinlesme
analizi ile incelemis, faiz oraninin s6z konusu dénem boyunca direngli oldugunu ve
serinin diren¢ derecesinin 1980 sonrasinda azalmaya basladigini goézlemlemistir.
Choi (2009), 13 sanayilesmis tilkenin 1960-1998 donemini kapsayan verilerine
dayanan ¢aligmasinda (yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesi durumunda), reel faiz
oraninin uzun hafiza siireci izledigini gostermistir. Silva ve Leme (2011),
Brezilya’nin 1999-2010 dénemine ait aylik verilerini ARFIMA modelini kullanarak
test etmis ve reel faizin uzun hafizaya sahip kesirli biitiinlesik bir seri oldugu
sonucuna varmistir. Das vd. (2012) ise Giiney Afrika’nin 1960-2010 arasi ¢eyrek
doénem reel faiz oram verilerini kesirli biitlinlesme analiziyle incelemis ve reel faiz
serisinin uzun hafizali olmakla birlikte ortalamaya donme egiliminde oldugu
bulgusuna ulagmustir.

Benzer yontemlerle Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalara ornek olarak ise
Turgutlu (2004) ile Kutlar ve Turgut (2006)’un ¢alismalar1 gosterilebilir. Turgutlu
(2004), 1978-2003 ve 1984-2003 donemlerine ait ¢eyrek verilerle ARFIMA
modelini kullanarak Fisher hipotezini Tiirkiye icin test etmis ve enflasyon ile
nominal faiz orani arasinda kesirli biitiinlesme iliskisi oldugunu gézlemlemistir.
Turgutlu (2004)’nun elde ettigi sonug, reel faizin uzun dénemde duragan oldugunu
yansitmaktadir. Kutlar ve Turgut (2006) ise 1987-2005 dénemine ait aylik verilerle
Tiirkiye i¢in reel faiz serisini ARFIMA modeli ile test etmis ve serinin uzun hafizali
oldugu sonucuna ulagmistir.

Goriilecegi lizere reel faizin uzun hafiza 6zelligini Tirkiye i¢in analiz eden
calisma oldukca simirlidir. Bu baglamda bu ¢alismada reel faiz oraninin Tiirkiye
orneginde uzun hafiza modeli ile incelenmesi amaglanmaktadir. Calisma bu agidan
mevcut literatiire katki saglamaktadir. Calismanin planmi su sekildedir: Birinci
boliimde, uzun hafiza siireci agiklanmakta ve ARFIMA modeli teorik ¢ergevede ele
alinmaktadir. Tkinci boliimde, kullanilan veri setine iliskin bilgi verildikten sonra
birim kok testleri ve  ARFIMA modelinden elde edilen ampirik bulgulara yer
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verilmektedir. Sonu¢ boliimiinde ise elde edilen ampirik bulgular 1s18inda
caligmanin sonucu degerlendirilmektedir.

1. Uzun Hafiza ve ARFIMA Modeli

1.1. Uzun Hafiza Siirecleri

Uzun hafiza modelleri, 1980°1i yillardan itibaren basta iktisat olmak iizere pek
¢ok bilim dalinda kullanilan bir analiz yontemi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Ozellikle son yillarda makroiktisadi arastirmalarda uzun hafiza modellerine hem
teorik hem de ampirik agidan genis 6l¢iide yer verildigi gézlenmektedir.

Ampirik agidan bakildiginda uzun hafiza, gozlemlenen veri setinin yiiksek
dirence sahip olmasidir. Bu yaklagim ilk olarak iktisadi olmayan disiplinlerde
(Hurst, 1951, 1957; Mandelbrot ve Wallis, 1968; Mandelbrot, 1972; McLeod ve
Hipel, 1978) kullanilmustir. Bu ¢alismalarin ardindan uzun hafiza modelleri farkli
bilim dallarinda da uygulanmaya baglamistir. Iktisat biliminde uzun hafiza
modellerinin kullanilmaya baslamasi ise birgok iktisadi ve finansal zaman serisinin
ne I(0) ne de I(1) olmasimdan kaynaklanmaktadir. Bu noktada bazi zaman serilerinin
otokorelasyon fonksiyonlarmin hizli bazilarinin ise hiperbolik olarak yavas bir
azalma egilimi gosterdigi gdzlenmis ve bu durum uzun hafiza siireglerinin
kullanilmasini giindeme getirmistir (Banerjee ve Urga, 2005: 13-14).

Uzun ve kisa hafizali modeller en genel haliyle otokorelasyon fonksiyonlarinin
yapilari ile birbirlerinden ayrilmaktadir. AR, MA, ARMA gibi geleneksel zaman
serisi modelleri kisa hafizali zaman serisi modelleri olarak karsimiza ¢gikmakta ve
otokorelasyon fonksiyonlar1 hizli bir azalma egiliminde olmaktadir. Uzun hafiza
analizlerinde ise otokorelasyon fonksiyonlarinin daha yavas bir azalma sergiledigi
gozlemlenmistir.

Uzun hafiza modellerinin ¢ikis noktasi, ampirik ¢alismalarda siklikla bagvurulan
birim kok ve esbiitinlesme analizlerinin temelde serilerin I1(0) veya I(1) olmasi
tizerine kurgulanmasma dayandirilmaktadir. Bu noktada uzun hafiza siireglerine
gore serilerin sadece I(0) veya I(1) olma zorunlulugu olmadigt gibi biitiinlesme
derecelerinin (d) de tam say1r olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Biitiinlesme
derecesine reel sayr olma imkani sunulmasi ile birlikte uzun hafiza modellerinin
temeli olusturulmaktadir. ARFIMA (otoregresif kesirli biitiinlesik hareketli
ortalama) analizi de uzun hafiza modellerinden en siklikla karsimiza ¢ikan analiz
olmustur.

Uzun hafiza siireclerinin temeli duragan bir siirecin ortalamasinin tahminine
dayanmaktadir. Bir duragan siirecin otokovaryanslart toplanabilir ise “n” Srneklem
biiyiikliigiinde, 6rneklem ortalamas1 v/n tutarl (root-n consistent) olmaktadir. Bu tip
stirelerin kisa hafizaya sahip oldugu kabul edilmektedir. Bunun tersi olarak da
otokovaryanslarin toplanabilir olmamasi siirecin uzun hafizali olduguna isaret
etmektedir (Palma, 2007: 39).

Uzun hafiza, bir zaman serisinin yavasca azalan korelograma veya sifir frekansta
sonsuz spektruma sahip olmasi durumudur. Korelogram analizinin bir zaman
serisinin dogrusal 6zelliklerini tanimlamada 6nemli bir gosterge oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu noktada korelogram grafiginin iissel veya hiperbolik bir sekilde
azalma durumlarma goére duragan ARMA, biitiinlesik ARIMA veya kesirli
biitiinlesik ARFIMA (p,d,q) modellerinden birinin segilmesi Onerilmektedir
(Granger ve Ding, 1996: 61-62).

Biitiinlegsme derecesi d=0 iken seriler 1(0) olmakta ve soklarin etkisi geometrik
olarak ortadan kalkmaktadir. Bir diger degisle bu durum kisa hafizal siiregleri ifade
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etmektedir. Biitiinlesme derecesi d=1 iken seriler I(1) olmakta ve soklar kalici bir
etkiye veya diger bir degisle sonsuz hafizaya sahip olmaktadir. Biitiinlesme derecesi
0<d<l1 iken ise seriler I(0) durumunda oldugu gibi ortalamaya déner ancak soklarin
etkisi hiperbolik olarak azalir. Bu durum uzun hafiza olarak adlandirilir (Neely ve
Rapach, 2008: 624 ).

Uzun hafiza siiregleri zaman alan (time domain) veya frekans alan (frequency
domain) olarak da ifade edilmektedir. Zaman alanda uzun hafiza, otokorelasyon
fonksiyonunun hiperbolik olarak azalmasi seklinde kendisini gostermektedir.
Frekans alanda ise ayn siire¢ [0, m] araliginda spektrum yapisi ile agiklanmaktadir
(Banerjee ve Urga, 2005: 14).

Zaman alan yaklagiminda; j gecikme derecesinde otokorelasyon fonksiyonunun
p;j Ve sabit terimlerin 0<c,<co ve 0<o<I olarak ifade edilmesi halinde duragan ayrik
(stationary discrete) bir zaman serisi;

. pj
lim;_,, e 1 Q)

kosulunu sagliyorsa uzun hafiza ozelliklerini barmdirdig1 kabul edilmektedir.
Diger bir degisle ardisik gozlemler arasindaki bagimlilik gecikme sayisi sonsuza
gittikce yavasca azalma seyri gostermektedir (Banerjee ve Urga, 2005: 14-15).

Spektral yogunluk a¢isindan uzun hafiza tanimlar ise farklilik arz etmektedir.
Spektral yogunlugun f olarak tanimlandigi ve sabit terimlerin 0<c,;<co ve 0<B<1
olarak ifade edildigi bir siirecte uzun hafiza su sekilde tanimlanmaktadir:

. fA
lim;_, o AE = 1 2

Bu tanmimlama spektral yogunlugun diisiik frekansta sinirsiz oldugu anlamina
gelmektedir. (1) ve (2) numarali denklemler birbirine esit denklemler degildir.
Ancak Hurst tarafindan gelistirilen bir kavram ile birlikte birbirleri yerine
kullanilmaktadir. Bu noktada “H” degiskeni uzun hafiza parametresini
tanimlamaktadir. Bu katsay1r Hurst katsayisi olarak kabul edilmekle birlikte 2<H<1
iken a=2-2H ve P=2H-1 olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada H degiskeninin
Y<H<1 araliginda olmas: halinde uzun hafizanin varligindan séz edilmektedir
(Banerjee ve Urga, 2005: 15).

Uzun hafiza modelleri literatiirde iki sinifa ayrilmistir. Bunlar siirekli zaman ve
kesikli zaman modelleridir. Siirekli zaman modelleri uzun hafiza siireglerinde
stokastik oynaklig1 (stochastic volatility) modellemek amaciyla kullanilmakta iken
genellikle kesikli zaman modellerine basvurulmaktadir. Kesikli zaman
analizlerinden en siklikla bagvurulan ise ARMA siireglerinin gelistirilmesi sonucu
ortaya konulan ARFIMA (Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average-
Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama) modelidir (Banerjee ve Urga,
2005: 15-16).

ARFIMA analiz siireglerinde fark derecesinin kesirli bir deger almasina izin
verilmektedir. Kesirli fark siiregleri, uzun dénem direng sergilemekte ve gozlemler
arasindaki bagimhilik zaman igerisinde yavasca azalmaktadir (Hosking, 1981:
165-176).

Zaman serilerindeki uzun hafiza yapisi farkli test teknikleri ile analiz edilebilse
de c¢alismada siklikla bagvurulan yontem olmasi nedeniyle ARFIMA modeli
kullanilmastir.

1.2. ARFIMA Modeli

Kesikli zaman analizlerinde en 6nemli ve gorece olarak daha esnek bir yapiya
sahip olan ARFIMA (p,d,q) modeli Granger ve Joyeux (1980), Granger (1980) ve
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Hosking (1981) tarafindan gelistirilmistir. ARFIMA (p,d,q) analizinin en genel hali
su sekildedir:

dL)A = L)y — ) = 0(L)e; 3)

Gecikme Operatorii (L)’niin kullanildigi (3) numarali denklemde yer alan d
degiskeni kesirli biitiinlesme parametresi iken ¢(L) ve 6(L)’nin tim koékleri birim
cemberin disindadir ve & beyaz giiriiltii siirecindedir. (3) numarali denklemdeki y;
sirecinin d#0 i¢in I(d) oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu noktada Wold
ayristirmasi ve otokorelasyon katsayilar1 hiperbolik olarak oldukga yavas bir sekilde
azalacaktir (Baillie, 1996: 21).

(3) numarali denklemde ¢(L) = 1 — ¢, L — --- — ¢, LP otoregresif bilesenler i¢in
gecikme polinomlarim1  ifade etmektedir. Ayrica 6(L)=1-6,L—-—
64L% hareketli ortalama bilesenlerinin gecikme polinomlarini betimlerken p ise y;'e
iliskin beklentileri sembolize etmektedir. Bu noktada ¢p(L) ve 6(L), ARFIMA (p,d,q)
modelinde yer alan p ve q terimlerini ifade ederken 0<d<l araliginda siire¢ uzun
hafiza 6zelligi gostermektedir (Pong, vd., 2008: 619).

ARFIMA (p,d,q) modelinin spektral yogunluk fonksiyonu ile tanimlanmasi ise
su sekildedir (Pong, vd., 2008: 620):

argima@) = =167 e )| |1 - e @

arfima 21

Zaman serisi analizlerinde uzun hafiza davranislart genellikle kesirli fark
kavraminin gelistirildigi ARFIMA (p,d,q) modeli ile saglanmaktadir. Bu model Box
ve Jenkins’in ARIMA (p,d,q) modelinden tiiretilmis olup, temelde fark parametresi
olan d parametresinin reel sayr olma imkani sunmasi ile 6ne ¢ikmigtir. Zaman
serisine ait d parametresinin -0,5<d<0,5 araliginda olmasi halinde serinin duragan ve
tersine gevrilebilir (invertible) oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu tip bir serinin
otokorelasyon fonksiyonu ise ARMA siireclerinde karsilasilan iissel orandan ¢ok
daha yavas bir sekilde, hiperbolik olarak azalmaktadir. Zaman serileri d parametresi
0<d<0,5 araliginda iken uzun hafizali veya diger bir degisle direngli bir yap1
sergilerken -0,5<d<0 araliginda direngli olmayan bir yap1 sergilemektedir (Man,
2003: 477-491). Ayrica, d>0,5 olmasi halinde siire¢ duragan degildir ancak
ortalamaya donmektedir. Ote yandan d>1 iken siire¢ duragan olmadigi gibi
ortalamaya dénme egilimi de gostermez (Choi ve Zivot, 2007: 348).

ARFIMA (p,d,q) stirecinde d parametresinin tahmini konusunda parametrik, yari
parametrik ve parametrik olmayan ¢ok sayida yontem séz konusudur. Bunlar
arasinda R/S istatistik, WHI tahmini, RR (Rescaled Range) tahmini, Maksimum
Olabilirlik, AML (Approximate Maximum-Likelihood) tahmini, GPH (Geweke ve
Porter-Hudak,  1983:  221-238) yontemleri  bulunmaktadir.  Caligmada
d parametresinin degeri gliniimiizde en ¢ok kullanilan ydntemlerden biri olmasi
itibartyla GPH yontemi ile tahmin edilmistir.

1.3. GPH Yoéntemi

GPH yontemi kullanilarak d parametresinin tahmin edilmesi log-periodogram

regresyonuna dayandirilmaktadir. Buna gére w; = z%j, j=1,2,..,m iken;
W)
In[I(w))] = Bo + P1In [4sm2 (71)] + v (5)
Burada oj, T gozlemden olusan 6rneklemin Fourier frekanslarni, I(w;) ise
serinin o; frekansindaki periodogramini ifade etmektedir. Bu noktada c; kavrami

m=vVT Fourier frekanslarim gostermekte ve m, gozlem sayist olan T’nin bir
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fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gergevede I(wj) Orneklem
periodogramini su sekilde ifade etmektedir:

T 2
t=1

Buna gore d parametresi dgpy = —f5; seklinde tahmin edilmektedir (Bhardwaj
ve Swanson, 2006: 544-545). Diger bir degisle (5) numaral regresyon denkleminde
yer alan ve egim parametresi olan B;’in en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilen
degerinin negatif isaretlisi biitiinlesme parametresi olan d degerini vermektedir.
Regresyon yonteminin 6zellikleri normalize edilmis periodogramin asimptotik
dagilimina baglidir. Geweke ve Porter-Hudak (1983), d<0 kosulunun tutarliligi ve
asimptotik normalligini kanitlamistir (Barkoulas ve Baum, 1998: 118).

Istatistiksel olarak anlamli kabul edilen uzun hafizanin varlig1 basit bir t testi ile
test edilmektedir. Kesirli biitiinlesmenin testinde kullanilacak hipotezler su sekilde
ifade edilebilir:

HO: d=1

Hy:d<1

Yukaridaki hipotezler dogrultusunda sifir hipotezinin reddedilmesi seride birim
kokiin olmadigina ancak kesirli biitlinlesmenin olabilecegine yonelik bir ¢ikarsama
yapmamiza imkan tanimaktadir. Diger bir ifade ile sifir hipotezinin reddi serinin
uzun hafizali olabilecegi olasiligini gostermektedir.

Calismada uzun hafiza siirecini agiklayan d parametresinin degerini tahmin
etmek i¢in GPH yontemi kullanilmistir.

1
(o)) = T (6)

2. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

2.1. Veri Seti

Calisma 2003:02-2012:03 donemleri arasinda aylik reel faiz oranlarini
kapsamaktadir. Bu g¢ercevede DPT’nin veri tabanindan elde ettigimiz Merkez
Bankas1 gecelik borg alma faizi ve TUIK’in ilan etmis oldugu TUFE (2003=100)
enflasyon serisi kullanilarak reel faiz oranma ulagilmugtir.!

Caligmada reel faiz oraninin ex-post degeri kullanilmaktadir. Ex-post reel faiz
orani, nominal faiz oraninin gergeklesen enflasyondan arindirilmis hali iken ex-ante
reel faiz orani, nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan arindirilmasi ile
elde edilir. Iktisadi kararlarin enflasyona iliskin beklentiler dogrultusunda
belirlenmesi ex-ante reel faiz oranina karar alma siireclerinde etkin bir rol
yiiklemektedir. Ancak literatiir incelendiginde ¢ogunlukla ex-post reel faiz oraninin
zaman serisi Ozelliklerinin incelendigi goriilebilir. Bunun sebebi, beklenen
enflasyonun ve dolayisiyla da ex-ante reel faiz oranmmin  dogrudan
gozlemlenememesidir. Bu ¢ercevede literatiirdeki pek ¢ok c¢aligmanin beklentilerin
rasyonel olarak olusturuldugu varsaymm altinda, gergeklesen enflasyonu enflasyon
beklentileri yerine kullandig1 ve ex-post reel faiz orani ile ex-ante reel faiz oraninin
ayni uzun dénem (biitiinlesme) 6zelligine sahip oldugunu kabul ettigi goriilmektedir
(Rapach ve Wohar, 2004; Neely ve Rapach, 2008; Choi, 2009). Bu dogrultuda
calismada mevcut literatiir 6rnekleri izlenerek ex-post reel faiz orani temel degisken
olarak secilmistir.

'Reel faiz oram1 hesaplanirken su formiil dikkate almmustir: r = (11% - 1) x100
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2.2. Birim Kok Testleri

ARFIMA modelleri uygulanirken duraganligin test edilmesi 6nsel bir ¢ikarsama
yapmak adma onem kazanmaktadir. Bu nedenle reel faizin duraganligmin test
edilmesi adina ADF (Augmented Dickey Fuller), Phillips Perron ve KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleri uygulanmistir. ADF ve
Phillips Perron testlerine ait sifir hipotezi serinin birim koke sahip oldugunu
savunurken alternatif hipotezi serinin duragan oldugunu ele almaktadir. Ancak
KPSS testine ait hipotez ise tam tersi bir sekilde belirlenmektedir.

Tablo 1: Birim K6k Test Sonuclari

Birim Kok Testleri*

Reel Faiz (r) ADF** ADF*** Phillips Perron KPSS
Test Istatistigi -2,504329 -3,243517 -3,240521 0,123260
%1 Kritik Deger -4,055416 -4,044415 -4,044415 0,216000
%35 Kritik Deger -3,456805 -3,451568 -3,451568 0,146000
%10 Kritik Deger -3,154273 -3,151211 -3,151211 0,119000

Not: *Reel faiz serisine iligkin diizey degerler dikkate alinmigtir. **Akaike Bilgi Kriterine
gore birim kok testi sonuglari. ***Schwarz Bilgi Kriterine gore birim kok testi sonuglari.

Elde edilen sonuglar %5 kritik deger baz alindiginda, ADF ve Phillips Perron
birim kok testlerine gore reel faiz serisinin birim kok igerdigine, bir diger degisle
serinin duragan olmadigina isaret etmektedir. Ote yandan KPSS birim kok testi
sonucu, benzer sekilde %5 kritik deger baz alindiginda serinin duragan oldugunu
gostermektedir.

Genel olarak birim kok testi sonuclarina bakildiginda, reel faiz serisinin I(0)
veya I(1) stirecine sahip olup olmadig1 konusunda kesin bir ayrimin yapilamadigi
goriilmektedir. Bu durum, reel faizin I(d) siirecine sahip kesirli biitiinlesik bir seri
olabilecegi ihtimalini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alismanin bir sonraki
bolimiinde reel faiz serisi ARFIMA modeli kullanilarak test edilmektedir.

2.3. ARFIMA Test Sonuclar:

Reel faiz oranina iligkin uzun hafiza siireglerinin varligini arastirmak amaciyla
yar1 parametrik bir yontem olan GPH yontemi kullanilmistir. ARFIMA siirecinde
biitlinlesme derecesinde meydana gelen degismeleri gozlemlemek admna optimal
ordinat sayisim ifade eden “m=T"" degeri, Geweke ve Porter-Hudak (1983)
tarafindan 0,50-0,60 olarak belirlenmistir. Bu noktada ¢aligmada d parametresindeki
tim degisimleri izleyebilmek amaciyla 0,40-0,70 araligi esas alinmistir. Bu
dogrultuda elde edilen sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Reel Faiz Serisine Ait ARFIMA Modeli Sonugclari

Reel Faiz
m=T*" d t-istatistigi
0,40 0,70805* 1,632
0,45 0,73978 2,139
0,50 0,71981 2,455
0,55 0,79498 3,259
0,60 0,88389 4,162
0,65 1,02415 5,726
0,70 0,98212 6,234

Not: 1) Kullanilan kritik degerler tek tarafli hipotez testleri i¢in kullanilan t dagilim
tablosundan elde edilmistir. Bunlar %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla 2,326,
1,645 ve 1,282 seklindedir. 2) * isareti, %5 diizeyinde anlamh olan d parametresine isaret
etmektedir.

Elde edilen ARFIMA sonuglarina gore 2003:02-2012:03 donemleri arasinda
aylik reel faiz oranlarina iliskin kesirli biitiinlesme katsayis1 d=0,708 olarak
hesaplanmistir. Buna gore seride birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi
reddedilmekte ve serinin kesirli biitiinlesik bir yapida oldugu goézlenmektedir.
d parametresinin almig oldugu bu degere gore reel faiz serisinin duragan bir yapiya
sahip olmadigin1 ancak ortalamaya donen bir yap1 sergiledigini sdylememiz
miimkiindiir. Diger bir degisle serinin ortalamaya donmesi yasanan herhangi bir
iktisadi sokun etkilerinin sonlu olmasma karsin uzun siire devam ettigini
gostermektedir. Bu durumda ele alinan donemde reel faiz serisi, 1(0) olan bir seriye
gdre daha uzun siiren etkileri biinyesinde barindirmaktadir. Ote yandan yasanan
soklarin etkisi de herhangi bir I(1) serisinde goriinen sonsuz etkiden daha kisa stireli
olarak gerceklesmektedir. Bu gercevede reel faiz serisi olduk¢a direngli olmasina
ragmen ortalamaya donen dinamik bir siirece sahiptir. Test sonuglarina gére 0<d<1
araliginda yer alan d parametresi reel faiz serisinin uzun hafizal bir yapiya sahip
olduguna igaret etmektedir.

Sonug¢

Reel faizin uzun dénem davranisini inceleyen g¢alismalar literatiirde genis bir
yere sahiptir. Ancak reel faizin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesinde AR, MA,
ARMA gibi kisa hafizali analizler uzun dénem bagimliligi agiklamada yetersiz
kalmaktadir. Uzun hafizali modeller olarak bilinen ARFIMA modelleri bu
analizlerden daha esnek bir yapiya sahiptir ve son yillarda reel faizin uzun dénem
davraniglarin1 tahmin etmekte siklikla kullanilmaktadir.

Calismada reel faizin uzun hafiza 6zelligi Tirkiye i¢in 2003:02-2012:03 dénemi
verileri kullanilarak aragtirilmigtir. Reel faiz oraninin uzun dénem davranisinin
incelenmesinde yaygin olarak rastlanan yaklasim, reel faizin duraganliginin analiz
edilmesidir. Bu ¢ergevede ¢alismada oncelikli olarak reel faiz serisinin duraganligi
ADF, Phillips Perron ve KPSS birim kok testleri kullanilarak test edilmistir. ADF ve
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Phillips Perron testlerine gore serinin birim kok icerdigi ancak KPSS testine gore
seride birim kok olmadigi gézlemlenmistir. Bu baglamda reel faiz serisinin 1(0) veya
I(1) olup olmadigi konusunda kesin bir ayrimin yapilamadigr goriilmiistiir. Bu
durum reel faizin I(d) siirecine sahip kesirli biitiinlesik bir seri olabilecegi olasiligina
isaret ettiginden seri ARFIMA modeli kullanilarak test edilmistir.

ARFIMA modelinde biitinlesme derecesi olan d parametresi GPH ydntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Test sonuglarma gore serinin kesirli biitiinlesik bir
yapida oldugu gozlemlenmistir. d parametresinin almis oldugu deger (d=0,708) reel
faiz serisinin duragan olmamakla birlikte ortalamaya donen bir seyir izledigini
gostermektedir. d’nin 0<d<l araliginda yer almasi reel faizin uzun hafiza 6zelligi
tasidigint ve oldukga direncli bir siirece sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Elde
edilen sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde ele alinan donemde yasanan soklarin
etkilerinin sonlu olmasma karsin reel faiz orami lzerinde uzun siire kendisini
gosterdigi kabul edilebilir. Iktisat politikalar1 acisindan bakildiginda bu durum,
uygulanan herhangi bir politikanin reel faiz iizerindeki etkilerinin ortadan
kalkmasinin zaman alacagi seklinde yorumlanabilir.
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