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ONSOz

Calismada reel faiz oranlarindaki kalicilik incelenmistir. Reel faiz
oranlari serilerindeki yapisal kirilmalar dikkate alindiginda ve analize dahil

edildiginde kaliciliktaki degisim Olculmeye ¢alisiimigtir.
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GiRiS

Reel faiz oranlarinin yapisal o6zellikleri iktisat yazininda Uzerinde
yogun olarak ¢aligilan konulardan bir tanesi olagelmigtir. Bu ilginin sebebi bir
yandan reel faiz oranlarinin tasarruf, yatirnm gibi temel ekonomik kararlarda
belirleyici bir role sahip olmasi, diger yandan ise gesitli ekonomik teorilerin
gegerliliginin reel faiz oranlarinin yapisal Ozelliklerine bagli olmasidir.
Belirtilen sebeplerle bu ¢alismada da reel faiz oranlarinin kaliciligi konusu

incelenmektedir.

Calismanin ilk boélumunde reel faiz oraninin kalicihgiyla ilgili daha

once yapilan ¢galismalarin literatlr taramasi yapiimigtir.

Calismanin ikinci boliminde ekonometrik yontem aciklanmistir.
Yéntem olarak Dickey-Said (1984) tarafindan gelistiriien ve daha sonra
Rapach-Wohar (2004) tarafindan da uygulanan ADF birim kok testi
kullaniimigtir. Fakat bu ¢alismalar bir adim daha ileri géturiimas olup en ¢ok
Uc tane olmak uUzere seviye kaymasi, trende kirilma ve her iki kiriima
durumunun birlikte oldugu durum, EKK tahmin edicisi ile tahmin edilmistir.
Yapisal kirilma donemleri igsel olarak belirlenmistir. Reel faiz oranlarinin
kalicihiginin incelenmesi igin kullanilan yontem ise Hansen (1999) tarafindan

geligtirilen yari sok dmruddr.

Calismanin Gglnci bdlimde de elde edilen ampirik sonuglar
verilmistir. Kullanilan veri seti Uluslararasi Para Fonu’nun Uluslararasi
Finansal istatistik Nisan 2011 CD-ROM veri setinden alinmistir. Calismada;
Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Guney Afrika,
Gliney Kore, Hollanda, Fransa, ingiltere, irlanda, israil, isvicre, italya,
Kanada, Norveg, Tayland ve Yeni Zelanda'yl kapsayan 19 Ulkenin 3 aylik
frekansa sahip reel faiz oranlarini igeren olduk¢a genis bir veri seti

kullaniimigtir.



Calisma, reel faiz orani serilerindeki yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasi durumunda, reel faiz oranlarindaki kalicihdin olduk¢ca dusuk
dizeyde oldugunu gdstermektedir. incelenen (lkelerin, Tayland harig,
hepsinde bir sokun reel faiz orani Gzerindeki yari dmrinin ortalama olarak
ceyrek vyl oldugu gorulmektedir. Yapisal kiriimalarin analize dabhil
edilmesinin reel faiz oranlarinin kalicihgi konusundaki bulgulari degistirdigi
gorulmekte olup, bu sonuglarin teorik modeller Gzerindeki etkilerinin

incelenmesi gerekmektedir.



BiRINCi BOLUM

REEL FAIZ ORANLARININ KALICILIGI

Reel faiz oranlarinin, birim kok, duraganhk ve suregenlik gibi zaman
serisi Ozellikleri iktisat yazinin en dikkat ¢eken konularindandir. Konu
Uzerindeki ¢alismalar bir yandan hemen her ampirik ¢alismada oldugu gibi
akademik bir merakin tatmin edilmesi sonucuna yonelmekle birlikte, ote

yandan birgok pratik konuya da aciklik getirmesi agisindan 6nemlidir.

Konuya olan bu ilginin sebeplerinden bir tanesi reel faiz oranlarinin
tiketim ve yatirm ile ilgili temel bazi teorik modellerin merkezinde yer
almasidir. Bunlar arasinda, finansal varliklarin degderlemesi, tliketim bazl
varlik fiyattama modeli, parasal aktarim mekanizmalari ve Neoklasik
Buylme Modeli sayilabilir. Ayrica tuketim ve yatirm ile ilgili kararlar

acisindan da reel faiz son derece énemli bir rol oynamaktadir.

Bu calismalardan bir bolimu birim kok ve estimlesme (cointegration)
testleri kullanarak sgoklarin reel faiz oranlarini daimi surette etkileyip
etkilemedigini arastirmaktadir. Bu durum serinin rassal ilerleme (random
walk) seklinde olmasi anlamina gelmektedir. Bu tur ¢alismalar siklikla birim
kok bulgusuna ulagsmaktadir. Bu da minimum dizeyde kalicilik (persistence)

gOstergesi olmaktadir.

Diger bazi calismalar birim kok ve estimlesme c¢alismalarini
genisletmekte ve reel faiz oranlarinin kesirli tumlesik (fractionally integrated)
olup olmadigi ya da basamakli gelisim ve dogrusal olmayan estiumlesme gibi
anlamli  dogrusal olmayan davraniglar gOsterip  gostermedigini

incelemektedir.

Kesirli tumlestirme (fractional integration) testleri reel faiz oranlarinin

ortalama degerlerine ¢ok yavas dondugunu goéstermektedir. Ayni zamanda



calismalar faiz oranlarinda dogrusal olmayan davraniglarin da bulundugunu

gOstermektedir.

Bir diger onemli grup calisma ise reel faiz oranlarinin ortalama
degerlerinde yapisal kirilmalar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tur yapisal
kirlimalarin g6z ontnde bulundurulmasi ortalamadan sapmalarin kalicihgini
azaltir ve lokal kalicihgr dusurur. Fakat yapisal kirilmanin kendisi reel faiz

oranlarinda esasli (substantial) global kalicilik yaratir.

Ampirik yazin kalicihgin yaygin oldugunu ortaya koymaktadir.
Arastirmacilar kalicihigi modellemek igin ¢esitli yontemler kullansa da bazi
yaklasimlar digerlerinden daha yararli gorinmektedir. Model segim
calismalari gelecekteki calismalar agisindan 6nemli bir alan olacaktir.
Bdylece reel faiz oranlarindaki kaliciigin yapisi tam olarak ortaya

cikarilabilecektir.

Literatirde reel faiz oranlarindaki kaliciligin ekonomik sonuglari
hakkinda c¢esitli ¢alismalar mevcut olmakla birlikte bunlar hentz yeterli
degildir. Bu sonuglart anlamak degisik teorik modellerin gegerliligini

degerlendirebilmek i¢in gok onemlidir.

Kalicilligin  gesitli  potansiyel sebeplerinin  ortaya ¢ikarilimasi
gerekmektedir. Parasal soklar bunlar arasinda onemli olup reel faiz
oranlarinin kalicilik dalgalanmalarina katki yapmaktadir. Reel faiz oranindaki
kalicihgin altinda yatan sebeplerin arastiriimasi gelecek calismalar igin
onemli bir alan olacak ve ekonomik yapinin agiklanmasina yardimci

olacaktir.



1.1. LITERATUR TARAMASI

Reel faiz oranlarinin yapisi konusundaki calismalar, oldukca eskiye
dayanmakla birlikte Rose (1988)un calismasinda ulastigi tartismaya yol acan
bulgulari ekonomi yazininda blyik ses getirmis ve o giinden bugiine kadar birgok

calismanin da motivasyon kaynagi olmusgtur.

Bu calisma ABD kisa vadeli ex ante reel faiz oranlarinin duraganligi
ile ilgilenmektedir. Makalenin yazilmasinda birgok motivasyon kaynagi
vardir. Bircok yazar finansal pazarlarin asirt dalgalanmalar gdsterip
goOstermedigini sorgulamigtir. Duraganlik bu konunun incelenmesi i¢cin dnemli
olup gerek nominal ve gerekse reel faiz oranlarinin duragan oldugunun
dusunulmesi yararlidir (6rn: Shiller-Siegel, 1977). Baska bir grup ekonomist
ekonomik zaman serilerindeki trendlerin belirlenimsel (deterministik) veya
olasiliksal (stokastik) olup olmadigini arastirmaktadir (6rn. Nelson-Plosser,
1982). 1988’e kadar yapilmis olan c¢alismalarin hicbiri reel faiz oranlari ile
ilgilenmemistir ve bu incelenmesi gereken bir konudur. Bir bagka grup
calisma tuketim tabanli varlik fiyatlama modelinin gecerliligini incelemektedir
(6rn. Hansen-Singleton, 1982). Bu calismada cesitli degiskenlerin zaman
serisi Ozellikleri, yapisal olmayan cergevede sinanmig olup, bunlar modelin
zimni testini saglamaktadir. Son olarak reel faiz oranlari yatirm ve
tasarrufun ¢cok onemli bir belirleyicisi olmasindan dolayl aslinda hemen
hemen tim zamanlar arasi Kkararlar faizin yapisal &zelliklerine

dayanmaktadir.

Rapach-Wohar (2004), 1979 yili 6ncesinde tuketim, nominal faiz
oranlari ve fiyatlar igin ortaya konan tek degiskenli zaman serisi modellerinin
her birinin birim kdke sahip oldugunu belitmektedir. Eger nominal faiz
oranlar1 birim koke sahip fakat enflasyon ya da enflasyon tahmin hatalari
degilse, ex ante reel faiz oranlari birim koke sahip olur ve bdylece
duragandirlar. Reel faiz oranlarinin birim kok ozellikleri en az iki yonden kafa

kanistiricidir: Birgok modele goére tiketimin artis orani ve reel faiz oranlari



benzer zaman serisi Ozelliklerine sahip olmalidir ve 06te yandan diger
varliklarin nominal getirileri (hisse senetleri ve bonolar) hazine bonolarindan

farkli zaman serisi 6zelliklerine sahip gorunmektedir.

Rose (1988)un c¢alismasi belirtlen bu konulara acgiklik getirmek
amacindadir. Calismada faizler ve fiyatlar icin herhangi bir yapisal model
farz edilmemigtir. Ex ante reel faiz oranlarinin Ozellikleri ex post gozlenen
reel oranlardan ¢ikariimamigtir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgular

cesitli populer teorik modellerle uyumsuzluk géstermektedir.

Ex post reel faiz oranlarinin ézelliklerini dogrudan incelemek mimkin
olmadigindan nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlari zaman serilerinin
Ozellikleri arastirilacak ve timlesme sureclerinin nasil bir reel faiz sureci
meydana getirdigi incelenecektir. Bu noktada nominal faiz ve enflasyon orani
zaman serilerinin gosterdigi cesitli 6zelliklere gore reel faizlerde Ug¢ ayri

durum gorulebilecektir:

i) R:, m ~I(0) ise r% ~ 1(0) olacaktir. Yani eger hem nominal faiz
oranlari hem de enflasyon duragan ise reel faiz oranlari da
duragan olacaktir. iki 1(0) sirecinin dogrusal toplami 1(0)

olmaktadir.

ii) Ri ~I(1), ™ ~I(0) veya R; ~I(0), m~I(1) ise r’ ~ I(1) olacaktir.
Yani eger nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlarindan biri
I(0) digeri ise I(1) oldugunda reel faiz oranlari duragandisi
olacaktir. Bir I(0) ve bir I(1) slrecinin dogrusal toplami 1(1)

olmaktadir.

iii) Ry, ™ ~I(1) ise r®’nin 6zellikleri daha ayrintili incelenmelidir.
Eger (1,-1) estimlesme vektora ile Ry, m ~Cl(1,1) ise reel
faiz oranlari duragandir. Yani R;, ™ dogrusal kombinasyonu
duragan ise reel faiz oranlari duragandir. Diger halde ise reel

faiz oranlari duragandisidir.



Rose calismasinda reel faizi yapisal birlesenlerine ayirarak incelemektedir.
Nominal faiz oranlari iki kisma ayrilabilir: Beklenen enflasyon orani ve ex ante reel

faiz orani.

Nominal getiri = Beklenen ex ante reel getiri + t ddbneminde bir sonraki

dénem i¢in beklenen enflasyon orani i, ~r°+ p° olur.

Beklenen ex ante enflasyon orani gergek godzlemlenen enflasyon

oranindan duragan tahmin hatasi kadar ayrilir:
pL=pte = L=IC+e =1 —-p

Fiyat artigi beklentisinin gdzlenen fiyatlarin iyi bir tahmin edicisi olmasi
icin hata teriminin duraganligindan daha fazlasina ihtiyagc vardir. Ornegin

beklentilerin rasyonel oldugu kabul edilmelidir.

P*=E(p |9Q,), burada E(.1.) kosullu beklentiler operatéri, Q, ise

beklentilerin olusturuldugu t zamaninda ulasilabilir tim veri setini ifade
etmektedir. Fakat &/'nin duraganhgr ve dolayisiyla sonlu kosullu varyans

minimum gereklilik olarak gorulmektedir.

i, =1+ p, +¢& = 1 tahmin edilmek istenirse bu standart prosedir ile

yapilabilir. Ornegin eger r,° birinci derece otoregresif (kendiyle baglasik) bir stregse;

e

r

=15 +n ,|p| <1, n duragandir. Daha sonra i, denkleminin (1— pL) filtresi ile

yari farki (quasi-differences) alinir. Gecikme (lag) operatori [L“xt:xt_n] ve

i1-pL) = p (- pL)+&@-pL)+7, olur.

Eger V(@) = 0 ise reel oran sabittir fakat r°; diger bazi degiskenlerin bir

fonksiyonu olabilir. Bu c¢erceve genelde Fisher Hipotezi'ni test etmek igin

kullaniimaktadir. En basit sekli corr(i,,., p’)=1 olarak ifade edilebilir. Birgok

t+]

ampirik calisma bu hipotezi test etmeye calismaktadir.



Gibson paradoksu: corr(i,, p,) >0

Nominal faiz ve fiyatlarin bu donemki degeri arasindaki korelasyon

birden buyuktur.

Bir bagka konu nominal faiz oranlarinin varyansinin ayristiriimasidir
(decomposition). Eger r ve p duragan olasiliksal sureclerse denklem su

sekilde yazilabilir.
V(i) =V (re)+V(p°)+2cov(r, p°)

Mishkin (1981)e gore arastirmacilar genelde ex post reel faiz
oranlarini olustururlar ve ex ante reel faiz oranlarinin varyansi genellikle
gerceklesen enflasyonunkinden ¢ok daha klguk olur. Bu esitsizlik bir 6nceki

yilin bilgilerine dayali kosullu varyans i¢in de bulunmaktadir.

Covariance (esdegisirlik) duraganligi igin bu denklemlerin standart
yontemlerle tahmininde i, r°, p ve ¢ igin olasiliksal silre¢ olmasi
gerekmektedir. Fakat duraganlik varsayiminin gegerliligi Rose’un
galismasindan onceki yillarda sorgulanmaya baslanmigtir. Ozellikle Nelson-
Plosser (1982)’in galismalarinda nominal faiz oranlari ve fiyat seviyesinin log
degerlerinin her ikisinin birden birim kdke sahip oldugu ABD verileri ile
reddedilememektedir. Belirtilen birim kok belirlenimsel dogrusal zaman serisi
yonelimsizlestirildikten (detrend) sonra bile gorulmektedir fakat birinci fark
(difference) alindiktan sonra duragandir. Fakat eger log fiyatlar farki
alindiktan sonra duragansa o halde enflasyon orani da duragan olur ve
nominal faiz oranindan (birim kdke sahip ve bdylece duragan degil) farkl

derecede tumlesmeye sahiptir.

Bu argumani ampirik olarak dogrulamak mumkindur. Bunun igin
sadece ampirik olarak nominal faiz oraninin birim kdke sahip oldugu ama

enflasyon oraninin birim koke sahip olmadigi gésterilmelidir.



Buradan sonra c¢alismada yapilmak istenen fiyatlarin ve nominal faiz

oranlarinin birim kdke sahip olup olmadiginin arastirilmasidir.

Birim kok duragandisilik durumunu test etmek icin kullanilabilecek cesitli
yontemler mevcuttur. Bu alandaki basit iki testten bir tanesi degiskenin kendiyle
baglasimh (otoregresif) sunumunda birim kok tespitinde kullanilan Dickey-Fuller
(1979) testidir.

Bunun icin kendiyle baglasimli ve (P+71) derecesinde modellenen bir

degisken varsayalim:
L-4L)A-gL) - (L-g,L)X =W + 14,

Ho: @ =1 (x birim kdke sahiptir) hipotezini test etmek igin asagidaki denklem
EKK ile tahmin edilir.

P
(L-L)x :OH'ﬂXH"'Z?/i L-L)x +Vv,

i=1
Burada B/SE, Student’'s t dagilimina sahip degildir. Fakat ¢ benzeri bir
ampirik dagilim tablosu Fuller’de verilmistir. Baska bir yararli dagilim olan TXgB de

Fuller tarafindan verilmektedir. Gerek t benzeri ve gerekse TXB dagilimlarinda

blylk negatif bir deger bos hipotezdeki birim kok varsayimi ile tutarsizdir.

Yukaridaki denkleme bir belirlenimci dogrusal trend eklenebilir ya da sabit

terim silinebilir, bu durumda ¢ikan istatistik uygun tabloyla kargilastiriimalidir.

Rose’un caligmasinda nominal faiz oranlarinda ve fiyat seviyesinde birim
kok olup olmadigini hipotezini test etmek icin bircok veri frekansi, érneklem,

degisken ve veri transformasyonlari kullaniimistir.
Rose tarafindan ulasilan yillik sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

ABD vyillik verilerinde birim kék olup olmadiginin test edilmesi icin dort fiyat
serisi kullaniimistir. Bunlar GSMH deflatora, tuketici fiyatlari endeksi, zimni fiyat

deflatori, toptan esya fiyatlar endeksi. Faizler icin ise iki ayri seri kullaniimis olup
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bunlar, yuksek kaliteli uzun vadeli bonolarin ve kisa vadeli ticari kagitlarin

getirileridir. Her iki seri de Friedman-Schwartz (1963)’'dan alinmistir.

Bu alti seride birim kdk hipotezinin test edilmesi igin 6ncelikli olarak
yukaridaki denklemde P=1 olarak alinmistir. Tim testler P=2 igin tekrarlanmis ve
sonu¢ degismemistir. Ikinci gecikme hemen hemen daima anlamsizdir. Ayni
zamanda tf-benzeri veya TXB istatistigin kullanilmasi da sonuglari fazla
degistirmemis, fakat yine de TXB bos hipotezi biraz daha siklikla reddetmistir.
Testler ayni zamanda hem /log hem de dizey (level) verileri i¢cin hesaplanmis ve
genel olarak ayni sonuglari vermistir. Bu agidan Rose calismasinda sadece log
degerler icin sonuglar belirtiimektedir (log p bdylece enflasyon degeri olmaktadir).
Ayrica iki ayri érneklem igin sonuglar sunulmustur. ilk érneklem 1892-1970 arasi
ikinci 6érneklem ise 1901-1950 arasi veri setini kapsamaktadir. Her iki 6rneklem de
ayni sonucu vermigtir. Calismada ayni zamanda kisa dénem nominal oranlar vergi
etkisi g6z 6nlne alinarak da incelenmis ve yine birim kok bulunmustur. Hem fiyatlar

hem de faiz oranlari log degerlerinde hem bir hem iki birim kok igin incelenmistir.

Sonugta hem fiyatlar hem de nominal faiz oranlari igin birim kék hipotezi
reddedilememekle birlikte, ikinci birim kok her iki degisken i¢in de reddedilmistir. Bu
iki sonucun higbiri; degisken segimi, dérneklem segimi, istatistik secimi, regresyon
genisletme (augmentation) derecesi veya log donlustiimiine (transformasyon) duyarl
goérunmemektedir. Boylece enflasyon birim kdke sahip gérinmezken nominal faiz

oranlari birim kék 6zelligi gbstermektedir.

Yillik bulgulari dogrulamak icin Rose hem faiz oranlari hem de fiyatlarda tek
birim kok oldugu hipotezinin uluslararasi verilerle test etmektedir. Benzer
ekonomilere sahip Ulkelerdeki verilerle vyapilan c¢alismalarin duragandisilik
hipotezini destekleyip desteklemeyecegini gormek icin 18 OECD (Ulkesinin ¢eyrek
yilhik verileri kullaniimigtir. Veriler IMF IFS serisindendir. Veri seti 1957°den
baglamakta olup 18 Ulkedeki 3 aylik hazine bonosu getirisi ve mevsimsellikten
arindirnlmis GSYH fiyat deflatori rakamlaridir. Her iki seri de dogal logaritmik forma
donustarulmustar. Her test icin denklem hem seviye hem de birinci fark icin tahmin
edilmistir. Higbir durumda birim kdk bos hipotezi ne nominal faiz oranlari ne de
fiyatlar i¢cin reddedilebilmistir. Diger taraftan enflasyon igin birim koék 0.05

seviyesinde c¢alismada incelenen tim Ulkeler i¢in reddedilmistir. Enflasyon verileri
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icin ret sonucu 0.01 dizeyinde bile 16 Ulke i¢in gecerlidir. Buna gdre enflasyon
birim koke sahip degil ama nominal faiz orani birim kdke sahiptir. Yine bu sonugclar
da istatistik secimi, 6rneklem, log déndstirmesi, genisletime derecesi ve Ulke

secimi gibi tercihlere karsi duyarli degildir.

Ulasilan sonuglari kontrol etmek igin aylik ABD verileri kullanilarak ¢alisma
genigletilmistir. Calismanin bu béliminde doért ayn fiyat serisi kullaniimistir. Bunlar
mevsimsel olarak dizeltiimis Uretici fiyat endeksi, bu endeksin mevsimsel olarak
dizeltiimemis sekli, mevsimsel olarak dizeltilmis tliketici fiyat endeksi ve yine bu
serinin mevsimsellikten arindiriimamis seklidir. 1947:1-1986:6 aralidinda veri seti

kullaniimistir. Kisa vadeli faiz oranlari ile ilgili dort ayri seri kullaniimistir.

Gerek log gerek diizey igin yapilan testler benzer sonuglari vermigtir. t-test
ya da TXB kullaniimasi da sonugclari degistirmemektedir. Tim veriler 12 gecikme ile

genisletilmistir (P=12).

Calismada hem bir hem iki birim ko&k icin, dort fiyat degiskeni ve bes
orneklem ile yapilan galismalarin sonuglari bir tablo olarak verilmektedir. Bunlardan
sadece bir tanesi birim kok hipotezi ile uyumsuzdur. Bu ise 1979 Ekim ayindaki
para politikasi degisikligini takip eden dénemdir. Bagka bazi arastirmacilar da bu
dénemde yapisal kirilma oldugu sonucuna ulasmislardir (Huizinga-Mishkin, 1986).

Diger tum testlerde enflasyonun duragan oldugu hipotezi ile kuvvetli bir uyum vardir.

Faiz oranlarini temsil eden ilk G¢ veri tiru ve bunlarin log degerleri igin, iki
ayri érneklem Gzerinden yapilan test sonuglari ise kisa vadeli faiz oranlarinin birim

koke sahip oldugunu gbéstermektedir.

Calismada bir aylik faiz oranlarinda birim kéke sahip olup olmadidi bes ayri
orneklem kullanilarak test edilmistir. Ayni zamanda diger verilerle ilgili birim kok
sonugclari da ¢alismada belirtiimektedir. Bunlar S&P500, kigtk firmalar hisse senedi
getirisi, B'den dusuk dereceli bonolarin getirisi, uzun vadeli hikimet bonolarinin
getirisi, tuketici fiyatlari endeksi enflasyonudur. Sonuclar sadece hazine kagidi
getirisi degiskeninin birim kdke sahip oldugu hipotezi ile uyumludur. Yine belirtilen

sonuglar gesitli degisimlere karsi duyarl degildir.

Tdm bulgular 6zetlenirse: Birim kok hem fiyatlar hem de kisa doénemli

nominal oranlarda gorulmektedir. Enflasyon ve nominal faiz oranlari bu sebeple
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ayni derecede tumlesik dedildir. Enflasyon birim kdke sahip degilken nominal
oranlar birim kdke sahiptir. Bunlara gdre reel ex ante reel oranlarin birim koke sahip
olmasi gerektigi dugunulebilir. Son olarak eger enflasyon duragan ve nominal
oranlar degilse Gibson Paradoksu kolayca iki duragan olmayan seri arasindaki
sahte baglasim (spurious regression) olarak agiklanabilir (Granger-Newbold, 1974;
Shiller-Siegel, 1977).

Ampirik analizden ¢ikan iki temel sonug¢ bulunmaktadir.

a) Kisa vadeli nominal faiz oranlari birim kéke sahip

gorunmektedir.
b) Enflasyon icin birim kok hipotezi ise reddedilmektedir.

Bu ilk izlenime gére ex ante reel faiz oranlari birim koke sahiptir. Bu
bulgularin yaygin bazi teoriler Gzerinde gesitli etkileri vardir. Bunlardan bir tanesi
tiketim tabanli finansal varliklari degerleme modelidir (CCAPM). Bu teoriye gore
tlketici temettl getirisi olan varliklari sonsuz vadede beklenen faydaya goére
maksimize etmek amaciyla tutmaktadir (Lucas, 1978). Fayda fonksiyonu goreli
riskten kaginmaya gore sabit olarak sinirlanmistir. Uretim ve depolanmis mal
sisteme dahil edilmemigtir. Tuketici donemler arasi butge kisitina tabidir yani
varliklardan elde ettigi getiri gelecekteki tlketimi ve tasarrufuna esit olmak

zorundadir. Tuketiciler bunun igin su problemi ¢cézmelidir:

Ct+1 a_ :1
E[ ﬂ(q] I’.|I+1

Bu denklemin test edilebilir etkileri logaritmik bir benzeri kullanilarak elde

edilebilir.

=log # +aE (log(c,, / ¢)) + E (log(r,.,))

Bu esitlik denklemin tiketim ve getiri streglerindeki etkilerinin belirlenmesine

olanak saglar. Tiketimin blylime orani ve kisa dénem reel faiz oranlari sonsuz

mertebeden (infinite order) ifade edilebilir, aw(L)e, =—A4 (L), denklemlerdeki

dizenlemeler sonucu son denklem elde edilir. Boylece CCAPM tiketim artis hizi
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ve reel getirinin logaritmik degerini birbirine baglayan tek degiskenli gu¢lu bir zaman
serisi kisittamasi sunar. Tum varliklarin reel getiri ilgilesim ciziti (correlogram)

tiketim artis hizi ilgilesim cizitine benzer ya da esit olmalidir.

Onceki bélime goére kisa vadeli reel ve nominal faiz oranlari birim kdke
sahiptir. Yani A(L) terimi yliksek dereceli terimler i¢cin azalmayacaktir. Ayni sey w(L)
icin soylenebilir mi? Eger tiketim artis hizi birim kdke sahip degilse w(L) katsayisi
azalir ve denklem gecerliligini yitirir. Bu CCAPM’in reddedilmesi anlamina gelir.
Kisaca eger tiketim artis hizi ve reel getiri log degeri fazlaca farkliysa CCAPM igin

kosullar inlal edilmektedir.

Tlketim artis hizinin duraganhgini test etmek kolaydir. Reel tiketim log
degerinin farki Dickey-Fuller yontemi ile test edildigi zaman, tiketim artis hizinin

birim koék hipotezi reddedilmektedir. Bu bulgu var olan yazinla da uyumludur.

Tuketim buyume hizinin ex ante reel getiri ile ayni birim kok sayisina sahip
olmamasi denklemle uyumsuzluga neden olmaktadir. Eger kisa vadeli reel faiz
oranlari birim koke sahipse fakat tuketim blyUme hizi degilse, faydanin goreli
riskten kacinmaya karsi sabit oldugu sartlarda CCAPM’in yaklasik olarak bile

gecerli olmasini anlamak zordur.

Ozetle CCAPM:; tiketim artis hizi ve reel faiz oraninin zaman serisi
Ozelliklerinin benzer olmasini gerektirmektedir. Ayrica tim nominal ve reel getirilerin
zaman serisi 6zellikleri benzer olmalidir. Fakat ABD verileri bu kosullardan higbirinin

gercekte gecerli olmadigini géstermektedir.

Rose’un calismasi daha sonra birgok calismanin da motivasyon kaynagi
olmustur. Bu konudaki énemli ¢alismalardan bir tanesinde Rapach-Wohar (2004),
Rose’un galismasindaki sonuglardan yola ¢ikmakta ve bu ¢alismayi bir adim daha
ileri gotirmektedir. Bu c¢alismada uluslararasi reel faiz oranlarindaki kalicilik

derecesi yeni gelistiriimis ¢esitli ekonometrik yontemlerle arastiriimaktadir.

Nelson-Plosser (1982) ve Rose (1988)'dan bagslayarak, ampirik yazin
uluslararasi reel faiz oranlarinin birim kdke sahip olup olmadidini test
etmeye odaklanmigtir. Calismalardan elde edilen bulgular bir miktar karigiktir

(Rapach-Weber, 2004). Fakat geleneksel birim kok testleri tek bagslarina
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yalizca AR ile temsil edilen serinin AR katsayilari toplaminin bire esit oldugu
bos hipotezi ile bu katsayilarin toplaminin birden kuguk oldugu alternatif
hipotezini test etmeye yogdunlastigi icin, reel faizlerin kaliciligi konusunda
sinirh bilgi vermektedir. Bunun tersine, AR katsayilarinin toplami igin bir
guvenlik arahid1r eldeki degigskenin kalicihginin daha bilgilendirici bir
istatistiksel tarifini saglar. Bu makalenin temel amaci vergiye gore diuzeltiimis

uluslararasi reel faiz oranlari igin boyle bir guven araligi saglamaktir.

AR katsayilarinin toplami i¢in glven araligi olusturulmasinda ¢ok
bilinen bir zorluk vardir: Veriler nerdeyse timlesik stre¢ (nearly integrated
process) tarafindan uretildigi zaman geleneksel yanasik (asimptotik) veya
0zc¢ikarim (bootstrapped) guven araligi kaliciligin bu temel dlguta icin gegerl
degildir (Basawa v.d., 1991). Dogru birinci derecede asimptotik kapsama
(coverage) saglayacak AR katsayilarinin toplami igin guven araligini
olusturmak amaciyla yeni gelistirilen Hansen (1999) grid oz¢ikarim ve
Romano-Wolf (2001) altérneklem (subsampling) yontemleri kullaniimistir.
Monte Carlo simulasyonlarini kullanarak Hansen ve Romano-Wolf
asimptotik olarak gecerli guven arahgi olusturulmasi igin kullandiklar
yontemlerin sonlu drneklemde de iyi kapsama sagladigini bulmuslardir. AR
katsayilarinin toplamina ek olarak, yazarlar kalicihgi bunun populer bir
Olctsu olan yari dmdur (half life), bir degiskene etki eden sokun yari yariya

azalmasi igin gereken yil sayisi, vasitasiyla da dlgmusglerdir.

Bu makalede 13 sanayilesmis Ulkenin savas sonrasi 3 aylik vergiye

gore duzeltilmis ex post reel faiz oranlarinin kalicilhigi test edilmektedir.

Ug aylik nominal faiz ve enflasyon rakamlari Haziran 2000 IMF-IFS
veri setinden alinmistir. Nominal faiz uzun vadeli hukimet tahvillerinden elde
edilmigtir. Uzun vadeli oranlarin alinmasinin bir nedeni bu verinin daha ¢ok
ulke icin ulasilabilir olmasi ve bir diger nedeni ise yatirrm ve tasarruf
kararlarinda uzun dénemli faizin daha belirleyici oldugunun duasunulmesidir.
Bazi ulkeler i¢in kisa vadeli oranlar i¢in de analizler yapiimis ve uzun dénem

ile benzer sonuclara ulasiimistir. incelenen (lkeler Avustralya, Belgika,
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Kanada, Danimarka, Fransa, irlanda, italya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
isvigre, ingiltere ve ABD'dir. Yillik hale getirilmis enflasyon rakamlari igin ise
ayni ulkelerin tuketici fiyat endeksleri kullanilmigtir. Veri araligi 1960:4 ile
1998:3 arasindadir. Marjinal vergi oranlari Padovana-Galli (2001)'nin
calismasindan elde edilmigtir. Vergiye gore duzeltiimis reel faiz oranlari y; =
(1-1) i-11¢ Olarak tarif edilmis olup r belirli bir donem i¢in marjinal faiz oranini
goOstermektedir. Calismanin yapildigi zamana kadar yayinlanan arastirmalar
reel faiz oranlarini vergiye goére duzeltmemistir. Bu g¢alismada bunun

yapilmig olmasi daha guvenilir sonuglar alinmasini saglayacaktir.

Calismanin sonuglarina gore a’nin EKK nokta tahmincisi Danimarka
hari¢ her ulke i¢in 0,90 ve daha yuUksektir. Elbette bu nokta tahminler yukari
yonli hatali olup bu sebeple gegerlilikleri sinirhdir. Kaliciligin  daha
bilgilendirici bir dlgutinu bulabilmek amaciyla tum ulkelerde a’nin %95 guven
arahgi icin Hansen (1999)in grid 6z¢ikarim ve Romano-Wolf'un (2001)
altérneklem metodu kullaniimistir. Yukarida da bahsedildigi gibi bu guven
araliklari gecerli birici derecede asimptotik kapsama saglar ve sonlu

orneklemlerde iyi bir kapsamaya sahip gérunmektedirler.

Calismada Hansen’in metodunun sonuglari verilmistir. Buna goére a
icin grid-bootstrap %95 guven araliginin alt sinirn Danimarka, Hollanda,
isvicre ve ingiltere hari¢ olmak (izere 0,90 ya da daha yiksektir. isvicre ve
ingiltere’de alt sinir 0,90’in altinda olmakla birlikte bu degere oldukca
yakindir. Guven araligi Ust siniri ise her ulke i¢in birden buyuktir. Sonug
olarak tum ulkeler igin veriler vergiye gore duzeltilmis reel faiz oranlarindaki
birim kok hipotezi ile ¢elismektedir. Hansen’e goére %95 guven araliginin alt
siniri reel faiz oranlarinin oldukga yuksek oranli bir kalicihiga sahip oldugunu

gOstermektedir.

Romano-Wolf, a igin esit kuyruklu ve simetrik altérneklem %95 guven
araligini calismalarinda gostermistir. Buna gore bu guven araliginin buyuk
bolumu grid ozgikarim guven arahdr ile benzerlik gostermektedir. Esgit

kuyruklu arahgin alt siniri ya 0,90 degerine goreli olarak yakin ya da bu
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degerden daha yiiksektir (Danimarka haric); Ust sinir ise Hollanda ve isvigre
haric olmak Uzere tum ulkelerde birden buyuktur. Belirtilen iki Ulkede bile
degerler bire oldukg¢a yakindir. Simetrik aralikta ise sonuglar esit kuyruklu
altérneklem araligindakilere benzemektedir. Fakat simetrik aralik igin hem alt
hem de Ust sinirlar ortalama olarak bir miktar daha dar gérinmektedir. Yine
Danimarka hari¢ olarak simetrik araligin alt siniri reel faiz oranlarinda yuksek

duzeyli kaliciligi isaret etmektedir.

Kaliciligin bir diger alternatif 6l¢utl olan etki tepki fonksiyonuna dayali
yarl émur ve yari o6mur igin %95 grid 6z¢ikarim glven araligi sonuglari da
calismada gosterilmektedir. Yari d6mur sureleri yil olarak olgulmustar. TUm
yari Gmur zamanlari i¢in guven araligi son derece genis olup, tim ulkeler i¢in
bunun Ust sinirn duragan olmayan reel faiz oranlarina isaret eder sekilde
sonsuz olarak bulunmustur. Yine bulgular ¢ok yuksek oranlh bir kalicilik ile

uyumludur.

Tdm bu bulgular genel olarak uluslararasi vergiye gore dizeltilmis reel faiz
oranlari %95 guven aralidinin alt sinirna bakildiginda bile ylksek derecede
kalicihgi isaret etmektedir. Bu ¢ikarimin teorik alandaki onemi ile ilgili olarak ise
Rose’'un makalesinden yola cikilabilir. Rose reel faiz oranlarinda birim kokin
kanonik tuketim tabanli varlik fiyatlama modeli icin ciddi bir sorun teskil ettigini
belirtmistir. Tuketim tabanli varlik fiyatlama modeli icin maksimizasyon problemi ile
ilgili Euler Denklemi tiiketim artis orani ile reel faiz oranlari arasinda kuvvetli bir bag
gerektirmektedir. EJer reel faiz oranlari duragan degilse ve tiiketim artisi duragansa
(ki kesin olarak duragandir), Euler Denklemi gegerli olmaz. Bu galismada Rose’un
ulastigi sonug genellestiriimektedir. Sorun sadece reel faiz oranlarinin duragan olup
olmadigi dedgildir. Reel faiz oranlari duragan olsa bile, reel faiz oranlarindaki ylksek
dereceli bir kalicilik eger tuketim artis1 yuksek oranda kalici degilse Euler Denklemi
sartlarinin 6nemli bir zaman arahdi icin ihlal edilmesi anlamina gelmektedir.
Ornegin ABD verileri igin bu durum gegerlidir. Caligmaya gére a igin %95 glven
araliginin alt siniri 0,89 ile 0,94 arasindadir. ABD tiiketim artisi igin savas sonrasi 3
ayhk verilerle hesaplanan grid 6zgikarim %95 glven arali§i ise 0,10-0,65 olarak
bulunmustur. ABD tuketim artisinin %95 guven arali@r Ust siniri, reel faiz icin

hesaplanan gliven araliginin alt sinirindan oldukg¢a dusuktir. Verilerdeki bu ciddi
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kalicilik farki ise tuketim tabanli varlik fiyatlama modelinin temelinde yer alan Euler

Denkleminin sartlarinin ihlal edildigini gdstermektedir

Teorik 6nemi dolayisiyla uluslararasi faiz oranlarinin timlesme
Ozellikleri Rapach-Weber (2004)'in calismasinda tekrar ele alinmistir.
Calisma Rose (1988)a iki degisik katkida bulunmaktadir. ilk olarak kullanilan
veri seti 1957-2000 arasinda birgok OECD Ulkesinin ¢eyrek yilik nominal faiz
ve enflasyon oranlarini kapsamakta olup Rose’un ¢alismasindakine kiyasla
daha genistir. ikinci olarak bu galismada son zamanlarda Ng-Perron (2001)
tarafindan geligtiriimis olan iki yeni birim kok testi kullaniimaktadir. Bu testler
geleneksel birim kok testlerini ‘size’ (bUyukllUk) ve ‘power’ (gug) agisindan
gelistrmek amaciyla c¢esitli agilardan degistirmektedir. Bu testlerin
uygulanmasi ile duraganlik digi bos hipotezi reddedildigi durumlarda bunun
blyUklUk bozulmasindan (size distortion) kaynaklanmadigi konusunda daha
emin olunabilecektir. Boylece bos hipotez reddedilmedigi durumlarda, bu
durum vyanhs bos hipotezin reddedilmesindeki duguk olasiliktan
kaynaklanmayacaktir. Bu testlerin uluslararasi nominal faiz oranlari ve
enflasyon oranlari arasindaki timlesme suregleri ile ilgili yapilacak gikarimlar

Uzerinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Calismada Rose’un ulastigi Ry ~ I(1) ve my ~ [(0) sonuglarina incelenen
16 Ulkenin sadece 3 tanesi i¢in ulagilabilmistir. Diger 13 ulkede ise bulunan
sonuglar Rose’un sonuglari ile uyumsuzdur. Bir dlke igin R ~ 1(0) ve i ~ (1)
sonucuna ulasiimistir. Bu bulgu pargalari itibariyle Rose’un sonuglarinin tam
aksi olmakla birlikte, sonucu itibariyle duragan olmayan reel faiz oranini
gostermesi sebebiyle Rose’la drtlismektedir. iki tlke igin Ry ~ 1(0) ve 1 ~ 1(0)
sonuglarina ulasiimig olup bu sonug ise duragan reel faiz oranlari anlamina

gelmektedir.

Kalan 10 ulke igin bulunan sonu¢ R; ~ I(1) ve T ~ I(1) seklinde olup gerek
nominal faiz ve gerekse enflasyon oranlarinin birim koke sahip oldugunu
go6stermektedir. Bu tir durumlarda sadece birim kok testleri kullanilarak reel faiz

oranlarinin duragan olup olmadidi konusunda net sonuglara ulasilamamaktadir.
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Eger hem nominal faiz orani hem de enflasyon |(1) 6zelligi gOsteriyorsa R; —r
arasinda dogrusal kombinasyonun duragan olmasi durumunda reel faiz orani
duragan olabilir. Yani nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlari (1,-1)" estimlesme

vektorl ile estumlesik olabilirler (R; —~CI(1,1)).

Bu sebeple R; ~ (1) ve T ~ I(1) sonucuna ulagilan Ulkelerin her biri i¢cin R; —
Ty arasindaki estimlesmenin énceden tanimli (pre specified) (1,-1)" kullanilarak test
edilmistir. Bu test icin de ayni tek degiskenli birim kok testleri kullanilimigtir.
Estimlesme nominal faiz getirisi Uzerinde sifirdan farkli bir vergi oranina izin
verebilmek amaciyla tanimlanmamis (unspecified) estimlesme vektért kullanilarak
da test edilmistir. Engle-Granger (1987) ve Phillips-Ouliaris (1990) geleneksek birim
kok testlerinin yaninda yeni gelistirilen Perron-Rodriguez (2001) coentegrasyon
testleri de kullaniimistir. Ng-Perron (2001) birim kok testine benzer sekilde, Perron-
Rodriguez (2001) testleri geleneksel Engle-Granger (1987) ve Phillips-Ouliaris
(1990) testlerini daha iyi blyuklik ve glg¢ dizeyine ulasabilmek amaciyla modifiye
etmistir. Genel olarak Ng-Perron (2001) ve Perron-Rodriguez (2001) testleri reel

faiz oranlarinin duraganhgi konusunda az sayida saglam kanita ulasabilmistir.

Calismada ilk olarak nominal faiz oranlari ve enflasyonda birim kokun
arastirimasi igin Dickey-Fuller (1979) ve Said-Dickey (1984) tarafindan
kullanilan guglendiriimis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Phillips (1987) ve
Phillips-Perron(1988) tarafindan kullanilan Philips Z testleri kullaniimigtir.
EKK tistatistigine dayanan ADF testi i¢in

k
Ayt = bo +ﬂoyt71+ Z,BjAytfj + €
=1

modeli kullaniimaktadir. Burada bos hipotez =0 olup y¢/nin birim kok 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir. B<17 ise alternatif hipotez olup duragan y serisi
anlamina gelir. Campbell-Perron (1991) ve Ng-Perron (1995) yontemi takip
edilmis yukaridan asagiya (top-down) yontemle k gecikme degeri

belirlenmistir.

Z test ise y,=a,+ay,,+U_ modelini kullanmaktadir. a=7 bos

hipotez olup y serisindeki birim koku temsil etmektedir.
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Ozellikle Schwert (1986), Phillips-Perron (1988), Schwert (1989) ve
Ng-Perron (1995) baglh olarak ADF ve o6zellikle Z, testlerinin veri yaratma
sureci bir degerine yakin hareketli ortalama igerdigi durumlarda ciddi
nominal biyuklik bozulmasina sahip oldugu gésteriimistir. Ornegin Schwert
(1989) calismasinda Monte Carlo deneyine dayanarak y; igin veri yaratim
surecinin -0,8 hareketli ortalama katsayisina sahip ARIMA (0,1,1) modeli
oldugu zaman, duragandisilik bos hipotezinin her 100 &rneklemin
%43,4’'unde ADF test tarafindan, 99,7% oraninda ise Z, tarafindan hatal
sekilde reddedildigini gostermigtir. Uluslararasi enflasyon oranlari da ciddi
oranda negatif hareketli ortalamaya sahip oldugundan bu endise Rapach-

Wohar (2004)'1n galismasi i¢in de gecerlidir.

Ng-Perron (2001) tarafindan kullanilan daha yeni birim kok testleri
blayUkluk ve gug 6zellikleri agisindan daha ustlundur. Standart ADF testine iki
temel degisiklik getirmiglerdir. Bu degisikliklerinden ilki deterministik 6genin
tahmin edilmesinde EKK yerine trendden arindiriimis GEKK kullaniimasi

olup testin gucunu artirmaktadir.

Bir diger degisiklik ise gecikme uzunlugunun MAIC ile belirlenmesidir.
Bu yontem birime yakin hareketli ortalama kok durumunda daha uzun
gecikme se¢gmekte, boylece buyluklik bozulmasinin 6nline gegmekte; bunun
aksi durumda ise gecikme uzunlugunu daha kisa belirleyerek gu¢ kaybini

FGEKK

onlemektedir. Yeni test AD olarak gosterilmektedir. Yazarlar ayni

zamanda modifiye edilmis ve MZ S

olarak gosterilen bir Z, test de
gelistirmiglerdir. Burada da deterministik birlesen GEKK trendden arindirma
ile tahmin edilmekte ve gucl artirlmaktadir. Monte Carlo similasyonlarinda
Ng-Perron (2001) yeni gelistirdikleri iki testin geleneksel birim kok testlerine
gore biyiiklik ve giicii 6nemli dlgiide artirdigini godstermislerdir. ADFCEKK
MZ,5<“den az bir miktar daha giclii olup diger taraftan biiyiiklik bozulmasi

acisindan bir miktar kétadur.

Estiumlesme testinin yapilandiriimasi ise yukarida anlatildigi sekilde

R: ve m; serilerine birim kok testleri uygulanarak anlagilabilir. En ¢ok
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kullanilan iki estimlesme testi EKK tabanli Engle-Granger (1987) ve Phillips-
Ouliaris (1990) testleridir. Bu testlere gore w; x; seklinde iki degisken
bulunmakta ve bunlarin ikisi de 1(1) 6zelligi gostermektedir. Her bir test igin
ilk adim asagidaki regresyon modelini kullanarak bu iki seri arasinda

potansiyel estumlesme modelini tahmin etmektir.
W =g+ 8% 1

ikinci adim bu denklemden elde edilen EKK artiklarinin duraganlik
Ozelliklerinin teshis edilmesidir. Engle-Granger (1987) estumlestirme testi
artiklarin duraganlik o6zelliklerini test etmede ADF testini, Phillips-Ouliaris

(1990) ise Z, testini kullanir. ADF testi icin kullanilan regresyon modeli
~ ~ k ~
A, =ﬂ077t71+218j77t—j + &«
j=1

seklindedir. Gecikme uzunlugunu bulmak igin yine yukaridan asagiya

yontemi kullaniimaktadir.

Z, coentegrasyon testi igin ise 7, =an,_,+U, regresyon modeli

kullaniimaktadir. Calismada, Phillips-Ouliaris tarafindan, GAUSS module
COINT’de hesaplanan kritik degerler kullaniimistir.

Sonug olarak her ne kadar ulagilan sonugclar ¢esitli farklilhklar gosterse
de genel olarak Rose’un sonuglari ile uyumlu degildir. Sadece birkag OECD
Ulkesi icin Rose’la uyumlu sekilde nominal faiz oranlari (1) enflasyon
oranlari [(0) bulgusuna ulasilarak reel faiz oranlarinin duragan olmadigi
sonucuna variimistir. Bir grup ulke igin ise yine reel faiz oranlarinin duragan
olmadigi sonucuna variimakla birlikte bunun sebepleri Rose ile farkhlik
gOstermektedir. Birgok Ulke igin hem nominal faiz oranlari hem de enflasyon
I(1) Ozelligine sahipken bunlarin estimlesik olmasi sebebiyle reel faiz

oranlarinin duragan olmadidi sonucuna variimigtir.
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Rapach-Wohar (2004) ise iki acidan daha onceki c¢alismalari
gelistirmektedir. ilk olarak yapisal kirilmalarin sadece ABD reel faizleriyle mi
sinirll oldugu arastiriimaktadir. Baska sanayilesmis Ulkelerin faiz oranlari
ortalama degerlerinde de yapisal kirilmalar olup olmadiginin incelenmesi
amacliyla 13 sanayilesmis Ulkenin savas sonrasi U¢ aylik faiz verileri
incelenmektedir. Calisma bu 13 Ulkenin hemen hepsinin savas sonrasi ex
post faiz oranlari ortalama degerlerinde yapisal kirilmalar oldugunu
gOstermektedir. Ayni zamanda bu yapisal kiriimalarin zamanlamasi ve yonu
siklikla her Ulkede benzesme goOstermektedir. Bu sonuca gore ya yapisal
kirilmalar ortak bir nedenden kaynaklanmaktadir ya da bu ulkeler eszamanli
olarak politikalarinda degisiklik yaparak kiriimaya neden olmaktadir. Fakat
sebep ne olursa olsun kesin olan sey faiz oranlarinda yapisal kiriimalar
yasandigi yani reel faiz oranlarinin ortalama degerlerinden sik olmayan

(infrequent) kaymalar gosterdigidir.

Calismanin ikinci dGnemli noktasi kirilmalarin sebeplerinin arastirilmasi
ile ilgilidir. Bu g¢alismada Caporale-Grier (2000)’den farkli olarak yapisal
kirlma sebepleri politik faktérlere baglanmamaktadir. Burada Uzerinde
durulan konu enflasyon oranlarindaki rejim degisiklikleridir. Yine ayni 13
ulkenin savas sonrasi verileri kullanilarak bu sefer enflasyon ortalama
degerinde yapisal kirilmalar olup olmadigi Bai-Perron (1998) metodolojisi
kullanilarak arastiriimigtir. Calismanin sonucunda enflasyon oranlarinda da
yapisal kirilmalar oldugu gézlenmistir. Ayni zamanda bir¢ok Ulkede enflasyon
ve reel faiz rejim degisikliklerinin zamanlamalari birbirine oldukg¢a yakindir,
hatta bazen tam olarak kesismektedirler. EJer enflasyon oranlarindaki
kirlmalarin para politikasi yapisindaki digsal kirilmalardan kaynaklandigi
varsayilirsa; bu enflasyonun yansizligi saviyla celisecek ve uluslararasi faiz
oranlarindaki savas sonrasi kaymalarin birgogunun sebebinin parasal gugler
oldugu anlamina gelecektir. Her ne kadar enflasyondaki kalici artiglarin reel
faiz oranlarindaki kalici dususlerle ilgili olmasi durumu Fisher etkisinde
ortaya konan temel yansizlik prensibine aykiri oldugu igin sasirtici olsa da;

bu bulgu yapisal vektor otoregresyon gergevesinde son zamanlarda ortaya
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konan diger 6nermelerle uyumludur. Calismanin temelde sdyledigi sey reel
faiz oranlarindaki kirllmanin sebebinin mutlak olarak parasal bir olgu oldugu
degildir. Ornegin teknoloji ve tercihlerde yasanan bir dis sok hem faiz hem
de enflasyondaki kirilmalarin ortak sebebi olabilir. Fakat ¢alisma parasal
rejim degisikliklerinin faiz oranlarindaki kirilmalarin nedeni oldugunu
dusunmektedir. Buna katilmayanlar ise en azindan g¢alismadan; hem
enflasyon hem de reel faiz oranlarindaki eszamanh kirilmalarin uluslararasi
makroekonomik verilerle tutarli olarak agiklanmasi gereken ilging bir durum

oldugu sonucunu ¢ikarabilirler.

Calismada uzun doénemli Fisher etkisinin (uzun donem enflasyon
yansizligi) gecerliligine genelde ulasilamamigtir. Yani enflasyon ortalama
degerindeki degismenin temelde para politikasindaki digsal degisime bagh
oldugu inanci dogrulanamamistir. Fisher etkisi altinda enflasyon ortalama
degerindeki degismenin reel faiz oranlari ortalama degerindeki degismeyle
ilgili olmasi beklenmez. Fakat Bai-Perron yodnteminin uygulandigi bu
calismada iki rejim degisikligi arasinda baglanti oldugu yonunde kuvvetli
kanitlara ulasiimistir. Bazi durumlarda enflasyon ve reel faiz ortalama
degerlerindeki rejim degisikliklerinde uyum gorulmez. Bu enflasyon
rejimindeki bazi degigikliklerin yansiz oldugunu (neutral), ya da reel faizdeki
degisim Bai-Perron yonteminde bir kirilmayi gostermeye yeterli olacak kadar
yukselmemis oldugu anlamina gelmektedir. Buna ek olarak, enflasyon
ortalama degerinde ortaya c¢ikan bir artisin genel olarak reel faiz oranlari
ortalama degerindeki dusme ile ilgili olmasi, nominal faiz oranlarinin
enflasyon rejimindeki degisikligine yetersiz uyum gosterdigine (under-adjust)

isaret etmektedir.

Neely-Rapach (2008)'in ¢alismasi o zamana kadar ulasilan
sonuglarin  Ozetini kapsamakta ve ulasilan bulgulari toplu halde
gOstermektedir. Calismada ayni zamanda birim kok ve kesirli estumlesme

testlerinin bir uzantisi olan kesirli timlestirme testlerine de dedinmektedir.
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Birim kok ve estimlesme testleri bir serinin 1(0) veya I(1) 6zelliklerine
sahip olup olmadigi belirlemek icin yapilir ve 1(0) —I(1) ayrimi zimni olarak
izin verilen dinamik suregleri kisitlar. Bu sebeple bazi arastirmacilar EARR,
EPRR’de kesirli tUmlestirme icin testler uygulamaktadir (Granger, 1981;
Hosking, 1981). Kesirli timlesik bir seri 1(d) seklinde belirtilir ve O<d<7’dir.
d=0 oldugunda seri I(0) Ozelligindedir ve soklar geometrik bir oranda yok
olurlar. d=1 olmasi halinde ise stre¢ I(1) seklindedir ve soklarin etkisi daima
devam eder, diger bir deyisle soklar ‘sonsuz hafizaya sahiptir’. Ucilinct bir
alternatif olarak d’nin degeri 0<d<7 oldugunda seri ortalamaya donen (mean-
reverting) Ozellik gosterir. Burada soklarin etkisi yine yok olmakta fakat bu
stre¢ ¢ok daha yavas sekilde gerceklesmektedir. Diger deyisle sokun yok
olma zamani daha onceki gibi geometrik degil hiperbolik olarak
gerceklesmektedir. Bu soklarin uzun donemli hafizaya sahip olmasi
anlamina gelmektedir. Bu sekilde seri ortalamaya donen davranisi gosteren
seriler oldukga kalici olup bu kalicilik neredeyse I(1) sureci kadar yuksek
olabilir. Bu konuda ABD EPRR veya EARR serilerini inceleyen birgok
calisma yapilmistir: Lai (1997), Tsay (2000), Karanasos v.d. (2006), Phillips
v.d. (2004), Norrbin-Pipatchaipoom (2007). Calismalar inceledikleri serilerde
0,7 ve Uzerinde de@erlere ulasmis olup bu durum uzun dénemli hafiza

(mean reverting) 6zelligini teyit eder niteliktedir.

Kesirli timlestirme testleri ABD EPRR ve EARR serilerinin birim kok
icermedigini fakat mean reverting ve yuksek derecede kalici olduklarini teyit
etmektedir. Bu calismada da ABD EPRR igin d tahmin edilmis, d=0,71
bulgusuna ulagilmistir. Yani d=1 ve d=0 hipotezleri reddedilip long memory-
mean reverting yapi teyit edilmistir. Kisi bagsi tuketim artigi igin ise bulunan
sonu¢ 0,15 olup bu 0,10 SS icin d=0 hipotezinin reddedilmesine imkan
vermemektedir. Bu sonug¢ da reel faiz oranlari ve tuketim artisinin kalicilik

Ozellikleri arasindaki uyumsuzlugu gostermektedir.

Reel faiz orani Uzerindeki ampirik yazinda kullanilan modeller hem

estumlesme iligkilerinin hem de kisa doénemli dinamiklerin dogrusal oldugunu
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varsayar. Yakin zamanda arastirmacilar bu varsayimlari yumusatarak
dogrusal olmayan estumlesme ve esik dinamikleri fikirlerini desteklemeye
baglamistir. Bunlarda estumlesme ve mean reversion degiskenin buglnki
degerine baghdir. Ornegin bir esik modeli EPRR’nin uzun dénem denge
dederinden +-%2 araliginda saparak rassal ilerleme kaydetmesine izin
vermekte fakat bu araligin disina ciktiginda degisken bu araliga hizla

donmektedir.

Million (2004)’'in lojistik yumusak gegisli baglasimli modeli (logistic
smooth transition autoregressive) (LSTAR), Luukkonen v.d. (1988) Lagrange
carpani testi kullanarak yaptiklari ¢alismalarda lineer dinamik uyum surecini
varsayan bos hipotez reddedilmektedir. Benzer sonuca Koustas-Lamarche
(2010) U¢ rejimli kendinden uyaricili esik kendiyle baglasimli (three-regime
self-exciting threshold autoregressive) (SETAR) modeli kullanarak
ulagsmiglardir. Yazarlar gére Kanada, Fransa ve italya’daki durum savas
sonrasi donem icin EPRR u¢ rejimli SETAR sureci olarak tanimlanabilir.
Christopoulos-Lean Ledesma (2007) ABD faiz ve enflasyon verileri ile
yaptiklari ¢calismada estiumlesme iligkisinin dogrusal olmamasi durumunu ele
almiglardir. Calismada estumlesme katsayisinin enflasyon ile birlikte
degismesine izin verilmektedir. Calisma sonucunda bu iki degigken arasinda
dogrusal olmayan estimlesim oldugu konusunda kuvvetli bulgulara

ulasiimigtir.

Ozetle son zamanlardaki yazin EPRR’de esik davranisi ve dogrusal

olmayan estumlesme konularinda bazi kanitlar saglamaktadir.

Huizinga-Mishkin (1986)'in actigi yolda reel faiz oranlari ile ilgili en
onemli ampirik ¢alisma alanlarindan bir tanesi de yapisal kiriimalardir. Bu
kinlmalarin hesaba katilmasi kirilmalar tarafindan tanimlanan rejim
icerisindeki kalicihigi buyuk olgude azaltabilecektir (Perron, 1989). Benzer
sekilde yapisal kiriimalarin dikkate alinmamasi kesirli tumlesme igin sahte
bazi kanitlar Uretebilir (Nouira v.d., 2004). 1961-1986 ABD verileri ile
yaptiklari gcalismada, Garcia-Perron (1996) EPRR rejim kaydirmalarini (shift)
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incelemistir. Calismada ¢ durumlu (state) Markov yontemi kullaniimis ve
tahmin edilen bu U¢ durum yuksek, orta ve dusuk ortalamali rejimlere karsilik
gelmigtir. Her bir rejimde ¢ok az bir kalicilik vardir ve tahmin edilen AR
katsayilari rejimler icinde 0 degerine yakindir. Ozetle; yazarlar ABD reel faiz
oranlarinin ortalama degerlerinde nadiren gerceklesen dikkate deger
kaymalar oldugunu, rejimlerin icerisinde ise reel faiz oranlarinin sabite

(constant) yakin oldugunu gostermiglerdir.

Bai-Perron (1998) coklu yapisal kirilmalari test etmek igin kuvvetli bir
yontem gelistirmis ve bu yodntem, Caporale-Grier (2000) ile Bai-Perron
(2003) tarafindan ABD EPRR verileninin ortalama degerlerine uygulanmigtir.
iki calismanin da ulastigi kirllma tarihleri oldukga benzerdir. Caporale-Grier

(2000) kirilmalarin politik nedenli oldugunu savunmaktadir.

Rapach-Wohar (2004), Caporale-Grier (2000) ile Bai-Perron (2003)’'un
calismasini 13 gelismis Ulkenin verilerini kullanarak gelistirmis ve EPRR
ortalama degerlerinde kirilmalar oldugu ile ilgili kuvvetli kanitlara
ulasmiglardir. Calismada ayni zamanda EPRR ve enflasyondaki kirilmalarin
es zamanl gergeklestigi gorlilmektedir. Daha otesi enflasyon ortalama
degerindeki dusme (artig), faizlerin ortalama degerindeki artig (diusme) ile

iligkili gorulmektedir.

Onceki calismalarda yapisal kiriimalarin test edilmesi rejim ici
davraniglarin duragan oldugu varsayim altinda yapilmistir. Bir grup ¢alisma
reel faiz oranlarinin ortalama degerlerinde deterministik kirilmalara izin
verildiginde, oranlarin [(0) olup olmadidini arastirmaktadir. Clemente v.d.
(1998), Lai (2004), Lai (2008) yaptiklar ¢alismalarda yapisal kirllmaya izin
verildigi takdirde kosulsuz ortalama etrafinda 1(0); duragan; EPRR oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Bu c¢alismada Bai-Perron (1998) yontemi
kullanilarak 1953:1-2007:2 arasi ABD EPRR verileri kullaniimis ve 1972,
1980, 1989 yillarinda Ui¢ yapisal kiriima oldugu tespit edilmistir. ik ddSnemde

ortalama reel faiz %1,22, ikincisinde sifirdan farkh degil, Ug¢lncusunde
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%4,58, dorduncusinde %1,82'dir. Ayni yontem kisi basi tiketim artigina
uygulandiginda ise herhangi bir yapisal kirilma bulunmamistir.

Bu kirnimalarla ilgili sonuglara bakildiginda, kiriimalarin reel faizlerde
sadece rejim ici veya yerel kalicihgr dusirmekte oldugu goérilmektedir.
Kirilmalarin varligi halen yuksek derecede global suregenligi ima etme olup

ve kirlimalarin bizatihi kendileri ekonomik bir agiklama gerektirmektedir.



iKINCi BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM

Yy, gibi bir zaman serisinin kaliciigi hakkinda daha detayh bilgi (1)

numarall esitlikte verilen p derecesindeki gecikmeden bir AR(p) sureciden
elde edilebilir.

Ve =rt+ayataY ey e 51,2, T (1)

Andrews-Chen (1994), AR(p) surecinde Kkalicilik olguta olarak
otoregresif surecin katsayilarinin toplaminin azzipzlai oldugunu ifade

etmislerdir. AR(p) surecinin Kkatsayilarinin toplami birikimli etki tepki

fonksiyonu (CIR= 1/(1-«) - tum zaman ufku boyunca etki tepki

fonksiyonunun toplami) olup a ile ilgilidir. Andrew-Chen a degerinin AR(p)
modelinin en buyldk birim kokinden daha bilgilendirici oldugunu ifade
etmektedirler. Cunkl benzer en buylk kdke sahip iki AR(p) modeli kalicilik

bakimindan c¢ok farkli 6zellikler gosterebilir.

(1) numaral esitlik deki AR(p) surecideki katsayilarin toplami olan a

eger |a <1 ise y, dediskeni duragan ya da ortalamaya geri donen fakat
a1 ise birim kok sudrecidir. Calismada « >0 durumu Gzerinde

odaklanilacaktir. Cinku reel faiz orani igin gecerli aralik budur. (1) numaral
esitlikteki AR(p) sureci tekrar duzenlenir ise Dickey-Fuller (1979) ve Said-
Dickey (1984) tarafindan Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinin
yapildigi regresyon modeli (2) numarali esitlikteki gibi ifade edilir. a’nin nokta
tahmincisine (2) numaral egitlikte verilen regresyon modeli En Kuguk

Kareler (EKK) tahmin edicisi ile tahmin edilerek ulasabilir.
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4

AM=N'+05M4+Z:(=1,@AM4+5“ t=1,... (2)

Esitlik (2) de esitligin solunda bulunan Ay, =(Y, -, ) olup esitligin saginda

bulunan Ay; bagimh degiskenin gecikmelerinin eklenmesi regresyon modelindeki
hata serisindeki otokorelasyon igin parametrik bir ayarlamadir. Esitlik (2)de
belirtilen k gecikme sayisi Campbell-Perron (1991) tarafindan 6nerilen gecikme

belirleme yaklasimi kullaniimistir”.

Zaman serilerinin bitinlesme derecelerinin belirlenmesinde Dickey-Fuller
(1979) ve Said-Dickey (1984) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi yapisal
kirilmayi dikkate almamaktadir. Perron (1989) zaman serisinde yapisal kiriima
varliginda ADF birim kék testinin giicl agisindan sorun yasandigini goéstermistir. Bu
nedenle zaman serisinde yapisal kirilmanin varligi durumunda birim kok yokluk
hipotezi yanlis iken dogru kabul edilmesi olasiligi artmaktadir. Perron (1989), (1)
numarali esitlikteki gibi regresyon modelinde sabit terimde ve/veya egim
parametresindeki bir defalik kirlma oldugunda uygulanan ADF birim kék
sinamasinin gergekte yanlis olan yokluk hipotezini reddetmede basarisiz oldugu
go6stermistir. Andrews-Chen (1994)'in belirttigi Uzere (2) numarali esitlikte bulunan
anin degeri zaman serisinin kaliciiglr hakkinda daha detayh bilgi vermektedir. a
parametresinin bize vermis oldugu bilgi (2) numaral esitlik ile verilen veri Ureten
surecte sabit terimde ve/veya edim parametresindeki bir veya birden cok kirilma
durumunda degiskenlik gdsterecektir. Bu anlamda (2) numarali esitlik ile verilen
regresyon modelinde sabit terimde ve/veya egim parametresindeki kirilmalar g6z
onlne alinmadiginda « parametresinin EKK tahmin degeri asiri tahmin edilmis
olacaktir. Bu, zaman serisinde olmasi gerekenden fazla kaliciligi g0Osterecektir.
Eger, sabit terimde ve/veya edim parametresindeki kirilmalar géz dnune alinirsa o
parametresinin EKK tahmin degeri asiri tahmin edilmemis olacaktir. Bu nedenle, bu

calismada (2) numarali regresyon modelinde sabit terimde velveya egim

! campbell ve Peron (1991) tarafindan énerilen yaklasim séyledir: ilk olarak esitlik (2)'yi kmax= 12
oldugunda EKK tahmin edicisi ile tahmin edilir. Eger S, parametresine ait t-istatistigi mutlak deger
olarak 1.645’den daha biyiikse veya buna esitse k = 12 olarak segilir. Eger t- istatistigi mutlak deger
olarak 1.645’den daha az ise k = 11 degerini alir. Bu sekilde anlaml bir t-istatistigi elde edene kadar
devam edilir. Eger higbir t-istatistigi anlamli degilse k = 0 degeri segilir.
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parametresindeki kirilmalar g6z ©6nlne alinarak zaman serisindeki kalicilik

incelenecektir.

Perron (1989) tarafindan geligtirilen birim kok testi TB’nin kirilma zamanini
gOsterdigi varsayimi altinda 1929’daki Blyik Buhran’in ve 1973’teki Petrol Krizi’nin
yapisal kirllmaya neden oldugunu belirterek ¢ farklh model g6z 6nlnde
bulundurmustur. Perron tarafindan “Buhran Modeli” (Crash Model) olarak
adlandirilan Model A, (2) numaral esitlik ile verilen regresyon modelinde yalnizca
bir defa sabit terimde kirilmayi1 g6z éninde bulundurur. Model B, (2) numarali esitlik
ile verilen regresyon modelinde yalnizca bir defa edim parametresindeki kiriimayi
g6z o6nudnde bulundurur. Perron bu modeli “Degisen Blylime Modeli” (Changing
Growth Model) olarak adlandirmistir. Model C, yalnizca bir defa hem sabit terimde
hem de edim parametresindeki kiriimayi géz 6énidnde bulunduran modeldir. Perron
(1989)’'un gelistirdigi birim kok testinde seride meydana gelen bu kirilma zamaninin
onsel olarak bilindigi varsayilmaktadir. Christiano (1992), Perron (1989)'un onerdigi
onsellik varsayimini elestirerek, kirilma noktasinin igsel olarak belirlenmesi
gerektigini belirtmigtir. Christiano (1992), Zivot-Andrews (1992), Perron-Vogelsang
(1992), Banarjee v.d. (1992) ve Perron (1997) zaman serisinde yalnizca bir
kirllmaya izin veren ve kiriima dénemini igsel olarak belirleyen birim koék test

istatistigi gelistirmiglerdir.

Lumsdaine-Papell (1997), (2) numarali esitlikte verilen veri Ureten slreg igin
zaman serisinin gergceklesmesinde muhtemel gergeklesmis olan iki farkli kirilma
dénemini g6z 6ndnde bulunduran birim kok test istatistigi gelistirmiglerdir.
Lumsdaine-Papell (LP) tarafindan gelistirilen birim kdk test istatistigi de iki kirilma
dénemi igsel olarak belirlenmektedir. LP tarafindan gelistirilen birim kok test
istatistigi, Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok test istatistiginin
yalniza iki kirlma dénemine genisletilmis halidir. LP birim kok testi (3) numarali
esitlik ile verilen regresyon modelin deki a parametresinin EKK tahmini ile elde

edilen t-istatistigi ile ilgilidir.
' 2 2 K
AY, =p' +ay .+, $DU(TB)+> " 6DT(TB)+D AAY, +é&,

t=1,..T (3)
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LP birim kok testinin uygulandigi bu regresyon modeli hem trend hem de
sabit terimde iki farkli donem de kirilma oldugunu ifade etmektedir. (3) numarali
esitlik verilen regresyon modelinde i = 1, 2 i¢in TB; trend fonksiyonunda ve sabit
terim parametresinde ortaya c¢ikan degisim dénemlerine karsilik gelmektedir. (3)
numaral esitlik de verilen DU(TB,) ve DU(TB,) sirasiyla TB; ve TB, dénemlerinde
seviye kaymasi icin kirllma kukla degiskenleridir. i = 1, 2 icin t > TB;ise DT(TB;) = t
— TB; ve (t > TBj)nin oldugu diger tim durumlar icin DT{TB)=0 olan DT{(TB))
degiskeni TB; inci donemde trenddeki kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. (3)
numaral esitlikteki regresyon modeli tim olasi kirilma tarih ¢iftleri (TB4 ve TB,) icin
tahmin edilir. 7By ve TB, kirilma tarihleri (3) numarali regresyon modelindeki a
parametresinin t-istatistigini minimum oldugu yerde segcilir. (3) numaral esitlikte
verilen regresyon modelinin k gecikme katsayisi yine Campbell-Perron (1991)

tarafindan dnerilen yéntem kullanilarak belirlenmistir.

Makro iktisadi zaman serilerinin seviye veya trendinde yalnizca bir veya iki
tane kirilma olmayip ikiden daha fazla olan durumlar ile de karsilasilabilir. Bu
nedenle biz éncelikle (3) numarali esitlik ile verilen regresyon modelindeki kiriima
sayisini artirarak makro iktisadi degiskenler de muhtemel farkli dénemler de ortaya
cikabilecek kirllmalari da géz éninde bulundurarak kirilma sayisini 3’e artirdik.

Yeni durma iligkin regresyon modelimiz (4) numarali esitlikteki gibidir.
' 3 3 K
Ay, =p' +ay .+, #DU(TB)+> . DT(TB)+)  AAY, +é&,

t=1,..T 4)

Daha 6nce belirtildigi Uzere birim kok testleri zaman serilerinin kalicilig
acisindan sinirli ilgi vermektedir. Bu nedenle, bu c¢alisma temel olarak zaman
serilerinde ortaya c¢ikabilecek muhtemel kirilmalari géz éninde bulundurarak (4)
numaral esitlik ile verilen regresyon modelinindeki a parametresinin bayukligu ile
buna iliskin guven araligi zaman serisinin kalicihdi hakkinda olduk¢a 6nemli

duzeyde bilgi vermektedir.

(2) ve (4) numarah esitlikler ile verilen regresyon modellerindeki a
parametresi i¢in guven araligi olusturmak zordur ¢linkli EKK tahmincisinin

asimptotik dagilimi (ayni zamanda onun yakinsama orani) duragan ve birim
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kok durumlarindan farklidir. Diger bir deyisle eder a <1 ise a igin glven
araligi standart normal dagihma dayanan geleneksel asimptotik yontemler
vasitasiyla olusturulabilir. Fakat geleneksel asimptotik yontem sonlu
orneklemlerde, Ozellikle de a bir civarindaysa, basarili olamamaktadir.
Yaklasik birim kok durumlarinda; a igin olusturulan asimptotik given araligi
olusturmada kullanilan konvansiyonel t-istatistik standart dagihmina sahip
degildir. Bu durumda geleneksel glven araligi asimptotik olarak gecerli
olmayip sonlu o6rneklemlerde muhtemelen c¢ok kot performans
gOsterecektir. Bu sorun geleneksel 6zg¢ikarim kullanilarak da ¢ozilemez
¢unklU geleneksel 6zgikarimda dogru birinci derece asimptotik kapsama ile
guven arahgi olusturmada basarisiz olacaktir (Basawa v.d. 1991). Buradaki
temel problem asimptotik t-istatistigin ¢ Uzerine dayanmasi (a=1+c/T ve T
sonsuza gittikge ¢ sabit olur) ve eksensel (pivotal) olmamasidir. Fakat
geleneksel 6z¢ikarim yontemi ortlllu olarak t-istatistigin eksensel oldugunu
varsayar. Bu sebeple de | inci tip hata igin gliven araligi uygun bir bigim de

kontrol edemeyebilir.

Hansen (1999) dogru birinci-derece asimptotik kapsama sahip a’'nin
guven aral@r olusturmak igin bir yontem gelistirmisti. Hansen’in grid
O0zcikarim yoéntemi, birim kok etrafinda icinde dogdru (correct) birinci
dereceden asimptotik kapsami saglayan geleneksel yuzdelik (percentile) t-
Ozcikarim yontemine bir alternatiftir. Grid 6z¢ikarim ve geleneksel yontem
arasindaki en 6nemli fark, grid 6zgikarim tim a degerleri grid’ine t-istatistigi
icin sadece a’'nin EKK tahmincisi i¢in degil ampirik siklik derecesi (quantiles)
hesaplar. a i¢cin Hansen’in grid 6zg¢ikarim yontemi kullanilarak olusturulan
guven araligi Rapach-Wohar (2004)'in calismasinda detayli bir sekilde
aciklanmistir. Bu nedenle bu g¢alisma da Hansen'’in grid 6z¢ikarim yontemi

uzerinde durulmamusgtir.

Calismada zaman serilerindeki kalicihgin Olgune iligkin bir sokun
zaman serisi Uzerindeki etkisinin yari-omur de suregenligin bir dlgutt olarak

kullaniimigtir. Yari-omur etki tepki fonksiyonundan hesaplanmakta olup, bir
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birim sokun %50 etkisinin azalmasi i¢in gerekli olan dénem sayisi olarak
tanimlanir. Bu c¢alisma da bir sokun yari-Omrinuin hesaplanmasin

sup,., 9y,,, / d¢, > 0.5 tanimdan faydalaniimistir. (4) numarali esitlik ile verilen
regresyon modeli y, serisi igin sonsuz hareketli ortalama modeli (5) numaral

esitlikteki gibidir.
Yy, =(+cL+cl?+.. )e (5)

(5) numarall esitlikteki (L+clL+cl?+..)) terimi
C(L)=(-al+ a2 +---+a,L")™" 'nin agihimi ile elde edilir. (5) numarall

esitlikteki sonsuz hareketli ortalama modelindeki (¢4, c2, . . .) katsayilar etki
tepki olarak ifade edilir. Daha genel olarak (¢4, c2, . . .) hareketli ortalama
katsayilari t donemindeki bir birim sokun t+j déneminde y serisinin seviyesi

uzerindeki etkisini ortaya koyar. Duragan bir zaman serisi i¢cin C_ =0 dir. Bu

nedenle duragan bir zaman serisi igin soklarin seri uzun dénemdeki etkisi
sifirdir. Bununla beraber sonsuzdan daha kisa dénemlerde ¢; = O olur ve
Olcllebilir dizeyde hala bir kalicillik olabilir (Cheung-Lai, 2000). Bu
calismada ayrica detaylari Gospodinov (2004)’'in ¢alismasinda verilen hem
geleneksel hem de Hansen’in yuzde birlik grid o6zc¢ikarim yontemi
kullanilarak gsokun yari-Omra i¢cin %95 6nem duzeyinde guven araligi

hesaplanmistir.

Yari omur, AR(p) seviyesi icin etki tepki fonksiyonu vasitasiyla
hesaplanmistir. Burada etki tepki fonksiyonlarinin yari 6mru i¢in %95 guven
yuzde birlik grid 6z¢ikarim araligi hesaplanmasi Gospodinov'da belirtilen

yontem kullanilarak yapiimigtir.



UCUNCU BOLUM

AMPIRIK SONUGLAR

3.1. VERI

Bu calismada reel faizin kalicihgina iligkin kullanilan veri seti
Uluslararasi Para Fonu’nun Uluslararasi Finansal istatistik Nisan 2011 CD-
ROM veri setinden alinmistir. Analize konu olan reel faiz orani serisi 3 aylik
frekansa sahiptir. Bu ¢alismada analize konu olan gelismis ve gelismekte
olan ulkeler icin reel faiz oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan nominal
faiz orani serileri farklihk gostermektedir. Glney Afrika ve Tayland gibi
gelismekte olan ulkeler igin kullanilan nominal faiz orani serisi kisa vadeli
para piyasas! faiz orani serisi kullaniimigtir. Bunun birinci nedeni bu
Ulkelerde yasanan finansal hareketler kisa dénemli olup bu ulkelere girip
clkan parasal hareketler daha ¢ok menkul kiymetler piyasasi ve benzeri
alanlara oldugu igin oldukga yiiksek diizeyde riske maruz kalmaktadir. ikinci
olarak bu gelismekte olan ulkeler i¢in veriye ulasma sorunu oldugu igin tlke
grubu icinde sonugclari kargilastirmak icin kisa vadeli para piyasasi faiz orani
kullaniimigtir. Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Fransa, Giiney Kore, Hollanda, ingiltere, irlanda, israil, isvicre, italya,
Kanada, Norve¢ ve Yeni Zelanda gibi Ulkeler igin nominal faiz igin uzun
vadeli hukimet tahvilli faiz orani kullaniimistir. Bu Ulkeler igin uzun vadeli
faizlerin kullanilmasinin bir nedeni bu verinin daha cok ulke icin ulasilabilir
olmasi ve bir dijer nedeni ise yatirnm ve tasarruf kararlarinda uzun dénemli
faizin daha belirleyici olmasidir. Reel faiz onani serisi nominal faiz oranindan
yillik hale getiriimis enflasyon serisi ¢ikarilarak hesaplanmigtir. Yillik hale
getirilmis enflasyon serisi her bir Ulkenin tuketici fiyat endeksleri kullanilarak
hesaplanmigti. Bunun igin ilk olarak her bir ulkenin tuketici fiyat

endekslerindeki mevsimsellik olup olmadigi kontrol edilmigtir. Tum Ulkelerin
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tuketici fiyat endekslerinde mevsimsellik oldugu icin dncelikle her bir seriye
iligkin dinamikler g6z o©Onunde bulundurularak Tramo-Seats yontemi
kullanilarak tuketici fiyat endeksleri mevsimsellikten arindiriimigtir.
Mevsimsellikten arindirilan tiketici fiyat endeksleri kullanilarak yillik hale
getirilmis enflasyon serisi hesaplanmistir. Giiney Kore, Giiney Afrika, israil,
Tayland, Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa,
Hollanda, ingiltere, irlanda, Isvigre, italya, Kanada ve Norveg icin veri

donemidir.

3.2. AMPIRIK SONUGLARIN ANLAMI

Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Glney
Afrika, Giiney Kore, Hollanda, Fransa, ingiltere, irlanda, israil, isvigre, italya,
Kanada, Norve¢, Tayland ve Yeni Zelanda'ya iliskin reel faiz orani
serilerindeki kalicihdi incelemek igin ilk olarak (4) numarali esitlikte belirtilen
veri Ureten sureci kullanarak k gecikme uzunlugu ile seride muhtemel ortaya
cikabilecek seviye kaymasi, trende kirllma ve hem seviye kaymasi hem de
trend’de kirllma doénemleri belirlenmigtir. Calismada analiz Ulkelerin disinda
Japonya, Brezilya ve Arjantin gibi Ulkelerinde reel faiz oranlari da analiz
edilmigtir. Fakat bu ulkelere iligkin elde edilen sonuglar anlaml olmadigi i¢in
burada bu Ulkelere iligkin sonuglar belirtiimemistir. Analize konu olan ulkelere
ait kirlma doénemleri Tablo 1 de verilmigtir. Tablo 1 de belirtilen kirlima
donemlerine iliskin tahmin doénemleri kullanilarak olusturulan kukla
degigskenler yaratilmistir. Her bir Ulke ig¢in belirlenen kirlima yapisi ve
bunlarin gergeklestigi donemler g6z Onune alinarak olugturulan kukla
degiskenler bagimsiz degisken iken reel faiz orani serisine iligkin tahmin
degerleri ile gerceklesen reel faiz orani serilerine iligkin grafikler Grafik 1 de

verilmigtir.
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Tablo 1 de verilen kirllma donemleri incelendiginde analize konu olan

her bir Glkenin sahip oldugu ekonomik dinamikler ile dunya ekonomisinde

yasanan dinamikler incelendiginde olduk¢a anlamh

sonuglar oldugu

g6zlenmektedir. Bu durum Grafik 1 de agik bir sekilde goértulmektedir.

Tablo 1: Reel faiz orani serisi i¢in yapisal kirilma doénemleri ve bu

doénemlere iligkin kirilma degiskenleri.

. Seviye Seviye Kaymasi ve
Ulkeler Trend Kirllmasi
Kaymasi Trend Kirllmasi
1973:Q3
Almanya - 1979:Q4
1989:Q2
1975:Q1
ABD - - 1980:Q3
1985:Q4
1973:Q1
Avustralya - -
1982:Q1
1980:Q2
Avusturya - 1974:Q3
1996:Q4
1976:Q1
Belgika - 1969:Q3
1980:Q1
1976:Q4
Danimarka - 1967:Q4
1983:Q2
Fransa - 2006:Q2 1980:Q1
1981:Q1
Guney Afrika - 2008:Q4
2000:Q1
1984:Q4
Gulney Kore - -
1998:Q3
1966:Q1
Hollanda - 1980:Q1
1996:Q4
ingiltere - 1966:Q1 1980:Q4




Tablo 1’in devami
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) Seviye Seviye Kaymasi ve
Ulkeler Trend Kirllmasi
Kaymasi Trend Kirllmasi
. 1964:Q3
Irlanda - 1982:Q1
2008:Q3
israil - - 1994:Q4
. 1974:Q1
Isvicre - -
1982:Q4
1972:Q2
italya - - 1981:Q2
1996:Q4
1973:Q1
Kanada - -
1981:Q2
1977:Q4
Norveg - 1993:Q1
1981:Q2
1986:Q2
Tayland - 1999:Q1
1989:Q4
1973:Q1

Yeni Zelanda

1989:Q3
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Grafik 1: Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa

ve Guney Afrika'nin reel faiz orani ve yapisal kirllma donemleri.
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Grafik 2: Hollanda, ingiltere, irlanda, israil, isvigre, italya, Kanada ve Giiney

Kore'nin reel faiz orani ve yapisal kirilma donemleri.
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Grafik 3: Norveg, Tayland ve Yeni Zelanda’nin reel faiz orani ve yapisal

kirllma donemleri.
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Bu calismada (2) numarali esitlik ile verilen ve Dickey-Fuller (1979) ve
Said-Dickey (1984) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testinin uygulandigi
regresyon modelleri tahmin edilmemistir. O regresyon modeli Rapach-Wohar
(2004) tarafindan Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Hollanda, Fransa, ingiltere, irlanda, isvicre, italya, Japonya, Kanada ve
Norvec¢'nin reel faiz oranlarinin kalicihginin incelenmesi icin kullaniimigti. Bu
calismada ise Rapach-Wohar (2004)in yaptigi arastirma bir adim ileri
gotiurulerek en ¢ok Ug tane olmak Uzere seviye kaymasi, trend kirllmasi ve
her iki kirllma durumunun birlikte oldugu durumu iceren ve (4) numarali
esitlik ile ifade edilen regresyon modeli, analiz kapsamina alinan Ulkelerin
reel faiz orani serileri icin EKK tahmin edicisi ile, tahmin edildi. Her bir
ulkenin reel faiz orani icin tahmin edilen (4) numarali regresyon modelindeki
k ve a’'nin tahmin degerleri sirasiyla Tablo 2’nin ikinci ve uguncu sutunlarinda

verilmigtir. Tablo 2’'nin ikinci sutununda verilen k gecikme degerleri her bir
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ulke icin bir oldugunu gostermektedir. Tablo 2’'nin Ggunclu sutununda verilen
anin EKK tahmin degerleri incelendiginde batun ulkeler igcin bu tahmin
degerinin  0,7°den kuguk oldugu gorulmektedir. Sonuglar biraz daha
incelendiginde Aimanya, ABD, Avusturya, Belgika, Hollanda, Fransa, isvigre,

italya ve Tayland igin a’nin EKK tahmin degerleri (0,4 <a., < 0,7) araligi

icine dusmektedir. Avusturya, Danimarka, Guney Afrika, Guney Kore,
ingiltere, Irlanda, israil, Kanada, Norve¢ ve Yeni Zelanda icin a’nin EKK
tahmin degerleri 0,4’den kuguktur.

Rapach-Wohar (2004) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari a’nin
EKK tahmin degerleri Danimarka haric Almanya, ABD, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Hollanda, Fransa, ingiltere, irlanda, isvigre, italya,
Japonya, Kanada ve Norveg icin 0,90 ve daha yuksektir. Bu g¢alismadaki
bulgular ile Rapach-Wohar (2004) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari
karsilastirildigindan eger reel faiz orani sersinde muhtemel ortaya
cikabilecek yapisal kirilmalar goéz 6nunde bulundurulmaz ise a’nin nokta

tahminlerinin yukari yonlu olacagi agik bir sekilde goériimektedir.

Reel faiz orani serisinde kalicilligin daha bilgilendirici bir élgttinu
bulabilmek amaciyla ¢alismada ayrica tim Ulkelerde igin o’nin %95 glven
araligi igin geleneksel Ozgikarim ve Hansen (1999)in grid Ozgikarim
yontemleri kullaniimistir. Yukarida da bahsedildigi gibi Hansen (1999)'in grid
O0zgikarim yontemleri glven arahdi gecerli birici derecede asimptotik
kapsama saglar ve sonlu oOrneklemlerde iyi bir kapsamaya sahip
gorunmektedirler. Tum Ulkelerin reel faiz orani serilerinin a tahmin degerleri
icin geleneksel o6zgikarim %95 guven arahiginin alt ve Ust sinir degerleri
sirasiyla 0,45 ve 0,7'den kucguktur. Diger yandan a tahmin degerleri i¢in grid
Ozcikarim %95 glven araliginin alt ve Ust sinir dederleri sirasiyla 0,6 ve
0,78'den kuguktur. Bu tahmin sonuglari tim dlkeler igin reel faiz oranlarinin
birim kok hipotezi ile gelistigini gostermektedir. Geleneksel ve grid 6zgikarim
%95 guven araliklarinin alt siniri reel faiz oranlarinin oldukga dusuk bir

kaliciiga sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: o parametresinin EKK tahmini ve bunun igin %95 60nem

seviyesinde geleneksel ve grid Ozcikarim guven araliklar

sonuglari.
ek i6IN %95 6Gnem Qeyi IGIN %95
seviyesinde Onem seviyesinde

Geleneksel-6z¢ikarim Grid—6z¢ikarim

Ulkeler K &EKK guven araligi guven aralig
Almanya 1 0,505 [0,364, 0,571] [0,430, 0,657]
ABD 1 0,456 [0,279, 0,525] [0,379, 0,632]
Avustralya 1 0,268 [0,108, 0,366] [0,165, 0,430]
Avusturya 1 0,569 [0,409, 0,637] [0,494, 0,739]
Belgika 1 0,544 [0,394, 0,616] [0,467, 0,693]
Danimarka 1 0,153 [-0,006, 0,239] [0,052, 0,323]
Fransa 1 0,609 [0,477,0,677] [0,533, 0,740]
Glney Afrika 1 0,294 [0,128, 0,383] [0,188, 0,470]
Guney Kore 1 0,371 [0,185, 0,460] [0,262, 0,580]
Hollanda 1 0,554 [-0,077, 0,148] [-0,050, 0,201]
ingiltere 1 0,291 [0,132, 0,383] [0,182, 0,449]
irlanda 1 0,458 [0,295, 0,530] [0,369, 0,619]
israil 1 0,387 [0,247, 0,482] [0,281, 0,524]
isvigre 1 0,515 [0,352, 0,589] [0,433, 0,669]
italya 1 0,608 [0,444, 0,656] [0,549, 0,770]
Kanada 1 0,455 [0,295, 0,534] [0,366, 0,615]
Norveg 1 0,167 [0,006, 0,266] [0,060, 0,333]
Tayland 1 0,658 [0,443, 0,723] [0,588, 0,900]
Yeni Zelanda 1 0,335 [0,173, 0,421] [0,238, 0,503]

@ Esitlik (4) deki regresyon modeline ait k gecikme uzunlugu.

® Esitlik (4) deki AR siirecine iliskin katsayi toplamlarinin EKK tahmini.

Reel faiz orani serisindeki kaliciliin bir diger alternatif dlgutl olan etki

tepki fonksiyonuna dayali yari omur ve yari omuar i¢cin %95 anlamlilik

duzeyinde geleneksel

Ozglkarim ve grid ozclkarim guven

arahgi
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incelenmigtir. Ulkelerin reel faiz orani serisine iliskin bir sokun yari émri
tahmin deg@erleri Tablo 3’Un ikinci kolonunda verilmigtir. Yari omur tahmin
degerleri  yilliklastirlmis  degerlerdir.  Yari omudr tahmin  degerleri
incelendiginde en ylksek sure 0,42 ile Tayland ve 0,36 ile Fransa'ya aittir.
Tayland ve Fransa’nin disindan incelen Ulkelerin reel faiz orani serilerinin
yart dmur sureleri yaklasik olarak ¢eyrek yildir. Tayland’a ait tahmin sonucu
bir kenara birakildiginda tum ulkeler i¢in yari Gmur suresinin yaklasik olarak
ceyrek vyl oldugu ifade edilebilir. Tablo 3'Gn Gg¢lUncli ve dordincl
sutunlarinda sirasiyla %95 anlamlilik dizeyinde geleneksel 6zgikarim ve
grid 6z¢ikarim guven aralik tahminleri verilmistir. Tayland’in yari omar suresi
icin %95 anlamlihk dizeyinde grid 6z¢ikarim guven aralik tahmin sonucu
haric diger ulkelerin yari émur siresi icin geleneksel 6zgikarim ve grid
O0zcikarim guven araligi son derece dar dir. Tayland’in reel faiz orani
serisinin yari Omur suresi i¢cin %95 anlamlilik duzeyinde grid Ozgikarim
glven araliginin Ust sinir de@eri yaklasik olarak bir buguk civaridir. Bunun
disindaki Tablo 3’de belirtilen yari 6mur siresine ait tUm alt ve Ust yar sure
tahmin degerleri Tayland hari¢ diger tum Ulkeler icin yaklasik olarak ceyrek
yil oldugunu gostermektedir. Kisaca Tablo 3’de verilen yari dmur suresi ve
buna iligkin geleneksel ve grid 6zgikarim %95 anlamlik dizeyindeki glven
araligi tahminleri reel faiz orani serisindeki kaliciigin diguk oldugunu

gOstermektedir.
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Tablo 3: Reel faiz orani serisi igin bir sokun yari-omru (HLIRF) ve bunun igin

%5 Onem seviyesinde geleneksel

araliklari sonuglari.

ve grid Ozgikarim guven

Ulkeler

H L?RF

HLgrr icin %95 6nem

seviyesinde

Geleneksel—

6zcikarim glven

araligi

seviyesinde Grid—

Ozgikarim guven

aralig

HL/RF Igln %95 6nem

Almanya
ABD
Avustralya
Avusturya
Belgika
Danimarka
Fransa
Gulney Afrika
Gliney Kore
Hollanda
ingiltere
irlanda

israil

isvicre
italya
Kanada
Norveg
Tayland

Yeni Zelanda

0,255
0,250
0,250
0,320
0,294
0,250
0,364
0,250
0,250
0,250
0,250
0,250
0,250
0,265
0,364
0,250
0,250
0,425
0,250

[0,083, 0,322]
[0,083, 0,275]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,399]
[0,083, 0,373]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,451]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,280]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,342]
[0,083, 0,423]
[0,083, 0,284]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,540]
[0,083, 0,250]

[0,083, 0,424]
[0,083, 0,392]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,581]
[0,083, 0,477]
[0,083, 0,250]
[0,094, 0,584]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,332]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,250]
[0,083, 0,376]
[0,083, 0,273]
[0,083, 0,441]
[0,099, 0,672]
[0,083, 0,371]
[0,083, 0,250]
[0,114, 1,648]
[0,083, 0,252]

@ Etki-tepki fonksiyonu lzerine dayal bir sokun yari-0mrinin yillik hale getirilmis

tahminleri.
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Tahmin sonuglarindan elde edilen sonuglar genel olarak reel faiz
oranlarinin duguk kaliciliga sahip oldugunu igaret etmektedir. Bu sonug
teorik alandaki 6nemi ile ilgili olarak ise Rose’'un 1988 yilindaki makalesinde
aciklamalari gercevesinde aciklanabilir. Rose reel faiz orani serisinde birim
kok’in olmasini kanonik tliketim tabanh varlik fiyatlama modeli i¢in ciddi bir
sorun teskil ettigini belirtmigtir. Tuketim tabanli varlik fiyatlama modeli igin
maksimizasyon problemi ile ilgili Euler Denklemi tuketim artis orani ile reel
faiz oranlari arasinda kuvvetli bir bag gerektirmektedir. Eger reel faiz oranlari
duragan degilse ve tuketim artigi duragansa, Euler Denklemi gegerli olmaz.
Bu gercevede bu galismadan elde edilen sonuglar ile Rose’un ulastigi sonug
genellestirilebilir. Bu ¢alismanin sonuglart reel faiz orani serisindeki
kalicihgin disuk oldugunu gostermektedir. Bu sonug, eger tiketim artigi
yuksek oranda kalicilik goOstermiyorsa ki goOstermeyecektir. Bu, Euler
Denklemi sartlarinin énemli bir zaman arahgi igin ihlal edilmedigini ifade
eder. Reel faiz orani serisinin dusik dizeyde kaliciliga sahip olmasi tuketim
tabanh varlik fiyattama modelinin temelinde yer alan Euler Denkleminin

sartlarinin ihlal edilmedigini gostermektedir.



SONUG

Bu calismada Almanya, ABD, Avustralya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Gliney Afrika, Gliney Kore, Hollanda, Fransa, ingiltere, irlanda,
israil, isvicre, italya, Kanada, Norvec, Tayland ve Yeni Zelanda'ya iliskin reel
faiz orani serilerindeki kaliciigi incelenmektedir. Bu amagla, Said-Dickey
(1984) tarafindan ADF birim kok testinin uygulandigi regresyon modeli
icerisinde reel faiz orani serisinde muhtemel ortaya cikabilecek seviye
kaymasi, trende kirilma veya ikisinin birlikte gerceklesebilecegi en ¢ok U¢
tane kinlma donemini iceren regresyon modeli g6z onunde
bulundurulmustur. Bu yapisal kirilma dénemleri i¢sel olarak belirlenmigtir.
Reel faiz orani serisinde kaliciligin incelenmesi i¢in Hansen (1999)'in grid
Oozcikarim ve etki tepki analizine dayali olarak bir gokun yari omru
kullanilmigtir. Hansen’in grid 6zc¢ikarim yontemi AR katsayilarinin toplami
igin birinci derecede dogru asimptotik ve de sonlu drneklemlerde iyi
kapsamaya sahip glven araligi olusturmaktadir. Calismadan elde edilen
tahmin sonuglari reel faiz orani serisin de yapisal kirilmalar géz 6ninde
bulunduruldugunda reel faiz orani serisinin dusuk dizeyde kaliciliga sahip
oldugunu gostermektedir. Diger yandan bir sokun yari Gmru tahmin sonuglari
ve buna iligkin %95 anlamlik duzeyindeki guven araligi tahminleri Tayland
hari¢ diger Ulkeler icin bir sokun reel faiz orani serisi Uzerindeki yari érinun
ortalama c¢eyrek yil oldugunu gostermektedir. Bu iki sonug reel faiz orani
serilerinde yapisal kirilmalar dikkate alindiginda reel faiz orani serisinin
dusuk duzeyde kaliciliga sahip olabilecegini gostermektedir. Bu durum teorik

modellerce dikkate alinmalidir.
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OZET

EKINCI, Gagdas. “Uluslararasi Reel Faiz Orani Serisindeki Kaliciigin
Yapisal Kirilma Durumunda incelenmesi”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara,
2011.

Calisma, reel faiz orani serilerindeki yapisal kirilmalarin dikkate
alinmasi durumunda, reel faiz oranlarindaki kalicihdin olduk¢ga dusuk
diizeyde oldugunu gdstermektedir. incelenen (lkelerin Tayland haric
hepsinde bir sokun reel faiz orani Gzerindeki yari dmrinun ortalama olarak
ceyrek yil oldugu goérulmektedir. Yapisal kirilmalarin analize dahil
edilmesinin reel faiz oranlarinin kalicihgi konusundaki bulgulari degistirdigi
gorulmekte olup, bu sonuglarin teorik modeller Uzerindeki etkilerinin

incelenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler:

1. Reel Faiz
2. Yapisal Kirilmalar
3. Zaman Serileri

4. Reel Faiz Serisinin Kaliciligi
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This thesis proves that persistency of real interest rates is quite low if
structural breaks in real interest rates series are taken into consideration.
Excluding Thailand, for all the countries investigated the half life of a shock
on the real interest rates is almost a quarter year. Existence of structural
break changes of evidences about the persistency of real interest rates, the

effects of these findings on the theoretical models should be investigated.
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