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Ozet

Tek fiyat teorisi bir varligin sadece bir fiyatinin olmas1 gerektigini sdylemektedir. Kiiresel finansal
kriz tek fiyat teorisini tekrar tartismaya agmistir. Bu caligmada tek fiyat teorisinde gozlenen sapmalar
Tiirkiye 6zelinde analiz edilmistir. Tek fiyat teorisinin faiz ve kur piyasalarindaki karsiligi olan
kapsanmis faiz paritesinde goriilen sapmalar kriz oncesi ve kriz donemleri olmak tizere iki ayr1
doneme ayrilarak incelenmistir. Inceleme, takas getiri egrisi lizerinden kisa ve uzun vadelerde analize
tabi tutulmus, gézlenen diizensizligin sebepleri yurt disi (fonlama, likidite, davranigsal ve makro
riskleri) ve tlkeye 6zgii (kredi ve kur riskleri) faktorler tizerinden tartisilmistir. Sonuglar, kriz
donemlerinde Tirkiye’de goriilen parite diizensizliklerini agiklamada yurt dis1 faktorlerin yaninda,

ilkeye 6zgii faktorlerin Snemini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Takas pivasalari, tek fiyat teorisi, kapsanmus faiz paritesi, finansal kriz.

Abstract

The law of one price theory states that one asset should have only a single price. The global financial
crisis caused to discuss law of one price theory again. In this paper, we analyze deviations from the
law of one price (LOP) for Turkey. Deviations from the covered interest rate parity (CIRP), an
extension of law of one price in FX and interest rate markets, are investigated for two different phases
(pre-crisis and crisis periods). Analysis is conducted on short and long terms over the swap yield
curve in order to evaluate potential drivers of deviations, and we focus on global (funding, liquidity,
behavioral and macro risks) and local (currency and credit risk) factors. The results underline the
importance of local factors (risk reversal and credit risk) in understanding the observed CIRP

deviations for Turkey during the crisis periods.

Keywords: Swap markets, law of one price, covered interest parity, financial crises.

' Dr., Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, enes.olgun@tcbm.gov.tr, ORCID ID: 0000-0001-6693-1746




Tek Fiyat Teorisi: Tiirkiye 'de Faiz Paritesi Diizensizligi

1. Giris

Tek fiyat teorisi bir varligin sadece bir fiyatinin olmasi gerektigini séylemektedir. Bu teori-
nin faiz-kur piyasalarindaki uygulamasi kapsanmis faiz paritesi teorisidir. Tek fiyat teorisi-
nin bozuldugu durumlarda ortaya ¢ikan arbitraj yapanlar piyasaya girerek ucuz (pahalr)
olan varligi-paray1 satin alir (satar), vadeye kadar tasir (borg verir) ve ayni zamanda pahali
(ucuz) olan ileriki bir vadedeki ayni paray: satar (alir). Amerika Birlesik Devletleri’nde
diistik gelir gruplarina saglanan kredilerdeki sikintilarla baslayan (subprime) ve yatirim
bankasi LehmanBrothers’in iflas bagvurusuyla derinlesen finansal kriz, piyasalar1 derinden
sarsmig ve modern finans teorisinde kapsanmis faiz paritesi olarak anilan dengeden sap-
malara yol agmistir. Bu durum sadece gelismis piyasalarda degil Tiirkiye’de de gorilmiis
ve uzun bir stire eski denge durumuna dénmek miimkiin olmamistir. Sapmanin hem kisa
hem de uzun vadelerde 2 yila yakin bir siire devam etmesi, bu anomalinin arkasinda agik-
lanmas1 gereken &zel bir durumun varligini ortaya koymaktadir. Ornegin Tiirkiye’de islem
maliyetleri hari¢ tutuldugunda capraz para takasi piyasalarindaki sapma kriz 6ncesi %0,35
seviyelerinde iken, Aralik 2008’de uzun vadelerde %3.25 seviyesine, kisa vadelerde ise

Ekim 2008’de %4 seviyelerine ¢ikmustir.

Bu ¢alismada Tiirk Lirasinin (TL) yogun olarak islem gordiigli capraz para takasi piyasalari
incelenmis ve kapsanmis faiz paritesi kavrami iki asamada degerlendirilmistir. Ilk olarak,
kapsanmuig faiz paritesinin durumu TL i¢in kriz oncesi ile kriz donemlerinde; kisa (1 hafta
ve 3 ay) ve uzun vade (1, 2 ve 5 yil) olmak {izere ABD Dolarina (USD) kars1 analiz edil-
mistir. Ikinci olarak, kisa ve uzun vade olarak simiflandirilan sapmalarin olasi sebepleri

regresyon analiziyle arastirilmistir.

Calisma yedi boliimden olusmaktadir. fkinci boliimde literatiir taramasina yer verilmis,
liglincli boliimde takas piyasalari ve faiz paritesi ele alinmis, dérdiincii boliimde veri seti
tanimlanmis ve faiz paritesi analizi tamamlanmigtir. Besinci boliimde sapmalarin agiklayi-
cilar1 tanitilmig, altinci bélimde regresyon analizi ve sonuglart tartisilmig veson olarak

yedinci boliimde sonug¢ kismina yer verilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, kapsanmis faiz paritesi tizerine ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Cogunlukla
gelismis piyasalar tizerine yapilan bu ¢alismalarda faiz paritesinde goriilen sapmalarin var-
lig1 sorgulanmis ve sebepleri arastirilmigtir. Sapmalarin sebepleri iglem maliyetleri, kredi
riski, vergiler, gibi faktorler ile agiklanmaya ¢alisilmistir. Ayrica verinin test edildigi siklik

araligina da onem verilmis, saniye-dakikalik arastirmalarla birlikte para takaslarmin da
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likiditesinin artmasiyla daha uzun araliklarda da kapsanmis faiz paritesi tizerine ¢alismalar
yapilmustir. Ozellikle kiiresel finansal kriz ile tekrar tartisilmaya baslanan arbitrajin
olamama durumlart (Shleifer ve Vishny, 1997) kapsanmis faiz paritesi iizerinden de

gelismis tilkeler igin yeniden ¢alisilmaya baslanmistir (Baba ve Pecker, 2009a,b).

Konuyla ilgili ¢alismalar 6zellikle 2007-2009 finansal krizinin sagladigi laboratuvar orta-
minda yogunlagmis; arbitraj yapanlarin karsilastig1 piyasa sartlar1 ve potansiyel risk faktor-
leri teorik yonden Garleanu ve Pedersen (2010) ile Gromb ve Vayanos (2010), ampirik
olaraksa Coffey ve dig. (2009) ile Griffoli ve Ranaldo (2011) tarafindan incelenmistir.
Ayrica, Duffie (2010) sistemde onemli miktarda belirsizlik oldugunda, yatirimcilarm karst
taraf riskini azaltmak i¢in daha fazla bir maliyete girdigini, boylece ayni varligin fiyatinda
sapmalar olustugunu sdylemektedir. Bai ve Collin-Dufresne (2011) ¢aligmalarinda farklt
piyasalardaki bilginin ayni varlik fiyatlarindaki etkisini arastirdiktan sonra, alim satim ya-
pan kisilerin bulunduklar1 yer, fonlama piyasasinin yapisi, yatirimeilarin piyasadaki bilgiyi
algilama giicli ve sermayenin hareket serbestisi faktérlerinin varlik fiyatinin olusumunda
etkili oldugunu belirtir. Skinner ve Mason (2011) ise gelismekte olan iilkeler (Brezilya, $ili,
Rusya, G. Kore) ile AAA kredi notuna sahip gelismis iilkelerdeki (Norveg, Ingiltere) faiz
paritesini 2003-2006 yillar1 arasinda incelemis ve AAA kredi notuna sahip tilkelerde genel
olarak faiz paritesinin saglandigini, gelismekte olan iilkelerde ise paritenin sadece kisa

vadede (3 aylik) tuttugunu gostermistir.
3. Takas Piyasalar ve Faiz Paritesi

Kapsanmig faiz paritesi kurlar arasindaki faiz farklarimin, vadeli kurlar {izerinde tamamen
yansidigt bir denge durumudur. Kapsanmis faiz paritesi, faiz, spot doviz kuru ve vadeli

doviz kuru arasinda asagidaki esitlik durumu ortaya konarak olusturulan bir kavramdir.

S(t)
1+Fy(t,T):m(1+Fe(t,T)) )

Fi(t, T) paralarin faiz oranini géstermektedir. (y = yerel faiz orani, e= yabanci faiz orani)
S, spot doviz kuru degeri, V ise doviz kurunun vadeli fiyatidir. Denklem, t zamaninda 1
dolar borg¢lanan birinin, T vaktinde kadar borcu olacagini, 1 dolari ise t zamaninda S(t)’ye
cevirip tasirsa olacagini soylemektedir. Bu durumda vadedeki fiyatin (V(t,T)) bu iligkiyi

arbitraj olmamasi i¢in dengede tutmasi gerekir.
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4. Veri Seti ve Faiz Paritesi Analizi

Capraz kur takast islemlerinin farkli vadelerde kullanildigi sdylenebilir. Bu ¢alismada, kisa
vadelerde kur takaslari, uzun vadelerde ise likit olmalar1 sebebiyle para takaslari kullanil-
mistir. Hesaplamalarda islem maliyetleri dikkate alinarak 5 ayri vadede kapsanmis faiz
paritesindeki sapmalar bulunmustur. Kisa vade i¢in 1 hafta ve 3 aylik kur takaslari, uzun

vade iginse 1, 2 ve 5 yillik para takaslari kullanilmistir.

Klasik faiz paritesi (Denklem 1) teorik olarak kredi riski olmayan faiz oranlarint kullanir.
Ancak, piyasada kredi riski olmayan bir oran yoktur. Bu sebeple, 1 hafta ve 3 ay i¢in
TRLibor orant kullanilmistir. Sonug¢ olarak, islem masraflarin1 da hesaba katan ve kisa

vadedeki sapmalari (KB) ortaya koyan denklem asagidaki gibidir.

KB = Vyig(t, T)(1 + Fpig” (t,T)) — Sasic ()(1 + Fa° (£, T)) ()

Grafik 1: Kisa (KB) ve Uzun (UB) Vadedeki Kapsanmis Faiz Paritesi Bozukluklar1 (Mutlak Deger)
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Ayni sekilde, capraz para takasi {izerinden uzun vadedeki sapmalar (UB) elde edilmis ve bu

deger tizerinden kapsanmis faiz paritesi uzun vadede incelenmistir.
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Caligmada spot kur, faiz, vadeli kur ve takas degerleri Bloomberg veri terminalinden alin-
mustir. Lustig ve dig. (2011) tarafindan yapildigi gibi giin sonu spot, faiz, vadeli kur ve
takas degerlerin, basit ortalamasi alinarak haftalik zaman serileri olusturulmustur. Anoma-
lileri daha iyi gorebilmek i¢in kriz donemleri olarak; Lehman Brothers’mn iflas basvuru-
suyla baslayan ve FED’in stres testini ilan etmesi sonrasi belirsizligin azaldig1, literattirde
kiiresel finansal kriz olarak adlandirilan 1 Eyliil 2008 — 31 Mart 2009 dénemi ile ABD para
politikast normallesme sinyalinin verilmesi ve FED’in tahvil alimlarinin sonlandirildigi,
kiiresel para politikasi ¢alkantis1 olarak adlandirdigimiz 22 Mayis 2013 - 29 Ekim 2014
donemi secilmistir. Toplam 146 veri noktas1 vardir. Kriz 6ncesi donem olarak ise 10 Kasim
2006 — 8 Agustos 2007 donemi alinmustir.

Tablo 1: Kisa (KB) ve Uzun (UB) Vadedeki Farkli Vadelerde Kapsanmis Faiz Paritesinden Sapma

Dénem Vade Ortalama 3. Ceyrek Maksimum
KB 1 Hafta 5,78 7,11 12,24
Kriz Oncesi KB 3 Ay 25,04 42,06 87,72
10 Kasim 2006 — 8 Agustos 2007 UB 1 y1l 20,45 30,00 70,00
UB 2 yil 18,36 26,25 65,00
UB 5 yi1l 18,25 15,12 63,00
KB 1 hafta 52,04 45,64 327,10
Kiiresel Finansal Kriz KB 3 ay 115,21 158,77 412,02
1 Eylil 2008 — 31 Mart 2009 UB 1 yil 183.,9 235,88 375,00
UB 2 yil 168,17 224,13 345,00
UB 5 yil 130,47 174,38 261,00
KB 1 hafta 29,07 38,38 95,74
Kiiresel Para Politikas1 Calkantist KB 3 ay 46,28 57,20 119,03
22 Mayis 2013 — 29 Ekim 2014 UB 1 y1l 52,27 71,25 118,00
UB2yil 43,59 59,75 92,50
UB 5 yil 28,61 49,50 98,00

Veri seti boyunca olusan sapmalarin gosterildigi Grafik 1 ve ortalama deger, maksimum
deger ve 3. ¢eyrek degerini gosteren Tablo 1’de de gortildigi tizere kriz doneminde olusan
sapmalar, kriz 6ncesi seviyelerin ¢ok tizerindedir. Bu durum, krizin faiz paritesi tizerindeki
bozucu etkisini ortaya koymaktadir. Tablo 1°de de goriildiigii gibi kriz 6ncesinde (2) no’lu
denklem ¢ok diisiik seviyelerdedir, yani kapsanmis faiz paritesi saglanmaktadir ve arbitraj
yapanlarin herhangi bir dengesizlige imkanvermemektedir. Ancak kiiresel finans krizinde
kisa vadede %4.12 ve uzun vadede %3.75 ile faiz paritesindeki sapma zirve yapmistir.

Sadece seviye olarak degil, oynaklikta da artis goriilmiis ve uzun bir siire bu devam etmistir.
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Literatiirde de ABD dolarma kars1 kurlarin kriz 6ncesi fonlamalarini kolaylikla saglayabil-
dikleri halde krizle birlikte, 6zellikle de Avrupa finansal kurumlarimin yiiksek dolar ihti-
yaclarmin karsilanamamasi, faiz paritesinin sapma sebeplerinden biri olarak agiklanmakta-
dir. Turkiye tlrev piyasalartyla ilgili olarak bu ¢alismada arbitraj durumunun ¢alismadigi

bir 6rnek olan kapsanmis faiz paritesindeki sapmalar ve sebepleri incelenmistir.
5. Aciklayicl Degiskenler ve Regresyon Analizi

Bes farkli vadedeki faiz paritesinden sapma verileri temel bilesenler analiziyle incelenmis
ve ilk iki faktoriin faiz paritesinden sapmalardaki degisimin (1. faktor %84, 2. faktor %11)
%95 ini agikladig1 gézlenmistir. i1k iki faktoriin agiklama giicii Lustig ve dig. (2011) ca-
lismalarindaki bulguya benzer sekilde oldugundan, bu iki faktore yurt disi ve iilkeye 6zel
faktorler adi verilmistir. Longstaff ve dig. (2011) ile Lustig ve dig. (2011) Amerika’da olan
bir sokun kiiresel etkisinin oldugunu gostermiglerdir. Benzer sekilde bu boliimde de kap-
sanmis faiz paritesindeki sapmalarin temel sebepleri incelenmis ve yurt disi faktor igin dort
farkli potansiyel faktor ortaya konmustur: (i) Likidite Faktorleri, (ii) Fonlama Faktorleri,
(iii) Makro Faktorler, (iv) Davranigsal Faktorler. Ayrica, tilkeye 6zel faktor i¢in iki potansi-

yel degisken kullanilmistir.

5.1. Yurt Dis1 Faktorleri

5.1.1. Likidite Faktorleri

Likiditenin varlik fiyatlarina olan etkisi Constantinides’ten (1986) bu yana derinlemesine
arastirilmaktadir. Son zamanlarda yapilan ampirik ¢alismalar piyasa likiditesinin varlik
fiyatlariyla birlikte hareket ettigini gostermektedir. Faiz paritesindeki sapmalarin sebeple-

rinden birinin likidite olabilecegi diisiiniilerek iki ayri likidite parametresi olusturulmustur.

e Bono Likiditesi: Fontaine ve Garcia (2009), kiiresel bono piyasast likiditesini 6l¢meye
yarayan yeni bir likidite 6l¢iitii sunmuslardir. Mevcut belirli vadedeki Amerikan hazine
bonolar1 (off-the-run) ile bu vadelere yakin en yeni ¢ikartilan hazine bonolari (on-the-
run) arasindaki getiri farkini bono likidite gostergesi olarak kullanmiglardir. Fontaine ve
Garcia’nin (2009) olusturmus oldugu bu endeks likidite gostergesi olarak kullanilmis ve

kisaca FG-LIK olarak gosterilmistir.

o Kur Likiditesi: Griffolli ve Ranaldo (2011) kur likiditesini 6l¢gmede spot ve vadeli kur
piyasasinda USD’ye kars1 alig-satis farklarinin temel bilesen analiziyle ayristirilip ilk
bileseninin kullanilabilecegini sdylemislerdir. Benzer sekilde bu yontem calismada
uygulanmis USD’nin;Avro (EUR), ingiliz Sterlini (GBP), Japon Yeni (JPY) ve Isvigre
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Frangi (CHF) para birimlerine karsi spot ve vadeli kur piyasasindaki alis-satis

farklarinin ilk bileseni alinmig ve FX-LIK olarak gosterilmistir.
5.1.2. Fonlama Faktorleri

Teoride arbitraj yapanlarin sermayeye kolay bir sekilde ulastigi kabul edilmisse de, ampirik
calismalar risk primlerinin arttigi donemlerde fon bulmanin zorlagtigimi gostermektedir.
Serbest fonlar teminatla bor¢lanirken (teminatl arbitraj), diger taraftan bankalar, bankalar
aras1 piyasada teminatsiz bor¢lanma (teminatsiz arbitraj) yaparlar. Buna uygun olarak,
fonlama faktorleri (i) teminatli fonlama ve (i) teminatsiz fonlama olarak iki sekilde ince-

lenmistir.

e Teminath Fonlama: Teminatli fonlamay1 bulmak i¢in Coffey ve dig. (2009) ortaya
koydugu gibi 3 aylik Amerikan Hazinesi repo oranlart ile 3 aylik Amerikan ipotege
dayali menkul kiymetler (MBS) farki alinmistir. Her iki oran da teminatli oldugu igin
ikisinin farklar1 aslinda teminatlarin birbirlerine karsi kalitesini, farkin artmasi da risk
primlerindeki artisi dolayisiyla kaldiragh islem miktarlarinin azalmasini gosterecektir.

Kisaca Tli-Fon olarak gosterilmistir.

e Teminatsiz Fonlama: Bankalar i¢in en hizli ve en kolay bor¢lanma enstriimanidir.
Kendi basma finansal sistemin o anki iglerligini yansitmaktadir. Bu sistemdeki sapma
Afonso ve dig. (2011) de belirttigi gibi finansal oyuncular arasindaki risk paylasimini da
bozabilir ve hatta bankadan kagis baslatabilir. Teminatsiz fonlamayt bulmak igin, 3
aylik Amerikan Liboru ile 3 aylik Amerikan Gecelik Takas Endeks farki olusturulmus

ve Tsiz-Fon olarak kisaca gosterilmistir.
5.1.3. Makro Faktorler

Her ne kadar varlik fiyatlartyla risk primleri arasinda arastirmalar derinlesmekteyse de,
makroekonomik degiskenler ile risk primleri arasinda direkt bir bulgu tam olarak ortaya
konamamustir. Ornegin, Campbell ve Cochrane (1999) hisse ve bonolardaki risk primlerinin
tiiketimde olas1 bir soka kars1 degiskenligini gosterirken, Bansal ve Yaron (2005) risk pri-

mindeki dalgalanmalarin makroekonomik belirsizliklerden kaynaklandigini sdylemektedir.

e Makro Aktivite Riski: Ludvigson ve Ng (2009) metodolojisi izlenerek makroekono-
mik aktivite endeksi olusturulmustur. Dinamik faktor analizi kullanilarak 132 degisken
tizerinden olusturduklart bu endeks artik bono getirisinin %26’sin1 agiklayabilmektedir.
Bulgularma gore tilke bono piyasalarindaki artik getiriler; temel makro degiskenlerinin
tagidigr bilgi sayesinde ciddi bir sekilde agiklanabilmektedir. Bu ¢alismada ayni metot
izlenilmis, sadece makro aktiviteyi takip edebilmek icin fiyatla ilgili bilgi tasiyan
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degiskenler hari¢ tutulmustur. 102 degiskenle olusturulmus bu endekse kisaca Mak-Akt
faktorii denmistir.

Getiri Egrisi Riski: Diebold ve dig. (2006) Amerikan getiri egrisinin egiminin
makroekonomik aktiviteyle yakin bir iligkisi oldugunu belirtmistir. Literatiirde getiri
egrisinin egiminin faizler hakkinda 6nemli bilgi verdigi ¢okca belirtilmektedir. Getiri
egrisi egimi i¢in on yillik Amerikan Hazine bonosu ile ti¢ aylik Libor getirileri farki

kullanilmis ve Get_Egr olarak kisaca gosterilmistir.

5.1.4. Davramssal Faktorler

Varlik fiyatlarinda algi faktoriiyle ilgili birgcok ¢alisma yapilmistir. De Long ve dig. (1990)

piyasa algisinda bir sapma olustugunda arbitraj yapanlarin piyasaya girerek dogru fiyat

olusumunu saglama imkaninin etkilenebilecegini séyler.

Yatirim Fonlar1 iskontosu: Popiiler algi 6l¢iim birimlerinden birisi yatirim fonlarin-
daki iskontodur(Lee ve dig. 1991). Bu yiizden yatirim fonlarindaki iskontoyu
hesaplamak i¢in en biiyiik dort Amerikan Gelisen Piyasalar bor¢ fonlarinin (EDD, TEI,
ESD ve MSD) agirlikli ortalama iskontolar: kullanilmis ve kisaca Fon Isk olarak
adlandirilmustir.

Oynaklik Primi: Wurgler ve Zhuravskaya (2002) tarafindan vurgulandig: gibi oynakli-
gin yiksek oldugu zamanlarda, temel bir sorun olabilir endisesiyle bir¢ok arbitraj
imkan1 gerceklestirilemez ve bu ylizden faiz paritesi denge durumundan uzaklasabilir.
Baker ve dig. (2011) alg1 endeksini olustururken bu durumu dikkate almakta ve endeks
bilesenlerinden biri olarak oynaklik primini kullanmaktadir. Paralel olarak, oynaklik
primi, S&P 500 endeksi iizerine otuz giinlik vadelerde agirliklandirilmis bir ortikk
oynaklik ortalamasiyla hesaplanan bir endeks olan VIX endeksi ile ol¢tilmeye

calisilmustir.

5.2. Ulkeye Ozel Faktorler

Kapsanmig Faiz Paritesindeki sapmalarin incelendigi bu ¢alismada yurt dis1 faktorlere ilave

olarak iilkeye ozel faktorler iki degisken {izerinden incelenmistir. Ilki kur riski digeri ise

iilkelerin kredi riskidir.
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5.2.1. Kur Riski

Brunnermeier ve dig. (2008) yiiksek ve diisiik faize sahip olan kurlarin birbirlerine karsi
hareketlerinin negatif carpiklik gosterdigini sdylemektedir ve bu durumu kurlarin faiz arbit-
rajinda yagayabilecekleri diisme riski (currencycrash) olarak tanimlayarak risk reversal ile
hesaplamaktadir. Risk reversal, ayni deltaya sahip bir alim opsiyonu ile satim opsiyonu
arasindaki farka denir ve genelde 25 delta seviyesi kullanilir. Ayni sekilde, 1 aylik 25 delta
risk reversal degeri kur riski fakt6rii olarak kullanilmis ve KD ile gosterilmistir.

5.2.2. Kredi Riski

Fletcher ve Taylor (1996) faiz paritesinde siirekli bir sapmanin sebebinin piyasalar arasinda
farklilasan kredi risk algisinin olabilecegini soylemektedir. Benzer sekilde, Tirkiye’nin
likit olan bes yillik kredi temerriit takas degeri kredi riski algisint 6lgmek igin kullanilmig

ve KR olarak gosterilmistir.
6. Tahmin Sonuclari

Faiz paritesi sapmalarini agiklayabilmek i¢in yapilan regresyon, kisa (3 ay) ve uzun (5 yil)
olarak iki vadede incelenmistir.” Bagimsiz degisken olarak yukarida belirtilmis olan
potansiyel agiklayicilar kullanilmistir. Bagimli degisken olarak da sapma degerlerinin ilk
farklart kullanilmistir. Ayrica devam eden sapmalardaki soklari kontrol edebilmek igin

gecikmeli bagimsiz degisken de kullanilmistir.

AKB(UB)t = a + ByA(Likidite Riski); + B,A(Fonlama Riski), + B3A(Makro Riski), +
BsA(Algt Riski); + BsA(Ulkeye Ozgii Risk); + AKB(UB)i_q + & 3

Tiirkiye i¢in faiz paritesi sapmalar1 serilerine bakildiginda; kriz oncesinde faiz paritesinde
belirgin bir sapma yokken, krizin baslamasi ile birlikte kapsanmis faiz paritesindeki sapma
ve oynaklik diizeyinin yiikseldigi bir dsneme girilmistir. Ozellikle LehmanBrothers i iflas
basvurusu ile derinlesen ve kiiresel finansal kriz olarak adlandirilan dénemde kapsanmig

faiz paritesindeki sapmalar en st seviyeye ulasmuistir.

Regresyon sonuglari saglamlilik testi olarak diger vadelerde de incelenmis ve benzer sonuglar elde edilmistir.

*  Likidite Riski (FG-LIK, FX-LIK), Fonlama Riski (Tsiz-Fon, Tli-Fon), Makro Riski (Mak-Akt, Get Egr), Algi
Riski (Fon_Isk, VIX), Ulkeye Ozel Riskleri (KD, KR) olarak gosterilmistir. S6z konusu degiskenlerin zaman
serileri Genisletilmis Dickey-Fuller testiyle duraganlik analizi i¢in birim kok testi yapilarak kullanilmstir.
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Tablo 2: Kriz Oncesi Dénem Regresyon Sonuglari

Faktorler Degiskenler Kriz Oncesi
KB UB
Global Likidite FG-Lik 0,1824 -0,1344
[0,4307] [-0,7507]
FX-Lik -0,0306 0,0346
[-0,5343] [0,7454]
Global Fonlama Tsiz Fonlama 0,3344 0,1276
Global Makro Get Egr -0,1239 -0,0117
[-0,7371] [-0,0532]
Mak-Akt 0,0293 -0,0117
[1,0094] [-1,6151]
Global Davranissal Fon_Isk 14,369 0,0592
[0,926] [0,2122]
VIX -0,0016 0,0213
[-0,1778] [0,6981]
Ulkeye Ozel KD -0,0239 -0,0119
[-0,4519] [-0,5413]
KR -0,0021 -0,0012
[-1.0845] [-1.237]
Gecikmeli Degisken KB(UB) (t-1) -0.2032 -0.0471
[-1.9812]*%* [-2.3712]**
R’ 19% 17%
Gozlem Sayist 41 41

Not: T- degerleri parantez iginde verilmistir. *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir.
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Sapmalarin gorece fazla olmadigi kriz oncesinde, herhangi bir faktoriin etkin olmadigt
goriilebilir. Kriz oncesinde kisa vade ve uzun vadede faktorlerin agiklayicilik diizeyi %19
ve %17’dir. Bu dénemde kismi sapmalarda, gecikmeli bagimli degiskenin anlamli oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3: Kriz Dénemleri Regresyon Sonuglari

.. . Kiiresel Para Politikasi Kiiresel
Faktorler Degiskenler Calkantisi Finansal Kriz
KB UB KB UB
Global Likidite | FG-Lik -0,5233 -0,4122 -0,7013 -0,3214
[-0,6222] [-1,5433] [-0,2095] [-0,4143]
FX-Lik -0,0049 0,0034 0,0113 -0,0243
[-0,0831] [0,392] [0,2391] [-2,4918]**
Global Tsiz Fonlama 0,1615 0,1471 -0,5753 0,0014
Fonlama
[0,6805] [1,9281]* [-1,6979]*  [0,0163]
Tli-Fonlama  0,1190 -0,3721 0,1076 -0,1457
[2,0996]**  [-1,9341]* [0,4773] [-1,3125]
Global Makro | Get Egr 0,2340 0,1311 -0,2610 -0,0281
[2,4348]*  [2,3886]* [-0,8628] [-0,3971]
Mak-Akt 0,0809 -0,0114 -0,6335 -0,3111
_ - ~ sokok
[1,5127]  [-0.4311] S0300p0es 129327
Global Fon_Isk 0,4977 -0,3121 0,3728 0,0514
Davranigsal
[0,4078] [-0,8599] [0,2159] [0,1298]
VIX -0,0051 -0,0011 0,0065 0,0072
[-0,6617] [-0,0411] [0,3349] [1,5114]
Lokal KD -0,0760 -0,0149 -0,0028 -0,0429
[-2,2981]** [-0,6771] [-2,0659]*%  [-2,9454]***
KR 0,0022 0,0014 -0,0011 -0,0054
[0,8156] [0,1997] [-0,6578] [-2,4451]**
Gecikmeli
Degisken KB(UB) (1) -0,3692 -0,1893 -0,0143 -0,0134
[-3,4878]*%* [-1,6799]* [-1,7911]*  [-1,7598]*
R? 33% 28% 66% 52%
Gozlem Sayist 75 75 30 30

Not: T- degerleri koseli parantez ig¢inde verilmistir. * **, ***  girasiyla %10, %5 ve %l

diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Kriz déneminde ise regresyonlarin agiklayiciliklari, sapmalarin seviyeleriyle paralel olarak
artmakta, onceki déneme gore de ciddi bir degisiklik gostermektedir. Kiiresel para politi-
kasi1 ¢alkantis1 doneminde aciklama diizeyi kisa ve uzun vadede %33 ve %28 iken kiiresel
finansal krizinde agiklama diizeyi %66 ve %52 olmustur. Bu donemlerde global faktérlerin
yaninda iilkeye 6zgti faktorlerinde etkili oldugu goézlenmistir. Regresyon sonuglarindan da
goriildigi gibi kur riski ve tilke kredi riski olarak detaylandirilabilecek olan iilkeye 6zel
faktorler istatiksel olarak anlamlidir. Bu degiskenler, i¢lerinde 6ngoriilen oynaklik (implied
volatility) bilgisi barindirdiklarindan anlamli ¢gikmislardir. Ayrica Tirkiye’nin diger gelis-
mekte olan iilkelere gore yiiksek faiz 6neren bir tilke konumunda olmasi kur riskinin 6ne-

mini gostermektedir.

Global faktorlerden ve literatiirde faiz paritesi tizerine etkisinden ¢ok¢a bahsedilen bono
likiditesi ve alg1 faktorleri Tiirkiye faiz paritesindeki sapmalari aciklamada herhangi bir
vadede anlamli ¢ikmamustir. Halbuki gelismis tilkeler faiz parite bozuklugu verileri tizerine
yapilan diger calismalarda ozellikle bu global faktorlerin etkinligi goriilebilmektedir.
(Coftey ve dig. 2009). Ayrica, likiditenin ve ozellikle bono likiditesi olarak tanimlanan
faktoriin her iki donemde de etkisinin goriilmemesi, Tirkiye takas piyasalarmin, Amerikan
bonolarinin likiditesinden etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Tirkiye
sabit getirili marketinin (bono-tahvil piyasasi) genellikle yerel oyuncular tarafindan domine
edilmesi de bu sonucu desteklemektedir. Uzun vadeli sapmalar1 agiklamada kur likiditesi,
teminath fonlama ve makro faktorler anlamlidir. Global makro aktivite degiskeni kiiresel
finansal kriz déneminde anlamli iken getiri egrisinin kiiresel para politikasi ¢alkantis1 do-
neminde daha anlaml oldugu gériilmustiir. Fonlama faktorlerinden teminatli fonlama de-

giskeni kiiresel para politikasi ¢alkantis1 doneminde anlamli ¢ikmustir.
7. Sonuc¢

Bu calismada, Tirkiye i¢in kapsanmig faiz paritesi sapmalarinin sebepleri kriz 6ncesi ve
kriz dénemlerine ayristirilarak capraz para takasi getiri egrisi tizerinden kisa ve uzun va-
dede arastirilmistir. Calismada iki ana bulguya ulasilmaktadir. ilki, kriz dénemlerinde,
takas vadesinden bagimsiz olmak tizere kapsanmis faiz paritesinin saglanamadigidir. Bu
durumun, sapmalarin arastirildigi zamana bagli ancak vadeden bagimsiz bir olay oldugu
gosterilmistir. ikinci olarak, kriz doneminde seviye ve oynaklik baglaminda ciddi artis
gosteren sapmalarda yurt dis1 faktorlerin yaninda Tiirkiye’ye 6zel faktorlerin etkili oldugu
gortilmustiir. Yurt dist (fonlama, likidite, davranigsal ve makro riskler) ve iilkeye 6zel se-

beplerin (kredi ve kur riski) etkinligi tartisilmistir. Sonuglar Trkiye'nin parite diizensizlik-
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lerini agiklamada yurt dis1 faktorlere ilave olarak tilkeye 6zel faktorlerin de 6nemini ortaya

koymustur.
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