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Arastirma Makalesi

FAiZ ORANI PARITESININ GECERLILiGiNIN TEST EDILMESI:
KIRILGAN BESLI ULKELERI UZERINDE AMPIiRiK BiR UYGULAMA

Ayse GENC"
Barig AKSOY™
0z

Bu ¢alismada, “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan iilkelerde (Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Tiirkiye), 2009-2019 arasi veriler aylik bazda
kullanmilarak korunmasiz faiz orami paritesinin gegerliliginin, zaman serileri yontemiyle
esbiitiinlesme ve asimetrik nedensellik modelleri olusturularak test edilmesi amacglanmustir.
Calismada, Kirilgan Besli iilkelerde faiz orani paritesinin gegerliligi hem yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testleri hem de kirilmasiz esbiitiinlesme testleri ile sinanmistir. Elde edilen
bulgulara gore, yapisal kirilmay: dikkate almayan birim kok testleri ve Engle & Granger
(EG) (1987) egbiitiinlesme testi sonuglari, analize tabi tutulan tiim iilkelerde faiz oram
paritesinin gegerli olmadigini géstermigtir. Ay testler yapisal kirilmay: dikkate alan birim
kok testi ve Gregory & Hansen (GH) (1996) yapisal kirilmali egbiitiinlesme modeli
yardimwyla tekrarlandiginda ise, analiz sonuglarimn farklilasabilecegi goriilmiistiir. Yapisal
kirilmayr dikkate almayan modele gore hicbir iilkede egbiitiinlesme tespit edilememigsken,
yapisal karilmali model sonuglarina gore Brezilya'da egbiitiinlesme tespit edilmis ve faiz
oran: paritesinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, elde edilen bu sonug, yapilan
calismalarda, yapisal kirilmali modellerin dikkate alinmasimin gerekliligini gostermigtir.
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore, Brezilya, Endonezya, Giiney

Afrika ve Hindistan tilkelerinde nedensellik bulgularina ulasiimistir.
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TESTING THE VALIDITY OF INTEREST RATE PARITY: AN AMPIRIC
APPLICATION ON FRAGILE FIVE COUNTRIES

Abstract

In this study, the validity of uncovered interest rate parity was aimed to be tested
using historical data for montly basis from 2009-2019 by forming the cointegration and
asymmetric causalty models with time series method in countries called “Fragile Five”
(Brazil, Indonesia, South Africa, India, Turkey). The validity of the interest rate parity in
Fragile Five countries was tested with both cointegration tests with structural break and
without structural break. According to the findings obtained, without structural break unit
root tests and Engle & Granger (EG) (1987) cointegration test results showed that the
interest rate parity was not valid in all countries analyzed. When the same tests were repeated
with unit root model with structural break and Gregory & Hansen (GH) (1996) cointegration
model with structural break, it was seen that analysis results could differ. According to the
models that did not take into account the structural break, cointegration was not detected in
any country, while the results of the models with structural break showed cointegration in
Brazil and the interest rate parity was valid. Therefore, this result showed that the models
with structural break should be taken into consideration in the studies. According to the
results of the Hatemi-J (2012) asymmetric causality test, causality relationship findings were
obtained in Brazil, Indonesia, South Africa and India.

Keywords: Interest Rate Parity, Fragile Five Countries, Structural Break,
Cointegration, Asymmetric Causality.

GIRIS

Son yirmi yilda teknolojik gelismeler, finansal serbestlesme, ticaret
hacminde biiyiime sonucu gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uluslararasi finansal
entegrasyon derecesinde biiyiikk bir artis yasanmustir. Diinya genelinde finansal
sermaye akigindaki hizli biiylime, nominal faiz oranlarinin yakinlagsmasina katkida
bulunmustur (Baharumshah vd., 2005, ss. 69-70). Kiiresel piyasalarda faaliyet
gosteren yatirimcilarin kararlarinda dikkate aldiklari en onemli kriter “risk-getiri”
iligkisidir. Risk ve getiri arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar
portfoy tercihlerini yerli ve yabanct menkul kiymetler arasinda olasi getirilerini
kiyaslayarak belirlemektedir. Yerel faiz oraninin yabanci faiz oranindan daha yiiksek
olmasi yerli varliklara yatirim yapmayi gerektirirken, tersi durumda yabanci
varliklara yatirim yapilmasi avantajli hale gelecektir. Yabanci para birimine bagli bir
varliga yatirim yapilmasi kararlastirildiginda, doviz kuru riski ile karsi karsiya kalma
olasilig1 bulunmaktadir (Mike, 2018, ss. 65-66). Doviz kurlari, bir iilkenin dis
ticaretini, yabanci yatirimlar nedeniyle ithalatini, ihracatini, para ve sermaye
piyasalar1 ile biitge dengelerini etkilemektedir. Finans otoritelerinin uyguladiklari
para politikalar1 dolayisiyla faiz oranlari, enflasyon oranlari, iilkenin para arzinin
yani sira siyasi gelismeler, toplumsal olaylar doviz kurlarini etkilemektedir (Atasoy,
2016, s. 238). Son zamanlarda, mal piyasasinda serbest ticaret anlagsmalarinin
yayginlagmasi, finansal piyasalarda kisitlamalarin azaltilmasi ve entegrasyonun

1522



Faiz Orani Paritesinin... DEU Journal of GSSS, Vol: 22, Issue: 4

artmas1 finansal piyasalarin daha verimli hale gelmesine neden olmakta ve ¢ok
saylida yatirnrmcimin piyasadaki degisikliklere daha hizli cevap vermesi anlamina
gelmektedir (Zhang & Dou, 2010, s. 101).

Makroekonomide, yakin zamandaki baslica ilgi alanlarindan birisi, doviz
kurunun belirlenmesinde teorik temellere dayali olarak doviz kurlarmin ve faiz
oranlarinin temel yapi taglarini incelemektir. Bu tartismalardan kaynaklanan
cikarimlar, beklentilerin hangi giidiiler tarafindan yonlendirildigi bilgisini ortaya
koymakta ve politika yapicilara uygun istikrar politikalarmin se¢iminde yardimci
olabilmektedir (Saatcioglu & Korap, 2007, s. 125). Doviz kurlarinin olusumunda
faiz oranm1 ve enflasyon orani gibi faktorler etkili olmaktadir. Ekonomik hayata
miidahalenin olmadig1 ve piyasalarm saglikli bir sekilde isledigi ekonomilerde,
doviz kurlar ile faiz oranlari, enflasyon oranlar1 arasindaki denge durumu parite
kosullar1 olarak adlandirilmaktadir. Bu denge ancak tam rekabet piyasalarinda ortaya
cikabilmektedir. Temel parite kosullari, tam rekabet piyasasmin hakim olmadigi
piyasalarda kendisinden beklenen islevi tam olarak yerine getirememektedir. Ancak
d6viz cinsinden islem yapan kisilerin karar vermelerini saglayacak sekilde kurun
olmasi gereken diizeyi ile ilgili belirli diizeyde bilgi vermektedir (Yalgier, 2012, s.
167). Uluslararas: finansta “Faiz orani paritesi” doviz kurlarindaki degisimin
aciklanmasinda biiyiik oneme sahiptir. Parite, iilkelerin ekonomi politikalarinin
belirlenmesinde ve isletmelerin finansal yonetiminde doviz kurunun uzun vadeli
olarak tahmin edilmesinde 6nemli bir gostergedir (Seyidoglu, 2013, s. 155).
Ozellikle ihracatcilar ve ithalatgilar agisindan kurlarm belirli bir siire sonra hangi
degerde olacagimi tahmin edebilmek belirsizliklerin ve risk maliyetinin azaltilmasi
noktasinda 6nem arz etmektedir (Kilavuz vd., 2011, ss. 84-86).

Faiz orami paritesinin gecerliligi, gelisen ve gelismekte olan piyasa
ekonomileri tizerinde yerli ve yabanci literatiirde birgok ¢alismada incelenmistir.
Literatiirde yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde, gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde ya da belirli bir bolge veya birlik iilkelerinde faiz orani paritesinin
gecerliliginin test edildigi goriilmektedir. Yapilan bu ¢alismada “Kirilgan Besli”
olarak adlandirilan iilkelerde (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan,
Tiirkiye) korunmasiz faiz oranmi paritesinin gegerli olup olmadiginin test edilmesi
amaclanmaktadir. Literatiirde genellikle, regresyon modelleri, GARCH modelleri,
panel veri analizi yontemleri ya da zaman seri analizi yontemleri gibi farkl bir¢ok
ekonometrik yontem kullanilarak paritenin gecerliliginin test edildigi goriilmiistiir.
Denge iizerine kurulu bir iktisadi model olan faiz orani paritesi, Briiggemann ve
Liitkepohl (2005), Saatcioglu ve Korap (2007), Tang (2011), Ruthberg ve Zhao
(2014), Mike (2018) vb. calismalarda esbiitiinlesme analizi yontemi ile test
edilmigtir. Bu c¢alismada da Kirillgan Besli iilkelerde korunmasiz faiz orani
paritesinin gegerliligi, zaman serileri yontemiyle esbiitiinlesme modeli olusturularak
smanmustir. Yapilan bu ¢alismada, diger ¢alismalardan farkl olarak Kirilgan Besli
iilkelerde faiz orami paritesinin gegerliligi, hem yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testleri ile hem de kirilmasiz esbiitiinlesme testleri ile sinanmis ve elde edilen
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bulgularin farklilagip farklilasmadigi goriilmek istenmistir. Calisma sonucunda
yapisal kirilmali modellerin dikkate alinmasi halinde bulgularin degistigi tespit
edilmistir. Ayrica bu ¢alismada, Son yillarda aragtirmacilar tarafindan [Erdas &
Caglar (2018), Dahalan & Mohammed (2017), Yilanc1 & Bozoklu (2014) vb.] tercih
edilen, 6zellikle finansal serilerin analizinde piyasadaki pozitif ve negatif soklar
ayirt ederek nedenselligi inceleyen asimetrik nedensellik analizi yontemine de yer
verilmis, bulgulara gore Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan {ilkelerinde
nedensellik iliskisine ulagilmustir. Caligmanin birinci boliimiinde girig, ikinci
boliimde faiz orani paritesi, liglincii boliimde literatiir incelemesi, dordiincii boliimde
Kirilgan Besli iilkelerde faiz orani paritesinin test edilmesi neticesinde elde edilen
bulgular ve besinci boliimde sonug yer almaktadir.

FAIZ ORANI PARITESI

1970’1lerden bu yana finansal piyasalardaki en 6nemli degisikliklerden biri
olan finansal sermayenin hareketlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, beraberinde
daha fazla entegrasyon derecesini getirmistir. Piyasa entegrasyonu deneysel olarak
gozlemlenebilir ve uluslararasi parite kosullarina benzer kriterler kullanilarak
Olgtilebilir. Doviz piyasalarmdaki faiz orani paritesi, i¢ ve dis faiz oranlar1 arasindaki
farkin, piyasanin doviz kurundaki degisim beklentisine esit oldugunu belirtir. Doviz
kuru modellerinde bir yapi tas1 oldugu i¢in reel faiz orami paritesinin arastiriimasi
onemlidir (Jhy & Show, 1998, s. 838). Korunmasiz faiz orani paritesi model yapimi
ve diger analitik calismalarda uluslararasi finans ve acik ekonomilerde
makroekonomi alanlarinda kullanilan ti¢ temel uluslararasi finansal iliskiden biridir.
Satm alma giicii paritesi ve on y1l dnce siipheli ampirik uygulanabilirligi olan ger¢ek
faiz orami esitligi yeniden gézden gegirilmistir (Lothian & Wu, 2011, s. 449).
Korunmasiz faiz orani paritesi, spot kurun gelecekte beklenen déviz kuru, yurtigi ve
yurtdisi faiz oranlarma bagli olup bu degiskenlerin herhangi birinde beklenmeyen
bir degisiklik spot kurun yeniden diizenlenmesini gerektirecektir. Korunmasiz faiz
paritesinde vadeli doviz s6zlesmeleri yapilmadigindan ve gelecekteki spot kur tam
olarak bilinmediginden, yatirimcilar déviz kuru riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar
(Mike, 2018, ss. 67-68).

Tek fiyat kanunu, uluslararasi ticarete konu olan bir mahn fiyati, doviz
kurlar1 ile para birimleri birbirine doniistiiriildiigiinde ayn1 olacagini ileri siiren
teoridir. Bu teoriye gore islem giderlerinin dikkate alinmadig1 bir durumda {ilkeler
arasinda ilgili malda fiyat farkinin bulunmamasi beklenir (Dogukanli, 2012, s. 61).
Doviz kuru, faiz oranlart ve enflasyon arasindaki iligki tek fiyat kanunu ile
aciklanmaktadir. Tek fiyat kanunu islem giderlerinin olmadigi, piyasaya giris ve
c¢ikiglarin serbest oldugu, bilgiye ulasim maliyetinin olmadigy, ilgili varligin fiyatinin
tiim piyasalarda ayni oldugu, ¢ok sayida alic1 ve saticinin oldugu tam rekabet
piyasast kosullarinda gegerlidir. Korunmasiz faiz oram paritesi, faiz ve doviz
kurlarin1 birbirine baglayan uluslararasi piyasalarda arbitraj oldugunu varsayar. Eger
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sermaye milkemmel bir sekilde hareket edebiliyorsa, diinyadaki yatirimcilar
portfoylerini yerli veya yabanct menkul kiymetlerde tutmak arasinda kayitsiz
kalacaktir (Saatcioglu & Korap, 2007, s. 121). Tek fiyat kanunu sadece mal
piyasalarinda degil doviz ve para piyasalarinda da uygulanabilmektedir. Tek fiyat
kanunu, para piyasalarinda uygulandiginda ise reel faizlerin tiim diinyada ayni
olmasi gerektigini ileri siiren uluslararasi “Fisher Etkisi” ve “Faiz Oram Paritesi”
kastedilmektedir (Dogukanli, 2012, s. 62). Piyasalar arasi fiyat farkliliklar1 arbitraj
ile ortadan kalkmaktadir. Islem giderlerinin olmadig1 diisiiniiliirse arbitraj ayni anda
fiyatlarin diisiik oldugu piyasalarda alis, yiiksek oldugu piyasalarda satig yapilmasi
sonucu (ya da tersi) piyasalar arasinda farkli fiyatlarin olugmasini engellemektedir
(Yalginer, 2012, s. 168).

Tasimacilik (Carry trade), bir yatirimeinin diisiik faizli bir para biriminden
borg¢ alirken ayni zamanda yiiksek faizli bir para biriminde yatirim yapmasidir
(Vasilyev vd., 2017, s. 159). Korunmasiz (garantisiz) faiz orani paritesi, doviz
kurunda meydana gelen degisimin bir forward kontratla korunmadigi yabanci para
ile ifade edilen varliklardan elde edilecek gelirlerin, gelecekteki bir tarihte “beklenen
spot doviz kuru” ile yerli para birimine doniistiiriilmesi diisiincesine dayanmaktadir.
Korunmasiz faiz orani arbitrajinda yatirimci doviz kuru riskini tistlenerek diisiik
faizli para birimi cinsinden borglanip yiiksek faizli para birimi cinsinden yatirim
yapmaktadir (Yalginer, 2012, ss. 186-187). Ulkelerde i¢ ve dis sermaye akisinin
serbest olmasinin faydalari, likidite artisi ve risk cesitlendirmesidir. Her ikisi de
piyasalar1 daha verimli hale getirmede etkilidir. Finansal a¢iklik, bir {ilkenin hane
halki ve sirketlerinin baska bir {ilkenin hane halk1 ve sirketleriyle ticaret yapabildigi
zaman, yani finansal varliklar alimp satildigi zaman ortaya cikar. Finansal
biitiinlesmenin derecesi, toplam talebin etkilenmesinde maliye ve para politikasinin
etkinliginin yan1 sira bir ekonomiye yatirnmin tesvik edilmesinde de Onemli
makroekonomik etkilere sahiptir (Bhatt & Virmani, 2005, s. 1). Faiz oran1 paritesinin
gecerli oldugu bir durumda finansal sermaye i¢in arbitraj ile kar elde edebilmek
olanaksizdir. Bu sartlar altinda yatirimcilarin borglanma veya bor¢ verme yoluyla
daha yiiksek getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Bu nedenle, faiz orani paritesi
kosullar, tilkeler arasindaki faiz oranlar1 ve doviz kurlari arasindaki teorik agilimlari
tamimlamaktadir (Chinn, 2007, s. 1).

Serbestlesme sonrasi 6zel fiziksel yatirimlardaki artig ve gelismekte olan
piyasalarin yasadigi yliksek ekonomik biiylime oranlar1 para birimi degerini
giiclendirebilir. Faiz oranlarinda orantili bir diislis olmamasi durumunda, bu durum
piyasa doviz mevduati iizerindeki fazla getirilerde (ve dolayisiyla korunmasiz faiz
orani paritesinden sapmalar) bir artisa yol acacaktir. Serbestlesmenin faiz oranlari
iizerindeki potansiyel etkisine iligkin olarak serbestlesme sonrasi sermaye
maliyetinde bir diisiis oldugunu gostermektedir. Eger finansal serbestlesme,
gelismekte olan piyasada nispeten sermayenin kit ve faiz oranlarinin yiiksek oldugu
bir donemi takip ederse, sinirsiz girislerle birlikte faiz oranlarinda bir diisiis olmasi
beklenmelidir. Bu nedenle, liberallesmenin gelismekte olan piyasa faiz oranlari
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tizerindeki etkisi ve faiz oranlarmin korunmasiz faiz oram {izerindeki etkisi ampirik
bir konudur (Francis vd., 2002, ss. 936-937).

Faiz Oramni Paritesi (IRP) kosulu, doviz kuru tahminlerinde yaygin olarak
kullamlan bir tekniktir. Bu nedenle, bu teknigin giivenilirligi, iki faiz oraninin nasil
etkilendigiyle yakindan ilgilidir. Son yillarda, daha fazla iilke finansal
serbestlesmeye gittikce, faiz oranlari artik sadece tilkelerin yerel ekonomik faktorleri
tarafindan belirlenmemektedir. Faiz Orami Paritesi’nin kalitesi, kiiresel finansal
piyasa entegrasyonunun seviyesi ile baglantili oldugundan, on yil dncesine kiyasla
faiz orani paritesi Kalitesinde bir iyilesme beklemek miimkiin olacaktir. Faiz orant
paritesi, spot doviz kuru ve iki iilkedeki faiz oranlari ile déviz kurlarint 6ngordigii
i¢in faiz oranlarindaki dalgalanmalardan 6nemli Gl¢iide etkilenebilmektedir. Faiz
oranlar1 hiikiimetler tarafindan yiiksek oranda manipiile edildiginde, faiz oram
paritesinin kalitesi bozulabilmektedir. 2008’den bu yana yasanan ekonomik
durgunluk nedeniyle, bir¢ok iilke hiikiimetleri veya merkez bankalar1 yapay olarak
faiz oranlarim belirlemeye baslamistir. Bu durum daha az dogru bir faiz orani paritesi
ihtimalini arttirmaktadir (Zhang & Dou, 2010, ss. 100-101). Faiz oram paritesinin
sahip oldugu dezavantajlar; doviz kurlarmin gelecekteki degerinin bugiinden
bilinememesi, finansal varlik alim-satiminda iglem maliyetlerinin varlig, iilkeler
arasindaki vergi politikast farkliliklari, sermaye iizerinde hiikiimet kontrollerinin
bulunmasi, tilke rejimlerinde olas1 degisiklikleri iceren politik risk, yerli ve yabanci
menkul kiymetler arasindaki likidite farkliliklar1 olarak sayilabilir (Mike, 2018, s.
69).

Risk primi, yatirimcilarin yabanci iilkelerde menkul kiymet satin
aldiklarinda karsilasabilecekleri ilave riske katlanmanin karsiliginda dikkate
aldiklar bir katsay1 olarak ifade edilebilir. Risk primi, korunmasiz faiz paritesine
dahil edilerek ilave risk azaltilabilir veya giderilebilir. Ancak reel diinyada doviz
kuru davramglarini etkileyen ¢ok daha fazla faktér bulunmaktadir. Risk primi,
gelecekteki beklenen spot kur ve cari vadeli kur arasindaki fark ile 6lgiilmektedir.
Risk priminin sifira esit olmasi, yurtici ve yurtdigi varliklar arasindaki beklenen
getirinin esit oldugu anlamina gelmektedir. Risk priminin pozitif bir deger almasi,
yurt igi varliklarin daha cazip oldugunu gostermektedir (Mike, 2018, s. 69).
Sistematik olarak pozitif veya negatif risk primi varsa, iki para birimi heniiz yakin
ikame degildir; bu, parasal entegrasyonun heniiz gerceklestirilemedigini gdsterir.
Diger taraftan, eger risk primi sifir civarinda diigiik veya azalan degiskenlige sahipse,
yerel ve referans para birimi ekonomik entegrasyon lehine kanit olarak
yorumlanabilecek yakin ikamenin varligindan bahsedilebilir (Holtemoller, 2005, ss.
36-37).

Faiz orani paritesi teorisinde yerli ve yabanci faiz oranlari arasindaki fark
beklenen doviz kuru degisimine ve bir risk primine karsilik gelmelidir. Ekonomik
entegrasyona ulasirken risk primi, parasal entegrasyonun Ol¢iisii olarak ortadan
kalkmalidir. Bu ekonomik biitiinlesmenin sadece bir yoniidiir; maliye politikasi
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gostergeleri, enflasyon oram ve yasal sistem dikkate alinmayan diger O6nemli
faktorlerdir (Holtemoller, 2005, ss. 34-35). Parite iliskisi, kiiresel makroekonomik
modellerde 6nemli bir rol oynamakta, faiz orani paritesinin piyasalar arasinda
miilkemmel sermaye hareketliligi i¢in bir referans noktasi oldugu goriilmektedir.
Yirminci ylizyilin ikinci yarisinda yapilan ampirik calismalar, cesitli faktorlerin
(islem maliyetleri ve vergiler gibi) pariteden sapmalar1 ne dl¢iide acikladigini
gostermistir (Levich, 2013, s. 417).

LITERATUR INCELEMESI

Taylor (1987) ¢alismasinda zaman serisi verileriyle korunmasiz faiz orani
paritesi testi uygulamistir. ABD dolar1 ve Alman marki’na karsi, alt1 ve on iki aylhik
vadelerde birgok d6viz kuru igin (Lira-Sterlin ve Lira-Dolar hari¢) korunmasiz faiz
oram paritesi reddedilmistir.

Ayuso & Restoy (1996) calismalarinda ERM’deki korunmasiz faiz orani
paritesini degerlendirmislerdir. Analiz sonucunda ERM para birimleri arasindaki
tahmini risk primini orta ile diisiik arasinda oldugu, ancak ERM disindaki para
birimleri i¢in risk priminin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Sonug olarak, ERM
para birimleri arasindaki kur riski ¢esitlendirilebildigi i¢in, korunmasiz faiz oram
paritesinin genel olarak ERM igindeki doviz kurlar1 ile faiz oranlari arasindaki
iliskiye uygun bir yaklasim oldugunu belirtmislerdir.

Jhy & Show (1998) ¢alismalarinda reel faiz orani paritesine iliskin TUFE
bazli reel faiz orani hipotezini 1979-1996-9 arasinda 9 OECD iilkesini dahil ederek
incelemislerdir. Euro piyasasi faiz oranlar1 aylik gozlemlerini kullanarak, reel faiz
orani farklarinin ortadan kalktig1 ve dolayisiyla reel faiz orani paritesini destekleyen
bulgulara ulagmislardir.

Francis vd. (2002) calismalarinda gelismekte olan finansal piyasalarin
serbestlesmesinin, gelismekte olan {ilkelerin doviz piyasalarmin uluslararasi
sermaye piyasasina entegrasyonuna yol acip agmadigini incelemek i¢in 1980-2000
doneminde faiz orami paritesi (UIRP) iliskisini incelemislerdir. Korunmasiz faiz
oranindan  sapmanin  sistematik  oldugu ve  sermaye  piyasalarmin
serbestlestirilmesinin risk primini 6nemli Olciide etkiledigi fikrine giiclii destek
verdigi sonucuna ulasmislardir. Ote yandan, Asya iilkeleri ve Tiirkiye icin 1997 de
meydana gelen mali kriz disinda, asir1 doviz getirilerinde diisiis oldugu belirtilmistir.

Ozmen & Gokcan (2004) calismasinda Tiirkiye’de satin alma giicii
paritesi (PPP) ile korunmasiz faiz paritesi (UIP) arasindaki iligkileri 1986-1999
doneminde Tirk ve ABD enflasyon oranlarini, faiz oranlarmi ve déviz kurunu
incelemislerdir. Caligma ayrica, UIP ve PPP’yi birlestirerek CHEER modelinin
ampirik gegerliligini test etmistir. Uluslararasi parite hipotezlerinin her biri,
sermayesi artirilmis denge kurlar1 (CHEER) yaklasimiyla bagimsiz olarak formiile
edildiginde reddedilmistir. Sonuglar, sistemin UIP ve PPP iliskileri icerdigi
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hipotezini destekliyor gibi goriinmekte, ancak parite hipotezlerinin her biri, ayr1 bir
sekilde formiile edildiginde reddedildigini bulmuslardir. CHEER yaklagimina uygun
olarak, PPP’den sapmalarin faiz oranlari farklariyla, UIP’den sapmalarin ise
enflasyon oranlari farklariyla agiklanabildigi sonucuna ulagsmislardir.

Holtemoller (2005) caligmasinda Avrupa Birligine yeni iiye olan ve
tiyeligi beklenen iilkelerde faiz oranlarimin yakinsamasimi, doviz kurlarindaki
istikrar1 ve korunmasiz faiz orani paritesindeki sapmalar1 analiz etmistir. Calisma
donemi 1994/01 ve 2002/03 ile 2002/06 ve 2004/10 arasindadir. Faiz orani olarak
Euro bolgesi faiz orami segilmistir. Euro bdlgesi ile parasal entegrasyon derecelerine
goére, mevcut AB tlilkeleri, yeni AB iiyeleri ve katilim bekleyen AB iilkeleri olarak
i¢ gruba ayrilmig, parasal ve korunmasiz faiz oram paritesi temelli siiflandirmada
Estonya, Litvanya ve Slovak Cumhuriyeti’nin tiim tilkeler arasinda en yiiksek
diizeyde entegrasyona ulasmis iilkeler oldugu belirtilmistir.

Briiggemann & Liitkepohl (2005) ¢aligmalarinda ABD’deki kisa vadeli ve
uzun vadeli faiz oranlar1 ile Euro bdlgesi arasindaki iligkiyi 1985-2004 arasindaki
aylik verilere gore analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda hem “beklenti hipotez
yapist” hem de “korunmasiz faiz orani paritesi” lehine kanitlar bulunmustur. ABD
ve Avrupa uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki farklar Avrupa para politikasinin
ABD faiz oranlarindaki degisikliklere cevap verdigi hipotezini desteklerken, Avrupa
politikasindan ABD’ye ters bir nedensel baglanti i¢in ¢ok az kamit oldugu
belirtilmistir.

Baharumshah vd. (2005) ¢alismalarinda Japonya’y1 temel iilke olarak
almis ve Asya’daki 10 ekonominin 3 aylik veri 6rneginde reel faiz farklarmin
ortadan kalkip kalkmadigini incelemislerdir. Elde edilen bulgulardan birincisi, faiz
orani paritesinin Japonya ile Asya iilkeleri arasinda giiglii bir sekilde gegerli
oldugudur. Konvansiyonel ADF testi, finansal kriz sonras1 ddnemde bile, iilkelerin
en az yarisimin reel faiz paritesine (RIP) destek vermedigini gostermistir. Ikinci
olarak, panel birim kok testlerine dayanan kanitlar reel faiz orani farkliliklarinin
ortadan kalktigint ve uzun dinamiklere sahip oldugunu gdstermektedir. Son olarak,
faiz orani sapmalarinin yaklasik 6 ile 7 aylik bir zamana sahip oldugu belirtilmistir.

Saatcioglu & Korap (2007)’in ¢alismalarinda, faiz orami paritesi (UIP)
hipotezinin TL/ABD Dolar1 d6viz kuru getirisi ile kisa vadeli Tiirk ve ABD nominal
faiz orani farklar1 dikkate alinarak korunmasiz faiz orani paritesi (UIP) hipotezinin
ampirik gegerliligi arastirilmistir. Tahmin sonuglarina gore, pozitif faiz farkliliklar:
beklenen doviz kuru getirisinde neredeyse birebir artis gerektirecek sekilde UIP
hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun vadede gecerliligini destekledigi
belirtilmistir.

Camarero vd. (2009) ¢alismasinda, 1978:Q1-2006:Q1 dénemindeki ABD
ve 18 diger biiyiik sanayi ekonomisi i¢in iilkeler arasi faiz orami paritesini test
etmislerdir. Bagimsizlik hipotezinin seriler arasinda reddedilmesinden sonra faiz
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orani paritesinin zayif versiyonunun lehine bir kanit olmadigini ve tahmin edilen
yaygin faktorlerden birinin duragan olmadigini belirtmiglerdir.

Cuestas & Harrison (2010) c¢alismasinda, Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinden segilmis bir grup i¢in reel faiz orani paritesi (RIRP) hipotezinin
gecerliligini ampirik olarak analiz etmislerdir. Bulgular, hedef gruptaki ¢ogu iilke
i¢in faiz orani paritesinin bulundugunu dogrulamaktadir. Ancak bu durumun tiim
tilkeler i¢in gecerli olmadigi belirtilmigtir. Genel olarak, Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri ve Avrupa Birligi arasinda yiiksek derecede bir piyasa entegrasyonunun
oldugunu belirtmislerdir.

Zhang & Dou (2010) ¢alismalarinda 1 Ocak 1995-30 Aralik 2008 tarihleri
arasinda 10 {ilkedeki 9 yabanci para birimi {izerindeki giinliik spot ddoviz kuru
oranlarini ve 3 aylik faiz oranlarini1 alarak doviz kuru tahmininde bulunmuslar ve
IRP’nin etkinliginde iyilesme olup olmadigi konusunu arastirmiglardir. Sonuglara
gore, IRP’nin gegerli bulundugunu gosteren kanitlar olmasina ragmen, son yillarda
kalitesinin iyilesmedigi belirtilmistir. Calismada IRP’nin kalitesinin zamanla iliskili
olmadigimi gosteren giiglii kanitlar bulmuslardir.

Kigiiksille & Karaoglan (2016) ¢alismalarinda Kirtlgan Besli iilke para
birimlerinin Amerikan Dolar1 (USD) karsisinda birbirleri arasindaki getiri iligkisini
incelemislerdir. Arastirma, 2002:01-2015:12 tarihlerini kapsamaktadir. Arastirma
bulgularma gére USD/TRY paritesinin getirisini en fazla etkileyen parite getirileri
sirastyla USD/ZAR, USD/INDIA ve USD/BRL olurken, USD/IND paritesinin
getirisini en fazla etkileyen parite getirileri ise USD/IDR, USD/TRY ve USD/BRL
oldugu belirtilmistir.

Giliney & Tunali (2017) ¢aligmalarinda korunmali ve korunmasiz faiz
orani paritesi iizerine yapilan ampirik c¢aligmalar1 incelemislerdir. Ekonometrik
yontem, iilke ve doneme dayali ¢aligmalar incelendiginde genel olarak {i¢ onemli
bulguya ulagilmistir. Bunlarda birincisi her iki hipotezin de gegerli oldugu ¢aligmaya
olduk¢a az rastlamlmustir. Ikinci olarak, daha giincel ekonometrik y&ntemlerin
kullanildig1 calismalarda hipotezleri destekleyen sonuglarin daha fazla oldugu
goriilmiistiir. Son olarak aralarindaki sermaye kontrollerinin en az diizeye indirildigi,
birbirine daha fazla entegre olmus, islem maliyetlerinin disiik, finansman riskinin
az ve istikrarli finans piyasalarinda hipotezlerin gegerlilik olasiliklarinin ytikseldigi
belirtilmistir.

Vasilyev vd. (2017) calismalarinda Rusya ve gelismis, gelismekte olan
piyasa ekonomileri i¢in korunmasiz faiz oram paritesini tahmin etmislerdir.
Rusya’da korunmasiz faiz orani paritesi denkleminin sabit bir risk primi olusturmasi
durumunda diger gelismekte olan piyasa ekonomilerinden daha iyi durumda oldugu
belirtilmigtir. Statik ve dinamik tasima ticareti stratejilerinin  karliligini
karsilagtirarak, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde risk primlerinin genellikle
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sabit oldugunu, gelismis ekonomilerde ise risk primlerinin neredeyse her zaman
degisken oldugunu teyit etmislerdir.

Mike (2018) calismasinda faiz oram paritesi ve etkin piyasa hipotezinin
uzun donemli gegerlilikleri 14 gelisen piyasa ekonomisi i¢in 2003Q1-2015Q4
ceyreklik dénemler itibariyle test etmistir. Caligmada kiiresel finansal piyasalarda
yaganan olumsuzluklar, gelisen piyasa ekonomilerinin makroekonomik
politikalarinda meydana getirdigi degisiklikler nedeniyle, doviz kurlarmin
ongoriilebilirliginin azalmasina yol agtigi belirtilmistir. Elde edilen bulgular
korunmasiz faiz paritesinin gelisen piyasa ekonomileri i¢in gecersiz olduguna
yoneliktir.

KIRILGAN BESLI’DE FAIZ ORANI PARITESININ TEST EDILMESI
Model ve Veri Seti

Literatiirde uzun yillardir arastirma konusu olan “faiz orani paritesi
teorisi”, para piyasasinda kullanilan hazine bonosu, finansman bonosu, banka
mevduat hesaplar1 vb. gibi kisa vadeli mali araglarin faiz oranlarinin iilkeden iilkeye
farklilik gostermesi nedeniyle ortaya c¢ikan arbitraj isleminin bir sonucudur.
Korunmasiz faiz orami paritesine (uncovered interest rate parity) goére, ayni risk
diizeyindeki kisa vadeli mali araglarin farkli iilkelerde farkli faiz oranlarina sahip
olmasi, mali fonlarin faizin disiik oldugu iilkeden yiiksek oldugu iilkeye dogru
kaymasina ve bir siire sonra cari spot kurda degisim meydana gelmesine neden
olmaktadir. Cari spot kurda meydana gelecek bu degisimin yurtigi ve yurtdisi faiz
oranlar1 arasmdaki fark kadar olmasi, glivencesiz faiz orami paritesi hipotezinin
gegerliligini géstermektedir (Briiggemann & Liitkepohl, 2005, s. 1; Seyidoglu, 2013,
ss. 171-172). Korunmasiz faiz oram paritesi modeli su sekilde gosterilebilir (Bhatt
& Virmani, 2005, s. 5; Tang, 2011, s. 569);

St41 =St = Po + B (e —17) + Upsq (1)

Modelde yer alan s; ;; t+1 donemindeki cari spot kurun logaritmasini, s;;
t donemindeki cari spot kurun logaritmasini, 7¢; t donemindeki yurti¢i faiz oraninin
logaritmasin1 ve 77'; t donemindeki yurtdisi faiz oranimin logaritmasini ifade
etmektedir. Bu model yardimiyla ifade edilen korunmasiz faiz orani paritesine gore,
yurtici ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki farkin, déviz kurunun gelecek degerindeki
beklenen degisime esit olmas1 gerekmektedir.

Faiz orami paritesinin gecerliligi, gelisen ve gelismekte olan piyasa
ekonomileri tlizerinde yerli ve yabanci literatiirde birgok ¢aligmada incelenmistir.
Yapilan bu c¢alismada “Kirilgan Besli” olarak adlandirilan iilkelerde (Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Tiirkiye) korunmasiz faiz orani paritesinin
gecgerli olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu amagla, ¢aligmada
2009-2019 aras1 ge¢gmis veriler aylik bazda kullanilmistir. Faiz orani paritesi ile ilgili
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literatiir incelendiginde, genellikle piyasasi araci olarak 3 ay, 6 ay ya da 12 ay gibi
kisa vadeli devlet bor¢lanma senedi faiz oranlarmin kullamildigir goriilmektedir.
Calismada oOncelikli olarak 3 ay vade baz alinmig olup, Kirilgan Besli iilkelerin
tiimiiniin 3 ay vadeli devlet bor¢lanma senedi faiz oranlarina ulagilamamis, ancak 12
ay vadeli devlet bor¢lanma senedi faiz oranlarina ulasilabilmistir. Bu nedenle,
caligmada kullanilan iilkelerden Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye i¢in 12 ay vadeli
devlet borglanma senedi aylik faiz oranlari, Giiney Afrika ve Hindistan igin 3 ay
vadeli devlet bor¢lanma senedi aylik faiz oranlart kullamilmigtir. Bu durum, t+1
doénemindeki spot doviz kuru ile t donemindeki spot doviz kuru arasindaki degisimin
hesaplanmasinda faiz oranindaki vadenin dikkate alinmasi sebebiyle, Giiney Afrika
ve Hindistan igin 130 gozlem, diger iilkeler i¢in 120 gozlem elde edilmesine neden
olmustur. Hesaplamalarda kullanilan, yurtigi faiz oran1 Kirilgan Besli iilkelerdeki
devlet bor¢glanma senetlerinin faiz oranlari iken, yurtdisi faiz oram olarak ABD 3 ay
(Gliney Afrika ile Hindistan i¢in) ve 12 ay (Brezilya, Endonezya, Tiirkiye i¢in)
vadeli devlet bor¢glanma senetlerinin faiz oranlar1 kullanilmustir. Kur serilerinin
hesaplanmasinda, spot déviz kuru i¢in ABD dolar1 baz alinarak her iilkenin aylik
doviz kurlar1 kullanilmistir. S6z konusu verilere investing.com web sitesinden ve
TCMB elektronik veri dagitim sisteminden ulasilmustir.

Calismada kullanilan degiskenler, gelecekteki beklenen spot kur ile cari
spot kur arasmdaki degisimi goésteren bagimli degisken (BRL, IDR, ZAR, INR,
TRY) ve yurti¢i faiz oranlar1 ile yurtdisi faiz oranlar1 arasmdaki farki gosteren
agiklayici degisken (BRA, INDO, SA, INDI, TR) olarak belirlenmistir. Korunmasiz
faiz orani paritesinin gegerliligi, Tablo 1’de belirtilen degiskenler kullanilarak
ekonometrik modeller yardimiyla test edilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

| Ulke Bagimh Degisken Aciklayici Degisken Gozlem Sayisi Doénem Arahg: |
Brezilya BRL BRA 120 2009:01-2018:12
Endonezya IDR INDO 120 2009:01-2018:12
Giiney Afrika ZAR SA 130 2009:01-2019:10
Hindistan INR INDI 130 2009:01-2019:10
Tiirkiye TRY TR 120 2009:01-2018:12

Denge iizerine kurulu bir iktisadi model olan faiz orani paritesi,
esbiitiinlesme analizi yontemi ile test edilmistir. Bu calismada, Kirilgan Besli
iilkelerde faiz orami paritesinin gegerliligi, hem yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testleri ile hem de kirilmasiz esbiitiinlesme testleri ile sinanmig ve elde edilen
bulgularm farklilasip farklilasmadigi goriilmek istenmistir. Ayrica calismada,
nedensellik testlerine de yer verilmis ve son yillarda bir¢ok arastirmaci tarafindan
tercih edilen, 6zellikle finansal serilerin analizinde piyasadaki pozitif ve negatif
soklar1 ayirt ederek nedenselligi inceleyen asimetrik nedensellik analizi yontemi
tercih edilmistir. Analizlerde EViews 9 ve Gauss 10 ekonometrik ve istatistiksel veri
analiz programlarindan yararlanilmustir.

1531



Geng, A., Aksoy, B. DEU SBE Dergisi, Cilt: 22, Sayi: 4

Yontem

Calismada, faiz orami paritesinin gecerliligini test etmek i¢in zaman
serileri yontemlerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda, yapisal kirilmay1 dikkate
almayan egbiitiinlesme testleri ve buna bagl olarak yapisal kirilmayr dikkate
almayan birim kok testleri kullanilmistir. Ayrica, yapisal kirilmali egbiitiinlesme ve
birim kok testleriyle de smanip, her iki yontem sonucunda faiz oram paritesinin
gegerliligiyle ilgili elde edilen bulgular arasindaki fark ortaya konulmustur.
Calismada asimetrik nedensellik analizi de uygulanmis ve boylelikle esbiitiinlesme
testi i¢in On kosullar1 saglayamayan {ilkeler igin de faiz orani paritesinin
gegerliligiyle ilgili kanitlarin varhigr arastirilmigtir. Calismada kullanilan bu
yontemlere iligkin metodoloji ve ayrintili agiklama asagida ayr1 ayri bagliklar altinda
verilmigtir.

Birim Kok (Unit Root) Testleri

Esbiitiinlesme analizlerine gegmeden Once, yOntemin uygulanip
uygulanmayacagma karar verilebilmesi icin Oncelikle serilerin duragan olup
olmadigmin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada serilerin duraganligini test
etmek amaciyla kullanilan yontemlerden birisi, literatiirde yer alan zaman serisi
caligmalarinda da yaygin olarak kullanilan Dickey & Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen ADF (Augmented Dickey & Fuller) birim kok testi, digerleri ise, PP
(Phillips & Perron) ve KPSS birim kok testleridir. Bu yontemlerin ongoriileri ve
hipotezleri birbirinden farklidir. ADF birim kok testi hata terimleri arasindaki
otokorelasyonu diizeltmek i¢in parametrik yontemleri dngoriirken, PP birim kok testi
ise non-parametrik yontemleri 6ngériir. Bu nedenle ADF birim kok testi modeli,
gecikmeli fark terimlerini igermektedir (Gujarati, 2004, ss. 815-818).

m
MY, = By + ot + 8%y + ) bV + & @)
i=1

Bu denkleme gore hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon
kritik degerleriyle karsilastirilarak serinin birim kok icerip icermedigine karar verilir
(Tar1, 2015, s. 389). PP testinde ise non-parametrik yontemlerin 6ngoriillmesi
nedeniyle, modele gecikmeli fark terimleri eklenmemistir. Calismada kullanmilan
diger test yontemi, Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok
testidir. Bu yOntem, bir zaman serisinin deterministik bir trend etrafinda
duraganlastirildig1 bos hipotezin testi olup, seriler, deterministik bir trend, bir rassal
terim ve hata terimi toplamindan olusur:

Yi=Bt+ 1+ & 3)

KPSS testi, rassal terimin sifir varyansa sahip oldugu hipoteze iligkin bir
LM testidir. ADF ve PP birim kok testleri, birim kokiin varhigmi “I(1)” test ederken,
KPSS testi duraganligi “I(0)” test etmektedir.
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Caligmada kullanilan degiskenlerin 2009-2019 dénemi araligini kapsadigi
gbz Oniine alindiginda, s6z konusu zaman dilimi igerisinde yapisal kirilmalarin
varligindan s6z edilebilir. Bu nedenle ¢alismada ADF, PP ve KPSS testlerinin
yaninda, yapisal kirtlmalar altinda birim kokiin varligini test eden Zivot & Andrews
(1992) birim kok testleri de uygulanmustir.

Yapisal kirilmanin varhigi halinde birim kok testi uygulanmasinin, sapmali
sonuclara ulastigi ilk kez Perron (1989) tarafindan 6ne siiriilmiistiir. Perron (1989),
serinin kirilma noktasina gore ikiye boliinmesi halinde, serbestlik derecesinin
diismesi nedeniyle modele kukla degisken ekleyerek birim kdkiin varligimin test
edilmesi yoluna gitmistir (Tar1, 2015, s. 404). Ancak bu testin, énceden bilinen bir
yapisal kirilma noktasina gore yapilmasi, Zivot & Andrews (1992) tarafindan
elestirilmistir. ADF test stratejisine dayanan Zivot & Andrews (ZA) testi, serilerdeki
kirilma noktalarimin 6nceden bilinmedigi ve digsal olarak ele alindig1 alternatif bir
yapisal kirtlmali birim kok (structural break unit root) test yontemidir. ZA birim kok
testi su sekilde modellenmektedir (Zivot & Andrews,1992, s. 254):

Model A: Y; = p+ B + a¥e_y + 0:DU. (D) + XF_, ciAY,_; + & (4)
Model C: Y, = u + B + a¥_y + 6,DU(2) + 6,DT, (1) + X_, c;AY,—; + & (5)

Model A sabitte, Model C ise sabitte ve trendde meydana gelen yapisal
degisimi modellemektedir. Hata terimleri arasindaki otokorelasyonu diizeltmek i¢in
modele gecikmeli fark terimi (AY;_;), eklenmistir. Denklemlerde yer alan DU; ve
DT; degiskenleri kirilma zamanina (TB) gore sabitte ve trendde degisimi modelleyen
kukla degiskenleri ifade etmektedir. t = 1,2,...,T zamani, A = TB/T ise kirilma
noktasii gostermektedir. Bu agiklamalar dogrultusunda;

1 egert>TB t—TB egert>TB
0 0

seklinde tamimlanabilir. Bu kukla degiskenler kullamilarak, Y;_; degiskeninin
katsayis1 olan a’nin ADF-test istatistiginin minimum oldugu nokta, kirilma noktasi
olarak belirlenir. Bu noktadaki test istatistigi, Zivot & Andrews (1992) tarafindan
verilen kritik degerler ile kiyaslanarak, test istatistiginin ZA kritik degerinden mutlak
degerce biiylik olmasi halinde, yapisal kirilma altinda birim kékiin varligimi gosteren
bos hipotez reddedilmektedir.

U~ { DT~ {

Esbiitiinlesme (Cointegration) Testleri

Duragan olmayan serilerin dogrusal bir kombinasyonunun duragan olmasi
miimkiin olup, bu durumdaki degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu soOylenebilir.
Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi olan degiskenlerin, uzun dénem ve kisa dénem
dinamiklerini modellemek miimkiindiir. Boylelikle, bir¢ok iktisadi modelde,
degiskenlerin birbiriyle biitiinlesme iliskileri incelenerek aralarindaki uzun dénem
iligkisinin varlhig1 test edilebilir (Enders, 2015, s. 343). Calismada da iktisadi bir
denge modeli olan faiz orani paritesi, esbiitiinlesme testleri yardimu ile test edilmistir.
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Caligmada, oncelikli olarak yapisal kirilmay1 dikkate almayan Engle & Granger
(1987) esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Engle & Granger (EG) esbiitlinlesme testi, birim kok igeren bagimli ve
aciklayici1 degiskenlerden olusan bir OLS (Ordinary Least Squares) modeli
tahminledikten sonra, modelin hata terimlerine ADF birim kok testi uygulayarak
esbiitiinlesmenin varligini test eder. Egbiitiinlesmenin varhigt;

p

Aé, = aé,_q + Z Aéej +u, 6)
=1

seklinde modellenip, bu modele gore test istatistikleri hesaplanir. Yapilan test
sonucunda hesaplanan istatistik degerleri, Dickey Fuller ve MacKinnon kritik
degerleri ile karsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigi sonucuna ulagilir. Eger
birim kok testi sonucu, “Hy:a = 0 (Esbiitinlesme yoktur.)” bos hipotezinin
reddedilmesi halinde, hata terimi serisinin I(0) oldugu sonucuna varilir ve bu sonuca
bagl olarak egbiitiinlesmenin varlig1 kabul edilir (Enders, 2015, s. 362; Tari1, 2015,
S. 416).

Yapisal kirtlmanin varligr halinde, birim kdk testlerinde oldugu gibi
esbiitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmanin goz ardi edilmesi, sapmali sonuglara
ulasilmasina neden olabilir. Bu nedenle, ¢alismada yapisal kirilmali egbiitiinlesme
testlerine de yer verilmis ve boylelikle kirilmay1 dikkate alan ve almayan yontemlere
gore elde edilen bulgularin kiyaslanmasi miimkiin olmustur. Bu amagla yapisal
kirilmay1 dikkate alan baslica yontemlerden Gregory & Hansen (1996) yapisal
kirilmal1 egbiitiinlesme (cointegration with structural breaks) testi uygulanmustir.

Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testlerinde modele, yapisal kirilmayi
temsil eden kukla degisken eklenmektedir. Gregory & Hansen (GH) esbiitiinlesme
testinde, kirilma tarihi i¢sel olarak belirlenmektedir. t = 1, 2, ..., T zaman ve kirilma
tarihini (TB) dikkate alarak yapisal kirtlmanmin tahmininde kullanilan kukla
degiskenleri su sekilde tanimlayabiliriz:

D.— {0 egert <TB
1 egert>TB
Belirtilen kukla degisenler modele eklenerek yapisal kirilmalar altinda

esbiitiinlesme iligkisi test edilir. GH (1996), farkli yapisal kirilma bigimlerine goére
esbiitiinlesme iliskisini modellemektedir (Gregory & Hansen, 1996, s. 103).

|\/|0de| C: Ylt = Uy + ‘Ll.th + (ZTYZt + €¢, t= 1, ..., N (7)
|\/|0de| C/T Ylt = U + ‘llth + ﬂt + (ZTYZt + €¢, t:]., ..., N (8)
|\/|0de| C/S Ylt = Uy + ‘Ll.th + aIYZt + a;YZtDt + €¢, tzl, N (9)
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Burada, Model C sabitte, Model C/T sabitte ve trendde, Model C/S ise
rejimde meydana gelen yapisal degisime gore esbiitiinlesme iliskisini
modellemektedir. p; ve u, sabitte yapisal kiritlmali modeldeki katsayilari, a4 rejimde
kirilma Oncesi egim katsayisim, a, ise kirilma sonrasi katsayidaki degisikligi
gostermektedir. Yokluk hipotezi “yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme yoktur”
seklinde kurulan bu modellerde, ADF-, Z; ve Z, olmak {izere 3 farkli test istatistigine
gore hipotez testi yapilmaktadir. Elde edilen degerler, GH (1996) tarafindan
olusturulan kritik tablo degerleriyle kiyaslanarak yapisal kirilmali egbiitiinlesme
iligkisinin varligi tespit edilir.

Nedensellik (Causality) Testleri

Calismada, bir degiskenin davranmigindan hareketle, diger degiskenin
davranis1 hakkinda 6ngorii bilgisi saglayan nedensellik testlerine de yer verilmistir.
Boylelikle, esbiitiinlesme iliskisine bakilamayan iilkeler i¢in de degiskenler
arasindaki iligkiye bakilmasi miimkiin olmustur. Calismada, ekonomideki genigleme
ve daralma donemlerine gore piyasada gergeklesen pozitif ve negatif soklar1 ayirt
ederek nedenselligi inceleyen asimetrik nedensellik analizi yontemi ile degiskenler
arasinda sebep-sonu¢ iligkisinin var olup olmadiginin ortaya konulmasi
amaglanmustir. Asimetrik nedensellik analizinin, dinamik iliskiyi géz Oniinde
bulundurmasi nedeniyle, geleneksel nedensellik analizlerinden daha iistiin oldugu
sOylenebilir.

Degiskenler arasindaki iliskinin, pozitif ve negatif soklar arasindaki
iliskiden farkli olabilecegi, ilk kez Granger & Yoon (2002) tarafindan ileri
siirilmiistiir. Iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde esbiitiinlesik
olduklari, ayr1 ayr1 tepki verdiklerinde ise esbiitiinlesik olamayacaklar1 ifade
edilmistir. Ayrica, serilerin belli bir tiirdeki soka birlikte karsilik verebileceklerini
belirterek, serileri birikimli pozitif ve negatif bilesenlere ayrigtirarak aralarindaki
iliskiyi incelemislerdir (Yilanci & Bozoklu, 2014, s. 214). Hatemi-J (2012) ise,
Granger & Yoon tarafindan ortaya atilan bu fikri asimetrik nedensellik testi i¢in
gelistirmis ve pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel etkilere sahip olabilecegini
gostermistir.

Toda & Yamamoto (TY) (1995), standart Granger nedensellik analizi i¢in
Modified Wald (MWALD) testini gelistirmistir (Kar vd., 2014, s. 68). Calismanin
asimetrik nedensellik testindeki VAR modeli tahmininde de, Granger nedensellik
yerine, TY (1995) tarafindan 6nerilen prosediir izlenmistir. Bunun en 6nemli nedeni,
calismada diizey hallerinde 1(0) olan degiskenlerinin bulunmasidir. VAR modeline
dayali olan bu yonteme gore seriler diizey hallerinde kullanilmakta ve boylelikle
bilgi kaybinin da azaltilmasi saglanmaktadir. Yontem, Granger nedensellik testinin
duraganlik ya da esbiitiinlesme gibi 6n sartlarina esneklik getirmistir.
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Hatemi-J (2012)’ye gore, asimetrik nedensellik testinin uygulanmasinda
seriler, pozitif ve negatif soklar1 ayirt edebilmek igin rassal yiiriiylis modeli olarak
su sekilde tanimlanir:

Yie = Yiq e =Yoo+ Xing &y (10)
Yor = Yoroq + &3¢ = Yoo + Niss &2 (11)

Denklem (10) ve (11) deyeralant = 1,2, ..., T iken, Y; 4 ve Y, o baslangig
degerlerini, &;; Ve &,; beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir. Degiskenlerin
pozitif ve negatif soklar1 tammlanacak olursa;

&f; = maks(ey;,0), e5; = min(ey;, 0), £f; = maks(ey;,0), £5; = min(ey;, 0), (12)

seklinde tanimlanabilir. Buna gore denklem (10) ve (11) yeniden diizenlenerek, her
degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar birikimli formda su sekilde ifade
edilebilir:

t t t t
V=) el V= ) e =) e Y= ) en (13)

i=1 i=1 i=1 i=1

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testine gére, Y;% ve Y+ bilesenleri

arasindaki nedensellik iligkisi, p gecikmeli VAR (Vektor Otoregresif Model)
kullanilarak test edilir. Bunun i¢in bilgi kriterleri kullanilarak en uygun gecikme
uzunlugunun (p) tespit edilmesi ve TY (1995) prosediiriine gére modele ilave
edilecek ek gecikme uzunlugunun (dmax) belirlenmesi gerekmektedir. Bunlarin tespit
edilmesi sonrasi tahminlenen VAR modeli tizerinden MWALD test istatistikleri
hesaplanir. Elde edilen test istatistikleri, bootstrap simulasyon yontemi sonucu elde
edilen kritik degerler ile karsilastirilarak «nedenselligin olmadigini gdsteren bos
hipotez» test edilir.

AMPIRIK BULGULAR

Korunmasiz faiz orani paritesinin test edilmesinde egbiitiinlesme
analizlerine gegcmeden oOnce, serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Modeldeki degiskenlerin birim kok igermesi halinde esbiitiinlesme
testleri uygulanabilmektedir. Bu amagla ¢alismada, hem yapisal kirilmali birim kok
testleri hem de kirilmasiz birim kok testleri uygulanmustir.

Calismada, serilerin duraganhigini test etmek igin, oncelikle, yapisal
kirllmay1 dikkate almayan yontemler olan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
uygulanarak duraganlik test edilmis ve elde edilen birim kok test sonuglari Tablo
2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglar1 (No Shift)

ADF PP KPSS
Degisken Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
BRL -2,734[12]* -2,593[12] -2,640[5]* -2,527[5] 0,175[9] 0,127[9]*
IDR -2,116[12] -1,976[12] -2,694[3]* -2,399[2] 0,301[8] 0,257[8]***
INR -4,042[9]*** -4,023[9]** -6,525[19]*** -6,527[19]*** 0,104[5] 0,104[5]
ZAR -3,938[7]*** -3,863[7]** -6,303[6]*** -6,285[6]*** 0,261[4] 0,210[3]**
TRY -1,936[12] -2,810[12] -2,565[0] -3,013[1] 0,638[8]** 0,038[7]
BRA -0,369[4] -1,540[4] -4,548[6]*** -5,816[7]*** 0,599[9]** 0,331[8]***
INDO 0,299[3] -1,004[3] 0,426[2] -1,052[0] 0,639[9]** 0,305[9]***
INDI -0,632[6] -1,641[2] -1,670[7] -2,484[7] 0,643[9]** 0,307[9]***
SA -0,804[2] -1,980[2] -2,393[7] -3,821[7]** 0,711[9]** 0,293[9]***
TR -0,469[3] -1,484[3] -0,549[4] -1,338[3] 0,577[9]** 0,289[9]***
ABRL -4,600[11]***  -4,678[11]*** -10,870[4]*** -10,901[4]*** 0,100[4] 0,045[4]
AIDR -5,783[11]***  -6,235[11]*** -9,351[3]*** -9,558[1]*** 0,248[3] 0,050[1]
AINR -5,800[12]***  -5,869[12]*** -24,674[30]*** -24,868[30]*** | 0,124[30] 0,110[30]
AZAR -6,335[9]*** -6,381[9]*** -20,166[27]*** -21,456[28]*** | 0,284[40] 0,182[44]**
ATRY -4,215[12]***  -4,235[12]*** -6,565[6]*** -6,479[7]*** 0,066[2] 0,030[2]
ABRA -8,517[3]*** -7, 757[4]*** -29,511[35]*** -96,372[92]*** | 0,328[60] 0,500[117]***
AINDO -5,704[2]*** -6,167[2]*** -11,960[3]*** -12,294[1]*** 0,522[2]** 0,071[2]
AINDI -3,954[5]*** -4,332[5]*** -13,868[7]*** -14,309[6]*** 0,170[6] 0,053[6]
ASA -4,296[5]*** -4 457[5]*** -14,968[6]*** -15,123[6]*** 0,214[5] 0,066[5]
ATR -6.112[2]*** -6.340[2]*** -12.591[4]*** -12.912[2]*** 0.285[3] 0.058[1]

Not: Tabloda yer alan (***) isareti %1 seviyesinde anlamliligi, (**) isareti %5 seviyesinde
anlamlhilig1, (*) isareti ise %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki
degerler ise, ADF test istatistikleri icin Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme
uzunluklarini, PP ve KPSS test istatistikleri igin Newey-West Bandwidth 6l¢iitiine gore elde edilen bant
genisligini gostermektedir.

Elde edilen test istatistiklerine gore olusturulan Tablo 2 incelendiginde,
INR ve ZAR degiskenlerinin tiim birim kok test sonuglarina gore diizeyde duragan
oldugu ve birim kok icermedigi goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerin disindaki
degiskenlerin diizey hallerinde I(1), birinci dereceden farki alindiginda ise
duraganlastig1 goriilmiistiir.

Esbiitiinlesme testi yapilabilmesi i¢in temel sartlardan birisi, analizde
kullanilacak serilerin 6zellikle de bagimli degiskenin diizey hallerinin birim kok
icermesidir. Boylelikle, degiskenlerin birim kok ozelliklerine gdére en uygun
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esbiitiinlesme test yontemi secilerek analizler yapilabilecektir. Esgbiitiinlesme
modelinde birer bagimli degisken olarak kullanilan INR ve ZAR degiskenlerinin
diizey degerinde I(0) olmasi nedeniyle esbiitiinlesme modeline dahil edilmeleri
miimkiin gériinmemektedir. Bu nedenle, Hindistan ve Giliney Afrika i¢in kur ile faiz
arasindaki egbiitiinlesme iligkisine bakilamamustir. Diger {ilkeler i¢inse Brezilya’nin
bagimli degiskeninin (BRL), sadece sabit ve trendli birim kok testlerinde birim kok
icerdigi, Endonezya ve Tiirkiye’nin tiim degiskenlerinin hem sabitli hem de sabit ve
trendli birim kok testlerinde birim kok igerdigi goriilmiistir. Bu bulgular 1siginda
Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye i¢in yapisal kirilmay1 dikkate almayan EG (1987)
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Faiz Orani Paritesi EG (1987) Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Ulkeler k tau-stat. p-value z-stat. p-value
Brezilya 1 -2,7482 0,3977 -14,4397 0,3657
Endonezya 1 -2,1978 0,4288 -8,3225 0,4590
Tiirkiye 1 -2.1905 0.4325 -13.9401 0.1645

Yapilan analiz sonucunda, tim modellerde Ho: =0 bos hipotezi
reddedilememis ve serinin birim kok igerdigi bulgusu tespit edilmistir. Bu bulgu,
tiim iilkelerde kur ve faiz degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini
reddetmektedir. Bu baglamda, yapisal kirilmasiz esbiitiinlesme testi sonuglari,
analize tabi tutulan tiim tilkelerde spot kur ile yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar1 arasinda
hata diizeltme mekanizmasinin g¢alismadigini ve faiz oram paritesinin gegerli
olmadigini gostermistir.

Yapisal kirilma varsayimi altinda elde edilen test sonuglarinin
degisebilecegi disiiniilerek, ¢alismada uygulanan birim kok ve esbiitiinlesme
testleri, yapisal kirilma varsayimi altinda tekrarlanmistir. Caligmada, yapisal
kirilmay1 dikkate alan birim kok testlerinden ZA (1992) yapisal kirilmali birim kok
testi uygulanmugtir. Elde edilen sonuglar ve kirilma tarihleri asagida yer alan Tablo
4’te raporlanmuistir.

Tablo 4: Yapisal Kirilmali ZA (1992) Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabitte & Trend
Test istatistigi Kirilma Tarihi Test istatistigi Kirilma Tarihi

BRL -4,1814[12] 2015:03 -3,6822[12] 2015:03
IDR -2,8971[12] 2014:10 -2,6378[12] 2012:07
INR -5,4119[9]*** 2011:06 -5,3717[9]** 2011:06
ZAR -5,6708[7]*** 2016:01 -5,5979[7]*** 2016:01
TRY -3,257[12] 2017:04 -3,3017[12] 2017:08
BRA -2.3655[4] 2016:10 -4.7583[4] 2014:08
INDO -2,3730[3] 2012:07 -5.0550[3]* 2013:06
INDI -4,6881[6]* 2015:10 -4,5860([6] 2015:10
SA -4,2285[6] 2015:10 -4,0972[6] 2015:10
TR -2,9727[3] 2014:11 -3,3249[3] 2013:06
ABRL -5,2766[11]** 2016:10 -5,3247[11]** 2017:02
AIDR -7,3391[11]*** 2016:06 -7,5304[11]*** 2016:09
AINR -6,2565[12]*** 2012:04 -6,2924[12]*** 2011:11
AZAR -6,6110 [9]*** 2017:01 -6,7817[9]*** 2018:02
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ATRY -7,0247[11]*** 2012:11 -7, 7481[11]*** 2017:04
ABRA -7,8562[4]*** 2014:12 -7,8220[4]*** 2014:12
AINDO -6,9751[2]*** 2014:11 -7,0426[2]*** 2014:11
AINDI -5,3208[5]** 2015:06 -5,9245[5]*** 2015:06
ASA -5,5715[5]*** 2015:06 -5,9725[5]*** 2015:10
ATR -6,9651[2]*** 2014:02 -7,2127[2]*** 2014:11

Not: Yapisal kirtlma tarihleri, test yontemi tarafindan belirlenmis tarihlerdir. Tabloda yer alan ***, **,
* jsaretleri sirastyla %1, %5, %10 seviyesinde anlamlilig1, koseli parantez igerisindeki degerler ise, AIC
kriterine gore belirlenmis optimum gecikme uzunluklarin1 gostermektedir. Trimaj oran1 %10, kritik
degerler ise sabitte kirilmali model i¢in -5,34(%1), -4,80(%5), -4,58(%10), sabitte ve trendte kirtlmali
model i¢in -5,57(%1), -5,08(%5), -4,82(%10)’dir.

Tablo 4’e¢ gore, ZA birim kok testi sonuglart da, degiskenlerin diizey
hallerinde INR ve ZAR degiskenleri disindaki tiim degiskenlerde yapisal kirilma
varsayimi altinda birim kdkiin varligin1 géstermistir. Bu sonu¢ yine Hindistan ve
Giiney Afrika iilkelerinde egbiitiinlesme testlerinin  uygulanamayacagini
gostermistir. Birim koke sahip degiskenlerden ise INDO degiskeni yalnizca sabitte
birim koke sahipken, digerleri hem sabitte hem de sabit ve trendde birim koke
sahiptir.

Caligmanin bundan sonraki kismina Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye igin
tek kirilmali GH (1996) esbiitiinlesme testleri ile devam edilmis ve Tablo 5’te ADF
test istatistigine gore elde edilen test sonuglar1 verilmistir. Tabloda goriildiigii tizere
GH (1996) esbiitiinlesme testi, ADF test istatistiklerine goére yapisal kirilmalar
altinda yalnizca Brezilya i¢in rejimde kirilmanin oldugu bir esbiitiinlesme iligkisinin
varligimi gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, yapisal kirilmasiz testler
uygulandiginda goézden kagirilabilecek bir esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla, faiz orani paritesinin test edilmesi gibi belli bir zaman
dilimini kapsayan ¢aligmalarda, yapisal kirilmayi dikkate alan testlerin uygulanmasi
daha saglikli sonuglara ulasilmasim saglayacaktir. Endonezya ve Tiirkiye icinse
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 5: Yapisal Kirilmali GH (1996) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ulkeler Model ADF- BT Z BT Za BT
Brezilya Sabit 4,173 2010:07 -4,245 2017:01 28,494 2017:01
Rejim 5,182**  2016:10 4,191 2016:10 -30,596 2016:10
Endonezya Sabit -3,999 2016:10 -3,604 2016:10 -19,537 2016:11
Rejim -4,287 2013:07 4,272 2013:07 28,135 2013:07
Tirkiye Sabit -4,420 2010:11 -3,486 2013:01 23,861 2010:02
Rejim -4,227 2017:02 -3,622 2011:01 24,492 2011:01

Not: Kritik degerler GH (1996) ¢alismasindan alinmis olup, (**) isareti %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Brezilya’ya iligskin egbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan
uzun donemde BRA degiskeninin BRL degiskenini nasil etkileyecegini gérmek
amactyla esbiitiinlesme tahmincisi incelenmistir. Bu amagla FMOLS ve DOLS
tahmincisine basvurulmus ve yapisal kirllma da goz oOniinde bulundurularak
tahminleme yapilmistir. Kirilmanin oldugu tarih Brezilya’da onemli siyasi ve
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ekonomik olaylarm gergeklestigi 2016M 10 (Ekim 2016) tarihine tekabiil etmektedir.
Bu tarihe gore modele kukla degisen (d;) eklenerek FMOLS (Fully Modified OLS)
ve DOLS (Dynamic OLS) testleri yardimiyla esbiitiinlesme parametresi
tahminlenmistir.

Tablo 6: FMOLS ve DOLS Esbiitiinlesme Tahmincisi Sonuglari

FMOLS DOLS

Bagimh Degisken: BRL Bagimh Degisken: BRL

Degisken Katsay1  Std. Test Olasihk | Katsay1  Std. Test Olasihik
Hata istatistigi  degeri Hata istatistigi  degeri

BRA 0,2132 0,0437  4,8684 0,0000 0,2888 0,0576  5,0144 0,0000
Kukla 0,5147 0,1225  4,2006 0,0001 0,6364 0,1096  5,8022 0,0000
degisken (dr)
Cc -0,7699  0,1763  -4,3663 0,0000 -1,0742 0,2233  -4,8097 0,0000
Model BRL = 0.2132 BRA + 0.5147d; BRL = 0.2888 BRA + 0.56364d;

Modelin Tammlayici istatistikleri Modelin Tanimlayici istatistikleri
R? -0,2269 0,6068
Adj. R? -0,2508 0,5074
SE of 0,1813 0,1106
Regression

Tablo 6 incelendiginde, FMOLS ve DOLS tahmincilerinin anlamli
sonuglara ulastign goriilmektedir. Ayrica, GH (1996) testinde saptanan kirilma
tarihinin de anlamli oldugu ve yorumlanabilecegi goriilmektedir. Elde edilen
sonucglar, her iki modelde de faiz degiskeninin kur degiskenini pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. FMOLS metoduna gore kurun faiz esnekligi %21,3
iken, DOLS metoduna gore %28,8’dir. Dolayisiyla yurtici faiz oranlari ile yurtdisi
faiz oranlar1 arasindaki farki gosteren “BRA” degiskeninde meydana gelen %1°lik
bir artis, gelecekteki beklenen spot kuru ile cari spot kuru arasindaki degisimi
gosteren “BRL” degiskenini FMOLS modeline gore %0,2132 oraninda arttirmakta,
DOLS modeline gore ise %0,2888 oraminda arttirmaktadir. Ancak, burada her iki
modelin R? degerlerine bakildiginda DOLS modelinin R? degerinin daha yiiksek
oldugu da g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bu baglamda, DOLS modeli ile elde edilen
esbiitiinlesme tahmincisi sonuglarina daha fazla giivenilebilecegi sdylenebilir.

Calismada, nedensellik testleri de uygulanmis ve boylelikle, esbiitiinlesme
iliskisine bakilamayan Hindistan ve Giiney Afrika i¢in de degiskenler arasindaki
iligkiye bakilmistir. Calismada, piyasadaki pozitif ve negatif soklar1 ayirt ederek
nedenselligi inceleyen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmstir.

Calismada kullamilan degiskenlerden yalmizca INR ve ZAR
degiskenlerinin diizey degerinde I(0) olmasi nedeniyle, tiim degiskenlerin ayni
seviyede duraganlastiklar: sdylenememektedir. Bu nedenle, Granger (1969) yerine,
alternatif olarak Toda & Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen prosediir izlenmis ve
birim kok testi sonuglarina gore serilerin maximum biitiinlesme (integration)
seviyesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Elde edilen dmax degeri, en uygun gecikme
sayisina ilave edilerek VAR modeli tahmin edilmistir. Serilerin diizey halleri
kullanilarak uygulanan, (yurtigi faiz oranlar1 ile yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki farki
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gosteren faiz (X) degiskeninden, gelecekteki beklenen spot kuru ile cari spot kuru
arasindaki degisimi gosteren kur (Y) degiskenine) Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 7°de goriildiigii gibidir.

Tablo 7: Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

X oY X oY XY X =Y

Istatistik _ ptdmax _istatistik  prdmac lstatistik  p+dmax lstatistik  p+Omax
Brezilya ?0543: 2) 1+1 ?0171 3?0) 1+1 ?6,7358)* 1 ?035?;7) t
Endonezya (3(‘)4,1(?622)* 1+ ?6,378;)4) S+l ?0091121) 1 ?6,7;817) >
P o T A - W
Hindsan QRS 1 @l S i oD s
Tiirkiye ZOZ;ZQ) 12+1 ?055211) 1+1 ?032773) 12+1 ?054259) 1+1

Not: (+) isareti pozitif soklari, (-) isareti negatif soklar1 ifade etmektedir. Tabloda raporlanan test
istatistikleri MWALD test istatistikleridir. Parantez igerisindeki degerler ise, asymptotic p-value
degerlerini gostermektedir. Optimum gecikme uzunluklart (p) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmistir.

Yapilan test, pozitif ve negatif soklar1 ayristirmis ve elde edilen sonuglar,
daha once esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen Brezilya i¢in, negatif X’ten negatif
Y’ye dogru %10 anlam diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.
Dolayisiyla negatif X (faiz farki) soklari, negatif Y (kur degisimi) soklarinin
nedenidir. Elde edilen bu sonug, yapisal kirilmali GH (1996) esbiitlinlesme testi
sonucunda elde edilen faiz orami paritesinin gegerliligi sonucunu desteklemistir.
Ayrica, esbiitiinlesme testleri sonucu egbiitiinlesme bulgusu elde edilemeyen
Endonezya i¢in pozitif X’ten pozitif Y’ye anlamliligi %10 seviyesinde olan bir
nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, Endonezya igin faiz oran
paritesinin  gegerliligini diistindiirmektedir. Ayrica esbiitiinlesme iligkilerine
bakilamayan Giiney Afrika ve Hindistan icin de nedensellik iligkisi kanitlari
goriilmektedir. Buna gore, Giiney Afrika’da pozitif X soklarindan, negatif Y
soklarina ve negatif X soklarindan, negatif Y soklarma anlamli bir nedensellik
iliskisinin varlig1 goriilmektedir. Hindistan’da ise negatif X’ten, negatif Y’ye %]l
anlam diizeyinde ve negatif X’ten, pozitif Y’ye %5 anlam diizeyinde nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Giiney Afrika ve Hindistan icin elde edilen negatif X’ten
negatif Y’ye nedensellik iliskisinin varliginin, bu tilkelerde de faiz oram paritesinin
gecerliligine kanit sunabilecegi diistiniilmektedir.

SONUC

Bu calismada “Kirillgan Besli” olarak adlandirilan iilkelerde (Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Tiirkiye), 2009-2019 aras1 veriler aylik bazda
kullanilarak korunmasiz faiz oram paritesinin gegerliligi, zaman serileri yontemiyle
esbiitiinlesme modeli olusturularak test edilmistir. Calismada, Kirilgan Besli
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tilkelerde faiz orani paritesinin gegerliligi hem yapisal kirilmali egbiitiinlesme testleri
ile hem de kirilmasiz esbiitiinlesme testleri ile sinanmus ve elde edilen bulgulara gore,
yapisal kirilmayi dikkate almayan (ADF, PP, KPSS) birim kok testleri ve EG (1987)
esbiitiinlesme testi sonuglari, analize tabi tutulan tiim tilkelerde faiz orani paritesinin
gecerli olmadigim gostermistir. Ayni testler yapisal kirilmay: dikkate alan ZA
(1992) yapisal kirilmali birim kdk ve GH (1996) yapisal kirilmali esbiitiinlesme
modelleri yardimiyla tekrarlandiginda ise, analiz sonuglarmin farklilagtigi
goriilmiistiir. Yapisal kirilmayr dikkate almayan modellere gore higbir tilkede
esbiitiinlesme tespit edilememisken, yapisal kirilmali model sonuglarma gore
Brezilya’da esbiitiinlesme tespit edilmis ve faiz orani paritesinin gegerli oldugu
goriilmiistiir. Dolayisiyla, elde edilen bu sonug, yapilan ¢aligmalarda, yapisal
kirilmali modellerin dikkate alinmasinin gerekliligini gdstermistir.

Calismada, Brezilya icin esbiitiinlesme iliskisinin tahminlenmesinin
ardindan, yurti¢i faiz oranlariyla yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki farkin, gelecekteki
beklenen spot kurla cari spot kur arasindaki degisimi nasil etkileyecegi, yapisal
kirilmay1 da dikkate alarak FMOLS ve DOLS tahmincileri ile incelenmis ve faiz
oranlari farkinda meydana gelen %1°1ik bir artigin kur degisimini FMOLS modeline
gore %0,2132, DOLS modeline gore ise %0,2888 oraninda arttirdigi tespit
edilmigtir. Ayrica ¢alismada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmig
ve elde edilen sonuglar, Brezilya, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in negatif faiz farki
soklariin, negatif kur degisimi soklarmin nedeni oldugunu, Endonezya iginse
pozitif faiz farki soklarinin, pozitif kur degisimi soklarmm nedeni oldugunu
gostermistir. Elde edilen bu bulgular da faiz orani paritesinin gegerliligi konusunda
kanitlar sunmustur.

Bu ¢alismada incelenen tiim iilkelerde, yapisal kirilmay1 dikkate almayan
modellere gore faiz orami paritesinin gegerli olmadigi tespit edilmistir. Yapisal
kirilmali model sonuglarma gore yalnizca Brezilya’da egbiitiinlesme tespit edilmis
ve faiz orani paritesinin Breziya icin gecerli oldugu goriilmiistiir Literatiirde yurt
diginda yapilan Taylor (1987); Francis vd. (2002), Camarero vd. (2009) tarafindan
yiiriitiilen ¢alismalarda, yurt i¢indeyse Ozmen & Gokcan (2004), Mike (2018)
calismalarinda, bu ¢alismadaki yapisal kirilmay1 dikkate almayan model sonucu ile
tutarli olarak faiz oram paritesinin gegersiz oldugu sonucuna varmiglardir.
Saatcioglu & Korap (2007) UIP hipotezinin Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun vadede
gecerli oldugunu, bazi ¢calismalardaysa (6rnegin; Baharumshah vd. (2005); Cuestas
& Harrison (2010)) bu c¢alismadaki yapisal kirilmali model sonuglariyla uyumlu
sekilde faiz orani paritesinin incelenen baz iilkelerde gegerli oldugu baz tilkelerde
ise gegersiz oldugu sonucuna varmislardir. Ayuso & Restoy (1996), Jhy & Show
(1998), Saatcioglu & Korap (2007) gibi arastirmacilar ise inceledikleri iilkelerde
faiz oranmi paritesinin gegerliligi yoniinde kamit oldugu bulgusuna ulastiklarin
belirtmislerdir.
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Yapilan ¢aligmalarda elde edilen sonuglardaki farkliliklarin en 6nemli
nedenleri, farkli iilkelerin ¢aligmaya dahil edilmesi, farkli yontemlerin kullanilmas1
ve farkli donemlere ait veri setlerinin kullanilmasi (6rnegin Holtemoller (2005)
caligmasinda “faiz oranlari i¢in 3 aylik para piyasasi oranlar1 alinmis ancak Slovenya
ve Bulgaristan i¢in 1 aylik para piyasasi oranlar1 almmistir” seklinde bazi iilkelerde
aylik, bazi tilkelerde 3 aylik veya yillik faiz oraninin alinmasi) gibi farkliliklardir.
Bu nedenle, her arastirmacinin farkli kosullar altindaki bulgularin
degerlendirilmesinde, ¢aligmalarda kullanilan y6ntem, tilke, donem, veri seti vb.
farkliliklar1 g6z 6niine alindiginda, ¢alisma bulgularinin genellestirilememesi gibi
onemli bir kisit olusmaktadir. Bunun yaninda, ¢alisma bulgularinda faiz oram
paritesinin gegerli bulunmadig: ilkelerin uluslararasi finansal piyasalara yeterli
diizeyde entegre olmadigi, bu durumun ise ilgili iilkeler agisindan arbitraj
olanaklarmin varhigi ve finansal varlik yoniinden c¢esitlendirme yapilabilecegi
hususunu gosterdigi de belirtilebilir. Ayrica, yapisal kirilmali test yontemlerinin
arastirma sonuglarmi etkilediginin tespit edildigi bu tiir caligmalarin gelecekte de
yapilmasi, elde edilen ampirik bulgularin, bu c¢alisma ve daha Once literatiirde
yapilmis olan bu tiir ¢aligmalarin bulgularmin dogrulanip dogrulanmadiginin
goriilmesini  saglayacaktir. Bunun yani sira, 1 ay ve 6 ay gibi farkli vade
uzunluklarina gore olusturulan 6rneklemlerle yapilacak galigmalar, farkli vadelere
gore faiz oram paritesinin gegerliligini gérebilmek agisindan 6nem arz edecektir.
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