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Oz
Uluslararas: piyasalarda artan kiiresellesme ile doviz kurlari ile faiz oranlar
arasindaki etkilegsimlerin nemi artmustir. Ozellikle finansal piyasalarda sermaye
hareketliliginin davrarnislarinin faiz oranlarmna ve ilgili tilkeler arasindaki doviz
kuruna oldukca bagimli oldugu goz ontine alndiginda, para otoritelerinin ilgili
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskileri gozeterek politika uygulamalar:
onem kazanmaktadir. Bu ¢alismada, secilmis 12 gelismis tilkenin 2002:Q1-2019:Q2
donemi ceyreklik verileri araciigiyla korumasiz faiz oranmi paritesinin gegerliligi
smanmustir. Yatay kesit bagimliligr altinda, dinamik panel veri analizi yontemlerinin
tercih edildigi calismada, paneli olusturan tilke ekonomilerinde faiz oram ve doéviz
kuru arasindaki egbiitiinlesme iliskisi Westerlund ve Edgerton tarafindan onerilen
yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi araciligiyla test edilmistir. Bulgular,
esbiittinlesme iliskisinin varligim gostermektedir. Diger taraftan faiz orani ve doviz
kuru degiskenleri icin, Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan onerilen nedensellik
sonuglari ise, doéviz kurundan faiz oranina dogru tek yonli nedenselligin varligmna
isaret etmektedir. Bu sonug, para otoritelerinin sadece faiz oranlar ile finansal
piyasalar1 diizenleyemeyecegi gostermektedir. Dolayisiyla, faiz oranlarimin nedeni

olan doviz kurlarmin kontroltiniin 6nemli hale geldigi anlasilmaktadir.
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Abstract

With the increasing globalization in international markets, the importance of
interactions between exchange rates and interest rates have increased. In view of the
behaviors of capital mobility in financial markets are highly dependent on interest
rates and the exchange rate between the countries concerned, policy implementations
gain importance by taking into account the relationships between the monetary
authorities' relevant macroeconomic indicators. In this study, the validity of
unprotected interest rate parity was tested through the quarterly data of 2002:Q1-2019:
Q2 selected 12 developed countries. Under the cross section dependence, dynamic
panel data analysis method is used in studies where the economies of the countries
that comprise the panel cointegration proposed by Westerlund and Edgerton between
interest rate and exchange rate in a structural cointegration relationship was tested
through the test panel to be broken. The findings indicate the existence of a
cointegration relationship. On the other hand, for interest rate and exchange rate
variables, the causality results proposed by Emirmahmutoglu and Kose indicate the
existence of one-way causality from the exchange rate to the interest rate. This result
shows that monetary authorities cannot regulate financial markets with interest rates
alone. So it seems that the control of exchange rates, which is the reason for interest

rates, has become important.

Keywords: Uncovered interest rate parity, cross-sectional dependence, panel unit root,

panel cointegration, panel causality.

Jel Codes: F3; C21; C23

1. Giris ve Teorik Cerceve

Bir ekonominin hem reel hem de finansal aktivitelerinde faiz oramni
ve doviz kuru 6nem arz etmektedir. Faiz oranlari, ekonomik karar
birimlerinin karar alma stireclerinde ¢nemli rol oynamaktadir. Diger
taraftan doviz kurlar ise disa acik {ilke ekonomilerinde dis diinya ile
finansal ve ticari iliskilerin yoniinii belirlemede karar alma stirecinde
kritik rol oynamaktadir. S6z konusu ti¢ makroekonomik degisken,

v' Dis 6demeler bilancosu
v" Enflasyon
v Ekonomik biiyiime
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gibi hem i¢ ekonomik hem de dis ekonomik istikrarin saglanmasi
baglaminda 6nemli roller iistlenmektedir (Karacan, 2010:73). Ozellikle
kiiresellesme egilimlerinin arttigi 1990'lh yillardan giinimiize dek
sermayenin Oniindeki kisitlarin minimize edildigi goz Ontine
alindiginda tilkelerim makroekonomik performanslarinda faiz
oranlariin ve doviz kurlarinin 6neminin daha da arttig:
gortilmektedir.

Iktisat yazininda faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskilere
yonelik bircok c¢alisma yer almaktadir. Hgili makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesimlerin ne oldugunun bilinmesi
ekonomi politikas1 yapicilar1 agisindan kritik 6neme sahiptir. Diger
taraftan, soz konusu degiskenler arasindaki iliskinin dogru bir sekilde
tespit edilmesi diger bir ifadeyle faiz orani ve doviz kuru degiskenleri
arasindaki nedenselligin yoniintin ne oldugunun belirlenmesi,
gliniimiiz ekonomilerinde 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan
merkez bankalar1 acisindan hayati bir 6neme sahiptir. Literattirde soz
konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonii hakkinda
genel bir uzlasma bulunmamaktadir. Dolayisiyla faiz oranlar1 ve doviz
kurlarimin  ekonomilerde ortaya cikardig:r etkileri analiz stireci
karmasik bir hal alabilmektedir. Fakat zorluklara ragmen s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskinin dogru bir sekilde belirlenip ortaya
konmasi, uygulanacak ekonomi politikalarin etkinligi agisindan her
tilke ekonomisi i¢in elzemdir (Basc1 ve Kara, 2011:21). Ciinkii 6zellikle
uygulanacak para politikalar1 baglaminda belirlenen hedefler ve bu
hedeflerin gerceklestirilmesinde uygulanacak politika araglari, faiz
orani ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimin bilinmesini zorunlu hale
getirmektedir.

Diinya’da 1990'l1 yillardan itibaren Yeni Zelanda ile baslayan ve
sonrasinda bircok diinya tilkesinde uygulamaya alinan enflasyon
hedefi kapsaminda iki kritik nokta ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;

v Dogrudan fiyat istikrar1 hedeflemesinde, dalgali kur sistemi
tercih edilmelidir.

v' Politika araci olarak faiz oranlarinin, zaman zaman toplam
talep tedbirleri gercevesinde ve beklentileri yonlendirme
baglaminda etkin olarak kullanilmasidir.
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Doviz kurundan faiz oranina dogru nedenselligin mevcut oldugu
tilke ekonomilerinde, hedeflenen enflasyon cercevesinde uygulanan
politikalarda faiz aracinin etkin kullanimi kurdaki dalgalanmalarin
olusturacag1 negatif etkilerden dolay1 oldukca gii¢ hale gelmektedir
(Karahan ve Colak, 2017: 984). Diger taraftan, nedenselligin yoniintin
faiz oranindan doéviz kuruna dogru oldugu tilke ekonomilerinde ise
enflasyon hedeflemesi kapsaminda merkez bankalarinin daha etkin
para politikalar1 yapmalar1 miimkiin olabilmektedir. Ayrica faiz orani
ile doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
varligin1 ortaya koyan calismalarda mevcut olup, bu yaklasimin
temelleri korumasiz faiz orani paritesine (UIRP) dayanmaktadir.

UIRP, rasyonel bekleyislerin gecerli oldugu, sermaye hareketlerinin
ontinde kisitlarmn bulunmadigl ve risklerin goz oniine almmadig:
varsayimlarindan hareketle tilke ekonomilerinde ki nominal faiz orani
farkliliklarmain, ilgili tilke ulusal para birimlerine gore belirlenen doviz
kuru oranlarindaki degisiklik beklentilerine esit olacagm ileri
strmektedir. UIRP (1) denklemindeki gibi formiiltize edilmektedir:

__ (Et—Ep)
- Bt 0

iy —ip

(1) denkleminde i4; A tilkesinin nominal faiz oraniny, ip; B tilkesinin
nominal faiz orani, E;; A ve B tilkeleri arasinda beklenen kur seviyesini
ve E;; A ve B tlkeleri arasindaki spot kuru ifade etmektedir

(Kesryyely, 1994: 5).

(1) denkleminde diizenlemeler yapilarak,

iy = ip + E5) )
0

halini almaktadir. Boylece A tilkesinin nominal faiz oramini, A ve B
tilkelerinin ulusal para birimleri degisimlerinden ve B tilkesindeki
nominal faiz oranlarindan pozitif olarak etkilendigi anlami ortaya
¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, A {iilkesinde artan kur beklentileri
veya B tilkesinde nominal faiz oranlar1 arttiginda A tilkesinde faizler
artirilmak zorunda olunacaktir. Dolayisiyla, UIRP varsayimlarindan
olan rasyonel bekleyisler geregi doviz kurundan faiz oranlarinda

dogru pozitif nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.
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(1) denkleminde ifade edilen parite kosulu (3) denklemindeki gibi
diizenlenirse, yani;

1
1+i4—ip

EO = Et + (3)

haline gelmektedir. (3) denklemi, cari doviz kurunun, i¢ ve dis
(sirasiyla A ve B tilkesi) nominal faiz oranlar1 ve iki {ilke arasinda
beklenen doviz kuru ile olustugunu gostermektedir. Son denklem,
doviz kuru beklentilerinin A tilkesi ulusal parasmnin deger yitirecegi
yoniinde olustugunda (E; arttiginda) cari doviz kurunun da artacagini,
tersine kur beklentileri A tilkesi ulusal parasmin deger kazanacag:
(vani E; dusttigtinde) yoniinde olustugunda cari doviz kurunda
diisecegi ve A tilkesinin ulusal parasinin deger kazanacagl sonucu
ortaya konmaktadir. Diger taraftan, B {ilkesinin nominal faiz orani ve
kur beklentileri sabit iken (yani ip ve E; sabit iken), A tilkesinin
nominal faiz oraninda meydana gelen artislar, A tilkesine dis finansal
yatirimlar1 cekmesini meydana getirecek ve boylece cari doviz
kurunun diismesine sebep olacaktir. Dolayisiyla bu durumda da
nedensellik iliskisi nominal faiz oranindan doviz kuruna dogru ters
orantil1 bicimde gerceklesmektedir.

Bu calismanin amact 12 segilmis gelismis tilkede (ABD, Norveg,
Almanya, Danimarka, Kanada, isveg, ingﬂtere, Japonya, 1svigre,
Avustralya, Yeni Zelanda, izlanda) korumasiz faiz orani paritesinin
gecerliliginin, yatay kesit bagimliligi altinda 2. nesil panel veri
metodlar1 ile incelemektir. Calismanin daha ©nceki calismalara,
kullanilan gtincel ekonometrik yontemler ve tilke grubu se¢imi ile
katki saglayacag duistintilmektedir.

Calismanin takip eden boliimiinde konu ile ilgili onceki calismalara
yer verilecek sonrasinda ise ekonometrik analiz yapilacaktir. Son
olarak, ampirik kamitlar 1s1§inda sonu¢ kismi  verilerek,
degerlendirmeler yapilacaktir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde faiz orani ile d6viz kuru arasindaki iliskilerin daha ¢ok
faiz paritesi yaklasimi ile ele alindig1 gortilmektedir. Faiz paritesinin,
korumal1 (gtivenceli) ve korumasiz (gtivencesiz) faiz paritesi olarak
incelendigi ve {ilke/tlke gruplari, donem farkliliklari, kullanilan
ekonometrik yonteme gore gesitli sonuclar elde edilmistir. Asagida
korumasiz faiz paritesinin test edildigi bazi calismalara yer
verilmektedir.

King (1998)'de, Yeni Zelanda ve dort onemli ticaret ortagi olan
Avusturalya, Amerika, ingiltere ve Japonya igin korumasiz faiz
paritesi hipotezinin gegerliligini smamustir. 1987-1995 donemi
verileriyle ADF Birim Kok testi ve Siradan En Kiiciik Kareler
yontemlerinin kullanildig1 calismada bulgular, Avusturalya haric
diger tilkelerde s6z konusu hipotezin gegersiz oldugu gostermistir.

Sachsida vd., (2001) calismalarinda Brezilya ekonomisi icin
Korumasiz Faiz Paritesi hipotezini Brezilya ve ABD reel faiz oranlar:
farki ve Peso ile Dolar arsindaki reel doviz kuru iliskisini
incelemislerdir. ~ 1984-1998  verilerini dort ayr1  donemde
Genellestirilmis En Kugiik Kareler yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Bulgular, sadece 1990-1994 aras1 donem icin s6z konusu
hipotezinin gegerli oldugunu diger déonemlerde ise gegersiz oldugunu
gostermistir.

Harvey (2004) calismasinda ABD, Almanya ve Japonya ekonomileri
icin korumasiz faiz paritesinin gegcerliligini, Post-Keynesci bakis
agisiyla incelemistir. Dolar-Yen ve Dolar-Mark para birimlerinin
kullanildig1, 1989:Q1-1998:Q4 donemi ceyreklik verileri ile yapilan
regresyon analizi bulgular1 korumasiz faiz paritesinin gecersizligini
ortaya koymaktadir. Calismada, korumasiz faiz paritesinde meydana
gelen bu sapmanin sadece risk ile agiklanamaz oldugu ve Keynes
tarafindan ileri siiriilen giiven kavraminin 6nemine vurgu yapilmistir.

Chin ve Liang (2009)'de 1979:1-2005:12 donemi aylik verileri ile
ABD, Ingiltere ve Almanya ekonomileri icin korumasiz faiz paritesinin
gecerliligi arastirilmistir. Genellestilmis Momentler Metodu yontemi
yardimiyla yapilan analiz, uzun déonemde korumasiz faiz paritesinin
gecerliligini kanitlamaktadir. Calismada kisa vadeli faiz oranlarmna
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gore 6 yillik uzun vadeli faiz oranlarinin korumasiz faiz paritesinin
gegcerliligine yonelik daha gticlii sonuglar verdigi ortaya konmustur.
Diger taraftan ABD-Almanya ve ABD-ingﬂtere arasimdaki
performansin, Almanya-ingiltere'dekine gore daha iyi oldugu tespit
edilmistir.

Aslan ve Korap (2010) galismalarinda, ABD, Kanada, 1ngiltere,
Avustralya ve Japonya ekonomileri igin korumasiz faiz paritesinin
gecerliligi kisa vadeli faiz orani farkliliklar1 ve vadeli spot doviz kuru
verileri araciligiyla arastirmislardir. ABD dolarina kars: giiglii 4 para
birimi olan Ingiltere poundu, Kanada dolari, Japon yeni, Avustralya
dolar1 kullanilarak Genellestirilmis Momentler Methodu yontemiyle
1987:1-2006:12 donemi aylik verileriyle yapilan analiz bulgular:
korumasiz faiz paritesinin gecerli olmadigina isaret etmektedir.

Ozdemir (2013)’de gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan 30
tilke icin korumasiz faiz paritesinde meydana gelen sapmalar:
belirlemede finansal piyasa yogunlugunun rolint analiz etmistir.
Yogun finansal piyasalarin mevcut oldugu tilke ekonomilerinde,
yurtici faiz oranlarindaki maniptilasyon aracilifiyla finansal akimlarin
cesareti kirilarak refahlarinin artacag belirtilmistir. 2000:Q1-2005:Q4
donemi ceyreklik verileri ile panel veri analizinin yapildig calismada
sonuglar, yogunlasma oraninin 0.68 tizerinde oldugu durumlarda, bu
bulguyu desteklemekte ve finansal akimlar ile fazla getiri arasindaki
korelasyonu gostermektedir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan
piyasa ekonomiler arasinda, finansal kurumlarin farkli piyasa gticii
diizeyine sahip oldugu vurgulanmaktadir.

Mike (2018)’de Tiirkiye’'nin de yer aldig1 14 gelismekte olan tilke
ekonomisinde korumasiz faiz paritesinin hipotezinin gegerliligini
smamustir. 2003:Q1-2015:Q4 donemi geyreklik verilerle Zaman serisi
ve Panel veri analizlerinin yapildig1 calismada, ilgili tilke grubunda
s0z konusu hipotezin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Biiberkokii  (2019)’da  korumasiz faiz paritesi hipotezini,
Tirkiye'nin de dahi oldugu Kolombiya, Endonezya, Giiney Afrika,
Meksika'dan olusan bes gelisen piyasa ekonomisi igin smamuistir.
2003:01-2018:09 donemi aylik verileri araciligiyla s6z konusu hipotez
geleneksel modelle tilke risk primlerinin duraganhk analizleri ile
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stnanmustir. Geleneksel model bulgular1 korumasiz faiz paritesi
hipotezinin gecersiz oldugunu gostermistir. Diger taraftan, tilkelere
ozgu risk primlerinin duraganlik stireclerine dayanan (geleneksel
olmayan model) analizler bulgular1 ise s6z konusu hipotezin gecerli
olabilecegine isaret etmistir.

3. Ekonometrik Analiz

Secilmis gelismis {iilkelerde, korumasiz faiz paritesinin gegerliligi
Gauss 19 ve Stata 14.2 ekonometri paket programlar1 araciligiyla
yapilmaktadir. S6z konusu teori igin gerekli veriler ve elde edildigi
veri tabanlari ile teorinin gegerliliginin test edildigi tilkeler kisin 3.1’de
ifade edilmektedir.

3.1. Veri Seti

Korumasiz faiz orani paritesinin gegerliligini, Tablo 1'de yer alan
secilmis gelismis tilkelere ait faiz orami ve doviz kuru verileri
kullanilarak test edilmektedir. Soz konusu tilkelerin 2002:Q1-2019:Q2
donemi ceyreklik verileri OECD ve BIS veri tabanlarindan elde
edilmistir.

Tablo 1’de secilen 12 gelismis tilke yer almaktadir. Yillar ve
degiskenler bazinda veri seti olusturuldugunda, segilen tilkelerde veri
kaybina rastlanmamasi nedeniyle analize tablolarda yer alan tilkeler
dahil edilmistir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Gelismis Ulkeler

1 ABD 7 | Ingiltere
2 Norveg 8 Japonya
3 Almanya 9 | Isvigre
4 Danimarka 10 | Avusturalya
5 Kanada 11 | Yeni Zelanda
6 Isveg 12 | Izlanda

3.2. Model ve Yontem

Bu calismada, korumasiz faiz paritesinin gecerliligi, secilen 12
gelismis tilkenin veri setleri kullanilarak panel es biitiinlesme ve panel
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nedensellik analizi yardimiyla arastirilmaktadir. Korumasiz faiz orani
paritesi modeli asagida yer alan esitlik yardimiyla gosterilebilir
(Bhatti, 2014, s. 234; Carvalho vd., 2004, s. 265; Tang, 2011, s. 569):

LSey1 — LSy = Bo + B1(Lr — LT™) + Upyq 4)

Soz konusu formiilasyonda, Lry; t donemindeki yurtigi faiz oranimin
logaritmasini, Lry’; t donemindeki yurtdisi faiz oraninin logaritmasini,
LS;; t donemindeki cari spot kurun logaritmasini ve LSy.; ise t+1
donemindeki cari spot kurun logaritmasini gostermektedir. Kolaylik
acisindan takip eden kisimlarda, LS, — LS, yerine LY, (Lr — Lr*),
yerine ise LX sembolii kullanilacaktir.

Teorik altyap1 ve ilgili literatiir incelendiginde, es biitiinlesme
analizine gecilmeden once bir takim o©n testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Yapilmasi gereken o©n testlerden biri, degisken
katsayilarmin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun
arastirilmasidir. Degisken katsayilarinin heterojen oldugu tespit
edilirse, heterojeniteyi dikkate alan birim kok analizlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Katsayr homojenligi, Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Egim Homojenligi Testi ile incelenmektedir.
Delta testi, biiytik drneklemler igin; Delta.q; testi, kiiglik 6rneklemler
icin gegerlidir. Homojenite testinde yokluk hipotezi katsayilarin
homojenligi tizerine kurulmaktadir. Diger taraftan, alternatif hipotez
ise katsayilarin heterojenligi tizerine insa edilmektedir. S6z konusu
test yatay kesitlerin herhangi birinde meydana gelen degisimden diger
yatay kesitlerinde aymi diizeyde etkilenip etkilenmedigini test
etmektedir.

Yapilmasi gereken o©n testlerden bir digeri, yatay Kkesit
bagimliliginin varligimin arastirilmasidir. Artan uluslararasi ticaret ve
finansal liberallesmenin etkisiyle birlikte, glintimiizde herhangi bir
tilkede meydana gelen makroekonomik bir sokun genel olarak diger
tilkeleri de etkilemesi beklenilen bir durumdur. Dolayisiyla
ekonometrik analizlerde yatay kesitler arasi bagimliliginin dikkate
alimmasi, giintimiizdeki iktisadi gelismeleri daha dogru aciklama
glictine sahiptir. S6z konusu bagimlilig1 analiz etmek adina 1980
yilinda Breusch ve Pagan tarafindan LM test ve CD test onerilmistir.
Ayrica Peseran tarafindan 2004’de CDrwm test ve 2008'de LM.q; testleri
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Onerilmistir. S6z konusu testlerin yokluk hipotezi yatay Kkesit
bagimhiliginin  olmadigr  yonitindedir.  Yokluk  hipotezinin
reddedilmesi, tilkeler arasinda yatay kesit bagmmhiliginin varligim
ifade etmektedir. Diger bir deyisle bir iilkede meydana gelen
makroekonomik bir sokun paneli olusturan diger tilkeleri etkiledigini
gostermektedir. Bu durumda ilgili degiskenlere ikinci nesil (yeni nesil)
panel birim kok testleri uygulanmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008:284;
Nazlioglu, 2010: 142). Kesitler aras1 bagimhiligin varliginin bilinmesi,
tercih edilen testleri belirlenmesine karar verilmesine yardimci
olmaktadir. Dolayisiyla bu ayrim elde edilen sonuglarin, s6z konusu
tilke grubunda meydana gelen iktisadi gelismelerin yorumlanmasi
bakimindan 6nemli hale gelmektedir (Breusch ve Pagan, 1980).

Degiskenlerde birim kokiin varligini arastirabilmek icin yapisal
kirilmalara ve kesitler aras1 bagimlilig: dikkate alan ve 2017 yilinda
Nazlioglu ve Karul tarafindan gelistirilen panel birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Nazlioglu ve Karul (2017)'un gelistirdigi Fourier
KPSS panel duraganlik testinin yokluk hipotezi duraganlik tizerine
kuruludur. Diger taraftan alternatif hipotez ise s6z konusu serinin
birim kok stirece sahip oldugunu ifade etmektedir. Katsayilarin
heterojen oldugu durumu da dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden olan Fourier KPSS panel birim kok testi, ayn1 zamanda
degiskenlerin duraganligi hem kesit bazinda hem de panel bazinda
test etmeye olanak saglamaktadir.

Serilerde birim kokiin varhigmin tespit edilmesinin ardindan
Westerlund ve Edgerton (2008)un gelistirdigi yapisal kirilmalar1 ve
yatay kesit bagimliligini dikkate alan es biitiinlesme testi
uygulanmaktadir. Bu test, Lagrange Multiplier (LM) temelli, (Schmidt
ve Phillips (1992), Ahn (1993) ve Amsler ve Lee (1995)) birim kok
testlerinden gelistirilmis ve degisen varyans, serisel korelasyona da
izin vermektedir. Ote yandan Westerlund ve Edgerton tarafindan
gelistirilen bu test sabit terimde ve egimde (trend) her bir tilke igin
farkl tarihlerdeki kirilmalara da olanak saglamakta olup; testin sifir
hipotezi es biitiinlesme iliskisi olmadig1 durum {tizerine kuruludur.
Degiskenlerin uzun doénem katsayilari ise homojeniteyi reddeden
(heterojenite varsayimini kabul eden), yatay kesit bagimliliginin
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varligin1 kabul eden Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen
AMG yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin ~ yonii
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen panel
nedensellik testi ile belirlenmektedir. Emirmahmutoglu ve Kose
(2011), panel veri setleri icin zaman serisi verilerinde daha yalin bir
halde Granger nedenselligine Toda-Yamamoto yaklasimin
genisletmistir. Panel nedensellik iligkisini test eden bu yeni yaklasim,
ilgili degiskenlerin duragan olup olmamasi ya da birlikte hareket edip
etmemesinden bagimsiz olarak, {iilkeler arasi heterojenite ya da
homojenite oldugu durumlarda da kullanilabilmektedir (Ispir ve
Ttirkmen, 2019:112).

3.3. Ampirik Bulgular

Panel birim kok analizine gegmeden ¢nce degisken katsayilarmin
homojen mi yoksa heterojen mi olduguna karar verilmesi
gerekmektedir. Homojenligi test etmek iizere Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Delta test kullanilmus olup, Tablo 2'de
homojenite test sonuclar: yer almaktadir.

Tablo 2: Homojenite Test Sonugclar1

Katsayilar 1
Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta Tilde -0.460 0.677
Delta Tildeag; -0.470 0.681

Tablo 2'de yer alan sonuclara gore, secilen gelismis tlkeler igin
katsaymin homojen oldugu tizerine kurulu Ho hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir. Dolayisiyla s6z konusu tlke
grubunda bagimsiz degisken katsayisinin homojen olduguna karar
verilmistir.

Yapilmas1 gereken on testlerden bir digeri olan yatay kesit
bagimlilig1 testleri, serilerin duraganhgini, 1. nesil mi yoksa 2. Nesil
(veni nesil) testlerle mi sinamanin dogru olacagina karar vermeye
olanak saglamaktadir. Tablo 3'te gelismek olan tilke grubu icin yatay
kesit bagimlilig: test sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

LX LY
Testler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim1 (BP,1980) 802.676" 0.000 341.724* 0.000
CDim2 (Pesaran, . "
2004) 64.119 0.000 23.999 0.000
CDim3  (Pesaran, . .
2004) 3.168 0.001 -4.302 0.000
LM.q; (PUY, 2008) 50.514" 0.000 5.700" 0.000
Es Biitiinlesine Denklemi
Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 1635.397* 0.000
CDim2 (Pesaran, .
2004) 136.599 0.000
CDims (Pesaran, .
2004) 32.777 0.000
LM.q; (PUY, 2008) 138.976* 0.000

Not: “*” %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarma gore

gelismis tilkelerde %1 anlamlilik seviyesinde yatay kesit bagimliliginin
varligr bulgusu elde edilmistir. Bulgular, bir tilkede ortaya cikan

makroekonomik bir sokun diger {ilkeleri de etkileyebilecegini ifade
etmektedir. Bu durumda, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci
nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.

Becker vd., (2006) fourier duraganlik testine dayanan ve Nazhioglu
ve Karul (2017) tarafindan ileri siirtilen Fourier KPSS panel duraganlhk
test sonuglar1 Tablo 4’'de yer almaktadir.
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Tablo 4: Fourier KPSS Panel Birim Kok Test Sonuglari

LX LY

Fourier Fourier |Fourier |Fourier |Fourier | Fourier
Ulkeler KPSS KPSS KPSS KPSS KPSS KPSS

k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
ABD 0.026 0.064 0.095 0.049 0.152 0.171
Norveg 0.018 0.052 0.038 0.035 0.042 0.050
Almanya 0.014 0.018 0.034 0.029 0.044 0.053
Danimarka 0.042 0.026 0.029 0.029 0.044 0.053
Kanada 0.052 0.095 0.106 0.046 0.096 0.100
Isveg 0.020 0.037 0.033 0.025 0.055 0.061
Ingiltere 0.013 0.056 0.057 0.035 0.024 0.051
Japonya 0.024 0.033 0.053 0.042 0.041 0.068
Isvicre 0.031 0.088 0.104 0.034 0.051 0.059
Avusturalya 0.021 0.016 0.067 0.030 0.108 0.127
Yeni Zelanda 0.032 0.042 0.035 0.033 0.052 0.067
Izlanda 0.074 0.039 0.106 0.041 0.111 0.146
Panel Sonuglar:
FZ(}( ) . (st 0.963 1.056 1.254 1.601 1.435 2.007
Degeri)
p- degeri 0.096* 0.067 0.040™ 0.055 0.076* 0.022*
Sabitli ve trendli model kullamlnmstir. ™" ve “*” isareti sirastyla %10 ve %5 diizeyinde
istatistiki anlamliligy ifade etmektedir.

Tabloda yer alan sonuclara gore serilerin duraganhigini ifade eden
sifir hipotezi %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Buna
gore, bagimli ve bagimsiz degiskenler seviyede birim kok icermekte ve
bu durum yapisal kirilmalar1 dikkate alan Westerlund ve Edgerton
(2008) tarafindan onerilen es biitiinlesme testini yapmaya imkan
saglamaktadir.

Tablo 5'te Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali es
biitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5: Yapisal Kirilmal1 Es Biittinlesme Test Sonuglar1 (Westerlund &

Edgerton, 2008)
Geligmis Ulkeler
Z/(N) Zy(N)
Model Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

Degeri Degeri Degeri degeri
Kirilmasiz -2.596™ 0.004 -4.594 0.000
Sabitte Kirilma -1.718~ 0.042 -2.568"* 0.005
Rejim Kirilmasi -1.948™ 0.025 -2.864™ 0.002

.. Kirilma Tarihleri
Ulkeler
Sabitte Kirilma Rejim Kirilmasi

ABD 2011-Q3 2011-Q3
Norveg 2008-Q3 2008-Q3
Almanya 2008-Q3 2008-Q3
Danimarka 2008-Q3 2009-Q3
Kanada 2008-Q2 2008-Q2
Isvec 2008-Q2 2008-Q2
Ingiltere 2008-Q4 2008-Q4
Japonya 2014-Q2 2008-Q2
Isvigre 2011-Q2 2011-Q2
Avusturalya 2008-Q3 2008-Q3
Yeni Zelanda 2008-Q4 2008-Q4
Izlanda 2008-Q3 2008-Q3

Not: “*” ve “” isareti sirastyla %5 ve %1 seviyesinde istatistiki anlamlilig ifade

etmektedir.

Elde edilen bulgular, es biittinlesmenin olmadig1 durumu ifade
eden sifir hipotezinin kirilmasiz modelde ve rejim kirilmali modelde
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini ve seriler arasinda uzun

donemli iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da es biitiinlesme katsayis1 tahmin sonuglar1 yer

almaktadar.
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Tablo 6: Es Biittinlesme Katsayis1 Tahminci Sonuglar1 (AMG)

LY= (LX)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Degeri

AMG 0.003 0.002 0.131
Ulke Sonuglar1

ABD -0.001 0.003 0.646
Norveg 0.009" 0.004 0.022
Almanya 0.005* 0.002 0.072
Danimarka 0.006™ 0.002 0.022
Kanada 0.019* 0.008 0.023
Isvec 0.000 0.001 0.799
Ingiltere 0.003 0.007 0.655
Japonya 0.007 0.007 0.345
Isvicre -0.001 0.002 0.476
Avusturalya 0.000 0.005 0.967
Yeni Zelanda -0.002 0.007 0.713
Izlanda -0.007 0.012 0.536

* ve **, sirastyla %10 ve %5 diizeyinde istatistiki anlamlilif1 gostermektedir.

Es biittinlesme tahmincisi test sonuglar1 incelendiginde panel geneli
icin esbtitiinlesme tahminci katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Ancak tilke bazinda %5 anlamlilik seviyesinde
Norveg, Danimarka ve Kanada’da, %10 anlamlilik seviyesinde ise
Almanya’da esbiitiinlesme tahminci katsayisinin anlamli oldugu elde

edilmektedir.

Tablo 7’de Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan onerilen

panel nedensellik test sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 7: Panel Nedensellik Test Sonuglar1

LS;y1 —LS;— Lr —Lr* | Lr — Lr*— LS;,1 — LS;
Ulke Lag | Wald Olasilik Wald Olasilik
(p) Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
ABD 1 0.529 0.768 0.764 0.683
Norveg 2 12.052* 0.002 2,517 0.284
Almanya 2 6.417" 0.040 0.300 0.861
Danimarka 2 8.409 0.004 0.059 0.807
Kanada 1 9.087 0.011 2.247 0.325
Isveg 1 3.505° 0.061 0.020 0.887
Ingiltere 2 6.825" 0.033 4.256 0.119
Japonya 1 6.138™ 0.046 2.639 0.267
Isvigre 2 0.028 0.867 0.247 0.619
Avusturalya 1 19.693" 0.000 1.244 0.537
Yeni Zelanda 2 10.253" 0.006 1.965 0.374
izlanda 1 31.086™ 0.000 1.916 0.384
Panel Fisher 119.133" 0.034 19.474 0.997
*, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Emirmahmutoglu ve Kose tarafindan onerilen nedensellik test
bulgular;, panel genelinde %5 anlamlillk seviyesinde LY
degiskeninden LX'e dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligini
ortaya koymaktadir. Ulke bazinda degerlendirildiginde ise panel
sonucglarina paralel olarak cesitli anlamlilik seviyelerinde LY
degiskeninden LX degiskenine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin
varlig1 elde edilmektedir. Diger bir ifade ile hem panel genelinde hem
de bireysel olarak nominal déviz kurundan, faiz oranlarima dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Sermaye hareketliliginin 6ntindeki kisitlarin en aza indigi
kiiresellesme stirecinde uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarinin ve
doviz kurlarinin davramiglart ekonomik karar birimleri igin 6nemli
hale gelmektedir. 1990'l1 yillardan giiniimtize dek giderek artan pay1
ile finansal piyasalar, iilke ekonomileri icin stratejik neme sahiptir. Bu
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cercevede, finansal piyasalarin etkinligi adina korumasiz faiz orani
paritesinin gegerliligi para otoriteleri agisindan énem kazanmustir. 12
gelismis {tilke verileri araciligiyla, Westerlund&Edgerton tarafindan
Onerilen yapisal kirilmal esbiitiinlesme testi ve
Emirmahmutoglu&Kose tarafindan oOnerilen nedensellik testinin
uygulandig1 bu ¢alismada s6z konusu esbiitiinlesme testi bulgular:
doviz kurlari ile faiz oranlar1 arasinda uzun donemli iliskinin varligini
ortaya koymustur. Korumasiz faiz orani paritesinin gegerliligi, ABD
karsisindaki pozitif faiz orami farkliiginin, gelecekteki doviz kuru
beklentisi ile birlikte hareket ettigini gostermektedir. Diger yandan,
s0z konusu degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 ise heterojeniteyi
varsayan, yatay kesit bagimlilig1 altinda gegerli olan AMG yo&ntemi
yardimiyla tahmin edilmis ve panel geneli icin esbiitiinlesme
kaysayismnin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucu elde
edilmistir. AMG sonugclar1 tilke bazinda degerlendirildiginde, %5
anlamlilik diizeyinde Norveg, Danimarka ve Kanada'da, %10
anlamlilik ditizeyinde ise Almanya’da egbiitiinlesme tahminci
katsayismun istatistiki olarak anlamli oldugu elde edilmistir. Ad1 gecen
tilkeler icin egbiitiinlesme katsayilar1 sirastyla 0.009; 0.006; 0.019 ve
0.005’dir. Diger bir deyisle, faiz oranlar1 farkimin artmasi, beklenen
doviz kurunu arttiric1 yonde bir etkiye sahip oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin = varligy,
korumasiz faiz paritesi hipotezinin gecerliligini gostermektedir.

12 secilmis gelismis tilke ekonomisi igin yapilan nedensellik testi
(Emirmahmutoglu ve Kose nedensellik testi) bulgular1 ise doviz
kurundan, faiz oranlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
varligina isaret etmektedir. Bu sonug ise para otoritelerinin sadece faiz
oranlari ile finansal piyasalar1 diizenleyemeyecegini gostermektedir.
Dolayisiyla, faiz oranlarinin nedeni olan déviz kurlarinin kontroltinin
onemli hale geldigi anlasilmaktadar.

Kaynakg¢a

Ahn, S. K. (1993). Some tests for unit roots in autoregressive-
integrated-moving average models with deterministic
trends. Biometrika, 80(4), 855-868.

183



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 2 Aralik/December 2020

Amsler, C. & Lee, J. (1995). An Im test for a unit root in the presence of
a structural change. Econometric Theory, 11(2), 359-368.

Aslan, O. & Korap, L. (2010). Does the uncovered interest parity hold
in short horizons?. Applied Economics Letters, 17, 361-365.

Bascl, E. & Kara, H. (2011). Finansal istikrar ve para politikasi. [ktisat
Isletme ve Finans, 26(302), 9-25.

Bhatti, Razzaque H. (2014). The existence of uncovered interest parity
in the CIS countries. Economic Modelling, 40, 227-241.

Baltagi, B. (2008). Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons.

Becker, R., Enders, W. & Lee, J. (2006). A stationarity test in the
presence of an unknown number of smooth breaks, Journal of
Time Series Analysis, 27(3), 381-409.

Breusch, T. S. & Pagan, A. R. (1980). The lagrange multiplier test and
its applications to model specification in econometrics. The
review of economic studies, 47(1), 239-253.

Buiberkoki, O. (2019). Baz1 gelisen piyasa ekonomilerinde garantisiz
(uncovered) faiz oranmi paritesinin gegerliliginin incelenmesi.
Maliye Dergisi, 177, 160-176.

Carvalho, Jaimilton V.; Sachsida, Adolfo; Loureiro, P. R. A. & Moreira,
T. B. S. (2004). Uncovered interest parity in Argentina, Brazil,
Chile, and Mexico: a unit root test application with panel data.
Review of Urban and Regional Development Studies, 16(3), 263-269.

Chin, C. C. & Liang, H. M. (2009). The long-run uncovered interest rate
parity in wiew of a trading strategy. Applied Economics, 41,
2727-2739.

Eberhardt, M. & Bond, S. (2009). Cross-Section Dependence in
Nonstationary Panel Models: A Novel Estimator.

Emirmahmutoglu, F. & Kose, N. (2011). “Testing for granger causality
in heterogeneous mixed panels”, Economic Modelling, 28(3), s.
870-876.

184



Korumasiz Faiz Orani Paritesinin Gegerliligi:
Gelismis Ulkelerden Yeni Kanitlar

Harvey, J. T. (2004). Deviations from uncovered interest rate parity: a
post keynesian explanation. Journal of Post Keynesian Economics,
27(1), 19-35.

Ispir, T. & Tiirkmen, S. (2019). “G7 iilkelerinde saglik harcamalari ve
ekonomik btiytime arasindaki iliski: panel nedensellik
analizi”, Research ~ Journal — of  Politics, ~ Economics &
Management/Siyaset,  Ekonomi  ve  Yonetim  Arastirmalari
Dergisi, 7(3), s. 107-114.

Karacan, R. (2010). Faiz, doviz kuru iliskisinin makroekonomik
performansa etkisi tizerine bir degerlendirme. Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 20, 72-92.

Karahan, O. & Colak, O. (2017). Enflasyon hedeflemeli rejim altinda
turkiye ekonomisinde faiz oram1 ve doviz kuru
iliskisi. Uluslararas: Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 13(5), 983-
991.

Kesryyely, M. (1994). Policy regime changes and testing for the fisher
and uip hypothesis: The Turkish evidence. The Central Bank of
the Republic of Turkey Discussion Paper No: 9411.

King, A. (1998). Uncovered interest parity: New Zealand's post-
deregulation experience. Applied Financial Economics, 8(5), 495-
503.

Mike, F. (2018). Faiz orani paritesi ve etkin piyasa hipotezinin gelisen
piyasa ekonomileri icin test edilmesi. Eskisehir Osmangazi
Universitesi [IBF Dergisi, 13(1), 65-86.

Nazlioglu, S. (2010). Makro Iktisat Politikalarimn Tarim  Sektorii
Uzerindeki Etkileri: Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulkeler Icin Bir
Karsilastirma, Yaymlanmamis Doktora Tezi, TC Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Kayseri.

Nazlioglu, S. & Karul, C. (2017). A panel stationarity test with gradual
structural shifts: re-investigate the imternational commodity
price shocks. Economic Modelling, 61, 181-192.

185



Bingol Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 4 Cilt/Volume: 4 Sayi/Issue: 2 Aralik/December 2020

Ozdemir, N. (2013). Market structure, excess returns in the foreign
exchange market and deviations from uncovered interest
parity. International Economic Journal, 27(4), 587-608.

Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section
Dependence in Panels. University of Cambridge, Cambridge
Working Papers in Economics, 435.

Pesaran, M. H. & Yamagata, T. (2008). “Testing slope homogeneity in
large panels”, Journal of econometrics, 142(1), s. 50-93.

Pesaran, M. H., Ullah, A. & Yamagata, T. (2008). “A bias-adjusted Im
test of error cross-section independence”, The Econometrics
Journal, 11(1), s. 105-127.

Sachsida, A., Ellery Jr, R. & Teixeira, J. R. (2001). Uncovered interest
parity and the peso problem: The Brazilian case. Applied
Economics Letters, 8(3), 179-181.

Schmidt, P. & Phillips, P. C. (1992). LM tests for a unit root in the
presence of deterministic trends. Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 54(3), 257-287.

Tang, K. (2011). The precise form of uncovered interest parity: a
heterogeneous panel application in ASEANS5 Countries.
Economic Modelling, 28(2), 568-573.

Westerlund, J. & Edgerton, D. L. (2008). A simple test for cointegration
in dependent panels with structural breaks”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 70(5), 665-704.

186





