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0z

Bu ¢alismada faiz orani paritesi ve etkin piyasa hipotezinin
uzun dénemli gegerlilikleri 14 gelisen piyasa ekonomisi
icin 2003Q1-2015Q4 ceyreklik donemler itibariyle test
edilmektedir. Glvencesiz versiyonunun ele alindigi faiz
orani paritesi modeli igin zaman serisi ve panel veri ana-
lizlerine yer verilmektedir. Yari-glglu versiyonun ele alin-
digi etkin piyasa hipotezi igin ise zaman serisi analizine yer
verilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular, faiz orani
ve doviz kuru iligkisini gbsteren ve varlik piyasasi kosulla-
rini yansitan faiz paritesi ile piyasa etkinliginin genel ola-
rak saglanamadigina yoneliktir. Buna gore kiresel finan-
sal piyasalarda yasanan olumsuzluklar, gelisen piyasa
ekonomilerinin makroekonomik politikalarinda meydana
getirdigi degisiklikler nedeniyle, doviz kurlarinin 6ngoru-
lebilirliginin azalmasina yol agmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Giivenceli Faiz Orani Paritesi, Glven-
cesiz Faiz Orani Paritesi, Etkin Piyasa Hipotezi, Gelisen Pi-
yasa Ekonomileri

Testing the Interest Rate Parity and Efficient Market Hy-
pothesis for Emerging Market Economies

Abstract

In this study, the long-run validity of the interest rate par-
ity and efficient market hypothesis is tested for quarterly
periods 2003Q1-2015Q4 for 14 emerging market econom-
ics. Time series and panel data analysis were applied for
the interest rate parity model which uncovered version
was used. And time series analysis were applied for the ef-
ficient market hypothesis which semi-strong form was
used. Findings from the current study showed us that in-
terest rate parity, that explaining the relationship between
interest rate and exchange rate and reflect the asset mar-
ket conditions, and efficient market hypothesis does not
hold for these countries. This leads to reduction in the
foreseeability of exchange rates due to the negative ef-
fects of global financial markets that changes in macroeco-
nomic policies of emerging market economies.

Keywords: Covered Interest Rate Parity, Uncovered Inter-
est Rate Parity, Efficient Market Hypothesis, Emerging
Markets

1. Giris

Uluslararasi finansal sermayenin kiiresel 6lgcekte serbest bir sekilde hareket edebilmesi, fi-

nansal piyasalarin entegrasyon seviyesindeki artislar sayesinde miimkiin olabilmektedir. Glin(-
mizde kiresel yatirimci olarak adlandirabilecek ekonomik karar birimlerinin, piyasalar arasinda
olusabilecek kar firsati durumunda islemlerini hizli ve anlik olarak gerceklestirebilmeleri bu ge-
lismenin bir sonucudur. Bu durum finansal piyasalarin dnemini yatirimcilar ve ekonomi politi-
kasi yapicilariigin her gegen glin arttirmaktadir.

Kiresel piyasalarda faaliyet gosteren karar birimlerinin yatirim kararlari verirken goz
ontinde bulundurduklari en 6nemli kriter “risk-getiri” iliskisidir. Bilindigi Gzere risk ile getiri ara-
sinda dogru yonli bir iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar portfoy tercihlerini yerli ve yabanci men-
kul varliklarin olasi getirileri arasindaki karsilastirmalar ile belirlemektedir. Bu anlamda yurtigi
faiz oraninin yurtdisi faiz oranindan daha yiiksek olmasi yerli varliklari, tersi durum ise yabanci
varliklari 6n plana gikarmaktadir. Ancak yabanci para birimine bagli bir varliga yatirim yapmaya
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karar verildiginde, doéviz kurunun gelecekte deger kaybina yonelik muhtemel bir déviz risk ile
karsilasilabilmektedir (Ingham, 2004: 173).

Genel olarak yatirimcilarin risksiz varliklari riskli olanlara tercih ettigi kabul edilmektedir. An-
cak bu durum ekonomik karar birimlerinin her zaman risk primi talep ettikleri anlamina gelme-
mektedir. Hicbir karsilik beklemeden riskli varliklara yonelen ve hatta risk tasiyan varliklara ay-
ricalik taniyan karar birimlerinin yer aldigi 6rnekler de bulunmaktadir. Yatirimci profili bu an-
lamda U¢ kisma ayrilmaktadir: Risk almaktan kaginanlar, risk almaktan kaginmayanlar ve riske
karsi duyarsiz olanlar (Copeland, 2005: 86-87).

Finansal varliklarin getirisi olan faiz ile d6viz kurlari arasindaki iliskiyi aciklayan faiz orani pa-
ritesi ve finans piyasalarinin etkinlik dereceleri bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir. Calis-
mada ilk olarak faiz orani paritesi ve temel versiyonlari olan giivenceli ve glivencesiz faiz pari-
tesine deginilecektir. Glvencesiz faiz paritesi kapsaminda risk priminin 6nemi agiklanmaya ¢a-
hsilacaktir. ikinci olarak piyasa etkinligi teorisi ve dereceleri agiklanacaktir. Etkin bir piyasa igin
gerekli olan iki temel varsayim lizerinde durulacaktir. Ugilincii olarak giivenceli-giivencesiz faiz
paritesi ve etkin piyasa hipotezine yonelik literatiir taramasina yer verilecektir. Dordiinci olarak
ekonometrik analiz icin gerekli veri seti ve metodoloji tanitilacak ve elde edilen uygulama so-
nuglari agiklanacaktir. Son olarak ise faiz paritesi ve piyasa etkinligi hipotezinin ¢alismaya dahil
edilen ulkeler i¢in gegerliliginin aciklanacagi sonug ve degerlendirme kismina yer verilecektir.

2. Faiz Orani Paritesi Teorisi

Faiz orani paritesi, farkh piyasalarda yer alan finansal varliklarin getirileri arasindaki iliskiyi
aciklayan 6nemli bir yaklasimdir (Melvin ve Norrbin, 2013: 115). En genel ifadeyle, uluslararasi
finansal piyasalar arasinda farkli para birimi ile fiyatlandirilmig benzer menkul varliklarin ayni
getiriye sahip olmasi gerekliligini ifade eder (Krugman ve Obstfeld, 2009: 336). Temel olarak iki
kisimda incelenmektedir: Givenceli ve glivencesiz faiz paritesi.

2.1. Giivenceli Faiz Paritesi

Guvenceli faiz paritesi, doviz kurlarinda meydana gelebilecek ani soklarin beklenmedik ka-
yiplara yol agmamasi igin, gelecekte elde edilmesi beklenen déviz kazanglarinin vadeli déviz s6z-
lesmesi vasitasiyla cari donem itibariyle satilmasi islemidir. Glivenceli faiz paritesi yatirrmcilari
bir yandan doviz kuru riskinin yaratacagi kayiplara karsi korumaktayken, diger yandan faiz fark-
hliklarindan kaynaklanan avantaji elde etmek icin faydali bir yol saglamaktadir (Gerber, 2014:
219-220).

Vadeli doviz s6zlesmeleri, yatirimcilarin vadeli doviz piyasalarinda basvurduklari bir uygula-
madir. Bu sozlesmeler, belirlenen vadede yabanci paranin yerli paraya donUstirilecegi doviz
kurunu agcik bir sekilde gosteren ve islemlerin yiritildigi donemdeki déviz kurlar (spot kur)
ile ayni olmayan gelecege yonelik anlasmalari kapsamaktadir (Copeland, 2005: 90).

Guvenceli faiz paritesine gore, riskten kaginan bir yatirrmcinin finansal piyasa yatirimlarina
yonelik olarak iki alternatifinin bulundugu séylenebilir (Melvin ve Norrbin, 2013: 115; Gandolfo,
2002: 43):

(i) Yatirimlarini yurtici faiz orani ile degerlendiren yatirimcilar, belirlenen vade sonunda ya-
tirilan her bir yerli para birimi igin (1+R) gelir elde edeceklerdir.

(i) Yatinmlarini yurtdisi faiz orani ile degerlendirmek isteyen yatirimcilar ise doviz kuru ris-
kini g6z 6nuinde bulunduracaktir. Bir birim yerli para birimi karsihginda (1/S) birim déviz elde
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edecek yatirimci, belirlenen vade sonunda (1+R")(1/S) miktar yabanci gelir elde edecektir. Bu-
nunla birlikte déviz kurunun gelecek degerinin kesin olarak bilinmemesi nedeniyle olusacak do-
viz kuru belirsizligini ortadan kaldirmak icin vadeli s6zlesmelerin kullaniimasi durumunda vade
sonunda (1+R")(F/S) miktar yerli para elde edecektir.

Bu bilgilerden hareketle asagida yer alan esitligin saglanmasi durumunda yatirimcilar yerli
ve yabanci piyasalar arasinda farksiz olacaktir:

(1+R):g(1+R*)

R yurtici piyasadaki faiz oranini, R* yurtdisi piyasadaki faiz oranini, F vadeli déviz kuru ve S
spot doviz kuru géstermektedir. Esitligin saglanmis olmasi piyasalar arasinda higbir arbitraj fir-
satinin bulunmadigini isaret etmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 6). Ancak piyasalar arasinda
yasanacak farklilasma yatirimcilara kar firsati saglayarak, yatirim kararlarinin degismesine ne-
den olabilmektedir. Vadeli kurun, spot kurdan daha yiiksek olmasi (yani F>S), yerli para birimi-
nin deger kaybedecegi beklentisine ve iskontolu satilacagina isaret edecektir. Aksine vadeli ku-
run spot kurdan duslk olmasi (yani F<S) ise, yerli para biriminin deger kazanacagi ve primli sa-
tilacagini ifade etmektedir (Gerber, 2014: 220).

F
1.kosul: (1 +R) > §(1 +R")

F
2.kosul: (1 +R) < §(1 +RY)

Buna gore yatirimci, 1. kosulda sermayesini yurtici faiz oranina, 2. kosulda ise sermayesini
yurtdisi faiz oranina yonelik menkul varliklara yatirmayi tercih edecektir (Levi, 2009: 114; Hus-
ted ve Melvin, 2013, s. 256).

Giivenceli faiz paritesi bir diger sekilde asagidaki esitlik yardimiyla gésterilebilmektedir?:

R R*—F_S R=R" F-S
“R=Tg veya RER AT

Bu esitlik, faiz orani farkliliklarinin vadeli kur marjina (prim/iskonto) esit oldugu veya yurtigi
faiz oraninin, yurtdisi faiz orani ve vadeli kur marjinin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir
(Gandolfo, 2002: 45).

2.2. Giivencesiz Faiz Paritesi

Gulvencesiz faiz paritesi, yurtici ve yurtdisi faiz oranlari arasindaki bir farkin, déviz kurunun
gelecek degerindeki “beklenen” degisime esit olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bunun an-
lami cari spot kurun, gelecekte beklenen déviz kuru ile yurtigi ve yurtdigi faiz oranlarina bagl
olmasidir. Bu l¢ degiskenin herhangi birinde yasanacak beklenmedik bir degisim, spot kurun
yeniden diizenlenmesini beraberinde getirecektir (Visser, 2004: 10-12).

Glvencesiz faiz paritesinde vadeli doviz s6zlesmelerinin kullanilmasi s6z konusu degildir.
Temelinde yabanci para birimine dayali varliklardan elde edilecek gelirlerin, gelecek bir tarihte
“beklenen spot doviz kurunun” kullanilmasi ile yerli para birimine dénusturiilmesi diistincesi yer

2(1+R) = g (1 + R*) esitliginin her iki tarafi (1+R") ile boliinir ve 1 gikarilirsa ((l::;

“mutlak faiz orani paritesi” kosulu olarak bilinmektedir. Esitligin sol tarafinda yer alan ifadenin paydasinin daima 1’e
esit oldugu hesaba katildiginda “glivenceli faiz orani paritesi” kosulu elde edilmektedir (Melvin ve Norrbin, 2013: 115).

= % esitligi elde edilir. Bu esitlik
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almaktadir. Ancak gelecekte beklenen spot kurun tam olarak bilinmemesi, yatirimcilari déviz
kuru riski ile karsi karsiya birakabilmektedir (Pugel, 2016: 417).

Yatinmcilar, déviz kurlarinin gelecekte izleyecegi yollar ile ilgili tam bir bilgiye sahip olma-
malari veya belirsizlik durumunda, riske karsi duyarsiz (risk neutral) olacaklardir. Bunun anlami
sermaye sahiplerinin sadece yatirimlarinin beklenen getirisi ile ilgilendikleri, buna karsin risk ile
ilgilenmedikleridir (McDonald, 2007: 17).

Glvenceli faiz paritesinde oldugu gibi glivencesiz faiz paritesinde de yatirnmcilarin finansal
piyasa yatirimlarina yonelik olarak iki alternatifinin bulundugu séylenebilir (Copeland, 2005: 85-
86):

(i) Yatirimlarini yurtici faiz orani ile degerlendiren yatirimcilar, belirlenen vade sonunda ya-
tirilan her bir yerli para birimi igin (1+R) gelir elde edeceklerdir.

(i) Yatirimlarini yurtdisi faiz orani ile degerlendirmek isteyen yatirimcilar ise bir birim yerli
para birimi karsiliginda (1/S) birim déviz ve belirlenen vade sonunda (1+R”)(1/S) miktar yabanci
gelir elde edeceklerdir. Vade sonunda doéviz gelirlerini ulusal para birimine donistiirdiginde,
mevcut dénemdeki doviz kurundan hareket edecek ve yatinm 6ncesinde planladigi beklenen
déviz kuru ile (1+ R*)(S¥/S) miktar yerli para elde edecektir.

Bu bilgilerden hareketle, asagida yer alan esitligin saglanmasi durumunda yatirimcilar ser-
mayesini yurtici veya yurtdisi piyasalar arasinda kullanma anlaminda farksiz olacaklardir (Gan-
dolfo, 2002: 46):

SE
(1+R) = (1+R)

R yurtici faiz orani, R" yurtdisi faiz orani, S spot kur ve Sf beklenen déviz kuru ifade etmek-
tedir. Guvencesiz faiz paritesi bir diger sekilde asagidaki esitlik yardimiyla gdsterilebilmektedir®:

_SF-s SF -5

R—-R" S veya R=R"+ S

Bu esitlik, beklentiler sabitken, yurtigi faiz oraninda bir artis yasanmasi durumunda, doviz
kurunun beklenen degerinde bir azalma egiliminin gerceklesecegini ifade etmektedir. Bu du-
rumda ulusal para deger kazanirken yabanci para deger kaybedecektir. Diger taraftan, gliven-
cesiz faiz paritesi, yatirimcilarin, nispeten daha diistk (ylksek) faiz oranina sahip tlkelerin para
biriminin degerinde artis (azalma) yasanacagi beklentisine sahip olduklarini ifade etmektedir
(Husted ve Melvin, 2013: 292).

3. Giivencesiz Faiz Paritesi ve Risk Primi

Glivencesiz faiz paritesi, deterministik beklentiler ve yatirimcilarin riske karsi duyarsizligi ol-
mak Uzere iki glicli varsayima dayanmaktadir. Ancak piyasalarda ¢ogunlukla déviz kurunun ge-
lecek degeri hakkinda bir belirsizlik ve riskten kaginan yatirimei profilleri bulunmaktadir. Bu du-
rum bir risk katsayisinin veya "risk priminin" hesaba katilmasi gerekliligini karsimiza ¢ikarmak-
tadir (Gandolfo, 2002: 47).

E _R*  SE—
3(1+R) = S? (1 + R*) esitliginin her iki tarafi (1+if) ile bolinir ve 1 gikarilsa % = % esitligi elde edilir. Esitligin
sol tarafinda yer alan ifadenin paydasinin daima 1’e esit oldugu hesaba katildiginda “glivencesiz faiz orani paritesi”

kosulu elde edilmektedir (Gandolfo, 2002: 46).
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Risk primi, genel olarak, yerli yatirimcilarin yabanci menkul varlik sahibi olmalari durumunda
karsilasacaklari ilave riski tanzim etmek icin g6z 6niinde bulundurduklari 6nemli bir katsayi ola-
rak ifade edilebilir. ilave risk, glivencesiz faiz paritesine risk priminin dahil edilmesiyle giderile-
bilir (Salvatore, 2013: 483).

E

R=R"+ +RP

Burada RP, risk katsayisi veya risk primidir ve denklemde yer alan diger degiskenler gibi
oransal olarak ifade edilmektedir (Gandolfo, 2002: 47). Glivencesiz faiz paritesi, yerli ve yabanci
varliklarin tam ikame edilebilirligi varsayiminda gecerli olmaktadir. Bu durumda déviz piyasa-
sindaki denge, yurtici faiz oraninin, yabanci varliklarin yerli para birimi cinsinden beklenen ka-
zanglart ile risk priminin toplamina esit olmasi ile gerceklesecektir (Krugman ve Obstfeld, 2009:
479).

Risk primi, farkl para birimlerine bagli varliklar tGizerindeki beklenen getiriler arasindaki fark-
hlik veya gelecekte beklenen spot kur ve cari vadeli kur arasindaki farkhlik ile dlgilebilir. Risk
priminin sifira esit olmasi, yurtigi ve yurtdisi varliklar arasindaki beklenen kazanglarin esit oldu-
gunu ifade etmektedir. Ancak risk priminin pozitif bir deger aliyor olmasi, yurtdisi varliklarin
daha az cazibeye sahip oldugunu géstermektedir (Visser, 2004: 28-30).

Risk primli glivencesiz faiz paritesi modeli, kisa dénem doviz kuru hareketlerine temel bir
teorik model saglamaktadir. Modelin kendisi mantiksal olarak tutarlidir ve modelin temel tah-
minleri genel olarak gerceklikle uyumludur. Fakat istatistiki testler bu modelin disinda reel diin-
yada déviz kuru davranislarini etkileyen ¢ok daha fazla faktoriin oldugunu géstermektedir (Hus-
ted ve Melvin, 2013: 296).

4. Faiz Paritesinden Sapmalarin Nedenleri

Faiz orani paritesi, uluslararasi finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetler igin kesin
bir mekanizmay ifade etmektedir. Ancak faiz paritesinin gegerliligini engelleyebilecek bazi fak-
torler bulunmaktadir: (i) Doviz kurlarinin gelecekte olusacak degerinin cari donem itibariyle bi-
linememesi durumunu ifade eden déviz kuru riski. (ii) Finansal varliklarin alim satimi arasinda
meydana gelebilecek islem maliyetlerinin varlidi. (iii) Ulkeler arasinda uygulanan vergi politika-
larindaki farkliliklar. (iv) Hikiimetlerin sermaye hareketleri tizerinde yapmayi planladiklari di-
zenlemeleri ifade eden hiikiimet kontrolleri. (v) Ulkelerin rejimlerinde yasanabilecek degisiklik-
lerin ortaya cikarabilecegi politik risk. (vi) Yerli ve yabanci menkul varlklar arasindaki likidite
farkliliklar. (vii) Teknik aksakliklar nedeniyle faiz orani ve déviz kuru verilerinin ayni zaman ara-
hginda derlenememesi sonucu olusabilecek yaniltici kar veya zarar arbitraj olanaklari (Pugel,
2016: 405-406; Melvin ve Norrbin, 2013: 118-119; Levi, 2009: 134-139; Dunn ve Mutti, 2000:
356).

5. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi 1970'li yillarin baslarinda Eugene Fama tarafindan literatiire kazandiri-
lan bir yaklasimdir (Kallianiotis, 2013: 98). En genel ifadeyle, fiyatlarin piyasada yer alan mevcut
bilgileri daima tam olarak yansittigi fikrine dayanmaktadir. Buna gore ideal bir piyasada firmalar
Uretim-yatinm kararlari verebilmekte ve yatirimcilar ise firmalarin faaliyetlerini temsil eden var-
liklar arasinda etkin bir se¢im yapabilmektedir (Fama, 1970: 383).

Etkin bir spekiilatif piyasada, fiyatlarin piyasa katilimcilarina mevcut bilgileri tamamen yan-
sitmasi, yatirimcilar igin spekilasyon vasitasiyla asiri kar elde edebilme imkanini ortadan kaldir-
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maktadir. iki temel varsayima dayanmaktadir: (i) Déviz piyasasi katilimcilari rasyonel beklenti-
lere sahiptir. (ii) Doviz piyasasi katilimcilari riske karsi duyarsizdir. Bu hipotez ayrica risk kavra-
mini kapsamina alarak genisletilebilir. Béyle bir durumda etkin piyasa hipotezi, bir denge kazang
ve rasyonel beklentiler modeli halini almaktadir (Sarno ve Taylor, 2002: 5).

Etkin piyasa yaklasimi, doviz piyasasinda spot ve vadeli déviz kurlarin yeni bilgiler kar-
sisinda hizli bir sekilde uyarlanabildigini ifade etmektedir. Buna gore vadeli doviz kuru gelecekte
beklenen spot kurdan sadece risk primi kadar farklilasmaktadir. Ancak piyasalarin etkin olma-
masi durumunda fiyatlar yeni bilgiye hizli bir sekilde uyarlanamamakta ve bilgi sahibi olan yati-
rimcilar igin doviz kuru ticaretinden kar elde etme firsati ortaya ¢ikmaktadir (Melvin ve Norrbin,
2013: 159).

Etkin bir doviz piyasasinda glivenceli ve glivencesiz faiz pariteleri gegerlidir (Gandolfo,
2002: 48). Buradan hareketle etkin piyasa hipotezi asagidaki esitlik ile ifade edilebilir:

= S, F= SEdi
= S 1ser = 1r.

Buna gore, karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip oldugu ve risk priminin bu-
lunmadig etkin bir piyasada vadeli doviz kuru, gelecekte beklenen spot kurun en iyi belirleyicisi
durumundadir. Risk priminin bulunmasi durumunda ise asagidaki esitlik dogru bir tahminci du-
rumundadir:

F= SE+ RP

Buna gore vadeli kur, risk priminin varligi nedeniyle, sistematik olarak gelecekte beklenen
spot kurun altinda veya lzerinde tahmin edilebilmektedir. Yabanci para birimi izerinde pozitif
(negatif) bir risk priminin bulunmasi durumunda, yerli para biriminin bir donem 6nceki vadeli
kuru, bir dénem onceki fiili kura kiyasla, asiri (eksik) degerli bir yapiya sahip olacaktir (Pilbeam,
2005: 205).

6. Piyasa Etkinliginin Derecesi

Etkin piyasa gorisu, varlik fiyatlarinin uyarlanmasi ile ilgili olarak tg farkh bilgi seti altinda
ele alinmaktadir: (i) Zayif Etkinlik, (ii) Yari-Gugcla Etkinlik ve (iii) Gugli Etkinlik (Fama, 1970, s.
383). Zayif etkinlik, belirli bir varlik Gzerinde sadece tarihsel fiyatlarin ve getirilerin bilgi setine
dahil edilmesi durumunu ifade etmektedir. Bunun anlami mevcut varlik fiyatlarinin, menkul var-
hgin gecmis fiyatlari ile ilgili her seyi yansittigidir. Yari gliglii etkinlik, fiyatlarin bilgi seti icerisine
kamusal anlamda bilinen butun bilgileri (yilhk kazang duyurulari, hisse boliinmeleri vb.) dahil
etmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Giiglii etkinlik ise herhangi bir yatirrmci veya grubun
(yatinnm fonlari yénetimi vb.) fiyatlarin olusumu ile ilgili herhangi bir bilgiye yonelik tekelci eri-
simlerinin bulunup bulunmadigini bilgi setine dahil etmektedir (Levi, 2009: 363; Fama, 1970:
388).

7. Literatiir Taramasi

Faiz orani paritesi literatlrde olduk¢a yogun bir ¢alisma alanina sahip olmasina karsin, pi-
yasa etkinligine yonelik calismalarin nispeten daha az oldugu séylenebilir. Faiz orani paritesi ve
etkin piyasa hipotezine yonelik literatlirde yer alan ¢alismalardan bazilari sirasiyla Tablo 1 ve
Tablo 2’de yer almaktadir.
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Yazar(lar) Donem(ler) Ulke(ler) Yontem(ler) Sonug
: Cok Degiskenli . e -
Sharpe (1984) 1978 198'2 Avustralya ARIMA Guvenceli fa'lz.parlte5|
haftalik veriler Modelleri gecerlidir.

Committeri vd.
(1993)

26 Ocak-24 Subat
1989 gtinliik veriler

italya, AlImanya ve
ABD

Givenceli faiz paritesi
gecerlidir.

Moosa (1996b)

1985:M1-1994:M12
ayhk veriler

Avustralya ve Yeni
Zelanda

Esbitinlesme Ana-
lizi

Guvenceli faiz paritesi
gecerli degildir.

Balke ve Wohar
(1998)

1974:1-1993:9 gun-
Ik veriler

ingiltere ve ABD

EKK ve ARCH Tah-
mini

Guvenceli faiz paritesi
gecerli degildir.

Bansal ve

1976:1-1998:5 haf-

16 Gelismis ve 12
Gelisen Piyasa Eko-

Havuzlanmis Yatay

Vadeli prim paradoksu
gelismis tlkeler igin

Dahquist (2000) talik veriler . Kesit Metodu L
nomisi gegerlidir.
Glvencesiz faiz pari-
Sachsida 1984:M1-1998:M10 Brezilva EKK Tahmini tesi esnek doviz kuru
vd.(2001) ayhk veriler 4 sistemi donemleri igin
gegerlidir.
Francis vd. 1980-2000 aylik ve- 9 Gelisen Piyasa GARCH Glvencesiz faiz pari-
(2002) riler Ekonomisi tesi gegerli degildir.
Lee ve Wu 1988:M1-1997:M6 8 Asya Panel Birim Kok Faiz paritesi ABD faiz
. - . oranlari dikkate alindi-
(2004) aylik veriler Ekonomisi Testleri . .
ginda gegerlidir.
Rejim degisiklikleri, gu-
1 :M1-2002:M2 iz fai itesin-
Goh vd. (2006) 978:M QO M Malezya SWARCH vencgsu faiz paritesin
ayhk veriler deki sapmalari azalt-
maktadir.
VAR
Adrangi vd. 1978:M5-1997:M1 Kore, Filipinler ve ve Glvencesiz faiz pari-
(2007) aylik veriler Tayland Regresyon tesi gegerli degildir
Analizleri ’
Erdemlioglu 2001:M12-2007:M6 Tiirkive ARCH ve GARCH Glvencesiz faiz pari-
(2007) ayhk veriler v Modelleri tesi gegerli degildir.
Chin ve Liang 1979:M1—2095:M12 ABD, Ingiltere ve Al- GMM Tahmini Guven.ce5|z fa.lz. pari-
(2009) ayhk veriler manya tesi gegerlidir.
Batten ve Szi- 1983-2005 farkhlas- ABD ve Japonva ARCH ve GARCH Guvenceli faiz paritesi
lagyi (2010) mig veriler pony Analizi gegerlidir.
Mylonidis ve Se- . e .
. 1980:M1-2008:M8 ABD, Kanada, Avust- - Glvencesiz faiz pari-
mertzidou . GMM Tahmini . e
aylik veriler ralya ve Japonya tesi gegerli degildir.
(2010)
Guender ve 1986:Q1-2008:Q3 Avustralya ve Yeni EKK Tahmini Glvencesiz faiz pari-
Cook (2011) ceyreklik veriler Zelanda tesi gegerlidir.
Kim ve Cho 1994:M1-2008:M6 tAe?E’SJ;pc;nfr’ lKnogrltle_ EKK Tahmini Guvencesiz faiz pari-
(2011) aylik veriler » >Ingapur, ! tesi gecerli degildir.

Malezya ve Tayland
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Lily vd. (2012)

1998:Q1-2010:Q3
ceyreklik veriler

Malezya

ARDL Sinir Testi

Glvencesiz faiz pari-
tesi gegerli degildir.

Ozdemir (2013)

2000:Q1-2005:Q4
ceyreklik veriler

Gelismis ve Gelis-
mekte Olan 30 Ulke

Panel Veri
Analizi

Guvencesiz faiz pari-
tesi gegerli degildir.

Bhatti (2014)

1994:Q1-2010:Q2
ceyreklik veriler

Ermenistan, Azer-

baycan, Gurcistan,

Kazakistan, Kirgizis-
tan ve Moldova

Birim Kok, EKK ve
Esbitinlesme Ana-
lizleri

Glvencesiz faiz pari-
tesi gegerlidir.

Omer, Haan ve
Scholtens (2014)

1 Ocak 2001-31 Ara-
lik 2008 guinluk veri-
ler

7 Ulke

Panel Birim Kok ve
Esbitinlesme Ana-
lizi

Glvencesiz faiz pari-
tesi gegerlidir.

Chang ve Su
(2015)

1998:M1-2012:M12
ayhk veriler

Hong Kong, Endo-
nezya, Japonya,
Kore ve Singapur

Dogrusal Olmayan
Birim Kok Testleri

Glvencesiz faiz pari-

tesi gegerlidir.

2007-2009 ginlik

Guvenceli faiz paritesi

Fukuda (2016 ABD ve ) GARCH Testi
ukuda ( ) veriler ve Japonya esti gegerli degildir.
Veri aralig Ulkelere
Lothian (2016) gore 92-2}.7 yil ara- 17 Ulke Regres.yf)n Guven.ce5|z fahlz.parl-
sinda degismekte- Analizi tesi gegerlidir.

dir.

Tablo 2: Etkin Piyasa Hipotezi icin Secili Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Donem(ler) Ulke(ler) Yontem Sonug
Hakkio ve Rush 1975:M7-1986:M10 Almanya ve Esbitiinlesme Ana- Piyasa etkinligi hipo-
(1989) ayhk veriler ingiltere lizi tezi gecerli degildir.

ingiltere,
Lai ve Lai (1991) 1973:M7-19§9:M12 Almanya, Isveg Kanada Bltlm Kok ve E§k.)ljl- Plyafsa etkll.'1|lglv|.’1lp.o-
aylik veriler ve tiinlesme Analizi tezi gegerli degildir.

Japonya

Karfakis ve Pa-

1975:M1-1990:M2

Avustralya, ABD Ja-
ponya, ingiltere, Al-

Esbitiinlesme Ana-

Piyasa etkinligi hipo-

tezi
rikh (1994) ayhk veriler manya ve lizi ez.| .
gegerlidir.
Fransa
1 :M1-1992:M12 Esbati - i inligi hipo-
Ukpolo (1995) 983:M 9‘.? M Japonya sbutunl&.e,?me Ana Plya?sa etkllrﬂlglﬁlpp
aylik veriler lizi tezi gegerli degildir.
1979:1-1995:12 Piyasa etkinligi hipo-
Wu ve Chen gunluk spot kur ve 9 OECD Ulkesi Panel Birim Kok 4 tezi sthip
(1998) 30, 60 ve 90 glinluk Testleri -
S gecerlidir.
forward kur verileri
Avustralya, Kanada,
Choudhry 1985:M1-1996:M12 H;:"”;;;“?;;”Za;} Esbitiinlesme Ana- :;‘;?Siste';'g:;gr;z'pz
(1999) aylik veriler g 6, ltalya, lizi & g

ponya, Glney Afrika
ve ingiltere

cerli degildir.
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Dutt ve Ghosh
(1999)

1980:M1-1989:M12
ayhk veriler

ingiltere, Japonya ve
Almanya

FMOLS Analizi

Piyasa etkinligi po-
und ve yen igin gligll
formda gegerlidir.

Barkoulas vd.

1980:1-1998:12 d6-

Kanada, ingiltere, Al-

Panel Birim Kok ve

Piyasa etkinligi hipo-

nemleri igin glinliik manya, Fransa, italya Panel Esbitlinlesme tezi
(2000) A L -
veriler ve Japonya Analizi gegerlidir.
Jeon ve Lee 1973:6-1996:7 haf-  Kanada,Ingiltere Al inlesme Ana- Y253 etkinligi hipo-
i manya, Fransa, Ja- o tezi
(2002) talik veriler - f lizi -
ponya, Italya ve Isveg gegerlidir.
Aroskar vd. 1990:1-1999:12 Ingiltere, [talya, Al- = ¢ i ttinlesme Ana-  Piyasa etkinligi hipo-
(2004) gunluk veriler manya ve lizi tezi gecerli degildir
Fransa '
Lobell (2004) ) isveg ARIMA Yontemi tezi
kez yayinlanan veri- -
gegerlidir.
ler
. 1990:1-2005:6 haf- o Birim Kok Testi ve Plyas§ etkinligi hipo-
Ozdemir (2008) . Turkiye Varyans Ayristirma tezi zayif formda
talik veriler : .
Testleri gecerlidir.
3 Ocak 2005-13
. Temm.uz 2006 do- PARCH ve EGARCH Plyasa.etklnllgl hnlpo-
Lin vd. (2010) nemleri arasinda 15 Tayvan Analizi tezi yari glglu
dakikalk spot kur formda gecerlidir.
verileri
o, 20002007 e armraey Rl o
dénemleri igin haf- 30 OECD Ulkesi Birim Kok Testleri tezi zayif formda
(2011) . e
talk veriler gegerlidir.
Ahmad vd. 1997:1-2010:6 giin- . Esbitinlesme Ana- " yasa etkinligi hipo-
. X 12 Asya-Pasifik Ulkesi L tezi genel olarak ge-
(2012) Itk veriler lizi S e
cerli degildir.
Déviz piyasasi zayif
. 2005:2-2013:7 giin- - Birim Kok ve Esbi- formda etkin, yari
Cicek (2014) Ik veriler Turkiye tiinlesme Analizleri guglt formda etkin
degildir.
- Piyasa etkinligi hipo-
Markovsky 2001:M2-2013:M1 Orta Avrupa Panel Esbutlnlesme )
. - . .. tezi
(2014) aylik veriler Ulkeleri Analizi -
gegerlidir.

8. Ekonometrik Yontem

Faiz Orani Paritesi igin Test Yéntemleri: Faiz orani paritesi glivenceli, giivencesiz ve reel faiz
paritesi olmak Uzere Ug farkli formda analiz edilebilmektedir. Bu ¢alismada faiz orani paritesi
glvencesiz versiyonuyla test edilecektir. Glivencesiz faiz orani paritesi modeli asagida yer alan
esitlik yardimiyla gosterilebilir (Bhatti, 2014, s. 234; Carvalho vd., 2004, s. 265; Tang, 2011, s.

569):

St
St+1
It

It

St41 — St = Bo + B1(r — )¢ + Uy

: t donemindeki cari spot kurun logaritmasi

: t+1 dénemindeki cari spot kurun logaritmasi

: t donemindeki yurtigi faiz oraninin logaritmasi

: t donemindeki yurtdisi faiz oraninin logaritmasi
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Bo, sabit bir risk primi ve islem maliyetleri 6lgistdir. By, faiz orani farkliligi katsayisidir. u.,
rasyonel beklenti tahmin hatalarini ve glivencesiz faiz paritesinin gegerliligini engelleyici acikla-
namayan etkileri yansitan hata terimidir. Glivencesiz faiz paritesinin gecerli olabilmesi icin Bo=0
ve Bi=1 kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. Bu kosulun saglanmasi durumunda, karar bi-
rimleri doviz kurlarinda bir deger kaybi beklemedikleri siirece, yurtici faiz orani yurtdisi faiz ora-
nindan daha yiksek olamayacaktir (Bhatti, 2014, s. 234).

Calismada faiz orani paritesi hipotezinin uzun dénem gecerliligi zaman serisi ve panel veri
analizleri ile test edilecektir. Zaman serisi analizinde serilerin duraganlik dereceleri gz 6niinde
bulundurularak ARDL sinir testine yer verilecektir. ARDL sinir testi, serilere ayni derecede dura-
ganlik kosulu getirmeden esbiitiinlesme analizi imkani tanimaktadir. Seriler arasinda esbitin-
lesme iligkisinin bulunmasi durumunda, faiz paritesinin ilgili tlkeler igin gegerli olacagi sonucuna
ulasilacaktir. Panel veri analizinde ise benzer sekilde serilerin duraganlik diizeyleri g6z 6niinde
bulundurularak rassal etkili model sonuglarina yer verilecektir. Rassal etkili modelin tahmini
sonrasinda elde edilecek katsayinin hipoteze uygunlugu arastirilacaktir. Calismada zaman serisi
ve panel veri analiz sonuglarinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi igin Test Yontemleri: Etkin piyasa hipotezi literatiirde cogunlukla zayif
ve yari glclt formda test edilmektedir. Bu ¢alismada etkin piyasa hipotezi yari giicli formda
test edilecektir. Yari-glicli etkinlik modeli asagida yer alan esitlik yardimiyla gosterilebilir (Pil-
beam, 2005, s. 205):

Sty1 = Bo + Bafe + ueys
St+1 : t+1 donemindeki cari spot kurun logaritmasi

fi :t donemindeki forward kurun logaritmasi

Bo sabit terimi, B1 aciklayici degisken icin katsayi parametresini, ui; t+1 donemi hata terimini
ifade etmektedir. Piyasa etkinligi hipotezi modelinin gecerli olabilmesi icin fo=0 ve B1=1 kosulu-
nun saglanmasi gerekmektedir. Bu hipotezlerin saglanmasi durumunda, déviz piyasasinin etkin
oldugu ve higbir risk priminin yer almadigi séylenebilir.

Calismada etkin piyasa hipotezinin yari glicli formda uzun dénem gecerliligi zaman serisi
analizi ile test edilecektir. ilk olarak serilerin duraganlik derecelerini ortaya koymak igin Aug-
mented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine yer verilecektir. Serilerin
ayni derecede duraganlk kosulunu saglamasi sonucunda Johansen (1988) esbitiinlesme analizi
uygulanacaktir.

9. Veri Seti

Calisma 2003Q1-2015Q4 ceyreklik donemleri kapsamaktadir. Spot déviz kuru olarak ABD
Dolari temel alinmistir. Tlrkiye disindaki tiim Ulkeler igin yurtici faiz orani verileri para piyasasi
faiz oranlari ile analize dahil edilmistir. Tlirkiye’nin para piyasasi faiz oranlarinin bulunmamasi
nedeniyle, para politikasi faiz orani kullaniimistir. Yurtdisi faiz orani ise ABD’nin para piyasasi
faiz oranini ifade etmektedir. Butun veriler IMF International Financial Statistics (IFS) veri taba-
nindan temin edilmistir. Diger taraftan forward kuru verisi, Pilbeam (2005: 22)*nin isaret ettigi
formil yardimiyla tarafimdan derlenmistir.

[Gr—i)/41S
[1+(1/4)

4 Geyreklik veriler dogrultusunda forward kur hesaplama yéntemi: F = +S.
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Tablo 3: Déhil Edilen Ulkeler ve Uyguladiklar Déviz Kuru Rejimleri

Ulkeler Para Birimi Doviz Kuru Rejimleri

2003-2009: Esnek Kur Politikasi

2009-2015: Yonetimli Dalgalanma

2003-2008: Yonetimli Dalgalanma

Cek Cumhuriyeti Koruna 2008-2014: Esnek Kur Politikasi
2014-2015: Diger Yonetimli Diizenleme
2003-2011: Yonetimli Dalgalanma

Brezilya Real

2011 : Istikrar Saglayici Diizenleme
Endonezya Rupiah 2012 : Yonetimli Dalgalanma
2013 : Surlinen Parite Benzeri Diizenleme

2014-2015: Yonetimli Dalgalanma
2003-2009: Esnek Kur Politikasi

Filipinler Peso 2009-2015: Yénetimli Dalgalanma
. . 2003-2009: Esnek Kur Politikasi
Gliney Afrika Rand 2009-2015: Yénetimli Dalgalanma

Kolombiya Peso 2003-2005: Esnek Kur Politikasi
2005-2015: Yonetimli Dalgalanma

Kore Won 2003-2010: Esnek Kur Politikasi
2010-2015: Yonetimli Dalgalanma
2003-2009: Esnek Kur Politikasi

Meksika Peso 2009-2012: Yonetimli Dalgalanma
2012-2015: Esnek Kur Politikasi
2003 : Esnek Kur Politikasi

Peru Nuevo Sol 2004-2011: Yonetimli Dalgalanma
2011 : SUrtinen Parite Benzeri Dizenleme
2012-2015: Yoénetimli Dalgalanma

Polonya Zloty 2003-2015: Esnek Kur Politikasi
2003-2008: Yonetimli Dalgalanma

Rusya Ruble 2008-2015: Diger Yonetimli Diizenleme
2015 : Yonetimli Dalgalanma

Sili Peso 2003-2015: Esnek Kur Politikasi

Tayland Baht 2003-2015: Yonetimli Dalgalanma
2003-2009: Esnek Kur Politikasi

L ) 2009 : Yonetimli Dalgalanma
Turkiye Lira 2010 :Esnek Kur Politikasi

2011-2015: Yonetimli Dalgalanma

Not: IMF tarafindan 2003-2015 dénemleri arasinda hazirlanan yillik raporlar dogrultusunda tarafimdan derlenmistir.
IMF tarafindan déviz kuru rejimi siniflandirmasinda 2009 yilinda gidilen degisiklik géz 6niine alinmistir.®
Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2003-2015.

Calismaya dahil edilecek tilkeler MSCI® Gelisen Piyasa Ekonomileri siniflandirmasindan ha-
reketle belirlenmistir. 2003-2015 dénemleri arasinda serbest kur ve yonetimli dalgalanma uy-
gulayan Ulkeler ile birlikte bu rejimlere en yakin sistemi benimseyen (lkelerin ¢alismaya dahil
edilmesi amaglanmis ve 14 gelisen piyasa ekonomisinin bu kriterleri sagladigi gérilmustir.

10. Giivencesiz Faiz Paritesi Modeli i¢in Analiz Sonuglan
Zaman Serisi Analizi Sonuglari

14 gelisen piyasa ekonomisi icin spot déviz kuru farki (sw1-st) ve faiz orani farki (r-r") serile-
rine yonelik ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir.

® Déviz kuru rejiminde yasanan degisiklikler igin Habermeier (2009)’un galigmasindan yararlanilmgtir.
& MSCI: Morgan Stanley Capital International, Kaynak: https://www.msci.com/market-classification.
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Tablo 4: Faiz Paritesi Modeli icin ADF ve PP Birim Kék Testi Sonuglari

. . ADF Testi PP Testi
Ulkeler Seriler
t istatistik Olasilik tistatistik Olasihk
Brezilya Déviz Kuru Fark -7.486 [0]* 0.000 -7.842 [6]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.640 [1] 0.265 -2.062 [4] 0.554
Cek Déviz Kuru Farki -5.933 [3]* 0.000 -16.331 [44]* 0.000
Cumbhuriyeti Faiz Orani Farki -2.764 [3] 0.218 -1.759 [4] 0.710
Endonezya Déviz Kuru Farki -5.770 [1]* 0.000 -6.203 [5]* 0.000
Faiz Orani Fark -2.866 [3] 0.183 -2.561 [4] 0.299
Filipinler Doviz Kuru Farki -6.096 [0]* 0.000 -6.122 [3]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.059 [1] 0.555 -1.788 [4] 0.696
Giiney Afrika Déviz Kuru Farki -7.086 [0]* 0.000 -7.123 [3]* 0.000
Faiz Orani Fark -2.985 [3] 0.147 -2.197 [5] 0.481
Kolombiya Doviz Kuru Farki -7.673 [0]* 0.000 -7.673 [0]* 0.000
Faiz Orani Farki -3.716 [3]* 0.031 -2.069 [4] 0.551
Kore Doviz Kuru Farki -6.178 [0]* 0.000 -6.187 [2]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.446 [2] 0.352 -1.791 [4] 0.694
Meksika Déviz Kuru Fark -6.685 [0]* 0.000 -6.691 [4]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.584 [3] 0.289 -2.145 [4] 0.509
Peru Doviz Kuru Farki -6.211 [0]* 0.000 -6.131 [5]* 0.000
Faiz Orani Farki -3.167 [1] 0.103 -2.370[2] 0.390
Polonya Déviz Kuru Fark -5.416 [3]* 0.000 -7.612 [16]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.510 [2] 0.322 -1.846 [5] 0.667
Rusya Doviz Kuru Farki -3.471[2] 0.054 -6.435 [1]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.320[1] 0.416 -2.908 [3] 0.169
sil Déviz Kuru Farki -7.861 [0]* 0.000 -8.871 [11]* 0.000
Faiz Orani Farki -4.051 [3]* 0.014 -2.475 (2] 0.339
Tayland Déviz Kuru Farki -7.306 [0]* 0.000 -7.371 [5]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.157 [1] 0.502 -1.905 [3] 0.637
Tarkiye Doviz Kuru Farki -6.414 [1]* 0.000 -9.640 [7]* 0.000
Faiz Orani Farki -2.979 [2] 0.149 -2.426 [4] 0.363

Not: ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini yansitmakta-
dir. ADF istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gére belirlenmis
optimum gecikme uzunluklarini, PP istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez icindeki degerler ise Newey-West
Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band genisligini gostermektedir. (*), isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gére
%5 duzeyinde duraganhgini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan ADF birim kok testi sonuglari, Sili ve Kolombiya’nin doviz kuru farki ve
faiz orani farki serilerinin dizey degerlerinde duragan, Rusya’nin déviz kuru farki ve faiz orani
farki serilerinin ise diizey degerlerinde duragan olmadigini ortaya koymaktadir. Geriye kalan 11
lkenin tamami icin doviz kuru farki serilerinin diizey degerlerinde duragan ve faiz orani farki
serilerinin ise diizey degerlerinde duragan olmadigi gorilmektedir.

PP birim kok testi sonuglari ise Sili ve Kolombiya’da dahil olmak tzere 14 {lkenin tamami
icin doviz kuru farki serilerinin diizey degerlerinde duragan ve faiz orani farki serilerinin ise du-
zey degerlerinde duragan olmadigini ortaya koymaktadir. PP birim kok testi ile faiz orani farki
serilerinin tamaminin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

ARDL sinir testi yaklagimi serilere ayni seviyede duraganlik kosulu getirmeksizin esbiitun-
lesme analizi imkani tanimaktadir. PP birim kok testi sonuclarindan hareketle 14 ilkenin ta-
mami icin ARDL sinir testi sonuglari Tablo 5’te ve uzun dénem iliskisine sahip lkeler icin tanila-
yicl istatistikler ise Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 5: Faiz Paritesi Modeli icin ARDL Sinir Testi Sonuglari

Ulkeler k ARDL. F test istatistigi Uzun DSnem Katsayilar
Modeli Bo B:
Brezilya 1 (1,1) 15.345* -0.069 0.038*
Cek Cumhuriyeti 1 - 1.157 - -
Endonezya 1 - 1.538 - -
Filipinler 1 (1,1) 13.724* -0.017 0.013
Giiney Afrika 1 (2,11) 14.651% -0.063* 0.056*
Kolombiya 1 (1,10) 8.038* -0.061 0.057
Kore 1 - 2.945 - -
Meksika 1 (1,1) 14.524* -0.003 0.010
Peru 1 (1,1) 11.243* -0.011 0.011
Polonya 1 - 1.373 - -
Rusya 1 - 2.969 - -
sili 1 (1,0) 18.442* -0.020 0.024*
Tayland 1 (1,0) 17.582* -0.011 0.015
Tiirkiye 1 (2,0 18.016* -0.015 0.018

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001)’ten alinmistir. “k”, bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. (*) isareti, kat-
sayilarin %5’lik kritere gore anlamhligini gostermektedir.

Hesaplanan F test istatistik degeri %5 anlamlilik dizeyinde Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenen Ust sinir degerinden biiyiik olmasi durumunda Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler
arasinda esbitlinlesme iligkisinin bulundugu sdylenebilmektedir. Bu agiklamadan hareketle
Brezilya, Filipinler, Giliney Afrika, Kolombiya, Meksika, Peru, Sili, Tayland ve Tirkiye igin uzun
doénemli bir iliskinin bulundugu sonucu elde edilmektedir. Buna karsin Cek Cumhuriyeti, Endo-
nezya, Kore, Polonya ve Rusya icin esbitiinlesme iliskisine rastlaniimamistir. Elde edilen uzun
doénem katsayilardan ise sadece Giiney Afrika’nin istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmek-
tedir. Sonug olarak tim Ulkeler icin glivencesiz faiz paritesinin gecerli olmadigi séylenebilir.

77



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Tablo 6 -Uzun Dénemli lliskiye Sahip Ulkeler icin Tanilayici Istatistikler

Otokorelasyon Degisen Varyans Normallik

Ulkeler R? F-istatistik Breusch-Godfrey LM Breusch-Pagan- Jarque-Bera
Testi Godfrey Testi Testi
Brezil 0.58 20.758 0.409 5.700 4.339
rezllya : (0.000) (0.82) (0.13) (0.11)
Filipin 4 14.732 0.757 6.738 2.149
tlipinter 0.49 (0.000) (0.68) (0.08) (0.34)
Gi Afrik 0.74 5.466 0.954 11.707 4.507
uney Alrika : (0.000) (0.62) (0.63) (0.11)
Kolombi 77 7.877 4.113 5.935 11.467
olomblya 0. (0.000) (0.13) (0.92) (0.00)*
. 21.331 1.448 10.922 0.390
Meksika 0.58 (0.000) (0.48) (0.01)* (0.82)
14.048 1.041 6.722 7.455
Peru 0.48 (0.000) (0.59) (0.08) (0.02)*
. 28.088 1.152 2.132 0.113
ail 0:54 (0.000) (0.56) (0.34) (0.94)
25.909 0.253 0.283 0.564
Tayland 0.53 (0.000) (0.88) (0.87) (0.75)
. 16.099 3.304 1.827 2.794
Tarkiye 0.52 (0.000) (0.19) (0.61) (0.25)

Not: (*) isareti, katsayilarin %5’lik kritere gore anlamliligini géstermektedir. Breusch-Godfrey LM testi icin hipotezler
Ho: Otokorelasyon sorunu yoktur, Hi: Otokorelasyon sorunu vardir. Breusch-Pagan-Godfrey testi igin hipotezler Ho:
Degisen varyans sorunu yoktur, Hi: Degisen varyans sorunu vardir. Jarque-Bera testi igin hipotezler Ho: Seriler normal
dagilima sahiptir, Hi: Seriler normal dagilima sahip degildir.

Tablo 6’da ddviz kuru ile faiz orani serileri arasinda uzun dénemli iligkiye sahip olan (ilkeler
icin tanilayici istatistiklere yer verilmektedir. Breusch-Godfrey LM testi llkelerin tamaminda
otokorelasyon sorunun bulunmadigina isaret etmektedir. Breusch-Pagan-Godfrey Testi ise
Meksika disindaki tlkelerin tamaminda degisen varyans sorununun bulunmadigini ortaya koy-
maktadir. Son olarak Jarqua-Bera normallik testi Peru ve Kolombiya’nin serilerinin normal da-
gilima sahip olmadigini ifade etmektedir. S6z konusu bulgulardan hareketle Peru, Meksika ve
Kolombiya igin esbitiinlesme iliskisini isaret eden ARDL sonuglari yorumlanamaz niteliktedir.

Tahmin edilen ARDL modellerinde yapisal degisimin varligini arastirmaya yénelik olarak CU-
SUM testlerine basvurulmaktadir. Uzun donemli iliskiye sahip ve ayni zamanda tanilayici ista-
tistikleri anlamli olan 6 Ulke igin (Brezilya, Filipinler, Glney Afrika, Sili, Tayland ve Turkiye) igin
CUSUM testi sonuglari Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1: CUSUM Testi Sonuglari

Brezilya Filipinler
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Sekil 1’de yer alan sonuglar Brezilya, Filipinler, Guney Afrika, Sili, Tayland ve Turkiye igin
tespit edilen modellerin tahmin donemleri itibari ile kararli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
bir ifade ile s6z konusu donemlerde yapisal kiriimalarin bulunmadigi séylenebilir.

Panel Veri Analizi Sonuglari

Spot déviz kuru farki (sw1-st) ve faiz orani farki (r-r*)serilerine yénelik panel birim kék testi
sonuglari Tablo 7’da yer almaktadir.
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Tablo 7: Faiz Paritesi Modeli icin Panel Birim Kék Testi Sonuglari

DUZEY DEGERLER

Ddviz Kuru Farki Faiz Orani Farki
istatistik Olasilik istatistik Olasilik
Levin, Lin & Chu -18.942 0.000* -2.280 0.011*
Breitung -12.598 0.000* -4.702 0.000*
Im, Pesaran & Shin -19.656 0.000* -2.970 0.002*
ADF Fisher 320.081 0.000* 48.005 0.010*
PP Fisher 396.084 0.000* 21.095 0.821

Not: * isareti serilerin %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Levin, Lin & Chu testinde
Barlett tahmincisi ve Newey-West yontemi kullanilmistir. Optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belir-

lenmisgtir.

Tablo 7’da yer alan panel birim kok testi sonuglari logaritmik olarak ifade edilen déviz kuru
farki ve faiz orani farki serileri icin diizey degerlerinde duraganlik kosulunun saglandigini ortaya
koymaktadir. Buradan hareketle s6z konusu serilere yonelik sabit ve rassal etkili modellere yer
verilebilir.

Tablo 8’de yer alan F test sonuglari modelin Pool analizi ile test edilmesi gerekliligine isaret
etmektedir. Diger taraftan modelin sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinden hangisi ile
test edilecegine karar vermek igin Hausman testine basvurulmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011:
418). Hausman olasilik degeri Ho hipotezini kabul etmektedir. Bu nedenle analizde rassal etkili
model sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 8: Faiz Paritesi Modeli icin Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari (2003Q1-2015Q4)

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t;:téitrils::( Dzléa::::ekri
c -0.008 0.004 -1.863 0.063
(r-r¥) 0.010 0.003 3.249* 0.001
R?=0.015 F-istatistik = 10.675* (0.001)
F test = 0.390 Hausman Test = 0.167
Olasilik =0.973 Olasilik = 0.683
Ulke Sayisi =14 Gozlem Sayisi =714
Degiskenler Test Edilen Katsayi Wald Test istatistigi Olasilik Degeri
c 0 3.471 0.062
(r-r*) 1 92337.47 0.000

Not: (*), isareti serilerin serilerin %5 dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Modelde degisen varyans ve oto-
korelasyon sorunlarini dikkate alan, PSCE (panel-corrected standard error) yontemi kullaniimistir.

Rassal etkili model sonuglarina gére %5 anlamlilik seviyesinde yurtici ve yurtdisi faiz orani
farki serisinin (r-r*) istatistiki olarak anlamli, ¢ katsayisinin ise anlamsiz oldugu gorilmektedir.
Temel hipotezimiz Bo=0 veB:=1 kosullarinin saglanmasi yoniindedir. Bu hipotezlerin istatistiksel
olarak gecerli olup olmadigi Wald testi ile analiz edilmistir. ¢ degiskeni icin hesaplanan Wald
test istatistigi 3.471 olarak elde edilmistir. Bu deger %5 anlamlilik seviyesinde y? tablo degeri
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olan 3.84 degerinden kiguk oldugu igin Bo=0 temel hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedi-
lememektedir. (r-r*) degiskeni icin hesaplanan Wald test istatistigi ise 92337.47 olarak elde
edilmistir. Bu deger %5 anlamlilik seviyesinde y? tablo degeri olan 3.84 degerinden biiyiik ol-
dugu icin B1=1 temel hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Bu anlamda rassal
etkili model sonuglarina gore, glivencesiz faiz paritesinin uzun dénemli gegerliliginin saglana-
madigi sdylenebilir.

11. Etkin Piyasa Hipotezi Modeli i¢in Analiz Sonuglan

14 gelisen piyasa ekonomisinin ABD dolari temelinde yer alan spot doviz kurlari ve forward
doviz kurlarina yonelik ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 9: Piyasa Etkinligi Hipotezi ADF ve PP Birim Kék Testi Sonuglari

N . ADF Testi PP Testi

Ulkeler Seriler
t istatistik Prob. t istatistik Prob.
Brezilya Spot Kur (BRL/USD) -0.463 [0] 0.982 0.168 [6] 0.997
Forward kur 0.192 [0] 0.997 1.093 [6] 0.999

} 0.791 }
Cek Cumhuriyeti Spot Kur (CZK/USD) 1.571[0] 1.171 [10] 0.906
Forward Kur -1.534 [0] 0.805 -1.125 [10] 0.915
Spot Kur (IDR/USD) -1.973[7] 0.600 -1.541 [1] 0.802
Endonezya
Forward Kur -0.898 [7] 0.947 -0.886 [2] 0.950
Filipinler Spot Kur (PHP/USD) -0.935 [0] 0.944 -1.344 [3] 0.865
Forward Kur -1.031[0] 0.930 -1.500 [4] 0.817
K ZAR/USD -1.701 0.736 -1.727[1 72
Giiney Afrika Spot Kur (ZAR/USD) 01 [0] [1] 0.725
Forward Kur -2.319 [0] 0.416 -2.313[1] 0.419
. Spot Kur (COP/USD) -0.416 [0] 0.984 -0.276 [1] 0.989
Kolombiya
Forward Kur -0.072 [0] 0.994 0.152 [1] 0.997
Kore Spot Kur (KRW/USD) -2.348[1] 0.401 -2.495 [3] 0.329
Forward Kur -2.468 [1] 0.342 -2.200 [3] 0.479
Meksika Spot Kur (MXN/USD) -2.577 [1] 0.292 -2.212 (0] 0.473
Forward Kur -2.672 [1] 0.252 -2.531[1] 0.313
peru Spot Kur (PEN/USD) 0.548 [0] 0.999 1.279 [6] 0.999
Forward Kur -0.052 [0] 0.994 0.102 [4] 0.997
Spot Kur (PLN/USD) -2.417 [1] 0.367 -1.861 (7] 0.660
Polonya

Forward Kur -2.533[1] 0.312 -1.729 [6] 0.724
Rusya Spot Kur (RUB/USD) -0.332[3] 0.987 -0.078 [1] 0.994
Forward Kur -0.159 [3] 0.992 -0.067 [0] 0.994
sil Spot Kur (CLP/USD) -1.619 [0] 0.772 -1.344 (4] 0.865
Forward Kur -1.191 [0] 0.902 -0.667 [6] 0.970
Tayland Spot Kur (THB/USD) -0.711[0] 0.967 -0.565 [4] 0.977
Forward Kur -0.349 [0] 0.987 -0.082 [4] 0.994
Tirkiye Spot Kur (TRY/USD) -2.522[0] 0.317 -2.551 [1] 0.304
Forward Kur -1.654 [0] 0.757 -1.654 [0] 0.757

Not: ADF ve PP test istatistik degerleri, diizey degerlerinde sabit terimli ve trendli modellerin sonuglarini yansitmakta-
dir. ADF istatistik degerlerinde yer alan koseli parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmis
optimum gecikme uzunluklarini, PP istatistik degerlerinde yer alan késeli parantez igindeki degerler ise Newey-West
Bandwith belirleyicisine gore elde edilen band genisligini gostermektedir. (*), isareti serilerin MacKinnon (1996)’ya gére
%5 dlzeyinde duraganligini ifade etmektedir.
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ADF ve PP birim kok testi sonuglari 14 Glkenin tamami i¢in diizey degerlerinde duraganlik
sartini reddetmekte, diger bir ifade ile Ho hipotezi kabul edilmektedir. Serilerin tamaminin PP
birim kok testine goére biricini farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Tim degiskenlerin ayni
seviyede duragan olmalari, degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi (es-butlinlesme)
arastirilmasina imkan vermektedir. Buradan hareketle Johansen esbiitiinlesme analizi sonugla-
rina yer verilebilir.

Tablo 10: Piyasa Etkinligi Hipotezi Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Ulkeler Geukm? Uzun- Esbiitiitiinlesme Sayisi Trace Testi Maximum Eigenva-
lugu lue

r=0 12.595 12.476

Brezilya 3
r<1 0.112 0.118
r=0 14.023 10.600

Cek Cumbhuriyeti 4
r<i 3.423 3.423
r=0 10.803 10.533

Endonezya 2
r<1 0.270 0.270
r=0 8.000 4.593

Filipinler 3
r<i 3.407 3.407
r=0 11.372 10.067

Gliney Afrika 3
r<1 1.304 1.304
r=0 15.050 12.919

Kolombiya 3
r<1 2.131 2.131
r=0 11.640 6.540

Kore 3
r<i 5.100 5.100
r=0 8.002 7.848

Meksika 3
r<1 0.154 0.154
r=0 12.772 10.438

Peru 3
r<1 2.334 2.334
r=0 10.880 8.513

Polonya 3
r<1 2.368 2.368
r=0 10.728 10.342

Rusya 4
r<i 0.386 0.386
r=0 13.907 11.348

Sili 3
r<1 2.559 2.559
r=0 13.019 10.697

Tayland 3
r<1 2.322 2.322
r=0 16.194* 15.897*

Turkiye 2
r<i 0.297 0.297

Not: (*) degerleri 0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir. 2 numarali modelin kullanildigi Kore igin iz
testinin %5 duzeyindeki kritik degerleri sirasiyla 20.262 ve 9.165, maksimum Ozdeger testinin %5 dlzeyindeki kritik
degerler sirasiyla 15.892 ve 9.165’tir. 3 numarali modelin kullanildigi diger tlkeler igin iz testinin %5 duizeyindeki kritik
degerleri sirasiyla 15.495 ve 3.841, maksimum ozdeger testinin %5 dlzeyindeki kritik degerler sirasiyla 14.265 ve
3.841’dir. MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri kullanilmistir.
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Tablo 10’da yer alan Johansen esbitiinlesme sonuglarina gore, Turkiye disindaki 13 gelisen
piyasa ekonomilerinin tamami igin iz ve maksimum 6zdeger testlerinin %5 anlamhlk dizeyle-
rinde higbir esbitiinlesme vektérid bulunmamaktir. Tiirkiye igin %5 anlamlilik diizeyine gore iz
ve maksimum 6zdeger testlerinde 1 adet esbiitiinlesme vektori bulunmaktadir. Bu sonuca gore
Tirkiye digindaki lkelere ait spot kur ve forward kurlarin uzun dénemde birlikte hareket etme-
digi soylenebilir.

Tablo 10’da yer alan Johansen esbitiinlesme analizilerine yonelik model tercihi Akaike Bilgi
Kriteri'nin isaret ettigi modeller dogrultusunda belirlenmistir. Bununla birlikte Pantula Prensibi
de gbz dnlinde bulundurularak analizler tekrar edilmis ve benzer sekilde Tirkiye disinda higbir
tilke icin esbitiinlesme iligskisine rastlaniimamistir.

12. Sonug ve Degerlendirme

Glinimuz finans piyasalari arasinda gergeklesen entegrasyon seviyesindeki artiglar, finansal
sermayenin Glkeler arasinda serbest bir sekilde hareket etmesine katki saglamaktadir. Kiiresel
yatirimcilar risk ve getiri iliskisini g6z 6niinde bulundurarak hizli ve anlik bir sekilde finans piya-
salarinda islem gergeklestirebilmektedir. Bu durum finansal piyasalarin 6nemini yatirimcilar ve
ekonomi politikasi yapicilari igin her gegen giin arttirmaktadir.

Ekonomik karar birimleri acisindan bakildiginda yatirimci profili genel anlamda “en az risk
ile en yuksek getiri” ilkesine dayanmaktadir. Risk algisini ortaya gikaran temel faktor ise piyasa-
larda islem gbren doviz ve faiz gibi temel makro ekonomik degiskenlerin dngorilebilirligi ile
ilgilidir. Bu anlamda finansal getirisi olan faiz ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi agiklayan faiz
orani paritesi ve finans piyasalarinin etkinlik dereceleri uluslararasi finans literatiir igin 6nemli
iki yaklagimi igermektedir.

Bu calismada faiz orani paritesi ve etkin piyasa hipotezinin gecerliligi 14 gelisen piyasa eko-
nomisi icin 2003Q1-2015Q4 ceyreklik donemler itibariyle sirasiyla glivencesiz faiz orani paritesi
ve yari-glcli etkinlik modelleri ile test edilmistir. Glivencesiz faiz orani paritesi i¢in zaman serisi
ve panel veri analizlerine yer verilmistir. Elde edilen bulgular glivencesiz faiz paritesinin gelisen
piyasa ekonomileri icin gecersiz olduguna yoéneliktir.

Yatirimcilarin rasyonel beklentilere sahip ve riske karsi duyarsiz oldugu varsayimindan hare-
ketle ele alinan yari-gi¢li etkinlik modeli igin ise zaman serisi analizine yer verilmistir. Elde edi-
len bulgular Turkiye digsinda yer alan 13 ulke icin higbir esbitiinlesme iliskisinin bulunmadigina
isaret etmektedir. Genel anlamda s6z konusu (lkeler icin piyasa etkinsizligi 6n plandadir.

Gelisen piyasa ekonomileri finansal piyasalarinin ve bu piyasadaki etkinlik derecelerinin ye-
teri kadar basarih olmadigi gériilmektedir. Diisiik tasarruf oranlarina sahip olan bu Ulkeler, bir
yandan yabanci sermaye akimlariile bu agig1 kapatma ¢abasindayken, diger yandan uluslararasi
piyasalarda olusan kiresel risk faktérlerine daha acik hale gelmektedir. Dolayisiyla bu tlkelere
yonelik yapilacak galismalarin, risk faktorlerini géz 6niinde bulundurularak yapilmasi daha etkin
sonuglarin elde edilmesine olanak saglayacagi distiniilmektedir.
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