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KIRILGAN BESLiI ULKELERI ICIN REEL FAiZ PARITESI
GECERLIi MiDiR? ESiK DEGERLI ESBUTUNLESME TESTIi

IS REAL INTEREST RATE PARITY VALID FOR FRAGILE FIVE
COUNTRIES? A THRESHOLD COINTEGRATION TEST

Yasar Serhat YASGUL®

Oz: Bu caligma, 2006:05-2021:08 dénemine ait aylik verilerle, “Kirilgan Besli”
iilkeleri (Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan) i¢in reel faiz
orani paritesi hipotezinin gegerliligini arastirmaktadir. Kiiresellesme siireci, sermaye
hareketliligini ve finansal entegrasyonu artirmistir. Bu baglamda, reel faiz paritesinin
test edilmesi, politika yapicilar i¢in dnemli bir gosterge olmustur. Calismada, Li ve
Lee (2010) tarafindan gelistirilen esik degerli ADL esbiitiinlesme testi kullanilarak
dogrusal olmayan dinamikler dikkate alinmigtir. Elde edilen bulgular, Brezilya ve
Tiirkiye’de reel faiz paritesinin gegerli olmadigini; Endonezya, Giiney Afrika ve
Hindistan’da ise hipotezin dogrulandigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, finansal
entegrasyon diizeyi, enflasyon oynaklig1 ve politika giivenilirliginin reel faiz orani
paritesinin gegerliliginde belirleyici oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ve Brezilya’da
hipotezin reddedilmesi, yliksek risk primleri ve dngoriilemez para politikalartyla
iliskilendirilirken; diger ii¢ iilkede daha istikrarli makroekonomik yapilarin etkili
oldugu goriilmektedir. Calisma, bu farkliliklarin politika onerilerinde tek tip yaklagim
yerine iilke bazli stratejilerin gerekliligini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Reel Faiz Paritesi, Kirilgan Besli, Dogrusal Olmayan Modeller,
Esik Degerli Esbiitiinlesme Testi

Abstract: This study investigates the validity of the Real Interest Rate Parity
hypothesis for the “Fragile Five” economies—Turkey, Brazil, Indonesia, South
Africa, and India—using monthly data from 2006:05 to 2021:08. The globalization
process has increased capital mobility and financial integration. In this context,
testing real interest rate parity has become an important indicator for policy-makers.
Employing the threshold cointegration test of Li and Lee (2010), the analysis accounts
for nonlinear adjustments and regime shifts often neglected in linear models. The
results demonstrate that real interest rate parity does not hold for Brazil and Turkey,
whereas it is valid for Indonesia, South Africa, and India. This divergence highlights
the role of macro-financial stability, inflation dynamics, and policy credibility in
determining the long-run parity of real interest rates. In Turkey and Brazil, the
rejection of real interest rate parity is linked to high inflation volatility, unpredictable
policy actions, and vulnerability to capital flow shocks. Conversely, the evidence of
real interest rate parity in the other three countries suggests a more consistent
alignment between interest rates, inflation, and exchange rate dynamics. The findings
imply that a uniform policy approach towards emerging markets may overlook critical
country-specific risks. Instead, differentiated strategies tailored to national
vulnerabilities provide a more effective framework for sustaining financial stability
and integration.

Keywords: Real Interest Rate Parity, Fragile Five, Nonlinear Models, Threshold
Cointegration Test
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JEL: C32, F31, F36, E43
1. Giris

Son kirk yilda kiiresellesme olarak ifade edilen siireg, iilkeler agisindan finansal
entegrasyonda biiyiik bir artis1 beraberinde getirmigtir. Bu durum hem piyasalarin
isleyisini hem de wuygulanabilecek politika segeneklerini ciddi anlamda
etkilemektedir. (Magonis ve Tsopanakis, 2013: 476) Reel faiz orani paritesi,
tasarruflarin serbestge dolagabildigi bir ortamda reel faiz oranlarinin uzun dénemde
esitlenmesi gerektigini One siirer. Ancak gelismekte olan {ilkelerde finansal
piyasalarin derinligi, para politikalarinin giivenirligi ve kur rejimlerinin igleyisi gibi
unsurlar, parite kosullarinin gergeklesmesini giiglestirebilir.

Morgan Stanley’nin 2013 raporunda “Kirilgan Besli” (Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Endonezya ve Giiney Afrika) olarak adlandirilan ilkeler, parite kosullarinin
incelenmesi agisindan dikkate degerdir. Bu tilkeler yiiksek cari agik, yabanci portfoy
akimlarina bagimlilik ve kirilgan makro finansal dengeler nedeniyle kiiresel likidite
soklarina kars1 biiylik hassasiyet gostermektedirler. Aizenman, Binici ve Hutchison
(2016), FED’in parasal daralma sinyallerinin bu iilkelerde ani sermaye ¢ikist ve faiz
artisina neden oldugunu ifade etmistir. Eichengreen ve Gupta (2016) ile Ozmen ve
Yilmaz (2017), kiiresel likidite dongiilerinin Kirilgan Besli {izerindeki makro
ekonomik etkilerini detaylariyla ifade etmislerdir. Tablo 1’de Kirilgan Besli olarak
ifade edilen iilkelerin gayri safi yurti¢i hasilalar1 (GSYIH), toplam dis borglari, kisa
vadeli dig bor¢lart ve disa agiklik durumlart sunulmustur.

Tablo 1. 2023 Y1l itibariyle Kirilgan Besli Ulkelerinin Baz: Istatistikleri

Kisa Vadeli
Dis Borcun Bugiinkii Dis Borg¢
GSYIH (Cari Degeri (Cari (Toplam Dis | Ticaretin
B Fiyatlarla ABD Fiyatlarla ABD Borclara GSYIH'ya
ULKE Dolar) Dolar) Oram) Oram
Brezilya 2,191,131,765,685 198,581,760,408 13 34
Endonezya | 1,371,169,301,564 225,272,618,383 13 41
Giiney
Afrika 380,699,271,816 93,879,471,101 25 65
Hindistan | 3,638,489,096,034 212,727,581,325 20 45
Tiirkiye 1,118,252,958,514 149,654,359,761 35 66

Kaynak: World Bank, World Development Indicators

Bu calisma, literatiirdeki benzer arastirmalardan farkli olarak, Kirilgan Besli
iilkelerinin ABD referans faizine kars1 reel faiz paritesi hipotezinin gegerliligini
incelemek amaciyla Li ve Lee (2010) tarafindan gelistirilen esik degerli ADL
esbiitiinlesme testinden yararlanmaktadir. Bu yontemin temel istiinliigii, serilerin
duraganlik derecelerine bagli olmaksizin uygulanabilmesidir. Boylelikle, geleneksel
birim kok testlerinin egbiitiinlesme analiz siirecinde ortaya g¢ikarabilecegi yaniltici
sonuglarin 6niine gegilmistir.

Caligmanin bundan sonraki boliimleri su sekilde organize edilmistir: Caligmanin
birinci boliimiinde reel faiz orani paritesine iliskin kuramsal ¢er¢eve sunulmustur.
Ikinci boliimde bu ¢alismanin amacina paralel olarak reel faiz orani paritesi hipotezini
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ampirik yollarla analiz eden literatiir degerlendirilmistir. Ugiincii boliimde veri ve
metodoloji, dordiinci boliimde de elde edilen ampirik bulgular sunulmustur.
Calisgmanin  sonu¢ boliimde ise elde edilen bulgulardan hareketle genel
degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Kuramsal Cerceve

Reel faiz orani paritesi her lilkedeki Fisher etkisiyle, satin alma giicii paritesi ve ortiilii
olmayan faiz orani paritesi arasindaki iliskinin birlestirilmesiyle elde edilir. Teorik
baglamda piyasa beklentilerinin rasyonel olmasi kosuluyla farkli iilkelerdeki faiz
oranlarinin benzer olmasi- ya da en azindan birlikte hareket etmesi- beklenir. Ulkeler
arasinda faiz oranlarmin esitlenmesi ayni zamanda sermaye haraketliliginin ve
finansal entegrasyonun oldugunu gosterir. Eger faiz oram1 farklari ortadan
kalkmiyorsa nominal faiz orani ile enflasyon orani arasindaki uzun dénemli denge
iliskisinin ortadan kalktigindan bahsetmek miimkiindiir.

Reel faiz paritesi, dort temel varsayimi iizerine sekillenmistir: 1) Ortiilii olmayan faiz
paritesi, 2) Satin alma giicii paritesi, 3) Rasyonel beklentiler ve 4) Fisher esitligi’dir.
(Xie, Chen ve Wu, 2023: 1474) Ortiilii olmayan faiz paritesine gore yerli ve yabanci
faiz orani farki doviz kurundaki beklenen degisime esittir. (Hasanov, Omay ve
Abioglu, 2023, 5.358)

Ase=rt - v (D

Burada As¢® doéviz kurunda beklenen degisimi, 't ve 1¥; ise sirasiyla yerli ve yabanci
iilke (ABD) faiz oranlarini temsil etmektedir. Satin alma giicii paritesi ise doviz kuru
ile tilkeler arasindaki enflasyon farklarina esittir.

ASt=Ttt-TtVt 2

Asy d6viz kuru degisimini, 7' ve n¥tise sirastyla yerli ve yabanci enflasyon farklarini
esittir. Rasyonel beklentiler hipotezi ise asagidaki denklemde sunulmustur.

Asie= Ast+et 3)

(1), (2) ve (3)’deki esitlikler birlestirildiginde;
I — IVt = T+ € “)
(4) numaral: esitlik diizenlendiginde;
re+ Tt = Y+ T + € 5)

Fisher esitligine gore nominal faiz oranindan enflasyon oraninin ¢ikarilmasiyla reel
faiz oranina ulasilmaktadir. Buna gore;

re =ri+ 6)
Yt = Yt T @)

(5), (6) ve (7) numaral1 denklemler birlestirildiginde reel faiz orani paritesi, 8 numarali
esitlikte sunulmustur.

re= 1t + €t )]
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(8) numarali esitlige gore reel faiz orani paritesinin gegerli olmasi durumunda
yurtiginde ve yurtdiginda reel faiz oranlarinin esit olmasi beklenir. Ancak ¢ogunlukla
reel faiz oranlarinin birbirine esit olmasi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle reel faiz
orant paritesinin incelenmesinde yerli ve yabanci iilkedeki reel faiz orani
farkliliklarindan yararlanilmaktadir. (Kardaslar, 2021:207)

ARFO= ri- ¥'1=¢ Q)]

(9) numarali denkleme gore eger reel faiz orani paritesi gegerli ise ARFO degerinin
duragan olmast durumunda soklarin gegici olduguna diger bir ifadeyle reel faiz
paritesinin gegerli oldugu sonucuna ulasilir Teori, sermaye mobilitesinin tam oldugu,
risk primlerinin ihmal edildigi ve varlik ikamesinin sorunsuz igledigi bir ¢ergeve
varsayar. Gelismekte olan iilkelerde bu varsayimlarin gogu kismen gegersizdir. Doviz
kuru rejimlerine miidahaleler, sermaye kontrolleri ve iilke risk primi farkliliklari, reel
faiz farkliliklarinin kaliciligina yol agabilir. Ayrica finansal kriz donemlerinde
yatirimer davranisi rejim degisiklikleri gosterebilir; bu da fiyatlarin dogrusal ve
simetrik bir siirecle degil, belirli esik degerler asildiginda uyum sagladigini
diistindiiriir. Bu noktada dogrusal olmayan esik modelleri devreye girer ve farkli
rejimlerde farkli hata diizeltme mekanizmalariin igleyip islemedigini test etmeye
imkan tanir.

3. Literatiir Taramasi

Mishkin (1984), Cumby ve Mishkin (1986), Chinn ve Frankel (1995) ve Edison ve
Pauls (1993) caligmalarinda gelismis ilkeler i¢in reel faiz oranlarinda kismi
yakinsama bulurlarken, gelismekte olan {ilkeler agisindan bir yakinsamanin olmadig:
sonucuna ulagmislardir. Holmes (2002), panel veri analiziyle reel faiz oram
paritesinin gegerliligini test etmis ve diger ¢aligmalarla paralel sonuglara ulagmistir.
Magonis ve Tsopanakis (2013), panel veri analizini kullanarak OECD filkeleri i¢in
reel faiz orani paritesi hipotezini destekler sonuglara ulagsmistir. Ancak bu ¢aligmalar,
dogrusal modeller kullandigindan, ekonomik seriler arasindaki iliskiler dogrusal ve
simetrik kabul etmis, olasi rejim degisimleri dikkate almamustir.

Dogrusal olmayan calismalar ise finansal piyasalarin c¢ogunlukla asimetrik ve
rejimlere bagl dinamiklerini dikkate alirlar. Baharumshah, Liew ve Haw (2009) ve
Holmes, M. J. ve Maghrebi, N. A. (2004) dogrusal olmayan ydntemlerle Asya
piyasalarinda reel faiz orani paritesini incelemis ve nonlineer yaklasimlar1 dikkate
almanin daha gercek¢i sonuglar verdigini gostermislerdir. Benzer sekilde
Baharumshah, Liew ve Mittelhammer (2010), 19 OECD ve Asya ekonomisi i¢in reel
faiz orani paritesini test etmek adina hem dogrusal hem de dogrusal olmayan testleri
uygulamis ve dogrusal olamayan yaklagimlarin daha etkin sonuglar iirettigi sonucuna
ulagmustir. Xie, Chen ve Wu (2023), yapisal kirilmalari dikkate alarak Pasifik tilkeleri
icin reel faiz orani paritesi hipotezini incelemistir. Buna gore reel faiz paritesi
hipotezini destekleyen sonuglara ulagmistir. Hasanov, Omay ve Abioglu (2024), 52
iilke i¢in reel faiz orani paritesini dogrusal olmayan modellerle test etmis ve belirli
rejim yapilarinda reel faiz orani paritesinin gegerli oldugu sonucuna ulasmustir.

Tablo 2’de reel faiz orani paritesi literatiirii yontem ve bulgular agisindan dzetlemistir.
Tabloda yer alan c¢aligmalar iginde dogrusal modelleri kullananlarin biiyiik bir
¢ogunlugu reel faiz orani paritesini reddederken, dogrusal olmayan modelleri
kullananlar ise belirli rejimlerde bu paritenin gegerli olabilecegini ortaya
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koymaktadir. Dogrusal modeller, bu tiir rejim degisimlerini g6z ard1 etmekte ve sonug
olarak genellikle hipotezin reddi seklinde bulgular sunmaktadir. Bu durum,
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda siklikla gozlenen yapisal kirilmalar,
ani sermaye akimlari, merkez bankasi politikalarindaki belirsizlikler ve risk primi
farkliliklar1 gibi faktorlerin dogrusal olmayan modellerle degerlendirilmesi geregini
ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Secilmis Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Orneklem / Yontem Bulgular
Ulke
Mishkin Gelismis Lineer regresyon (OLS Reel faiz oran1 paritesi
(1984); iilkeler & GLS) testleri hipotezi desteklenmedi
Cumby & Gelismis Regresyon testleri Kismi destek
Mishkin (1986) iilkeler
Edison & Pauls | ABD —diger Birim kok testleri, Reel faiz oran1 paritesi
(1993) iilkeler Engle-Granger hipotezi desteklenmedi
esbiitiinlesme testleri,
dinamik ARDL & ECM
modelleri
Chinn & Pasifik Johansen esbiitiinlesme Kismi destek
Frankel (1995) Ulkeleri testleri
Holmes (2002) | AB Ulkeleri | Panel birim kok testleri AB iilkeleri i¢in reel faiz
orani paritesi hipotezi
destekleniyor.
Holmes, M. J. 4 STAR Modelleri Reel Faiz Oran1 Hipotezi
ve Maghrebi, Gilineydogu (LSTAR & ESTAR), farklt modellemelerde
N. A. (2004) Asya Ulkesi | Dogrusal olmayan birim desteklenmektedir.
kok testleri
Magonis & 17 OECD Johansen esbiitiinlesme OECD Ulkeleri genelinde
Tsopanakis Ulkesi testleri, yapisal kirilma reel faiz orani paritesi
(2013) testleri, panel hipotezine giiclii destek s6z
esbiitiinlesme testi konusu.
Baharumshah, G7ve 10 Dogrusal Olmayan Dogrusal olmayan
Liew ve Haw Asya Ulkesi | Birim Kok Testi (KSS) modellerde reel faiz orani
(2009) paritesi hipotezine gii¢lii
destek
Baharumshah, | 19 OECD ve | Dogrusal olmayan birim | Gelismis ve gelismekte olan
Liew ve Asya Ulkesi | kok testleri (LSTAR & iilkeler i¢in reel faiz orani
Mittelhammer ESTAR) farklar1 uzun dénemde
(2010) dogrusal olmayan
ortalamaya doniis
gosteriyor.
Xie, Chen & Pasifik Yapisal Kirilmali birim Yapisal kirilmalar dikkate
Wu (2023) ilkeleri kok testleri alindikca reel faiz orani
paritesi hipotezine yonelik
destek artmaktadir.
Hasanov, 52 Ulke Dogrusal olmayan Reel faiz oran1 paritesi
Omay & modeller ve rejim hipotezine giiglii destek
Abioglu (2024) degisimi
Bahmani- BRICS Esik Degerli ADL Reel faiz oran1 paritesi
Oskooee ve Ulkeleri Esbiitiinlesme testi hipotezi Brezilya, Rusya ve
digerleri (2016) Cin i¢in gegerli iken,
Hindistan ve Giiney Afrika
icin gecerli degildir.
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Bu calismanin literatiire 6zgiin katkisi, Bahmani-Oskooee ve digerleri (2016)’ne
benzer sekilde, Li ve Lee (2010) tarafindan gelistirilen esik degerli ADL
esbiitiinlesme testini kullanarak dogrusal olmayan iliskilerin analize dahil edilmesidir.
Diger bir ifadeyle hem metodolojik yenilik hem de politika yapicilar igin
uygulanabilir sonuglar sunmast agisindan bu ¢aligsmanin literatiirde 6nemli bir boslugu
dolduracag1 6ngoriilmektedir.

4. Veri ve Metodoloji
4.1. Veri Seti

Bu calismada, 2006:5-2021:8 donemi igin aylik veriler kullanilarak, kirilgan besli
olarak ifade edilen Tiirkiye, Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve
Hindistan i¢in ABD’ye kars1 reel faiz paritesinin gegerliligi test edilmistir. Buna gore
5 iilkenin kisa donem nominal faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksi (2010:100)
[PCPI_IX] IMF’nin International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada kisa donem nominal faiz oranlari i¢in Tiirkiye ve Endonezya
icin mevduat faiz oran1 (FIDR PA), ABD, Brezilya ve Giiney Afrika Cumhuriyeti
icin hazine bonosu faiz oran1 (FITB_PA) ve Hindistan i¢in ise para piyasasi faiz orani
(FIMM_PA) kullanilmigtir. Reel faiz oranlarini hesaplamak igin dncelikle tiiketici
fiyat endekslerinden iilkelerin yillik enflasyon oranlar1 hesaplanmustir. Elde edilen bu
oranlardan hareketle 3 aylik fiyat endeksi ortalamalart bulunmustur. Ferreira ve
Ledesma (2007) ve Hasanov, Omay ve Abioglu (2024) caligmalarinda kullanilan
yontem takip edilerek veri setinde yer alan her ay i¢in gosterilen yillik faiz oranlar1 3
aylik bilesik faiz oranlarina doniistiiriilmiistiir. Her bir iilke i¢in, elde edilen 3 aylik
bilesik faiz oranindan hesaplanan 3 aylik enflasyon orani ¢ikarilarak reel faiz oram
bulunmustur

Tablo 3’de, Kirilgan besli iilkeleri ile ABD arasinda reel faiz orani farkini gosteren
degiskenlerin bazi tanimlayici istatistikleri sunulmugtur. Tabloya gore incelene
donemde reel faiz orani farkliliklar1 agisindan Tiirkiye en yiiksek, Hindistan en diisiik
ortalamaya sahiptir. Standart sapma degeri en yiiksek iilke Hindistan, en diisiik iilke
Giiney Afrika olmustur. Brezilya ve Gliney Afrika verileri normal dagilirken diger
iilkelerde bu durum s6z konusu degildir.

Tablo 3. Tammlayici istatistikler

Giiney

Tiirkiye | Endonezya | Hindistan | Brezilya Afrika

Ortalama 11.0235 |3.4424 24373 6.1534 2.6705
Standart Sapma | 3.6230 |2.1417 8.1606 2.9481 1.3128
Min -0.3378 |-4.3370 -9.2905 -0.5185 -1.6509
Maks 21.1246 |7.7914 97.4784 13.3023 5.3452
Skewness -0.1695 |-0.8909 8.7164 -0.1025 -0.4167
Kurtois 0.9121 ]1.9563 101.1926 | -0.2874 0.1461
Jarque—Bera 6.4730 ]50.7830 76572.0240 | 1.0640 5.3320
JB p-degeri 0.0393 10.0000 0.0000 0.5874 0.0695
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4.2. Metodoloji — Esik Degerli Esbiitiinlesme Testi

Kirilgan besli iilkelerinde reel faiz paritesinin gegerliliginin arastirildig1 bu caligmada

kullanilacak olan temel yontem esbiitiinlesme analizidir. Egbiitiinlesme kavrami ilk
kez Granger (1986) caligmasi ile ortaya atilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin
dogrusal kombinasyonlarinin duragan olabilecegi seklinde ifade edilebilir. Geleneksel
esbiitiinlesme testlerinde serilerin ayni dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir.
Duraganlik derecesinin tespitinde birim kok testleri kullanilmaktadir. Birim kok test
stireci ilk kez Dickey ve Fuller (1979) calismast ile ortaya atilmis ve bu ¢alismayi
takip eden siirecte literatiire ¢ok sayida test eklenmistir. Literatiirdeki temel degisim
ise Perron (1989) calismasi ile yasanmustir. Perron (1989) yaptig1 ¢alismada yapisal
kirilmalarin  birim kok test prosediiriine etkileri iizerinde durmus ve yapisal
kirilmalarin test stirecine dahil edilmemesinin, geleneksel testlerin birim kok temel
hipotezinin kabulil yoniinde yaniltici sonuglara yol agtigini gostermistir. Ancak Giiris
(2018)’in de belirttigi gibi benzer durum dogrusal olmama igin de séz konusu
olmaktadir. Birim kok test siirecinde yaganabilecek bu temel sorunlar bu testlerden
elde edilen bulgulara gore olusturulan esbiitiinlesme test sonuglarini da
etkilemektedir. Bu temel sorunlari agmak i¢in bu ¢alismada esik degerli ADL testi
kullanilmistir. Bu testin temel avantaji serilerin duraganlik derecelerinin bilinmeden
kullanilabilmesidir.

Kirilgan begsli iilkelerinde reel faiz paritesinin gegerliliginin arastirildig1 bu ¢aligmada
Li ve Lee (2010) tarafindan literatiire kazandirilan esik degerli ADL testi
kullanilmigtir. Asagida ¢aligmada kullanilan denklem sunulmustur.

Arf =By + By 'rti—l I+ By ris (U= 1) + B 8P I + B 8P (1 = 1) +
BsArfPP + BeAri_y + B, AT + &, (10)

10 numarali denklemde, 5P Amerika reel faiz paritesini, r kirtlgan besli iilkelerinin
reel faiz paritesini, A fark operatdriinii, I, gosterge fonksiyonunu gostermektedir.
Gosterge fonksiyonu olarak Li ve Lee (2010) iki farkli yapi one siirilmistiir.
Bunlardan ilki I3 = I(uy.; < ug4(1)), ikincisi I? = I(Au,_, < Auj_,(t)) olarak
gosterilebilir.

Esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi i¢in Li ve Lee (2010) c¢alismalarinda BO ve
BDM testlerinin kullanimini 6nermistir. Li ve Lee (2010) ¢aligmalarinda BO testinin
BDM testine gore gii¢ ve boyut bakimindan daha iyi sonug¢ verdigi one stirmiistiir.
(Gtiris, 2013: 51)

BO testi i¢in temel hipotez;

Hy: B, = B, = B3 = B, = 0 seklinde olusturulmustur.
BDM testinde ise temel hipotez;

Hy : f; = B, = 0 seklinde olusturulmustur.

5. Ampirik Bulgular

Asagidaki tablolarda indikator A igin kritik degerler %1, %5 ve %10 icin sirastyla
24.00, 19.04 ve 16.90’drr. indikatdr B icin kritik degerler %1, %5 ve %10 icin
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strastyla 23.88, 18.66 ve 16.36°dir. Kritik degerler, Li ve Lee(2010) ¢aligmasinda
sunulmustur.

Brezilya igin olusturulan esik degerli ADL model sonuglari asagidaki tablo 4’de
gosterilmistir.

Tablo 4. Brezilya i¢in Olusturulan Esik Degerli ADL Modeli Sonuclari

Boliim A: indikator A

Ba By B2 Bs Ba Bs Be B
I -0.113155  0.019516  -0.02551  -0.05059  0.03368  0.228785 -0.191158 -0.39387

(-0.6822)  (0.6471)  (1.1049)  (0.8861) (0.5761) (0.9483)  (-2.614) (-1.634)

BO = 8.2621 El (D)= 1.7484 = 0.2609 AlC= 2.44819

Boliim B: indikator B

Ba By B2 Bs Ba Bs Be B2
I 0.083513  -0.019953  -0.08002 0.011045 -0.06303  0.19440 -0.111367 -0.3909

(0.5736)  (-0.87682)  (-2.3051) (0.24791) (-0.5426)  (0.7989)  (-1.186)  (-1.6023)

BO = 5.3866 E/(1)= 0.6819 = 0.1739 AIC= 2.464099
NOT: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.

Endonezya i¢in olusturulan esik degerli ADL model sonuglari tablo 5°de
gOsterilmistir.

Tablo 5. Endonezya icin Olusturulan Esik Degerli ADL Modeli Sonuclar:

Bolim A: Indikator A

Ba By B2 Bs Bs Bs Be B
If 0331718 -0.166946 -0.11021 0.106959 0.000839 0.069150 0.697012 0.02394

(5.56336) (-3.72648) (-6.2721) (2.87809) (0.0386) (0.61033) (13.8818) (0.21078)

BO = 45.66%** El(1)= -1.1463 = 0.7772 AIC=  0.94737

Boliim B: indikatér B
Bo By By Bs Ba Bs Bs By

b 0.280128 0.086767 -0.11755  0.03864 -0.02327  0.05472  0.72675 0.04635

(4.8151)  (-4.8613) (-4.3802) (1.7458) (-0.6413) (0.4727) (11.613) (4.815)

BO = 40.965*%**  El(1)= 0.4004 T= 0.1739 AIC= -0.96901
NOT: Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. *** %] seviyesinde
anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 5’de sunulan sonuglara gore indikator A igin test istatistik degeri 45.6676 yiizde
1 seviyesindeki kritik degerden biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda uzun dénemli iliski
olmadig1 yoniindeki temel hipotez reddedilebilir. Indikatér B icin ise test istatistik
degeri 40.9659 yiizde 1 seviyesindeki kritik degerden biiyiikk oldugu igin seriler
arasinda uzun doénemli iliski olmadig1 yoniindeki temel hipotez reddedilebilir.
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Giliney Afrika i¢in olusturulan esik degerli ADL model sonuglari tablo 6’de
gOsterilmistir.

Tablo 6. Giiney Afrika icin Olusturulan Esik Degerli ADL Modeli Sonuglari

Bolim A: indikator A
Bo By B2 Ba B Bs Be Bz
I¢ 0.262039 -0.16331 -0.08848 0.103486 0.054260  0.30747 0.446158 -0.14336
(4.20083)  (-4.4598) (-4.254) (3.7418) (2.38068)  (3.8423) (6.7694) (-1.690)

BO = 21.894*%*  E!(r)= 0.3541 = 0.4511 AIC= 0.26359
Boliim B: Indikator B
Bo By B2 Ba B Bs Be Bz

I’ 0133208 -0.05602 -0.07227 0.02699 0.078313 032165 0.48750 -0.16667
(2.6905)  (-2.9135) (-2.735) (1.3775) (2.86917)  (3.9474) (5.9249) (-1.781)

BO = 14.6827  Ef(r)=  0.1878 7= 0.2663 AIC= 0.301111
NOT: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir. ** %5 seviyesinde anlamlili1
gostermektedir.

Tablo 6’da sunulan sonuglara gore indikator A igin test istatistik degeri 21.8943 yiizde
5 seviyesindeki kritik degerden biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda uzun dénemli iliski
olmadig1 yoniindeki temel hipotez reddedilebilir. Indikatér B icin ise test istatistik
degeri 14.6827 kritik degerden kiigiik oldugu i¢in seriler arasinda uzun dénemli iligki
olmadig1 yoniindeki temel hipotez kabul edilebilir. Indikator A i¢in AIC degeri daha
kiigiik oldugundan bu sonug kullanilmalidir.

Hindistan i¢in olusturulan esik degerli ADL model sonuglar1 tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7. Hindistan icin Olusturulan Esik Degerli ADL Modeli Sonuclar:

Boliim A: indikator A

Ba B B2 Bs Bs Bs Be B
I 224589  -0.056590  -0.8548 4.308794 0.18269 0.20430  0.00748  0.95952

(2.8570)  (-0.18969)  (-8.809) (4.73071) (0.417) (0.0944)  (0.1047)  (0.4403)

BO= 113.588*** E/(1)= -3.8753 7= 0.8261 AIC=  6.844761
Béliim B: indikator B
Bo B B2 Ba Ba Bs Bs B
1P 1.61428 -0.149378  -0.9314 1.243715 -0.6447 -1.6888  0.12260  2.14245

(2.3293)  (-0.76951)  (-8.082) (2.74012) (-0.928)  (-0.733) (1.36292)  (0.9246)

BO = 79.5125*%**  El(1)= 1.3141 = 0.1902 AIC= -6.97088
NOT Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. *** %1 seviyesinde
anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 7’de sunulan sonuglara gore indikator A igin test istatistik degeri 113.588 yiizde
1 seviyesindeki kritik degerden biiyiik oldugu i¢in seriler arasinda uzun dénemli iliski
olmadig1 yoniindeki temel hipotez reddedilebilir. Indikator B igin ise test istatistik
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degeri 79.5125 yiizde 1 seviyesindeki kritik degerden biiyiikk oldugu igin seriler
arasinda uzun doénemli iliski olmadig1 yoniindeki temel hipotez reddedilebilir.

Tiirkiye i¢in olusturulan esik degerli ADL model sonuglari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 8. Tiirkiye icin Olusturulan Esik Degerli ADL Modeli Sonuclari

Bolim A: indikator A

Ba By B2 Bs Bs Bs Be B
It 0.765650  -0.03608 -0.08755 -0.09291 0.187584  0.571935 0.02042 -0.69233

(1.31984)  (-0.4400) (-1.943) (-0.3472) (1.82596)  (1.0781) (0.2732) (-1.287)

BO = 16.7161  E;(r)= -1.1446 1= 0.6359 AIC=  4.034494

Boliim B: Indikator B

Ba By B2 Bs Bs Bs Be B
ity 145308 -0.11920 -0.1726  0.22463  0.043641  0.52929  0.07502 -0.78696

(3.2203)  (-3.022)  (-3.873) (2.0343) (0.24414)  (0.9933) (0.8421) (-1.4486)

BO = 15.5373  Ei(t)=_ 0.8061 = 0.2717 AIC= 4.040695
NOT: Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 8’de sunulan sonuglara gore indikator A igin test istatistik degeri 16.7161 kritik
degerden kii¢iik oldugu igin seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 yoniindeki
temel hipotez kabul edilebilir. indikator B icin ise test istatistik degeri 15.5373 kritik
degerden kii¢iik oldugu igin seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 yoniindeki
temel hipotez kabul edilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alismadan elde edilen bulgulara gére Brezilya ve
Tiirkiye’de reel faiz orani paritesi hipotezinin gecerli olmadigi, Endonezya, Giiney
Afrika ve Hindistan’da ise reel faiz orani paritesi hipotezinin gecerli oldugu sonucuna
ulastlmigtir.

6. Genel Degerlendirme ve Sonug

Bu calismada, Kirilgan Besli olarak ifade edilen Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve
Hindistan i¢in reel faiz orani paritesi hipotezinin gegerliligi, esik degerli ADL
esbiitiinlesme testiyle incelenmistir.

Caligmadan elde edilen bulgular, Tiirkiye ve Brezilya’da reel faiz orani paritesi
hipotezinin gecerli olmadigini; Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’da ise
hipotezin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, Kirilgan Besli iilkeleri
arasinda finansal entegrasyon derecesi, para politikast bagimsizligi, enflasyon
dinamikleri ve tilke risk primleri agisindan belirgin bir ayrigmaya igaret etmektedir.
Reel faiz paritesinin saglandig: iilkelerde, yurtici ve yurtdist reel faiz oranlar
arasindaki farklarin uzun donemde ortadan kalkmasi, sermaye hareketlerinin ve
beklentilerin gorece daha istikrarli isledigini diisiindiirmektedir. Buna karsilik
paritenin gegerli olmadig1 Tiirkiye ve Brezilya’da, reel faiz farkliliklarinin kaliciligi,
finansal entegrasyonun niceliksel olarak artmasina ragmen niteliksel olarak kirilgan
bir zeminde seyrettigine isaret etmektedir.
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Tiirkiye ve Brezilya 6zelinde, gorece yliksek enflasyon oranlari, para politikalarindaki
ongoriilemezlik ve iilke risk primlerinin donemsel olarak keskin artislar gdstermesi,
reel faiz paritesinin saglanamamasinin temel nedenleri arasinda goriinmektedir. Bu
iilkelerde merkez bankasi bagimsizligma iliskin alginin zayiflamasi, politika faiz
oranlarinin zaman zaman enflasyon dinamikleri ve déviz kuru beklentilerinden kopuk
belirlenmesi reel faiz farkliliklarinin uzun siire kalici olmasina yol agmaktadir.

Bu baglamda, elde edilen bulgular tek tip bir politika yaklasimmin gelismekte olan
iilkeler i¢in uygun olmadigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye ve Brezilya igin 6ncelikli
politika alanlari; piyasanin gelecekteki enflasyona iliskin beklentilerinin
bozulmamasi ve hedeflenen enflasyona yakin seyretmesinin saglanmasi, merkez
bankasi bagimsizliginin kurumsal ve hukuki olarak gii¢lendirilmesi ve iilke risk
primini azaltacak yapisal reformlarin hayata gecirilmesidir. Sermaye akimlarinin
vadesini uzatacak ve portfoy akimlarina bagimlilig1 azaltacak politikalar da biiyiik
onem tagimaktadir. Ote yandan Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan agisindan,
mevcut makroekonomik c¢ergevenin korunmasi, fiyat istikrarini Onceleyen para
politikast durusunun siirdiiriilmesi ve kiiresel sermaye akimlara karsi ihtiyath
diizenlemelerin devam ettirilmesi daha uygun bir politika seti olarak goriinmektedir.

Bu calismanin temel katkisi, reel faiz paritesi hipotezinin degerlendirilmesinde
dogrusal olmayan ydntemlerin Onemini ortaya koymasidir. Geleneksel dogrusal
modeller genellikle paritenin reddine isaret ederken, esik degerli ADL testi gibi
dogrusal olmayan yontemler, paritenin gecerli olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, finansal entegrasyonun duragan ve tek yonlii degil; kirilganliklara, politika
giivenilirligine ve kiiresel sermaye kosullarina duyarli dinamik bir siire¢ oldugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, ¢alisma yalnizca teorik literatiire metodolojik bir katki sunmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda politika yapicilar igin iilke bazl stratejilerin gerekliligini
vurgulamaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararasi fon akimlarina dayali
kirilganliklarin azaltilabilmesi, standart receteler yerine farklilastirilmis ulusal
politikalarin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.
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