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Ozet

Kiiresellesmenin artmasiyla uluslararasi piyasalarda déviz kurlarmin davranisi finansal bityiikliiklerin
izlenebilmesi agisindan stratejik bir onem kazanmistir. Bu baglamda, déviz piyasasindaki etkinligin
gostergelerinden biri olan faiz paritesinin gegerliligi, uluslararast yatirimlar ve diger finansal kararlari
yonlendirmede rol oynamaktadir. Calismamizin amaci, faiz oranlari ile doviz kurlari arasinda arbitraj
kosullarinda nasil bir bagin olustugu sorusuna teorik dayanak saglayan Korumasiz Faiz Paritesi
kavramina 11k tutmak ve ampirik gegerliligini sinamaktir. Bu gercevede, caligmamizda Avrupa
Birligi orneginde Korumasiz Faiz Paritesinin gegerliligi Ocak 1999— Aralik 2017 doénemi i¢in
esbiitiinlesme ve nedensellik analizi kullanilarak test edilmektedir. Calismamizdan elde ettigimiz
bulgular orneklem olarak segilen Avrupa Birligi ekonomisi i¢in Korumasiz Faiz Paritesinin
gegerliligini destekler niteliktedir. Esbiitinlesmenin varligina ilisin bulgu, aktif arbitraj hareketleri
gibi doviz kurlarini otomatik olarak dengeye getiren ortak bir kuvvetin varligina isaret etmektedir.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE VALIDITY OF UNCOVERED
INTEREST PARITY: THE EUROPEAN UNION CASE

Abstract
The behaviour of exchange rates in international markets has gained strategic importance in terms of
the traceability of financial measures as the globalization increased. In this context, the validity of the
interest parity which is one of the indicators of the efficiency in foreign exchange market plays a role
in guiding international investments and other financial decisions. The purpose of our study is to shed
light on the concept of Uncovered Interest Parity, which provides a theoretical foundation of how a
link between the interest rates and exchange rates is formed under arbitrage conditions, and to test its
empirical validity. In this framework, the validity of Uncovered Interest Parity is tested for the
European Union case and for the time period January 1999— December 2017 by using the
cointegration and causality analysis. The findings of our study support the validity of Uncovered
Interest Parity for the case of the European Union economy. The evidence of cointegration indicates
the existence of a common power, such as active arbitrage movement, which automatically brings

exchange rates into line.
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1. GIRIS

Acik ekonomiler i¢in faiz paritesi kavrami, makroekonomik analizin énemli bir bileseni
olmasmin yani sira, uluslararasi finans alaninda kullanilan ana modellerden de biridir. D6-
viz piyasasindaki etkinligin gostergelerinden biri olan faiz paritesinin gegerliligi, gerek
uluslararasi yatirimlar, gerekse uluslararasi finansla ilgili kararlar agisindan 6nemli etkilere
sahiptir. Bu baglamda, Korumasiz Faiz Paritesi (Uncovered Interest Parity) kavrami, doviz
kurlari ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz eden c¢alismalarda siklikla kullanilan temel

teorik ¢ercevelerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktir.

1970’1lerde uygulamaya konulan dalgali kur rejimi ve 1980 sonrast globallesmeyle birlikte
finansal piyasalarin hizla entegre olmasi, déviz kurlarinin davranisini, finansal biiytkliikle-
rin izlenebilmesi acisindan 6nemli hale getirmistir. Bununla birlikte, iktisadi ajanlarin fi-
nansal piyasalardaki davranigimnin anlagilabilmesi, beklentilerin olusumunu yoneten itici
gliclere ait bilgiyi gerekli kilmaktadir. Bu ¢er¢evede, Korumasiz Faiz Paritesi, faiz oranlari
ile doviz kurlar1 arasinda arbitraj kosullarinda nasil bir bagin olustugu sorusuna teorik da-

yanak saglamasi agisindan énemlidir (Karahan ve Colak, 2012: 386).

Faiz paritesi literatiirde Korumali ve Korumasiz Faiz Paritesi olmak tizere iki ayri sekilde
gelistirilmistir. Faiz paritesinin her iki formu da para piyasasina iliskin degiskenler (faiz
oranlari) ile doviz piyasasina iligskin degiskenler (spot ve vadeli doviz kurlari) arasinda basit
iliskiler sunmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest olusu, islem maliyetlerinin ve geri
ddenmeme riskinin olmayist her iki faiz paritesi i¢in gerekli 6n varsayimlar olarak kabul
edilmekle birlikte, Korumasiz Faiz Paritesinde ayrica yatirimcilarin rasyonel beklentilere

sahip ve risk-nétr oldugu varsayilmaktadir.

Yaygmn teorik kullaniminin yani sira, Korumasiz Faiz Paritesinin ampirik gecerliligi pek
¢ok c¢alismanin konusu olmustur. Korumasiz Faiz Paritesi, iki tilke arasindaki nominal faiz
orani farkliliginin, gelecekte doviz kurunda meydana gelmesi beklenen degisime esit ol-
masi1 gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle Korumasiz Faiz Paritesi kosulu, yiiksek
faize sahip tilkelerin yerli parasimnin deger kaybetmesi gerektigini 6ne stirmektedir. Koru-
masiz Faiz Paritesinin temel mantiksal dayanagi, asir1 getiri beklentisinin, yliksek faize sa-
hip iilkelere dogru sermaye girisini hizlandirirken, diisiik faize sahip tilkelerden de sermaye
cikisina yol agmasidir. Sermayenin fiyatin1 yansitan faiz oranlarinin diizeyi arz ve talep
glicleri tarafindan belirlendiginden, s6z konusu sermaye akimlari faiz orani farkliliklarimi
azaltmaktadir. D6viz kurunda ise yiiksek faize sahip iilke parasinin anlik olarak degerlen-
mesi, distik faize sahip iilke parasinin ise deger kaybetmesi seklinde ortaya ¢ikan degisim-

leri tetiklemektedir. Bu ¢ergevede, sermaye akimlarinin duraksamasi, doviz kurunda denge
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diizeyine dogru beklenen degisimin, faiz orani farkliligina esit olmasi ile miimkiin olabil-
mektedir (Kohler, 2008: 1).

Diger yandan, ilgili literatiir incelendiginde, baz1 ¢alismalarda elde edilen ampirik bulgula-
rin Korumasiz Faiz Paritesini destekler nitelikte olmadig1 da goze carpmaktadir. Flood ve
Rose (2002) Korumasiz Faiz Paritesine gore yiiksek faize sahip iilkelerin yerli paralarinin
deger kaybetmesi beklenirken, bu para birimlerinin ¢ogunlukla deger kazandigma iligskin
aksi yonde bulgular olduguna dikkat ¢ekmektedir (Flood ve Rose, 2002: 252). Literatiirde
bu durum genellikle “yansizlik hipotezinin” (unbiasedness hypothesis) basarisizligi ile ilig-
kilendirilmektedir [Hodrick (1987), Froot ve Thaler (1990), Flood ve Rose (2002)]. Yan-
sizlik hipotezine goére Korumasiz Faiz Paritesi altinda ve arbitraj olanagi ortadan kalkti-
ginda (yani Korumali Faiz Paritesinin gegerli oldugu varsayildiginda) vadeli kur, gelecek-
teki spot kurun yansiz bir tahmincisidir (Nikolaou ve Sarno, 2006: 628). Literatiirde bazi
calismalarda, Korumasiz Faiz Paritesinin testi ile yansizlik hipotezinin testinin birbirlerinin
yerine kullanilabilecegi kabul edilmektedir [Nikolaou ve Sarno (2006), Alper vd. (2009),
Bui (2010)].

Korumasiz Faiz Paritesinin tahmini i¢in yapilan ampirik incelemelerde, s6z konusu kosulu
gegersiz kilan faktorlerden bir digeri olarak, analizlerde kullanilan faiz oranlarinm vade
uzunluguna dikkat ¢ekilmektedir [Chinn ve Meredith (2004), Chinn (2006)]. Chinn ve
Meredith (2004), vadesi 5 ile 10 y1l arasinda degisen finansal varliklara ait faiz oran1 kulla-
nildiginda elde edilen sonuglarin, 12 ay veya daha kisa vadeli faiz oranlar1 kullanildiginda
elde edilen sonuglara gore, Korumasiz Faiz Paritesinin gegerliligini daha ¢ok destekledigini
ifade etmektedir. Bu duruma, ozellikle, uzun vadeli faiz oran1 verisi elde etmenin gii¢ ol-
dugu, finansal piyasalar1 yeterince olgunlasmamis gelismekte olan iilkelerde daha sik rast-
landig1 s6ylenebilir (Alper vd., 2009: 119)

Piyasaya iliskin beklentilerin, kisa drneklemlerde gergeklesme olasiligr diisiik olan biiytik
degisimlerin (devaliiasyon gibi) riskini yansittigi durum olarak bilinen “peso problemi” de
Korumasiz Faiz Paritesini ampirik olarak gegersiz kilan faktérler arasinda yer almaktadir’.
Ozellikle sabit kur rejimlerinde, kisa 6rneklem donemi boyunca déviz kurunda biiyiik degi-
simlerin gergeklesme olasiligr diisiik oldugundan, rasyonel yatirimcilarin beklentilerinde
sistematik hatalar yaptig1 seklinde yanlis bir ¢ikarsama yapilabilmektedir. Bu ise beklenen
degisimleri yansitmayan kisa drneklemler durumunda egim parametrelerinin yanli tahmin
edilmesine ve Korumasiz Faiz Paritesinde genis ve stirekli sapmalarin gézlemlenmesine
neden olmaktadir (Chinn ve Meredith, 2004: 415).

> Peso Problemi ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz.: Karen L. Lewis, “Puzzles in International Financial Markets”,

Handbook of International Economics (Vol. 111, pp. 1913-1971), Ed. by G. Grossman and K. Rogoff, Elsevier
Science, Amsterdam, 1995, pp. 1913-71.
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Globallesen modern ekonomilerin, kurumsal, politik ve iktisadi agilardan yasadigi rejim
degisiklikleri de Korumasiz Faiz Paritesini ampirik olarak gegersiz kilabilmektedir. Rejim
degisiklikleri nadiren ve bilinmeyen zamanlarda ortaya c¢iktigindan, iktisadi ajanlar faiz
orani farkliliklarina iliskin rasyonel tahmin hatalar1 yapabilmektedir (Beyaert vd., 2007:
190). Bu agidan, yapilan analizlerde ekonominin temelini olusturan unsurlarda meydana
gelen yapisal degisimlerin endojen olarak belirlenmesi 6nem tasimaktadir (Alper vd., 2009:
123).

Calismamizin amaci Korumasiz Faiz Paritesi kavramina 151k tutmak ve ampirik gegerlili-
gini sinamaktir. Bu ¢ercevede, ¢alismamizda Avrupa Birligi 6rneginde Korumasiz Faiz
Paritesinin gecerliligi esbitiinlesme ve nedensellik analizi kullanilarak test edilmektedir.
Dort boliimden olusan ¢aligmada girisi takip eden boliimlerde sirastyla, konuya iliskin lite-
ratiir 6zetine, model, veri seti ve metodoloji ile ilgili agiklamalara ve analiz sonuglarina yer
verilmektedir. Sonu¢ boliimiinde ise uygulamadan elde edilen bulgular degerlendirilmekte

ve sonuca iligkin ¢ikarsamalarda bulunulmaktadir.
2. LITERATUR OZETI

Korumasiz Faiz Paritesinin ekonometrik analizi, d6viz kurlarindaki hareket ile faiz orani
farklilig1 arasindaki pozitif nedensellik iligkisine odaklanmaktadir. Ekonometrik modeller-
deki gelismelerle birlikte Korumasiz Faiz Paritesinin test edilmesi ilgi odag1 haline gelmis-
tir. Bu ¢ercevede, pek ¢ok iilke para birimi ve farkli tahmin yontemleri kullanilarak yapil-
mis, farklt zaman periyotlarini kapsayan zengin bir literatiir mevcuttur. Froot ve Thaler
(1990), Engel (1996), Chinn (2006), Isard (2006) ve Alper vd. (2009) ’nin ¢aligmalari bu

konuda genis ve kapsamli birer literatiir incelemesi sunmaktadir.

Korumasiz Faiz Paritesine iliskin erken donem ampirik literattiriin agirlikli olarak gelismis
ekonomiler tizerine odaklandig1 goriilmektedir. 1980 sonrasi finansal liberallesme hareket-
lerinin yayilmasi ile birlikte, gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde doviz piya-
salarinin etkinligini, Korumasiz Faiz paritesinin test edilmesi yoluyla inceleyen ¢alismalar

1990’larda ivme kazanmistir.

Mevcut analizler incelendiginde Avrupa Birligi’nde faiz oranlarinin dikkat ¢ekici bicimde
A.B.D.’den farkli bir patika izledigi yontiinde bulgular oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu fark-
liligin nedenlerine yonelik ¢esitli yorumlar mevcuttur. Uygulanan para politikalariin, sok-
larin ve ekonomik yapilarin farkliligi en temel nedenler olarak gosterilmektedir. Avrupa
Birligi 6zellikle emek piyasalar1 agisindan daha rijid bir yapiya ve devletin ekonomide daha
biiytik bir paya sahip olmasi bakimindan A.B.D.’den ayrilmaktadir. Ayrica Avrupa Birligi
is kollarin1 varlik piyasalarindan ziyade biyiik dlciide bankalar kanaliyla finansa etmesi
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acisindan da A.B.D.’ye gore farkli bir ekonomik yap1 arz etmektedir. Tiim bu farkliliklar
uygulanan para politikalarini agiklamada 6nemli birer rol oynamaktadir (Uhlig, 2009: 1-3).
Diger yandan, A.B.D. ve Avrupa Birligi merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalar1
ile faiz oranlarindaki degisimlere karsilikli olarak nasil tepki verdikleri konusunda farkli

ampirik bulgular s6z konusudur.

Korumasiz Faiz Paritesinin gerek Avrupa Birligi gerekse Avrupa Birligi i¢cindeki Euro bél-
gesi i¢in gegerliligi bircok ampirik ¢alismada ele alinmistir. Wolters (2002) A.B.D. ve Euro
bolgesine ait 1994-2001 dénemini kapsayan kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimi kullandigi
calismasinda egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelini kullanmis ve faiz oranlar
arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin bulundugu sonucuna varmistir. Benzer bir ¢aligmada,
Briiggemann ve Liitkepohl (2005) A.B.D. ve Euro bolgesine ait 1985-2004 dénemini kap-
sayan kisa ve uzun vadeli faiz oranlarin1 birim kok ve esbiitiinlesme teknikleri ile analiz
etmis ve Korumasiz Faiz Paritesinin gegerli olduguna iliskin bulgular elde etmislerdir.
Filipozzi ve Staehr (2012) bes Orta ve Dogu Avrupa iilkesini kapsayan caligmalarinda
1999-2011 donemi veri aralig1 igin regresyon analizi uygulamis ancak test sonuglarina gore
Korumasiz Faiz Paritesini destekleyen bulgulara ulasamamislardir. Benzer bir ¢aligmada,
Cuestas vd. (2015) bes Orta ve Dogu Avrupa tilkesinin 1999-2013 dénemini kapsayan ve-
rilerini yapisal kirilmalr birik kok testi ile analiz etmis ve beklentiler rasyonel kabul edildi-
ginde Korumasiz Faiz Paritesinin reddedilemeyecegi ancak sabit beklentiler durumunda

sapmalar olabilecegi sonucuna ulagmislardir.

[lgili literatiir incelendiginde Korumasiz Faiz Paritesi ile ilgili ampirik bulgularin gesitlilik
arz ettigi goriilmektedir. Kullanilan veri araliklari, 6rneklem dénemi ve ekonometrik tek-
niklerin elde edilen bulgularin farklilik gostermesinde etkili oldugu bilinmektedir. Koruma-
siz Faiz Paritesinin ampirik gecerliligine iliskin belirsizlik bu konuda yapilmis ¢alismalarin
yaygin 0zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismamizda, Chinn ve Meredith (2004)
tarafindan olusturulan model esas alimmustir. Bu kiigiik 6lgekli makroekonomik modelin
ozelligi, doviz kurlart ile faiz oranlar1 arasindaki geri bildirim (feedback) mekanizmasini
biinyesinde barindirmas: ve boylelikle degiskenler arasinda daha genis ¢apli bir etkilesimi

aciklama olanag1 saglamasidir.
3. MODEL

Chinn ve Meredith (2004)’in metodolojisinin kullanildig1 modelimizde korumasiz faiz pa-
ritesi kavramina ulagsmak i¢in oncelikli olarak Korumali Faiz Paritesinden yola ¢ikilmakta-
dir. Bu noktada Korumal1 Faiz Paritesinin spot ve vadeli doviz piyasalar1 arasinda arbitraj
varsayimmini igerdigini hatirlamak gerekmektedir. Risksiz arbitraj i¢in kosullarin gegerli

olmas1 durumunda; vadeli kurun spot kura orani, yerli para birimlerinde 6l¢iilen benzer
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ozelliklere sahip varliklar arasindaki faiz getirilerinin oranina esit olmaktadir. Bu ¢ergevede
Korumali Faiz Paritesi en genel haliyle Chinn ve Meredith (2004) tarafindan su sekilde
ifade edilmektedir:

Fr,r+k#"l5r: Ir,kr‘ff:,k ......................................................................................................... (N

Denklemde yer alan 3: t doneminde dovizin yerli para cinsinden fiyatini, FTrJHk S’nin gele-
cekte s6zlesme bitimini gosteren k donemi igin vadeli degerini, I¢ 5 yerli yatirim araglarinin

1+k dénemindeki faiz getirisini ve f; 1 1se yabanci yatirim araglarinin faiz getirisini ifade

etmektedir. (1) numarali denklemin her iki tarafinin logaritmasinin alinmasi halinde su

sekle doniisecektir:

fr}r-}k — 5= (E:n;l{ - E':,k }l ................................................................................................ (2)

Bu denklem yatirimer tercihlerine bakilmaksizin devam etmekte olan risksiz arbitraj kosu-
lunu ifade etmektedir. Buna gore, yatirimceilarin riskten kaginmalari i¢in; vadeli doviz kuru,
beklenen gelecek doviz kurundan “r” ile ifade edilen risk primi (yerli ve yabanci varliklarin
tutulma riskini telafi eden risk) kadar farklilik gostermektedir. Risk primi su sekilde tanim-

lanmaktadir:

fr,r+k = S:_.r'H'{ - Tpr,t+k: .................................................................................................... (3)

(3) numarali denklem (2) numarali denklemde yerine yerlestirildiginde, t dsneminden t + k
donemine kadar doviz kurunda beklenen degisiklik, faiz orani farkinin ve risk priminin bir

fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.

ASE s = (Tt = 153 ) = FBitsc oo 4)

Dar anlamda Korumasiz Faiz Paritesi, (4) numarali denklem ile ifade edilmektedir. Risk
priminin sifir (veya yatirimcilarin risk notr olduklari varsayimindaki gibi tutarl) olmasi
varsayimi altinda ise Korumasiz Faiz Paritesi ¢er¢evesinde beklenen doviz kuru degisimi
cari donem faiz farkina esit olmaktadir (Chinn ve Meredith, 2004: 411-412). Buna gore
arastirmamiza konu olan Avrupa Birligi’nin A.B.D. Dolar1 karsisindaki Korumasiz Faiz
Paritesi iliskisi en genel haliyle su sekilde formiilize edilmektedir:

Sfyy 6t

low — lye = g (5)
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4. VERI SETi VE METODOLOJi

Calismamizda, Avrupa Birligi ve A.B.D. arasindaki faiz orani farki ile gelecekteki doviz
kuru beklentisi arasindaki iliski Korumasiz Faiz Paritesi kapsaminda test edilmektedir. Ay-
lik veri setinin kullanildig1 ¢alismamizda Ocak 1999 — Aralik 2017 donem araligi tercih
edilmis ve tim veri setleri OECD istatistiklerinden yararlanilarak elde edilmistir.

Déviz kuru serisi 12 donem (bir yil) ilerisi i¢in tahmin edilmistir. Saat¢ioglu ve Korap
(2007) ¢alismalarinda kullanilan metodoloji dogrultusunda dogal logaritmasi alinmis yillik
beklenen doviz kuru getirisi In(Euro(+12)/Euro) formiilii ile hesaplanmistir. Formiilde yer
alan Euro kuru US$/EUR ikili spot déviz kurunu temsil ederken, In dogal logaritma opera-

tortidiir. Faiz orani farki i¢in ise her iki tilke i¢in {i¢ aylik interbank faiz oran1 kullanilmustir.

Caligmamizda kisa vadeli faiz oran1 farki ve déviz kuru iligkisi esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri ile test edilmektedir. Bu amacla oncelikle ele alinan serilerin genel yapilari ince-
lenmektedir. {lk olarak serilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri yardimiyla
arastirilmakta ve biitiinlesme dereceleri tespit edilmektedir. Calismamizda analize tabi tu-
tulan serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri yardimiyla arastirilmaktadir. ADF birim kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tara-
findan gelistirilen birim kok testinin genisletilmis hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. DF
birim kok testinde hata terimlerinin i¢erdigi otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi amaciyla
degiskenlerin gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. DF ve ADF birim kok testleri
varsayimsal olarak hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip olmalari {izerinden
hareket etmektedir. PP birim kok testi ise Phillips ve Perron tarafindan parametrik olmayan
bir test seklinde ortaya atilmis olup bu varsayimi daha genis bir sekilde ele almaktadir. Bu
sekilde PP birim ko6k testinde hata terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen yapist oldugu
savi desteklenmektedir (Enders, 1995: 239-240).

Caligmanin bir sonraki adiminda biitiinlesme dereceleri belirlenen degiskenlerin aralarinda
uzun dénemli iliski esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Egbiitiinlesme analizi, ayni
derecede duragan olan zaman serileri arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini aras-
tirmaktadir. Zaman serilerinin lineer birlesimlerinin duragan olmasi halinde, bu serilerin
esbiitlinlesik (kointegre) oldugu kabul edilmektedir. Esbiitiinlesme, serilerin kendileri dura-
gan olmamasina ve sonsuz varyanslart olmasina ragmen, esitlikten sapmalariin duragan
olmasi ve sonlu bir varyansinin olusmasi durumudur (Engle, Granger, 1987: 251). Farklar1
almarak ayni derecede duragan hale getirilen zaman serilerinin uzun dénemli iligkileri
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri ile analiz edilebilmektedir.
Calismamizda Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme testinin ilk asama-

sinda bir Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kurgulanarak gecikme sayisi tespit edilmek-
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tedir. Bu dogrultuda ilk olarak iki degiskenli VAR Modeli tahmin edilmistir. Sims (1980)
tarafindan gelistirilen VAR modelinde parametrelerin dogrudan yorumlanmasi tek basina
anlamli sonuglar vermemektedir. Bu nedenle, ele alinan degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkilerin belirlenmesinde ve nedensellik yoniiniin tespitinde esbiitiinlesme ve ne-

densellik testleri ile hata diizeltme modelleri uygulanmaktadir.

Caligmamizin son adiminda, kisa vadeli faiz orani ile déviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisi Granger Nedensellik testi ile arastirtlmistir. Nedensellik kavrami, degiskenler ara-
sindaki neden-sonug iligkisinin yoniiniin istatistiksel olarak tespit edilebilmesi amaciyla
Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Nedensellik analizleri ile birlikte degiskenler
arasindaki iligkinin yonii tahmin edilmeye calisilmaktadir. Bu noktada nedensellik iligkisi-
nin iktisat teorisi tarafindan da dogrulanmasi beklenmektedir (Tar1, 2008: 418). Granger’a
gore, rassal bir X degiskenin gegmis degerleri rassal bir Y degiskeninin gelecek degerleri-
nin daha iyi agiklanmasina yardimci oluyor ise X degiskeni Y degiskeninin “Granger nede-
nidir” denir (Granger, 1969: 430).

5. ANALIZ SONUCLARI

Zaman serisi analizlerinde ilk adim serilerin duraganliklarinin test edilmesidir. Calisma-
mizda da degiskenlerin duraganliklari ilk olarak ADF testi ile test edilmis ve ardindan PP
birim kok testi ile bu sonuglar dogrulanmistir. ADF ve PP birim kok testleri, bir zaman se-
risinin duragan alternatife karsi birim kokiine sahip oldugunu gosteren sifir hipotezini test
etmektedir. Bu baglamda, sifir hipotezini kabul etmek, zaman serilerinin birim kok oldugu
anlamina gelir, bu nedenle duraganlik analizi degiskenlerin farklarini alarak ilerlemektedir.

Bu sekilde serilerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF ADF Biitiinlesme
(Diizey) (Birinci Fark) Derecesi
t-istatistigi Kritik t-istatistigi Kritik De-

Deger ger

Faiz Oram -3.206451 -3.43019 -10.20966* -3.429834 I(1)

Farka

Kur -1.552630 -3.42974 -14.54390* -3.429834 I(1)
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Tablo 2. Phillips Perron Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler PP PP Biitiinlesme
(Diizey) (Birinci Fark) Derecesi
t-istatistigi Kritik t-istatistigi Kritik De-

Deger ger

Faiz Oram -1.818706 -3.42974 -11.24742* -3.42983 I(1)

Farki

Kur -1.649434 -3.42974 -14.54390* -3.42983 I(1)

Not: ADF birim kok analizinde Schwarz Bilgi Kriteri esas alinmuistir. * isareti %5 anlamlilik diize-

yinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

ADF ve PP test sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde, faiz orani farki ve déviz kuru
degiskenlerinin birinci farklarinin alinmasinin ardindan duragan hale geldikleri gézlemlen-
mektedir.

Degiskenlerin her ikisinin de birinci dereceden biitiinlesik bir yapiya sahip olmalari, arala-
rindaki uzun donemli iligkinin esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmesine olanak sagla-
maktadir. Calismamizda egbiitiinlesme analizi olarak Johansen yontemi kullanilmistir. Bu
dogrultuda ilk olarak tahmin edilen iki degiskenli VAR modeli i¢in en uygun gecikme sa-
yist tespit edilmistir. Tablo 3’de farkli bilgi kriterlerine gére optimal gecikme sayilari gos-
terilmektedir. Bu noktada ¢alismamizda literatiirde siklikla basvurulan Akaike bilgi kriteri
baz alinarak 8 gecikme uzunlugu tercih edilmistir.

Tablo 3: Farkli Se¢im Kriterlerine Gore Optimal Gecikme Sayilari

Gecikmeler LR FPE AIC SC HQ

0 NA 0.028323 2.111678 2.142529 2.124137

1 1544.191 2.38¢-05 -4.968047 -4.875494 -4.930672

2 36.58337 2.09¢-05 -5.101839 -4.947583* -5.039546

3 16.23666 2.00e-05 -5.141703 -4.925745 -5.054494*
4 7.614794 2.01e-05 -5.141429 -4.863768 -5.029302

5 14.92899 1.94e-05 -5.176496 -4.837133 -5.039452

6 8.813693 1.92¢-05 -5.182710 -4.781645 -5.020750

7 6.122991 1.94e-05 -5.176215 -4.713448 -4.989337

8 10.15547* 1.91e-05* -5.189878* -4.665409 -4.978084

Tablo 3°de goriildiigii tizere AIC bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugu sekiz olarak
belirlenmistir. Bu gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Sonrasinda ise
ele alinan degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin var olup olmadig esbiitiinlesme
testi ile smanmaktadir. Calismamizda bu uzun donemli iligskinin varligi Johansen

esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir.
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Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Ozdeger iz istatistigi | 0,05 Kritik | Max-Ozdeger | 0,05 Kritik
Deger istatistigi Deger

r=0 0.063248 17.79860%* 15.49471 14.37417* 14.26460

r<0 0.015445 3.424424 3.841466 3.424424 3.841466

“r” degeri es biitiinlesme vektor sayisini ifade etmektedir.

* isareti esbiitiinlesmenin olmamasi durumunu ifade eden sifir hipotezin 0,05 diizeyinde reddedildi-
gini gostermektedir. Diger bir degisle degiskenlere ait esbiitiinlesme denklemlerinin olusturulabil-
mektedir.

Tablo 4’de Johansen esbiitiinlesme testi dogrultusunda elde edilen Iz (Trace) ve Maksimum
Ozdeger (Max-Eigen) istatistikleri yer almaktadir. Buna gore, iz istatistik degerinin %5’lik
kritik degeri gecmis olmasi nedeniyle kisa vadeli faiz orani farki ve déviz kuru arasinda bir

adet esbiitiinlesik vektoriin bulundugu bir iligkinin varlig1 kabul edilmektedir.

Kisa vadeli faiz orani farki ve doviz kuru arasinda uzun dénemli iliskinin varligi Johansen
esbiitiinlesme testi ile tespit edilmistir. Ancak esbiitiinlesme testi degiskenler arasindaki bu
iligkinin yoniinii belirleyememektedir. Bu nedenle nedensellik testlerine bagvurulmaktadir.
Bu sekilde degiskenlerden hangilerinin neden, hangilerinin sonug olduklar tespit edilmek-
tedir. Calismamizda Granger nedensellik testi yardimiyla kisa vadeli faiz oran1 farki ve do-

viz kuru arasindaki iliskinin yonii arastirilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

HiPOTEZLER F-istatistigi Olasiik
Kisa Vadeli Faiz Oram Farki — Doviz Kuru 23.46255 0.0014
Doviz Kuru — Kisa Vadeli Faiz Oram Farki 5.050701 0.6538

Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 5’de yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore
kisa vadeli faiz orani farki ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi tek
yonlii bir iligkidir. Kisa vadeli faiz orani farkinin déviz kurunun Granger nedeni olmadigini
savunan hipotez %35 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir degisle, ele alinan
donemde kisa vadeli faiz oran1 farki déviz kurunun nedeni olarak tespit edilmistir. Ote yan-
dan, d6viz kurunun kisa vadeli faiz orani farkinin Granger nedeni olmadigini test eden hi-
potez ise kabul edilmektedir. Sonu¢ olarak modelimizde kisa vadeli faiz orani farki doviz
kurunun nedeni iken doviz kurunun kisa vadeli faiz orani farkinin nedeni olmadigi sonu-

cuna ulagilmistir.
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6. SONUC

Kiiresellesmenin artmasiyla uluslararasi piyasalarda déviz kurlarimin davranisi finansal bii-
yikliiklerin izlenebilmesi agisindan stratejik bir 6nem kazanmistir. Bu ¢ercevede, doviz
piyasasindaki etkinligin gostergelerinden biri olan faiz paritesinin gegerliligi, uluslararasi
yatirimlar ve diger finansal kararlar1 yonlendirmede rol oynamaktadir. Korumasiz Faiz Pa-
ritesi kavrami, faiz oranlar1 farki ile doviz kurlari arasinda arbitraj kosullarinda nasil bir
bagin olustugu sorusuna teorik dayanak saglamaktadir. Bu baglamda, Korumasiz Faiz Pa-
ritesi, doviz kurlari ile faiz orani farklar1 arasindaki iligkiyi analiz eden ¢alismalarda siklikla

kullanilan modellerden biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Korumasiz Faiz Paritesinin ampirik gegerliligi ile ilgili genis bir literatiir bulunmakla bir-
likte, ¢alismamizin 6rneklemi geregi Avrupa Birligi kapsamindaki tilkeler tizerine yapilan
calismalara yogunlasilmistir. ilgili calismalarda Korumasiz Faiz Paritesi ile ilgili ampirik
bulgularin, farkli veri araliklari, 6rneklem dénemi ve ekonometrik teknikler temelinde ¢e-

sitlilik arz ettigi géze ¢arpmaktadir.

Calismamizda, Avrupa Birligi ve A.B.D. arasindaki faiz orani farki ile gelecekteki doviz
kuru beklentisi arasindaki iligki Korumasiz Faiz Paritesi kapsaminda Ocak 1999 — Aralik
2017 donemine ait aylik kisa vadeli faiz oran1 verileri kullanilarak test edilmistir. Chinn ve
Meredith (2004)’in metodolojisinin esas alindigr modelde faiz orani farki ve doviz kuru
arasindaki iliski esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Oncelikle ADF ve
PP birim kok testlerine tabi tutulan degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi ile duragan
hale geldikleri gézlemlenmistir. Daha sonra uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi ile kisa
vadeli faiz oran1 farki ve d6viz kuru arasinda bir adet esbiitiinlesik vektoriin bulundugu tes-
pit edilmistir. Son olarak s6z konusu degiskenler arasindaki bu iligkinin yoniinii belirleye-
bilmek adina Granger nedensellik testi uygulanmis ve kisa vadeli faiz orani farki ile doviz
kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Ana-
liz sonuglari, kisa vadeli faiz oran1 farkinin, déviz kurunun nedeni olduguna isaret etmekte-
dir.

Calismamizdan elde ettigimiz bulgular 6rneklem olarak secilen Avrupa Birligi ekonomisi
icin Korumasiz Faiz Paritesinin gegerliligini destekler niteliktedir. Dolayistyla, sdz konusu
bulgular Avrupa Birligi'nin A.B.D. karsisindaki pozitif faiz orani farkinin, gelecekteki do-
viz kuru beklentisinde birebire yakin bir artis1 gerektirdigini ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle, gelecekte beklenen kur karsisinda spot kuru degistirmek faiz orani farklarini da
ayrica degistirmeyi gerektirebilir. Bu ¢ercevede, politika yapicilarin yiirtittiikleri miidaha-

leleri bu olasihig1 dikkate alarak dizayn etmeleri s6z konusudur. Faiz orani farkliliklarini
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planlanan politika hedefleri ile uyumlu hale getirebilmek i¢in bu husus giindeme gelmekte-
dir.

Kiiresel ekonomiler acisindan bu bulgular para piyasalarinin iyi entegre oldugunun bir
gostergesi iken, uluslararasi yatirimcilar ve para otoriteleri agisindan da giivenilir bir rehber
niteligindedir. Egbiitiinlesmenin varligma ilisin bulgu, aktif arbitraj hareketleri gibi doviz
kurlarin1 otomatik olarak dengeye getiren ortak bir kuvvetin varligina isaret etmektedir.
Uluslararast piyasalarin iktisadi agidan karsilikli bagimliligi konusunda farkindaligi artan
yatirimcilar, yabanci piyasalardaki gelismelere tepki vermekte ve piyasalar arasindaki ser-

maye hareketliligini arttirarak diinyadaki faiz oranlarini dengeye getirmektedir.
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