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DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINI ACIKLAYAN ULUSLARARASI
PARITE =~ KURAMLARININ  KIRILGAN  BESLI  ULKELERINDE
GECERLILIGININ TEST EDILMESI

AHMET BULENT ATASOY

Doviz kurlari, iilkelerin ekonomik istikrar1 i¢in en onemli parametrelerden biridir.
Kiiresel diinya ekonomisinde, dogru fiyatlanan doviz kurlari; bir iilkedeki yabanci
reel sektor yatirimlarinda, tilkenin dis ticaretinde, kisa vadeli portfoy yatirimlarinda

ve 6demeler dengesinde 6neme sahiptir.

Uluslararas1 Parite Kuramlari, enflasyon oranlar1 ve nominal faiz oranlar vasitasiyla,
tilkelerin doviz kurlarmin belirlenmesinde teorik agiklamalar saglar. 1973 Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle, Sabit Kur Sistemi’nden Dalgali Kur Sistemi’ne gecis
baglamis ve Uluslararasi Parite Kuramlar1 doviz kurlarinin belirlenmesinde daha

onemli hale gelmistir.

Bu tez calismasinda, “’Kirilgan Besli’’ iilkeleri icin Mayis 1996 - Aralik 2013
donemindeki veriler kullanilarak Uluslararast Parite Kuramlari’nin gegerliligi
incelenmistir. Satimalma Giicii Paritesi, Fisher Etkisi ve Uluslararas1 Fisher Etkisi
istatistiksel olarak Duraganlik Testleri, Sinir Testleri ve Parametrik Olmayan
Regresyonlar yapilarak ayrintili bir sekilde test edilmistir. Calismalarin sonuglari,
ilgili literatiirdeki sonuglar ile birbirine paralellik arzetmekle beraber, farkli deneysel

bulgular da saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: “’Kirilgan Besli’’, Uluslararas1 Parite Kuramlari, Satinalma
Giicti Paritesi, Fisher Etkisi, Uluslararas1 Fisher Etkisi (Korunmasiz Faiz Orani

Paritesi), Faiz Oran1 Paritesi, Sinir Testleri ve Parametrik Olmayan Regresyonlar.



ABSTRACT

TESTING THE VALIDITY OF INTERNATIONAL PARITY CONDITIONS:
EVIDENCE FOR THE “FRAGILE FIVE”> COUNTRIES

AHMET BULENT ATASOY

Exchange rates are one of the most important parameters for the economic stability
of countries. In the global world economy, the correctly priced exchange rates have
importance for foreign real sector investments, foreign trade of the country, short

term portfolio invesments, and thus, the balance of payments.

International Parity Conditions provide theoretical explanations for determining the
exchange rates of the countries by means of inflation rates and nominal interest rates.
With the collapse of 1973 Bretton Woods System, shiftings from the Fixed Rate
Systems to the Floating Rate Systems have been conducted and the International

Parity Conditions became more important in determining exchange rates.

This study examines the validity of the theoretical International Parity Conditions for
the “’Fragile Five”’ countries during the period of May 1996 — December 2013. In
detail, the Purchasing Power Parity, the Fisher Effect, and the International Fisher
Effect have been statistically tested by conducting Stationary Tests, Bounds Tests,
and Nonparametric Regressions. The results provide different empirical findings,

while being parallel to the results of the related literature.

Key Words: “’Fragile Five’’ Countries, International Parity Conditions, Purchasing
Power Parity, Fisher Effect, International Fisher Effect (Uncovered Interest Rate

Parity), interest Rate Parity, Bounds Tests, and Nonparametric Regressions.



ONSOZ

Hizla biitiinlesen diinya ekonomilerinde basta ABD Dolar1 olmak {izere bir¢ok para
birimi bagka para birimlerine kars1 her an farkli bir kur degeri almaktadir. Paralarin
birbirine kars1 degerlerinin degismesinin makro ve mikro Olgekte bircok nedeni
vardir. Doviz kurlarmin olusmasina iliskin olarak kuramk agiklamalar sunan

Uluslararasi Parite Kuramlari, bu nedenlerin bazilarini agiklamaya ¢alismaktadir.

“Kirilgan Besli’’ iilkeleri olarak tanimlanan Brezilya, Hindistan, Endenozya, Giiney
Afrika ve Tirkiye’nin benzer makroekonomik ozellikleri vardir ve bu iilkeler
gelismekte olan iilkelerdir. Kirillgan Besli’nin kendi paralari, yabanci paralara karsi
benzer Ozellikler gostermektedir. Yiiksek enflasyon, yiiksek cari acgik, yiiksek
nominal faiz gibi ortak 6zellikleri olan bu bes iilke ekonomisini, dogrudan etkileyen
faktorlerden biri de doviz kurlaridir. Déviz kurlariinin seyri, dis ticaret acig1 veya
fazlasi, faiz oranlari, enflasyon orani, ekonomik biiyiime, cari agik veya cari fazla

gibi faktorleri etkiledigi icin tahmin edilebilmesi ve 6ngoriilebilmesi ¢ok 6nemlidir.

Doviz kurlarmin  belirlenmesinde kullanilan Uluslararast  Parite Kuramlari,
uluslararas1 doviz piyasalarinda olusan kurlarin olusumunu agiklayan kuramk
yaklagimlardir. Bu ¢alismanin amaci; Uluslararasi Parite Kuramlar1 olarak bilinen
Satinalma Giicii Paritesi, Fisher Etkisi, Uluslararas1 Fisher Etkisi ve Faiz Oram
Paritesi kuramlarinin, ‘‘Kirilgan Besli’’ iilkeleri adiyla finans literatiiriinde bulunan

tilkelerde gegerli olup olmadiginin test edilmesidir.

Calismamin her asamasinda tezime gostermis olduklart destekten dolayr basta tez
danismanlarim Prof. Dr. Orhan Goker’e ve Yrd. Dog¢. Dr. Tiilin Atakan’a,
yardimlarin1 her zaman hissettigim Dr. Ahmet Kerem Ozdemir’e, tezimin istatistiksel
arastirma asamasinda bana biiyiik destek veren Yrd. Do¢. Dr. Funda Sezgin’e en
derin tesekkiirlerimi sunarim. Tezimin yazim asamasinda gosterdikleri anlayistan

dolayi sevgili esim Sevcan’a ve biricik ¢gocuklarima miitesekkirim.

Ahmet Biilent Atasoy, Istanbul, 2015
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GIRIS

Ulkeleraras1 déviz kurlari, bir iilkenin bir¢ok ekonomik etkinligini etkileyen énemli
faktorlerden birini olusturmaktadir. Kurlar, lilkenin dis ticaretini, yabanci reel ve
portfoy yatirimlarim1 dolayisiyla ithalatini, ihracatini, para ve sermaye piyasalarini,
hiikiimetlerin biitge dengelerini etkileyebilmektedir. Bu baglamda, doviz kurlarini
etkileyen cesitli faktorler de finans literatiiriinde genis yer tutmaktadir. Ulkelerin
izledikleri para politikalar1 dolayisiyla faiz oranlari, enflasyon oranlari, {ilkenin para

arzi, siyasi gelismeler, toplumsal olaylar déviz kurlarini etkileyebilmektedir.

Doviz kurlarinin belirsizligi piyasalari tedirgin edebilmekte, yatirimlara azaltici etki
edebilmekte ve iilkelerin milli hasilalariin bityiimesini olumsuz etkileyebilmektedir.
Bir iilkede uygulanan kur rejiminin ve para politikasinin dogru belirlenmesi, doviz
kurlarinin  belirsizligini azaltabilmekte, bunun yani sira Merkez Bankalari’nin
yeterince doviz rezervlerine sahip olmasi piyasalara giiven verebilmekte ve

kurlardaki belirsizlikleri azaltabilmektedir.

Doviz kurlarini belirlemek igin agiklanan kuramk yaklasimlar, Uluslararasi Parite
Kuramlarini olusturmustur. Uluslararasi Parite Kuramlari, kurlara etki eden modeller
gelistirmis ve bu modeller ile gelecekte olusacak doviz kurlarinin belirlenmesini

ongormustiir.

Geligmis tlkelerde doviz kurlarindaki volatilite diisiik iken gelismekte olan
tilkelerden Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika’nin iginde
bulundugu “‘Kirilgan Besli’’ iilkelerinde doviz kurlarindaki volatilitenin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Doviz kurlarinin belirlenmesini agiklayan Uluslararasi Parite
Kuramlari, ‘‘Kirilgan Besli’’ iilkelerinde ne derece gegerlidir? Bu baglamda, bu

tezde bu sorunun cevaplanabilmesi amaglanmaktadir.

Tez, alt1 boliimden olugmustur. Birinci boliimde doviz kuru rejimleri anlatilmistir ve
Sabit Kur Sistemi, Dalgali Kur Sistemi ve Karma Sistemler agiklanmistir. Ikinci
boliimde, Uluslararas1 Parite Kuramlari’na yer verilmistir. Ugiincii béliimde,
“Kirilgan Besli”’ iilkelerinin  tanimlamas1 yapilarak ekonomik durumlari

agiklanmistir. Dordiincti boliimde, Uluslararas1 Parite Kuramlari’na iliskin literatiir

1



caligmalarina yer verilmistir. Besinci boliimde, arastirmada kullanilan istatistiki
analiz ve yontemler anlatilmistir. Altinci boliimde, Uluslararas1 Parite Kuramlari’na

iliskin arastirmanin bulgulari aciklanmustir.



1. DOViIZ KURU REJIMLERI (EXCHANGE RATE SYSTEMS)

““Do6viz kuru rejimleri’’ terimi, tilkelerin doviz kurlariin nasil belirlenecegi, hangi
kosullarda belirlenecegi, kurlara miidahale yapilacaksa nasil ve ne sekilde miidahale
olacagini belirleyen sistemlerdir. D6viz kurunu belirleyen bazi parite sistemleri,
hiikiimetlerin belirledikleri kur hedeflerine gére kullandiklari yontemlerdir®. Sekil

1’de IMF iiyesi iilkelerde uygulanan doviz kuru rejimlerinin isimleri verilmektedir.

Sekil 1: IMF Uyesi Ulkelerde Uygulanan Déviz Kuru Rejimleri
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Kaynak: Fahrettin Yagci,"Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries”, Africa Region Working
Paper Series, No:16, World Bank, Washington, D.C. April 2001 s.1-26

Doviz kuru sistemlerinin isleyisleri, hiikkiimetlerin uyguladigi déviz denetimlerinden,

ihracat yapanlardan alinan primlerden ve gimrikk vergilerinden etkilenirler.

Hiikiimetlerin uyguladiklar1 doviz kuru rejimleri, doviz kuru sisteminin ne oldugunu

gostermektedir.

Doviz kuru sistemleri temelde, “‘Sabit Kur Sistemi’’ ve ‘‘Dalgali Kur Sistemi’’
adryla ikiye ayrilir. Sabit Kur Sistemi, kat1 ve degistirilemez doviz kuru manasina

gelirken; Dalgali Kur Sistemi ise serbestge degisebilir ve degistirilebilir doviz kuru

anlaminda kullanilmaktadir. Bu iki temel kur sistemlerinin ozelliklerinin belli

oranlarda kullanimiyla ‘‘Karma Kur Sistemleri’’ ortaya ¢ikmustir.

'Adams, Charles ve J. Greenwood, ‘“ Dual Exchange Rate Systems and Capital Controls: An
Investigation”’, Journal of International Economics, North Holland, 18, 985, 5.43-62



Tablo 1°de International Monetary Fund’a (IMF) iiye iilkelerin déviz kuru rejimi
tercihlerinin yiizdesel olarak oranlari verilmistir. Kati1 sabit kur rejimleri, karma
rejimler ve dalgali kur rejimleri uygulayan ilkelerin toplami %100 olarak
belirtilmistir. Her iki yil incelendiginde, yakin tarihte Karma Rejimleri uygulayan
tilkeler azalirken, Sabit Kur Rejimi ve Dalgali Kur Rejimi uygulayan iilkelerin orani

artmistir.

Tablo 1: IMF Uyesi Ulkelerde 1991, 2003, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013

yillarinda Tercih Edilen Doviz Kuru Rejimlerinin Toplam Rejimlere Oram (%)

Kat Sabit Kur Karma Rejimler Dalgali Kur Rejimleri
Rejimleri
Yil | 1991 2003 1991 2003 1991 2003
Oran | 16% 25,70% 61% 30,50% 23% 43,80%
IMF f_'fyesi Tlkelerde Déviz Kuru Tercihleri 20082 20093 20104 20115 20125 2013
Kat: Diviz Kuru Hedeflemesi 122 122 13.2 13.2 13.2 13.1
Yasal Olmayan Kur Hedeflemesi 5.3 53 6.3 6.8 6.8 6.8
Para Kurulu 6.9 6.9 6.9 6.3 6.3 6.3
Vumusak Kur Hedeflemesi 39.9 34.6 39.7 43.2 39.5 429
Geleneksel Kur Hedefl i 223 22.3 233 226 22.6 23.6
Sabit Kur Hedeflemesi 12.8 6.9 127 12.1 8.4 9.9
‘Siiriinen Pariteler 2.7 27 1.6 1.6 1.6 1.0
Siiriinen Paritelere Benzer Hedefleme 1.1 0.5 1.1 6.3 6.3 7.9
Yatay Bantlar icinde Hareket Eden Sabit Kur 1.1 21 1.1 0.5 0.5 0.5
ﬂalgall Kur Sistemi 39.9 42.0 36.0 34.7 34.7 34.0
Dalgal 20.2 245 20.1 189 18.4 183
Serbest Dalgal 19.7 17.6 15.9 15.8 16.3 15.7
Geriye Kalan
Diger Yénetimli Tercihler 8.0 11.2 11.1 8.9 12.6 9.9

Kaynak: Fischer, 2001: 33; IMF, 2003: 117-120 ve IMF. Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions. Washington D.C., 2013.

1.1. Sabit Kur Sistemi (Fixed Exchange Rate System)

Sabit Kur Sistemi, en genis tanimiyla degistirilemez kuru ifade etmektedir. Bilinen
en eski Sabit Kur Sistemi Altin Standardi’dir. 1816 ve 1914 tarihleri arasinda
diinyada kullanilan Altin Standarti’nin temel o6zelligi iilkelerin paralarinin
birbirlerine altin lizerinden baglandigi Sabit Kur Sistemi olmasidir.? Tablo 2’de
degisik cografyalardan ilgili tarihlerde 6nde gelen iilkelerden bazilarinin Altin

Standardma giris yillar1 belirtilmistir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD),

2 Sadi Uzunoglu, ‘‘Para ve D6viz Piyasalari’ 3. Baski, Literatiir Yayincilik, Nisan 2007 s:2



Altin Standardina 1850 yilinda girmis ve 1 ABD Dolart 1,5046 gram altina

esitlenmistir.

II. Diinya Savasi sonrasi uygulanan Bretton Woods Sistemi ve 1972-1993 yillari
arasinda Avrupa Birligi tarafindan uygulanan ‘‘Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi —

Exchange Rate Mechanism (ERM) ** Sabit Kur Sistemine drneklerdir®.

Tablo 2: Degisik Cografyalardaki Ulkelerde Altin Standardi ve Ulke Para
Birimlerinin Degeri

Ulkeler Giris Yih Altin Paritesi
Ingiltere 1821 1 Pound = 7,3224 gr.
ABD 1850 1 Dolar =1,5046 gr.
Fransa 1873 1 Frank =0,2903 gr.
Almanya 1873 1 Mark =0,3584 gr.
Avusturya-Macaristan 1892 1 Kron =0,3049 gr.
Rusya 1897 1 Ruble =0,7746 gr.
Hindistan 1899 1 Rupee =0,7128 gr.

Kaynak: Sadi Uzunoglu, ‘‘Para ve Doviz Piyasalari’’ 3. Baski, Literatiir Yayincilik, Nisan 2007 s:3

Uygulamada, Sabit Kur Sistemi’ndeki iilkeler genelde paralarin1 Amerikan Dolari,
Euro veya Frank gibi giiglii paralara baglarlar. Birkag paranin belli oranlarda bir
araya getirilmesiyle olusturulan kura ‘‘Sepet Kur’’ denir. Parasini sepete baglayan
iilkeler ise genelde ‘‘Ozel Cekim Hakki - Special Drawing Rights (SDR)”
se¢mektedirler. SDR, 1969 yilinda IMF tarafindan olusturulan, cesitli ilkelerin
paralarinin belli oranlarda birlesmesiyle olusan sepete dayali 6deme aracidir. SDR
sepetinin bilesimine yonelik en son karar, IMF tarafindan 1 Ocak 2011 tarihinde
alinmis ve bu kapsamda SDR sepetinin, 0,423 Euro, 12,1 Japon Yeni, 0,111 Ingiliz

Sterlini ve 0,660 ABD Dolari’ndan olusmasina karar verilmistir®.

Sabit Kur Rejimi sayesinde spekiilatorlerin davranislarinin  ekonomik istikrari
bozmasi engellenmektedir. Dis ticaret islemlerini yapanlar, onlerini daha rahat goriip

pozisyon alabilirler. Sabit Kur Sistemi, enflasyonun énlenmesine de katki yapar.

® (Cevrimigi) http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Merkez_Bankas%C4%B1 Erisim tarihi:22 Temmuz
2014

*(Cevrimigi)http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=4Lohv1LHjN3NaGIBR3D50A==-
H7deC+LxB18=&mid=1003&nm=1003 Erigim tarihi:22 Temmuz 2014



http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Merkez_Bankas%C4%B1
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=4Lohv1LHjN3NaGlBR3D5oA==-H7deC+LxBI8=&mid=1003&nm=1003
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=4Lohv1LHjN3NaGlBR3D5oA==-H7deC+LxBI8=&mid=1003&nm=1003

Sabit Kur Sistemi’nin olumsuz taraflar1 da vardir. Ornegin para Merkez Bankasileri
cok miktarda doviz depolama ihtiyaci duyarlar ve bu durum kaynak israfina yol acar.
Bu sistemde, Merkez Bankalari’nin rezervlerinde olan ve kullanilmayan para, atil
paradir ve daha ¢ok sabit kur sistemine giiven vermek igin tutulur. Ayn1 zamanda
ithalatt tesvik edip ihracata olumsuz etkisinden dis Odemeler bilangosu
dengesizliklerine yol acabilir. Ayrica Sabit Kur Sistemi’nde beklenenden fazla kredi
genislemesi olmasi, biiylime i¢in iyi, cari acik i¢in kotii, finansal istikrar i¢in kotii

sonuglar dogurabilmekte ve kriz olasiligini arttirmaktadir.

Sabit Kur Sistemi’nde Yerel paranin degerinin diisiiriilmesine devaliiasyon
(devaluation), Yerel paranin degerinin arttirilmasina revaliiasyon (revaluation) denir.
Sabit Kur Rejimi’nde, devaliiasyon ve revaliiasyon resmi Merkez Bankasiler
tarafindan yapilir ve piyasalarda belirlenen déviz kurlari gegerlidir. Serbest (Esnek)
Kur rejiminde ise, yabanci paralar karsisinda resmi Merkez Bankasilerin miidahalesi
olmadan piyasalarda meydana gelen Yerel paranin degerinin diismesine ‘‘Deger
Kaybetme (Depreciation)’‘, Yerel paranin yabanci paralar karsisinda degerinin

artmasina ise ‘‘Deger Kazanma (Appreciation)’” tanimlamasi yaplhr.5

Sabit Kur Sistemi uygulamalari, para politikasinin bagimsizligin1 ortadan kaldirir.
Bunun en belirgin 6rneklerinden biri ise Para Kurulu’dur (Currency Board). Bu
uygulamada Yerel para, sabit bir kur {izerinden ya bir yabanci para birimine baghdir
ya da birgok yabanci para biriminden agirlikli olarak olusturulmus bir Sepete
baglidir. Para Kurulu'nda Merkez Bankasi Yerel para arzini arttiramaz. Merkez
Bankasi’nin, Yerel para arzini arttirmasi igin yurtdisindan yurtigine doviz gelmesi
gerekir.® Para Kurulu’nu uygulayan iilkelere ve Para Kurulu’na giris tarihlerine
Falkland Adalar1 (1899), Bermuda (1915), Cebelitarik (1927), Faroe Adalar1 (1940),
Cayman Adalar1 (1972), Hong Kong (1983), Bruney (1987), Arjantin (1991),
Estonya (1992) ve Litvanya (1994) 6rnektir.”

®Erol Bulut , “Déviz Kuru Belirleme Modelleri ve Déviz Piyasasiun Mikro Yapist; Tiirkiye Ornegi”,
Gazi Universitesi Doktora Tezi, Ankara, 2005, s.28

®Halil Seyidoglu, *‘Uluslararas1 Finans’’ Giizem Can Yaynlari 4. Bask1, 2003, s.14-15

"Almila Karasoy, ‘‘Para Kurulu Sistemi’nin Uygulanmasi’® T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel
Miidiirliigti Tartigma Tebligi No:9622 Ekim 1996 s.138



Sabit Kur Sistemi’nin diger bir tiirtinde ise Yerel para tek bir yabanci para birimine
bagldir. Ornegin; Bahamalar Dolar1, Barbados Dolari, Bermuda Dolar1, Hong Kong
Dolar, Katar Riyali, Suudi Arabistan Riyali ve Birlesik Arap Emirlikleri Dirhemi

sadece ABD Dolarina endekslenmis‘tir.8

1.1.1. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (The Adjustable Peg
Exchange Rate System)

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi’nde, iilkeler Yerel paralarini giiclii bir para birimine
baglarlar. Buna ornek olarak Bretton Woods Sistemi verilebilir. Bretton Woods
Sistemi’nde, Amerika disindaki {lkeler paralarimi Amerikan  Dolari’na
sabitlemiglerdir. Ayrica Ayarlanabilir Kur Sistemi’nde iilkeler, Yerel paralarimni
cesitli yabanci paralarin belli oranlarda birlestirilmesiyle olusturulan ortak para
birimine ya da ortak para sepetine baglarlar. Doviz Kuru degisimlerini azaltmak ve
bolgesel para istikrari saglamak igin 1979 ile 1999 yillari arasinda kullanilan Avrupa
Para Sistemi i¢indeki Avrupa Hesap Birimi olan European Currency Unit (ECU)
ornek olarak verilebilir. Burada Avrupa Toplulugu iiyesi 9 iilke, 1979 Mart ayinda
Avrupa Para Sistemi’ni - European Monetary System (EMS) kurmuslardir. ECU,
1992 yilinda bu 9 iilkenin paralarinin agirliklandirilip birlestirilmesiyle olusan yeni

paradlr9 .

® Madura, Jeff, Kisaltilmis 10. Baskidan Ceviri Editorii: Hatice Dogukanli, International Financial
Management, Uluslararas1 Finansal Yonetim-1, Nobel Yayinlari, s. 179

%Suna Oksay, ‘‘Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalart: Tiirkiye (1923-2000)"", Beta Basim,
Istanbul, 2001.5.32-33



Grafik 1: Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi
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Kaynak: Halil Seyidoglu, ‘‘Uluslararast Finans’’ Giizem Can Yaynlar: 4. Baski, 2003, 5.16

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi’nde genellikle paranin belli bir miktarda belirlenen
sabit kurdan uzaklasmasina izin verilir. Ornegin; 1$ = 2,00 TL (Parite kuru) olmas1
ve Dalgalanma Marjinin = + %1 olmasi durumunda iist sinir 1$=2,02 TL ve alt sinir
1$=1,98 TL olur. Eger Dolar talebi aniden artarsa Dolar talep egrisi saga kayar ve
kur 2,02 TL’nin iizerinde yiikselme egilimi gosterir. Kurun 2,02 TL’nin iizerine
cikmasini engellemek amaciyla Merkez Bankasi iilkenin resmi doviz rezervlerini
kullanarak piyasada talep egrisini sola kaydirmak igin Dolar satacaktir. Eger doviz
kurlar1 gegici degil, ciddi bir nedenden dolay: iist destekleme diizeyine ¢ikmissa,
tilkenin Yerel parasini devaliie etmesi (ayarlamasi) gerekir. Merkez Bankasi’nin
miidahalede kullanacagi doviz rezervlerinin bir sinirinin olmasi siirekli diizeltmeyi

engelleyecektir.'®

1.1.2. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi’nin Faydalar

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi, sabit kur sisteminin biitiin yararlarin1 biinyesinde
tasir. Bu sistem ile spekiilatorlerin davraniglarimin ekonomik istikrari bozmasi
engellenir. Dis ticaret yapanlar onlerini daha rahat goriip islemlerini yapabilirler.
Sabit Kur Sistemi, enflasyonun 6nlenmesine de katki yapar. Ayarlanabilir Sabit Kur
Sistemi’nde ufak c¢apli kura baski goriildiiglinde esneklik kabiliyeti oldugundan,

dolayisiyla kur belli bir miktarda esnediginden piyasalari rahatlatir.

Seyidoglu, a.g.e. s.15-16



1.1.3. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi’nin Sakincalar

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin dis denklesme sorunu, likidite sorunu, giiven
sorunu ve emisyon kazanglart sorunu gibi dezavantajlart vardir. Asagida

Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi’nin sakincalart madde madde agiklanmaktadir.

a) Dis Denklesme Sorunu: Sabit Kur Rejimi’nde dis dengenin yiikii, dis
kaynaklarin erimesi yiiziinden cari agik vermeye baslayan iilkelere yiiklenmektedir.
Cari dis acgik veren hiikkiimetler, Sabit Kur Rejimi’ni siirdiiremediginden basarisiz
kabul edilir ve politik olarak bunun bedelini ekonomide olas1 sarsintiyla beraber oy
kaybederek oderler. Bedel 6demekten kaginmak isteyen hiikiimet bir siire daha Sabit
Kur Rejimi’ni korumaya calisir ve Yerel paranin asirt degerlenmesine (over-
valuation) izin verir. Harcamalar kisilarak Odemeler Bilangosu’ndaki agik ve dovize
olan talep azaltilmaya ¢alisilir. Bunun igsizlikte artis gibi yan etkileri de gt')rw[ih'ir.11

b) Likidite Sorunu: Gegici cari dis agiklar sonucu Yerel para deger kaybetmeye
baslayinca, Merkez Bankasi1 piyasaya doviz arz ederek bu durumu 6nlemeye calisir.
Bunun i¢in Merkez Bankasi’nin yeterli doviz rezervine sahip olmasi gerekir. Sayet
Merkez Bankasi’nin yeterli diizeyde doviz rezervi yoksa likidite sorunu ortaya
cikacaktir.

c) Giiven Sorunu: Spekiilatorler herhangi bir iilke hiikiimetinin sabit kuru
stirdiirmesinden siiphe duyarsa, hemen o Yerel paradan kacip saglam paralara
yonelirler. Spekiilatorlerin yabanci para talebi, Merkez Bankasi’nin doviz rezervinin
azalmasi yoniinde baski yapacaktir. Bu ise, Yerel para iizerindeki baskilart daha da
artirtp olas1 bir devalliasyonu kac¢inilmaz kilar. Spekiilatorler i¢in islem giderleri
disinda kayip riski bulunmamaktadir. Sabit Kur Sistemi’nde, Merkez Bankasi kuru
baski altinda tuttugundan, Yerel paradan kagan spekiilator en diisiik kurdan yabanci
para almis olacaktir. Revaliiasyon ihtimali olmadigina gore, olast bir krizde
devaliiasyon olacaktir. Devalliasyonda kur artacagindan spekiilator goreceli bir kar
elde edecektir. Ornegin, Tiirkiye’de 2001 Krizi’nde $/TL kuru 21 Subat 2001
tarihinde 0.670 TL'? iken 22 Subat 2001 tarihinde hiikiimetin devaliiasyon karariyla

1 Seyidoglu, a.g.e. s.17
12 Tiirk Lirasi’ndan alti sifir atilmustir.



beraber 0.964 TL’ye yiikselmistir. Devaliiasyon sonucu bir giinde olusan deger kayb1
%30,49 olmustur.*®

d) Emisyon Kazanclar1 Sorunu: Bir biiyiik yabanci iilke parasinin uluslararasi
rezerv olarak tutulmasi, emisyon kazanglar1 veya diger bir ifadeyle senyoraj
(seignorage) sorunu dogurur. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri Dolar’lari
basmakta ve tiim diinyaya mal ve hizmet karsiliginda satmaktadir. ABD’nin herhangi
bir mal iiretmeden kendi parasim1 basip karsiliginda elde ettigi mal kazancina
emisyon kazanci (Senyoraj Hakki) denir. Dolar rezervlerini arttirmak isteyen ABD
disindaki bir iilkenin senyoraj kazanci yoktur, ya mal ve hizmet ihrag etmeli ya da

baska bir reel kaynak maliyetine katlanmalidir.™

Sabit Kur Sistemi’nde, doviz kurunun sabitligini resmi Merkez Bankasiler saglar ve
bazen piyasaya alic1 bazen satici olarak girerler. Burada Merkez Bankasinin doviz
satarken elinde yeterince doviz rezervinin ve altin stokunun olmasi gerekir. Dovize
talebin ¢ok yiiksek oldugu ani ataklarda, Merkez Bankasinin rezervleri tiikkenebilir ve

bu durum beklenmeyen sikintilari dogurabilir.*®

1.2. Dalgah Kur Sistemi (Flexible Exchange Rate System)

Dalgali Kur Sistemi’ne (Flexible Exchange Rate System), Serbest Degisken Kur
Sistemi (Freely Fluctuating Exchange Rate System) veya Dalgali Kur Sistemi
(Floating Exchange Rate System) denmektedir. Dalgali Kur Rejimi’nde para
piyasalarda serbest¢e dalgalanir ve devlet Merkez Bankasisi miidahalede bulunmaz.
Bu sistemde, piyasadaki doviz arz1 ve talebi doviz kurunu belirler. Talep artarsa ve
arz sabit kalirsa dogal olarak kur fiyat: artar. Tam tersi durumda ise arz artarsa ve

talep sabit kalirsa doviz kuru diiger.

13 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

“ Seyidoglu, a.g.e. s.18

>Copeland, Laurence (2005), ** Exchange Rates and International Finance”’, Prentice Hall, Financial
Times, Fourt edition s.15 ve 34
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Grafik 2: Dalgal Kur Sistemi’nde Nisan 14 — Subat 15 Arasinda $/TL Grafigi
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Grafik 2’de Dalgali Kur Sistemi’nde kurun devamli degiskenlik gosterdigi

goriilmektedir.

Asagida Grafik 3’te goriildiigii gibi doviz piyasasinda denge, DD doviz talebi ile SS
doviz arzinin kesistigi E noktasinda olusur. Piyasa hacmi OM,, denge kuru OR, olur.
Serbest degisken kur sistemi altinda doviz talebi egrisinin D’D’ seklinde kaymasi
ancak dis denge doviz kurunun E; seviyesine yiikselmesi durumunda olusur. Doviz
kuru Ro seviyesinde tutulmak istenirse mevcut Merkez Bankasi, Odemeler
Bilancosu’nda olusan MyM, miktarinda dovizi acig1 kadar piyasaya doviz satisinda

bulunmasi gerekir. 10

*Seyidoglu, a.g.e. s.19
11




Grafik 3: Serbest Kur Sistemi
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Kaynak: Seyidoglu, a.g.e. s.19

Toplam doviz talebi, iilkenin mal ve hizmet ithali ile yurt disina ihra¢ edilmek
istenen sermaye miktarindan olusur. Kur yiikseldikge yabanci mallar pahalilagir ve
talep edilen yabanci mal miktari, dolayisiyla doviz talebi azalir. Kur yiikseldikge

thra¢ mallar1 doviz cinsinden ucuzlamis olacaktir.

Gergek hayatta Serbest Kur Rejimi’ni sinirsiz ve kontrolsiiz olarak uygulayan hemen
hemen higbir iilke bulunmamaktadir. Birgok iilke resmi olarak Dalgali Kur Rejimi’ni
uyguladigini  belirtmesine ragmen, bu esasen Yonetimsel Dalgalanma Modeli,
Siiriinen Bant Modeli*’ veya Siirlinen Pariteler Modeli’dir. Stiriinen Bant Modeli’nde
Merkez Bankasi, 6nceden belirledigi bir kur bandini uygulayarak kurun bant iginde
serbestce dolagmasini saglar. Alt ve {ist bantlar farkli genislikte olabilir. Siiriinen
Pariteler Modeli’nde devaliiasyondan ya da revaliasyondan kagmilir. Zamana

yayilarak kiigiik oynamalarla kurda istenen yere varilmaya ¢alisilinir.

" Edwards, S. & Savastano, M.A. (1999). Exchange rates in emerging economies: What do we know?
What do we need to know?, NBER Working Paper Series, 7228, 6-7.
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Calvo ve Reinhart (2000), ¢alismalarinda gelismekte olan bir¢ok iilkenin parasinin
esnek kur uygulayan gelismis iilke paralarina gore daha az dalgalandigini
belirtmiglerdir. Ayrica, yazarlar uluslararasi rezervler ve faiz oranlarindaki
dalgalanmanin daha fazla oldugunu agiklamislar ve Serbest Kur Rejimi uygulayan
tilkelerin Merkez Bankasilerinin, ilkenin faiz oranlarini ve doviz rezervlerini

kullanarak déviz kuruna miidahalede bulunduklarini tespit etmislerdir.'®

1.2.1. Dalgal Kur Sisteminin Yararlari

Dalgali kur sisteminin ¢esitli yararlar vardir.”® Bunlar, Yerel paranin gercek degerini
yansitmasi, dig 0demeler dengesini saglamasi, i¢ ekonomik bagimsizlik, dig llke
igsizlik problemlerinde izolasyon, dis doviz kaynagma bagimliligin azalmasi, dis
sarsintilardan ekonomiyi muhafaza etmesi, uygulamada kolaylik saglamasi,
kurlardaki ani firlamalar1 engellemesi seklinde belirtilebilir. Dalgali kur sisteminin

cesitli yararlar1 asagida maddeler halinde belirtilmistir:

a)Yerel Paranin Gerg¢ek Degerini Yansitmasi: Kurlarin olusmasina resmi Merkez
Bankasilerin karismadig1 durumlarda, kurlar arz ve talep dengesine gore belirlenecek
ve denge kuru saglanmig olacaktir. Hiikiimetlerin belirledigi kurlar genellikle Yerel
paray1 asir1 degerli hale getirir. Ozellikle enflasyon oram bir iilkede yiiksek ise sabit
kur sistemi belli bir siire sonra sorun ¢ikarabilir. Boyle durumlarda kurlar gergekei
degildir. Sabit Kur Sistemi’nde, kurlar ilk basta denge kuru olmasina ragmen

zamanla miidahaleler sonucu olmasi gereken degerden farklilagacaktir.

b)Dis Odemeler Dengesinin Saglanmasi: Dalgali Kur Sistemi’nin en &nemli
ozelligi, Odemeler Dengesi’nde goriilen dis agik veya dis 6deme fazlalarinin
kendiliginden serbest degismelerle dengeye gelebilmesidir. Oysa Sabit Kur

Rejimleri’nde dis parasal denge, hiikiimet kararlarini, yogun biirokratik faaliyetleri

8 Guillermo A. Calvo And Carmen M. Reinhart, Fear Of Floating, The Quarterly Journal Of
Economics, Mayis 2002, 2. Baski, 5.392-405
Bhtp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b2428c80-f801-4c24-96ce
5224a023bec2/SSS.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b2428c80-f801-4c24-96ce-5224a023bec2
Erisim Tarihi:17 Eyliil 2014
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ve sabit kurun devamliligini saglayacak biirokratik altyapt  giderlerini
gerektirecektir.?

¢)i¢ Ekonomik Bagmmsizhk: Serbest Dalgali Kur Sistemi’nde hiikiimetler, Sabit
Kur Sistemi’ndeki gibi i¢ ekonomi politikalarin1 belirlerken  Odemeler
Bilangosu’ndaki dig dengeyi bozacagi endigesi tagimazlar. Yani, i¢ denge amacina
yonelik politika uygulamalarinda bagimsiz hareket etme olanagi elde edilmis
olacaktir. Boylece, dis denge amacima yonelik harcama genisletici ve harcama
daraltic1 politikalarin uygulanmasi ihtiyact dogmayacaktir. Dis denge, kur
degismelerinin serbest olarak degismesine bagli olarak kendiliginden saglanacagi
i¢in, hiikiimetler 6demeler bilangosundan bagimsiz olarak, lilkenin i¢ meseleleri olan

issizligin 6nlenmesi veya enflasyonla miicadele gibi konularla ilgilenebilir.?*

d)Dis Ulke issizlik Problemlerinde izolasyon: Dalgali Doviz Kuru Sistemi’nin
diger bir avantaj1 ise, diger iilkelerdeki igsizlik problemlerinden uzak kalan bir sistem
olmasidir. Diger iilkelerin ekonomik problemleri etkisiz kalmaktadir. Ornegin,
Ingiltere’de issizligin arttig1 diisiiniiliirse, issizlik artinca gelirlerde diisecektir. Bunun
sonucu Tiirk mallarna kars1 talep azalacaktir. Bu da Ingiltere’nin daha az Tiirk Lirast
(TL) istemesine yol agacaktir. Dalgali Kur Sistemi oldugundan TL’ye talep
azalacaktir. TL’nin degeri Sterlin (Pound) karsisinda azalacaktir. Bu azalmayla
beraber Tiirkiye’den gelen mallar daha ucuzlayacaktir. Fiyatlar ucuzlayinca talep
artis1 meydana gelecek ve Tiirk mallar satilmaya baslayacaktir. Boylelikle Dalgali
Kur Rejimi sayesinde Ingiltere’ye olan Tiirkiye’nin ihracati ¢ok etkilenmemis

olacaktir.??

e)Dis Doviz Kaynagima Bagimhihigin Azalmasi: Serbest Kur Sistemi’nde, gegici
dengesizlikler hari¢ doviz arz ve talebi dengede oldugundan dovize bagimlilik
ortadan kalkar. Sabit Kur Sistemi’nin geregi olarak Merkez Bankalar1 yiiksek

miktarlarda doviz rezervi bulundurmak zorundadirlar. Degisken Kur Sistemi’nin

20 (Cevrimigi) www.econ.itu.edu.tr/documents/eko201/ch28ekoyeni.pptx Erisim Tarihi:18 Eyliil 2014
2L (Cevrimigi) https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve.../Kurrejimleri.doc Erigsim Tarihi:19
Eyliil 2014

22 Madura, Jeff, a.g.e., 5.173
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ozellligi bu dig rezervlere olan ihtiyact en aza indirmektir. Devletler kaynaklarinin
biiyiik bir kismin1 dovize baglamak zorunda kalmazlar. Merkez Bankalar1 da doviz

piyasasina miidahale yapma gereksinimi duymayacaktir.

f)Dis Sarsintilardan Ekonomiyi Muhafaza Etme: Dalgali Kur Sistemi, yabanci
enflasyon ve dalgalanmalara kars1 daha fazla koruyucu etki saglamaktadir. Ornegin

dis iilkelerde yiiksek enflasyon varsa Yerel paray1 otomatik olarak ayarlayacaktir.?

g)Uygulamada Kolayhk: Dalgali Kur Sistemi pratikte gayet basittir. Sabit Kur
Sistemi’nin aksine kur belirleme zorunlulugu, hesaplamasi gerekmez. Piyasanin
isleyisine gore kur piyasalarda kendiliginden belirlenmektedir. Bu da piyasaya
miidahale edilmemesi demektir. Bu sistemde kaynaklar daha tasarruflu

kullanilabilir.?*

h)Kurlardaki Ani Firlamalar1 Engelleme: Dalgali Kur Rejimi’nde kurlar minik
minik asag1 veya yukari yonlii degisimler gosterir. Oysaki Sabit Kur Rejimi’nde olast

bir devaliiasyonda, kurlardaki ani kirilma veya artis piyasada bityiik etki yapar.?

i)Diinya Ticaret Hacminin Optimuma Ulasmasi: Dalgali Kur Rejimi, Diinya
ticaret hacminin ve kaynak dagilimmnin en uygun olmasini saglar. Eger bir iilkenin
Yerel parasi, olmasi gerekene gore asiri degerlenirse ihracati azalir, ithalati artar ve
boylece dengeli dis ticareti bozulmus olur. Bu durum, zamanla iilkenin ticaret
hacminin daralmasina neden olabilir. Bundan o&tiirti Dalgali Kur Rejimi diinya

ticaretine istikrar getirir.?®

1.2.2. Dalgali Kur Sisteminin Sakincalari

2 (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b2428c80-f801-4c24-96ce-
5224a023bec2/SSS.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=b2428c80-f801-4c24-96ce-5224a023bec2
Erisim Tarihi:19 Eyliil 2014

24 Ad1 gegen link, Erigim Tarihi:19 Eyliil 2014

2> Ad1 gegen link, Erisim Tarihi:19 Eyliil 2014

?® Adi gegen link, Erisim Tarihi:19 Eyliil 2014

15


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b2428c80-f801-4c24-96ce-5224a023bec2/SSS.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b2428c80-f801-4c24-96ce-5224a023bec2
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b2428c80-f801-4c24-96ce-5224a023bec2/SSS.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b2428c80-f801-4c24-96ce-5224a023bec2

Dalgali Kur Sistemi’nin gesitli sakincalar1 vardir. Ithal enflasyon problemi, ticaret ve
yatirimlart azaltict durum, diisiik esneklik sorunu, enflasyon iizerindeki denetimi
gevsetmesi, istikrar bozucu spekiilasyon, kisa donem kur degismelerinde “Hedefi
Asma” bunlardan bazilaridir. Dalgali Kur Sistemi’nin sakincalar1 asagidaki gibi

aciklanmistir:

a)ithal Enflasyon Problemi — Maliyet Enflasyonu Olusturma: Dalgali Kur
Sistemi’nde kurdan kaynakli enflasyon transfer edilmis olur. Dalgali Kur Sistemi’ne
kars1 olanlar, Dalgali Kur Sistemi’nin i¢ maliyetler iizerinde “tek yonli” etkiler
(racket effect) dogurarak yurt i¢i enflasyonu koriikleyecegini belirtirler. Bir iilke
tirettigi mallarin hammaddesini ithal yolla temin ediyorsa, bu iilkede Yerel paranin
siirekli deger kaybetmesi ithal hammaddenin pahalilasmast manasina gelir.
Boylelikle iilkenin mallarinin fiyati artacaktir ve ithalattan kaynakli bir enflasyon

yasanacaktlr.27

Yerel paranin deger kaybetmesiyle maliyet enflasyonunun nasil olustuguna dair bir
ornek verilmek istenirse, bir iilkede Yerel iiretimin hammadde ve yar1 mamiil
kisminin %40°1 yurt dis1 kaynakli ve %60°1 yurt ici kaynakli oldugunu farzedelim.
Kur 1.00 iken 1,25 oldugu diisiiniiliirse, Yerel para %20 deger kaybeder. Boylelikle
ithal edilen hammadde ve yar1 mamiil maliyetleri de %25 artmis olur. Toplam
maliyet %40 x (1+%25) + %60 = %110 oluyor. Yani i¢ maliyetlerdeki toplam artig
%10 olmustur. I¢c maliyetlerdeki artis mallarin satis fiyatia da yansiyor. iscilerde bu
sefer satinalma giicleri azaldig: i¢in ticretlerine zam istiyorlar. Sonugta i¢ enflasyon
artmis oluyor. Kars1 goriisii savunanlar ise kurlarin artmasiyla meydana gelen fiyat
artiginin dis ticaretin Yerel ekonomideki payina ve sanayinin gelisip gelismemesine
bagli oldugunu séylemektedirler. Ayrica, kurdan kaynakli enflasyonun Yerel tiretimi

6zendirebilecegini vurgulamuslardir.”®

b)Ticaret ve Yatirnmlar1 Azaltict Durum: Belirsizlik her zaman igin ekonomileri

olumsuz etkilemistir. ithalat veya ihracat yapan sektorler gelecekte ddeyecekleri ve

*’Emre Alpan inan, ‘‘Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye’’, Tiirkiye Bankalar Birligi, Subat 2002, s.4
%§(Cevrimici). http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/enflasyon.pdf Erisim Tarihi: 23
Temmuz 2014 s.5
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kazanacaklart doviz kurunu bilmek isterler. Serbest Dalgali Kur’daki bu belirsizlik
ticaret istahini azaltabilir. Ayrica yurt disindan gelecek yatirimlart caydirict bir etkisi
oldugu soylenebilir. Kurumlar gelecekteki doviz kurlarini ‘‘Hedging’’ yontemleri ile
koruma altina alirlar ve bu islemleri ¢ogunlukla vadeli islem borsalarinda yaparlar.

Ancak birgok iilkede vadeli islem borsalar yoktur ya da az gelismistir.?

c)Diisiik Esneklik Sorunu: Dalgali Kur Rejimi’nde, doviz piyasalarinda istikrarin
saglanmasi arz ve talep egrilerinin esnekligine baghidir. Ancak, arz ve talep egrileri
yeterince esnek degildir. Bu yiizden doviz kuru istikrar1 bozulacaktir ve
belirsizlesecektir. Ancak son zamanlarda yapilan ekonometrik ¢aligmalar bu savin
gecersiz oldugunu ve doviz arz-talep egrilerinin yeterince esnek oldugunu

st')ylemektedir.30

d)Enflasyon Uzerindeki Denetimi Gevsetmesi: Sabit Kur Sistemi i¢ fiyatlarin
yiikselmesini engeller. Kuramde Sabit Kur Sistemi’nde 6demeler bilangosu agik
verir, ciinkii genisletici para ve maliye politikalari uygulanmustir. Odemeler
bilangosundaki déviz ve altin rezervlerinin erimesine yol acar. Ama Odemeler
Bilangosu’ndaki dis cari agiklar siirsiz bir sekilde siirdiiriilemeyecegine gore, iilke
asirt enflasyonu onlemek ve fiyat istikrari saglamak zorunda kalir. Dalgali Kur

Sistemi ise i¢ fiyatlarla ilgilenmez. 3

e)istikrar Bozucu Spekiilasyon: Dalgali Kur Sistemi’'ne karst olanlar,
spekiilatorlerin doviz kurlarindaki biraz diistisii bahane ederek gelecekte daha fazla
Yerel paranin degerinin diisecegini sdyleyeceklerini ve bununda asir1 dalgalanmaya
yol agacagi savimi ileri siirerler. Yerel paranin deger kaybedecegine inanan
spekiilator Yerel parasini, yabanci bir giiclii paraya degistirir ve bekler. Bu

davranuslar, istikrar bozucu etki yapar.*?

% parasiz, ilker. Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, 4. Baski, 1993, s. 202
30 Age, Inan, s. 5
L A.ge., Inan,s. 6
% A.ge., Inan,s. 6
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Istikrar bozucu spekiilasyon isleminde, spekiilatorler Yerel para deger kaybettiginde
Yerel paray: satar. Yerel para deger kazanirsa Yerel parayr satin alirlar. Fakat bu
giintibirlik islem yapmalarim1 gerektirir. Oysa spekiilatorlerin uzun vadeli yatirim
pesinde olduklarini diistiniirsek tam tersi olumlu bir sekilde kuru etkilediginden bu
sefer istikrar yapici spekiilasyon olmaktadir (Stabilizing). Spekiilatorlerin bu

islemleri kuru dengelemeye ve saglamlastirmaya etki yapar.

Istikrar yapici spekiilasyonda uzun dénemde Yerel para, spekiilatdrler tarafindan
ongoriilen deger kaybmin altina inerse alinir. Yerel para, ongoriilen deger artigini

gecerse satilir. Boylece istikrarli bir dalgalanmaya katki saglanmis olunur.

Bazi durumlarda Sabit Kur Sistemi, spekiilasyona daha agik olabilir. Buna sebep
olarak da, spekiilatorlerin gelecekte beklenen olas1 bir devaliiasyon veya revaliiasyon
durumuna hazirlik yapmalarini engelleyecek ya da sinirlandiracak higbir yasal

zorunlulugun olmamasidir.*®

PKisa Donem Kur Degismelerinde “Hedefi Asma”: Kisa donemde doviz
kurlarinin, uzun dénemde Merkez Bankasi tarafindan istenen denge degerlerinin
etrafinda inis ¢ikiglar gostermesine “hedef asma” (over-shooting) olay
denilmektedir. Bu da rezerv sorununu dogurabileceginden, devletin miidahalesi
hedefi asama durumlarinda gerekli olabilir. Ancak bu miidahalenin kisa donemli

dalgalanmalar1 6nlemeye yonelik olmasi beklenmektedir.**

1.3.  Karma Sistemler (Mixed Systems)

Dalgali Kur Sistemi’nde kurlar1 etkileyen Merkez Bankasir faktorler varsa kur
sistemi tamamen serbest olamayacagindan sistemin adi da Dalgali Kur Rejimi
olmayacaktir. Boyle bir durumda sistemin ad1 Karma Sistem’dir. Dalgali Kur Sistemi
ile Sabit Kur Sistemi’nin belli oranlarda harmanlanmasi sonucu meydana

gelmektedir. Mesela Merkez Bankalari tarafindan doviz rezervi alinip satilmasi,

3 Parasiz, flker. Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, 4. Baski, 1993, s. 203
¥ ERTURK, Emin (2001), Uluslararasi iktisat, Alfa Yayinlari, 2. Baska, istanbul.
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dolayl1 bir bigimde hissettirilmeden yapilmaya ¢alisilan para ve maliye politikalari ve

jawboning®, Karma Sistem’e 6zgiidiir.*®

Karma Sistemler’e o6rnek olarak Gulidiimli-Yonetimli Dalgalanma (Managed
Floating), Genis Bantli Pariteler (Wider Band), Siirlinen Pariteler (Crawling Peg),

Parasal Birlikler (Currency Areas) verilebilir.*’

1.3.1. Giidiimlii-Yonetimli Dalgalanma Sistemi (Managed Float

Exchange Rate System)

Bu sistemde doviz serbest dalgalanmaktadir. Ancak kurlarda ani bir atak olursa,
Merkez Bankalar1 miidahale eder. Ataga izin vermez veya belirledigi bir nokta
yakininda kalmasini saglar. Miidahalenin sinirlarini Merkez Bankasi’nin para
politikas1 stratejisi belirler. Bazi durumlarda asir1 miidahale s6z konusu
olabilmektedir. Merkez Bankalar1 yilsonuna veya belli bir tarihe gore hedef koyarak
da kuru yonlendirmeye caligabilir.

Glidiimli Dalgalanma’nin bir ¢esidinde ise Merkez Bankasi belli ve sik araliklarla
dovizi artirma veya azaltma programini yaymnlar. Boylece istedigi gibi i¢ ve dis
ekonomik konjonktiire gore kuru yonetmeye ¢alisir. Glidiimlii Dalgalanma, Dalgali
Kur Sistemi’nin serbestligini barindirirken, ayni zamanda Merkez Bankasi’nin

miidahaleleri neticesinde istikrarli bir kur saglamaktadir.

1.3.2. Genis Banth Pariteler Yontemi (Wideband Parity System)

Sabit Kur Sistemi’nden farki, {ist ve alt bantlarin oldugu genis bir hacimde kurun
dalgalanmasina izin verilir. Ust bant ve alt bant birbirine gére simetrik olabilecegi
gibi bazen simetrik olmayabilir. Ornegin; Merkez Bankas1 iist banti, alt banta gore
daha yiiksek oranda belirleyebilir. 1 $ = 2.11 TL olsun. Merkez Bankas1 finansal
istikrar ve fiyat istikrar1 hedeflerine gore iist band1 % 10 seviyesinde belirlendiginde
$/TL doviz kuru, 1$ = 2.11 x (1+%10) = 2.32 TL olarak belirlemesine karsin, alt

% Jawboning: Sozliik manast olarak tehdit ve birini ikna etme demektir. Ancak finans literatiiriinde
hiikiimetin veya Merkez Bankasi’nin diisiincelerini, stratejilerini anlatarak doviz kurunu etkileme
cabasi olarak kullanilmaktadir.

*Sadi Uzunoglu, a.gk, 2007, s.15

" IMF World Economic Outlook 14 Nisan 2014, IMF Publication Services, s.44-45
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bandi % 5 seviyesinde belirlediginde ise, $/TL doviz kuru, 1$ = 2.11 x (1-%5) =
2.01 TL olarak belirlenir.

1.3.3. Siiriinen Pariteler Sistemi (Crawling Peg System)

Merkez Bankasi1 6nceden yaptigi hesaplarla ve analizlerle erkenden ne oranda kurun
artacagin1 veya azalacagini kamuya duyurmustur. Burada mevcut enflasyonun ve
faizlerin durumlari, doviz kurlarinin tahminlenmesine yon verebilmektedir.*®Siiriinen
Pariteler Sistemi’nde kur, otomatik bi¢cimde azar azar ama siirekli olarak degisir.
Enflasyonu diisiirmek amaciyla bircok Latin Amerika iilkesinde kullanilmistir. Bu
sistemde Merkez Bankasi doviz kurunu onceden agiklayip azar azar kuru arttirma

yontemiyle ani bir develiiasyon olmamasini saglamaktadirlar.®

1.3.4. Parasal Birlik Sistemi (Monetary Union System)

Parasal Birlik Yontemi’nde goézlenen, genellikle ayni1 cografya igerisinde bulunan
tilkelerin paralarini birbirlerine sabitlemesi ve ardindan kendi paralarini diger
yabanci paralara karsi dalgalanmaya birakmalari seklinde goriilmiistiir. Buna 6rnek
olarak, 1999 yilinda Avrupa Birligi {iyesi iilkelerin paralarin1 Euro’ya sabitlemeleri

gosterilebilir.*

Tablo 3’de Euro’ya parasinit sabitleyen iilkelerin Euro karsisindaki sabitlenen
degerleri verilmistir. Avrupa Birliginde 24 Temmuz 2014 tarihi itibariyle 28 iiye iilke
bulunmaktadir. 18 iilkenin parasit Euro’ya baglanmistir.*" Avrupa Birligi’nde oldugu
gibi, Parasal birlik kuran iilkelerin ekonomik 6zelliklerinin birbirine yakin olmasi
gerekir. Aksi takdirde parasal birlik kuran tlkelerden bazilar1 dis agik verirken
bazilar1 dis fazla vermesi durumunda, birlikteki iilkelerin paralar1 birbirlerine

sabitlendiginden bazi problemler ortaya cikabilir.

%8 Yalginer, K., Uluslararas1 Finansman, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008

% Obstfeld, M., Rogoff, K., ““The six major puzzles in mternational macroeconomics: Is there a
common cause?’, in B.S Bernanke, and K. Rogoff (eds.), NBER Macroeconomics Annual 2000, MIT
Press, 2001, s: 381.

“Seyidoglu, a.g.e. s.19

41(Cevrimic;i) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/Pariteler.pdf, ErisimTarihi: 24 Temmuz 2014
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Tablo 3: Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’ne - (EPB) Uye Ulkelerin Para

Birimlerinin Euro Karsisindaki Degerleri

EMU (Europen Monetary Umit) Uyesi Ulkeler

1 € Karsisinda Sabitlenen Ulusal

No Ulke Adi Katihm Tarihi Bara Birimi

1 |Almanya 01.0ca.99  |DEM 1.95583 (Alman mark)

2 |Avusturya 01.0ca.99  [ATS 13.7603 (Avusturya silini)

3 |Belcika 01.0ca.99  [BEF 40.3399 (Belgika frang))

4 |Finlandiya 01.0ca.99  [FIM 5.94573 (Fin markkasi)

5 |Fransa 01.0ca.99  |FRF 6.55957 (Fransiz frang)

6 |G. Kibris Rum Yonetimi | 01.0ca.99  |CYP 0.585274 (GKRY poundu)
7 |Hollanda 01.0ca.99  |NLG 2.20371 (Hollanda florini)

8 |irlanda 01.0ca.99 |IEP 0.787564 (Irlanda poundu)

9 |ispanya 01.0ca.99  [ESP 166.386 (Ispanyol pezetas)
10 jtalya 01.0ca.99  |ITL 1936.27 (italyan lireti)

11 |Liksemburg 01.0ca.99  [LUF 40.3399 (Liksemburg frang))
12 |Portekiz 01.0ca.99  [PTE 200.482 (Portekiz eskudosu)
13 | Yunanistan 01.0ca.01  |GRD 340.750 (Yunan drahmisi)
14 |Slovenya 01.0ca.07  |SIT 239.640 (Slovenya tolarr)

15 | Malta 01.0ca.08 |MTL 0.429300 (Malta lirasi)

16 |Slovakya 01.0ca.09 |SKK 30.1260 (Slovakya korunasi)
17 |Estonya 01.0ca.1ll [ESK 15.6466 (Estonya kronu)

18 |Letonya 01.0ca.14 |LTL 0.702804 (Letonya latsi)

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/Pariteler.pdf, Erisim Tarihi: 24 Temmuz 2014
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1.3.5. Yatay Bantlar I¢inde Hareket Eden Sabit Kur Sistemi
(Horizontal Band System)

Yerel paranin degeri, dnceden belirlenen merkezi kurun etrafinda en az % =+1’lik bir
bant icinde hareket eder. 13 Mart 1979°da Avrupa Ekonomik Toplulugu tarafindan
Avrupa’da parasal istikrar1 saglamak i¢in uygulanan, Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi (The European Exchange Rate Mechanism - ERM) bunun i¢in iyi bir

Ornektir.

Yatay Band Sistemi’nde, Grafik 4’de gorildiigii gibi 1980-2011 yillar1 arasinda
gelismekte olan iilkelerde, bankacilikta kriz ¢ikma olasiligi ¢ok yiiksek olmustur.
Bankacilikta kriz ¢ikma olasiligr diger kur sistemlerinde %1-3 bandinda iken, Yatay
Band Sistemi’nde %9’lardadir. Grafik 4’de y ekseni olasiliklar1 vermektedir. Grafik
4’de biiylime grafigi, gelismekte olan iilkelerdeki izlenen doviz kuru politikasina
gore biiylime olasiliklarin1 vermekte iken, doviz grafigi ise doviz kurlarindaki

oynaklik olasiligini gostermektedir.*

Asagida verilen Grafik 4’de “‘Siki Sabit’’ ifadesi, doviz kurlarmin sabitlendigi kur
politikasini ifade etmektedir. ‘“Tek Dovize Bagli’’ ifadesi, Yerel paranin tek bir
dovize sabitlendigi kur politikasini ifade ederken ‘‘Sepet Kur’’ ifadesi ise Yerel
paranin birden fazla dovizden olusturulan bir sepete baglandig1 Sabit Kur Sistemi’ni

anlatmaktadir.

42 Kaynak: IMF World Economic Outlook 14 Nisan 2014, IMF Publication Services, s.44
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Grafik 4: 1980-2011 Yillar1 Arasinda Gelismekte olan Ulkelerdeki Tahmini Kriz
Olasiliklar
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Kaynak: IMF World Economic Outlook 14 Nisan 2014, IMF Publication Services, .45
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Grafik 5: IMF’e gore IMF Uyesi Ulkelerin 1980-2011 Yillar1 Arasinda
Uyguladiklar1 Doviz Kuru Politikalar
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Kaynak: IMF World Economic Outlook 14 Nisan 2014, IMF Publication Services, s.44

Grafik 5’de yillara gore IMF {iyesi llkelerin uyguladiklar1 kur rejimleri verilmistir.
1980’lerden beri Yatay Bant Sistemi, ¢ok az iilkede kullanmistir. 2000’li yillarin
ortalarinda Serbest Dalgali Kur Sistemi’ni kullanan iilke sayisi, tim IMF {iyesi
iilkelerin %20’si iken, bu oran 2010’lu yillarin basinda %35’lere gerilemistir.

Yonetimli Dalgalanma Sistemini kullananlarin oram1 yillar itibariyle artis
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gostermistir. 1980°1i yillarda %10 civarinda, 1990’11 yillarda %20 civarinda, 2000’li
yillarda %30 civarinda ve 2010’lu yillarin basinda ise %40 civarinda IMF {iyesi {ilke
Yonetimli Dalgalanma’y1 kullanmistir. Parasini, tek dovize baglayan iilkelerin orani
2010’lu wyillarin basinda %15 civarindadir. Bu oran, 1990’li yillarin basinda
%35’lerdedir. Siki Sabit Kur Sistemi’ni uygulayan iilkeler 1980°lerde %3’ lerde iken
bugiine dek artmustir. 2011 yili itibariyle yaklasik %15’lerdedir. Siiriinen Pariteler
Sistemi 1980 ve 1990’11 yillarda %20’lerde iken bugiinlerde popiileritesini yitirmis
ve %I10’lara diismiistlir. Sepet Kur Sistemi’ni uygulayanlar 90’11 yillarin basinda

%15’lerde iken, zamanla cazibesini yitirmis, 2010°1u yillarda %3’lere diismiistiir.

Grafik 6: Gecmis Yillarda Gerceklesen Ekonomik Krizlere iliskin IMF Uyesi
Ulkelerde Déviz Kurunun Asir1 Degerlenmesi Halinde Bankacilik ve Déviz
Krizi Olasihiklar:
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Kaynak: IMF World Economic Outlook 14 Nisan 2014, IMF Publication Services, s.46
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Yukarida Grafik 6’da, doviz kurunun asir1 degerlendigi veya asir1 deger kaybettigi
durumlarda bankacilik veya doviz krizi ¢ikma olasiliklart verilmistir. Mesela, kur
asirt degerlendiginde ve yiliksek kredi genislemesi oldugunda kriz ¢ikma olasilig
goreceli olarak ¢ok yiikselmektedir. Grafik 6’ da goriildiigii gibi IMF {iyesi tilkelerde
Sabit Kur Sistemi’nde, kurda asir1 degerlennme olmasa bile yiiksek kredi geniglemesi
varsa bankacilik veya doviz krizi ¢ikma olasiligi diisiik kredi geniglemesine gore

oldukg¢a fazladir.

Diisiik kredi genislemesi varsa ve kurlarda asir1 degerlenme yoksa bankacilik veya
doviz krizi ¢ikma olasiligi goreceli olarak yok gibidir. Sabit doviz kuru sistemlerinde
kurun asirt degerlenmesi ve yiiksek kredi genislemesi bir arada ise kriz ¢ikma
olasiligi artmaktadir. Kur asir1 degerliyse yiiksek kredi genislemesinden

kag¢inilmalidir.
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2. DOVIZ KURLARININ BELIRLENMESINi ACIKLAYAN
ULUSLARARASI PARITE KURAMLARI

Onceki boliimlerde deginildigi iizere, doviz kurlarin1 belirleyen gesitli faktorler
vardir. Uriin fiyatlar, para arzi, enflasyon, enflasyon temelli olusan faiz oranlari,
mallarin ikamesinin olup olmamasi, devletlerin koydugu giimriik tarifeleri, kurlara
konu olan iilkeler arasindaki ticaret hacminin genisligi veya darligi, iilkelerdeki
siyasi belirsizlik diizeyleri ve arbitraj gibi birgok faktor doviz kurlarim

etkileyebilmektedir.

Doéviz kurlari, menkul degerler, ticari mallar veya faiz oranlari gibi bir ekonomik
varligin aynm1 andaki fiyat farkliliklarindan kar saglamak {izere esanli olarak farkl
pazarlarda alinip satilmasi, ya da satilip alinmasi islemlerine ‘‘Arbitraj’’ denir.*”®
Farkli piyasalarda ayn1 malin satig1 veya aligi1 arasinda fiyat farki varsa ve bu farktan

yararlanarak kar elde etme imkéni varsa, buna <“Arbitraj’’ denir.**

Teorik olarak ilkelerin doviz kurlarini, faiz oranlarini ve nominal enflasyon
oranlarini birbirleriyle ilgkilendiren ve doviz kurlarmin belirlenmesine yonelik olan
dort farkl parite kuramu literatiirde yer almaktadir. Bunlar; Satinalma Giicii Paritesi —
(SGP) (Purchasing Power Parity - PPP), Fisher Etkisi — (FE) (Fisher Effect - FE),
Uluslararas1 Fisher Etkisi — (UFE) (International Fisher Effect - IFE), Faiz Oram
Paritesi — (FOP) (Interest Rate Parity - IRP) kuramlaridir.*®

Bir iilkede para arzinin %5 arttirilmasi, mevcut {irlinlerin fiyatinin da %5 artmasina
yol acabilir. Bu da o {iilkedeki enflasyonun %35 artmasi anlamina gelmektedir.
Boylelikle dis iilkelerden gelen mallar daha ucuzlamis olacak ve bu da kurun
dengeye gelmesi igin artmasi yoniinde bir baski olusturacaktir. Satinalma Giicii
Paritesi, Uluslararas1 Fisher Etkisi gibi kuramlar, tekrar denge kurunun olugmasini

saglamaya yonelik kuramlardir.

*% (Cevrimigi) www.baskent.edu.tr/~alguner/DERS3.doc

a4 Shapiro, Alan C., Multinational Financial Management, 10. Baski, 11 Kasim 2013 s.143, Wiley

*® Atakan, Tiilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),
Seminer Notlari, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82
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2.1. Tek Fiyat Kanunu (Law of Price)

Tek Fiyat Kanunu; bir malin bir iilkede Yerel para cinsinden satinalma degeriyle,
diinyanin herhangi bir yerinde sézkonusu Yerel para birimine esdeger olan baska
para birimleriyle satinalinabilmesinin ayni olmasi demektir. Bu kuramk yaklasim,
gercek hayatta var olan cesitli ticari engelleri, glimriikk tarifelerini, tasima

masraflarini yok varsaymaktadir. (SGP)’nin temelde Tek Fiyat Kanunu’na dayanir.*

Bagka bir ifadeyle, mal arbitrajinin olmadigini ve biitiin piyasalarda fiyatlarin doviz
Kurlar1 ile birbirine denk oldugunu varsayan yaklagima ‘‘Tek Fiyat Kanunu’’ denir.
Farkli piyasalarda benzer sekilde, Tek Fiyat Kanunu’na gore mallar gibi, finansal
varliklarin da doviz kurlarina gore denk fiyatlarda oldugu kabul edilir. Bu yaklagima
gore, lilkeler arasindaki doviz kurlarindan dolayr arbitraj imkami olabilir. Bu
durumda, arbitrajcilar diisiik fiyat sunan piyasadan varhigi alip, yiiksek fiyath
piyasada satarlar. Bir siire sonra diisiik fiyata olan talep artacagindan s6z konusu
malin fiyatt artar. Yiiksek fiyatli piyasada ise mal miktar1 artacagindan ve arz fazlasi
olacagindan fiyatlar diiser. Boylelikle bir siire sonra her iki piyasada da fiyatlar

birbirine denk hale gelir ve Tek Fiyat Kanunu gegerli olur.*’

Tek Fiyat Kanunu iizerine yapilan bir ¢alismada®®, 11 OECD liyesi iilkede®, 1973 ile
1990 yillar1 arasinda, sadece segilen iiriinlerin %14,5’inin Tek Fiyat Kanunu’na
uygun fiyatlandigi, %84,5’inin ise bu yaklasima uymadigi tespit edilmistir. Tek Fiyat
Kanunu’na uygun olan %14,5’in gosterdigi ortak 6zellik ise tiim diinyada satilan ve

cok basit yapida ekmek, yumurta, portakal ve siit gibi iiriinler olmalaridir.

* Krugman Paul R., Maurice O., “‘International Economics’’ , EIm Street Publishing Services, Inc.
2006

*" Krugman, a.g.e. s.20

*® Rogers, John H., Jenkins, Michael, ** “Haircuts or Hysteresis? Sources of Movements in Real
Exchang Rates’’, Journal of International Economics, 38, 1995, s.339-60

* 11 OECD Ulkesi: Belgika (BEL), Kanada (CAN), Almanya (DEU), Danimarka (DNK), Fransa
(FRA), Ingiltere (GBR), italya (ITA), Japonya (JPN), Hollanda (NLD), Norveg (NOR) ve Amerika
Birlesik Devletleri (USA).
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2.2. Satinalma Giicii Paritesi — (SGP) ( Purchasing Power Parity)

Satmalma Giicii Paritesi Kurami (SGP) ilk defa Isve¢’li ekonomist Gustav Cassel
tarafindan 1918 yilinda ortaya atilmistir. Yazar, I. Diinya Savasi sonunda ticari
ilskilerin diizenlenmesi ve resmi doviz kurlarmin belirlenmesi igin tavsiye olarak
(SGP)’yi sunmustur. Bu tarihten sonra (SGP), Merkez Bankalar1 tarafindan yaygin
bir sekilde spot doviz kurlarini belirlemek ve uzun doénem borglarin 6denmesinde

paranin degerinin belirlenmesi i¢in kullanilmaya baglamistir.”

(SGP)’ye gore bir iriin, herhangi iki tilkede doviz kurlarindan kaynaklanacak
sekilde, birbirine denk fiyatlarla satilmaktadir. Diger bir deyisle, bir miktar mali bir
tilkede bir birim Yerel parayla alabiliyorsaniz baska tilkelerde de ayni miktar mal
ilgili iilkenin para birimine denk gelen bir birim Yerel parayla alabilirsiniz. (SGP),
Tek Fiyat Kanunu’nun bir sonucudur. Tek Fiyat Kanunu’nu siirekli koruyabilmek
i¢in, doviz kuru her iki iilkenin yaklasik enflasyon farki kadar degismelidir. (SGP),
d6viz kurunun iki tilkedeki goreli fiyat diizeylerini (enflasyon oranlarini) yansitmasi
gerektigi temeline dayanir. (SGP) kurami, tasimacilik maliyetlerini, tarifeleri,
kotalari, iiretim maliyetlerini dikkate almaz. TUFE gibi fiyat endeksleri olustururken
tilkelerin her bir mala verdigi agirligin ayn1 olmasi gerekmekte, ancak uygulamada
buna uyulamadig1 goriilmektedir. Her bir {ilke fiyatlar genel diizeyini hesaplarken
farkli iriinleri farkli miktarlarda hesaba katmaktadir. Ornegin, A iilkesinin
enflasyonu hesaplama teknigine gore A {ilkesinin enflasyonu %8 iken, B iilkesinin

enflasyonu hesaplama teknigine gore A iilkesinin enflasyonu %7 olabilmektedir.™

(SGP), doviz kurunun iki iilkedeki goreli fiyat diizeylerini (enflasyon oranlarini)
yansitmast gerektigi temeline dayanir. Deginildigi ilizere, (SGP) iki iilke arasinda
enflasyon oranlarina bakarak doviz kurlarin1 belirlemektedir. Tek Fiyat Kanunu’nu
stirekli koruyabilmek icin, doviz kuru her iki tilkenin yaklasik enflasyon farki kadar
degismelidir. Iki iilkeden birbirleri ile karsilastirilabilir iki {iriinii alip, bunlarm yerel

fiyatlar1 oranlanirsa, (SGP)’ye goére doviz kurlarina ulasilabilmektedir. (SGP)’ye

% Bozoklu S., Yilanc1 V., <“Reel Déviz Kurlarmim Duraganhg:: E7 Ulkeleri i¢in Ampirik Bir
Inceleme’’, Maliye Dergisi 158:587-606.
*! Seyidoglu, a.g.e. s.121
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gore enflasyonu yiiksek olan iilkenin parasi, enflasyonu diisiik olan diger doviz

karsisinda deger kaybeder.

(SGP)’nin hesaplanmasinda belli bir dénem i¢in asagidaki formiil kullanilir.*

1+Eh_81
1+if e

Bu formiilde,

I : Yabanci paranin enflasyon orani
f

i : Yerel paranin enflasyon orani
h

e : (t=0)’daki spot doviz kuru ( 1 birim yabanci para = ? Yerel para )
0

e : (t=1)’deki spot doviz kurudur.
1

(SGP)’ye gore asagidaki formiil ise (t) donem igin gegerlidir. Uygulamada her yilki

enflasyon oranlari farkli olacagindan bunlar ayri ayri formiilde yerine konulmalidir.

(1 + ih)t _ 3
(1+ if)t €o

t: donem sayis1

e : (t.) donemdeki spot doviz kuru
t

(SGP)’nin yaklasik formiilii soyledir:

g 2 €1 — €
ip—lp = ——

€o

Reel doviz kuru, ilgili iki iilkedeki enflasyonist etkilerden arindirilmis doviz kuru

demektir.>® Eger bir para diger paraya karst %10 zayiflamissa, fakat parasi zayiflayan

%2 Atakan, Tiilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),
Seminer Notlar1, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82
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tilkenin enflasyonu diger iilkeye gore %10 daha fazla ise reel kur degismemis
demektir. Boyle bir durumun olmasi uzun vadede (SGP)’nin gecerli oldugunu
gosterir. Nominal kurlar zaman i¢inde dalgalanirken reel kur, 0’a yakin egimli bir

regresyon dogrusunun etrafinda kii¢iik dalgalanmalar yapmaktadir denilebilir. >4

Uzun donemde, kur degisimleri ile enflasyon oranlar1 farklari arasinda ciddi bir
korelasyon vardir.>® Bu da (SGP)’yi desteklemektedir. (SGP), uzun dénemde doviz
kurlarmin seyrini agiklayabilmek i¢in 6nemli bir aragtir. (SGP)’ye gore olusan
kurlara bakilarak analizler yapilip, yerel paranin asir1 ya da disik degerlenip
degerlenmedigi hususunda yorumlar yapilabilir ve dogru kuru bulmaya yonelik

calismalarda kullanilmasi t')ngériilebilir.56

120 civarinda iilkede tiretilen ve The Economist Dergisi tarafindan her ay yayimlanan
Big Mac Endeksi, yabanci paralarin ABD Dolari’na kars1 degerini (SGP) ve Tek
Fiyat Kanunu’na dayanarak fiyatlandirmaktadir. Big Mac Endeksi sayesinde,
herhangi bir doviz kurunun ne olglide asir1 degerli veya az degerlenmis oldugunu

yiizdesel (%) olarak gérmek miimkiindiir.>’

Kirilgan Besli Ulkeleri ile ilgili olarak, Grafik 7°de Tiirkiye icin, Grafik 8de
Brezilya i¢in, Grafik 9’da Hindistan i¢in, Grafik 10°’da Endenozya i¢in ve Grafik
11’de Giiney Afrika i¢in 2000-2014 willar1 arasindaki Big Mac Endeksleri

verilmistir.

53 Madura, Jeff, a.g.e., 5.242

* NISO, Abuaf, JORION, Philippe, ‘‘Purchasing Power Parity in the Long Run’’, The Journal of
Finansce, 45. Sayi, No:1, s:172-175, Mart 1990

% OBSTFELD, Maurice,University of California; Berkeley, International Currency Experience: New
Lessons and Lessons Relearned, Brooking Papers on Economic Activity No:1, 1995, s: 119-130

% Cetin, A., ““Enflasyon, Déviz Kuru Belirsizligi ve Dolarizasyon Arasmdaki Nedensellik iligkisi:
Tiirkiye Ornegi”’, Iktisat-Isletme ve Finans Dergisi, CCXVIII, s. 99-110

> (Cevrimigi), http://www.economist.com/ Erisim Tarihi: 06 Agustos 2014

31



Grafik 7: Tiirkiye icin 2002-2014 Yillar1 Arasi1 Big Mac Hamburger Standardi

TURKIYE 2002 ile 2014 aras: Big Mac Hamburger Standart
Dolara karss TL agmn (+) ya da disik (-) degerli

] \/\/\,\\/A\/

02 03 04 2005 06 07 08 09 2010 11 12 13

Kaynak: Cevrimigi, http://www.economist.com/content/big-mac-index Erisim Tarihi: 06 Agustos
2014

Grafik 7°de uzun donemde Tiirkiye’de Big Mac Endeksi’ne gore 2002 yili basinda
ve 2008 yil1 ortasinda $/TL kurunda %25’e varan asir1 degerlenmeler olmustur ve TL
asir1 degerli hale gelmistir. Grafikte y ekseninde asir1 ya da diisiik degerlenme
yiizdesel olarak verilmistir. En son 2014 yili Temmuz ayi itibariyle ABD’de bir Big
Mac $4.80 ve Tirkiye’de bir Big Mac ise 9.25 TL’dir. $/TL kuru 2.09 iken
Tiirkiye’de bir Big Mac’in kag Dolar’a satildigimi bulmak istenildiginde, bu fiyat
9.25 TL / 2.09 = $4.42dir. Sonug olarak, $4.80 olmasi1 gereken Big Mac, Tiirkiye’de
daha ucuzdur ve $4.42’a satilmaktadir. Dolayisiyla, TL’nin alim giicii daha fazladir
ve olmasi gereken $/TL kuru diisiik degerlenmistir. Fiyatin Tirkiye’de de $4,80
olmast i¢in kurun ne olmasi gerekir diye sorulursa 9.25 TL / $4.80 = 1.93 oldugu
bulunmaktadir. Dolayisiyla, olmasi gereken kur (SGP)’ye gore 1.93’tiir. Tiirkiye’de
$/TL kuru ne kadar disiik degerlenmistir? Bunun i¢in (1.93 — 2.09) / 2.09 = % -7.7
sonucuna Vartilir. Tiirkiye’de $/TL kuru %7.7 daha diisiik degerlenmistir. Dolayistyla,
(SGP)’ye gore, $/TL — 1.93 olmasi gerekirken, gergeklesen kur, $/TL — 2.09 ile daha
yiiksektir.
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Grafik 8: Brezilya icin 2000-2014 Yillar1 Aras1 Big Mac Hamburger Standardi

Brezilya
Dolara karsi real asm1 (+) ya da dugik (-) degerli
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Kaynak: Cevrimigi, http://www.economist.com/content/big-mac-index Ersim Tarihi: 07 Agustos
2014

Grafik 8’de, Brezilya Reali i¢in 2007 yil1 kirilma noktas1 olmustur. Bu tarihten 6nce

$/Real kurunda %50’lere varan diisiik degerlenmelerin oldugu goriilmektedir.

Grafik 9: Hindistan i¢in 2011-2014 Yillar1 Aras1 Big Mac Hamburger Standardi

Hindistan
Dolara karst rupee asm (+) ya da digik (-) degerli

11 12 13 14

Kaynak: Cevrimi¢i, http://www.economist.com/content/big-mac-index Ersim Tarihi: 07 Agustos 2014

Grafik 9°da s6z konusu donemde Hindistan’da Big Mac Endeksi’nin gecerli
olmadigi soylenebilir. 2011 yili basindan beri Hindistan Rupi’si diisiik
degerlenmistir. Grafik’in sol tarafinda bulunan % -50 ve % -70 degerleri, Hindistan
Rupisi’nin $’a kars1 2011-2014 yillar1 arasinda % -50 ile % -70 araliginda disiik

degerlemelerin oldugunu gostermektedir.
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Grafik 10: Endonezya i¢in 2000-2014 Yillar1 Aras1 Big Mac Hamburger
Standardi

Endonezya
Dolara karst rupiah asm (+) ya da dusik (-) degerli
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Kaynak: Cevrimici, http://www.economist.com/content/big-mac-index Ersim Tarihi: 07 Agustos 2014

Grafik 10’da uzun dénemde Endonezya’da Big Mac endeksinin gegerli olmadig:
soylenebilir. $/Endonezya Rupiah’t ig¢in 2000 yili basindan beri disiik

degerlemelerin oldugu goriilmektedir. Yani Rupiah diisiik degerlenmistir.

Grafik 11: Giiney Afrika icin 2000-2014 Yillar1 Arasi Big Mac Hamburger
Standardi

Giiney Afrka
Dolara karsi real agm (+) ya da dustk (-) degerli

2000 01 02 O3 04 2005 06 07 08 09 2010 11 12 13 14

Kaynak: Cevrimi¢i, http://www.economist.com/content/big-mac-index Ersim Tarihi: 07 Agustos 2014
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Giliney Afrika’da Big Mac Endeksi, Grafik 11°de verilmistir, uzun donemde gegerli
olmadigi goriilmektedir. Giiney Afrika Rand’1 i¢in 2000 yili basindan itibaren % -20

ile % -60 araliginda diisiik degerlemelerin oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: Kirilgan Besli Ulkelerinde Big Mac (SGP) Temmuz 2014 Verileri

B ABDde Big| Cicede B2 GSG P;Z’:e AA? ‘L;(
Uke Hamburgerin |$/Yerel Para| © P8 Mac Dolar ore’ w a‘ 2
- : Mac Fiyat : ($/Yerel |degerleme
Yerel Fivan Fiyat p
Para) (%)
Brealya 13 Rea 2.22 $4.80 $5.85 2.71 22.11
Hindistan | 105 Rupi 60.09 $4.80 $1.74 2189 | -6356
Endonezya | 27939 Rupizh| 11505 $4.80 $2.42 5826 4936
Giney Afrka| 24.25 Rand 1051 $4.80 $2.33 5.11 -5141
Tirkive 9.25 Lira 2.09 $4.80 $4.42 1.92 -1.75

Kaynak: Cevrimici, http://www.economist.com/content/big-mac-index Ersim Tarihi: 08 Agustos 2014

Tablo 4’te Kirilgan Besli iilkelerinde (SGP) icin Big Mac verileri verilmistir.
Gergeklesen kurlara bakildiginda, Brezilya hari¢ diger dort iilkenin paralarinin
Amerikan Dolar’1 karsisinda deger kaybettigi goriilmektedir.

Satinalma Giicli Paritesi (SGP)’den ¢ogu zaman sapmalar goriilmektedir. Bu

sapmalarin bazi nedenleri agiklandiginda su hususlar 6nem taslmaktadlr:58

1- Ekonomideki para stoku, vergi, harcama ve giimriik politikalar1 ve faizlerde
belirsizlik faktorleri i¢ fiyatlarla doviz kurlarini birlikte etkiler. Bu faktorlerdeki

degismelerin etkileri farkli zamanlarda kendini gésterir.59

2- Kurdaki yiizdelik degisim; iki iilke arasindaki faiz oranlar farkindan, iki iilke

arasindaki gelir diizeyleri farkindan, hiikiimet kontroliindeki degisimlerden ve

58 Doganlar, M., Ozmen, M., “Satinalma Giicii Paritesi ve Reel Doviz Kurlari: Gelismekte Olan
Ulkeler Uzerine Bir Inceleme”, IMKB Dergisi, 2000, 16, Ekim-Kasim-Aralik, s.112-113.

> Mishkin, F.S., <“The Economics of Money, Banking and Financial Markets’’, Pearsan-Addison
Wesley, 9. Baski, 1997, s.97
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gelecekteki doviz kuru beklentilerinden etkilenmektedir. (SGP) ise bu hususlari

kuramk olarak dikkate almamaktadir.

3- Karsilastirilabilir bir fiyat endeksi bulmanin zorlugu, ticaret dis1 mallarin endekse
girmesi, mallarda kalite farkliliklari, mal akimlar1 lizerine konan giimriik tarifeleri

(SGP)’nin gegerliligini sinirlandirmaktadir.®

4- Ani bir haberle veya glinii birlik bir olayla kurlar degisim gosterebilir. Oysa
mallarin fiyatlarindaki artis veya azalisin gelen haberlerden etkilenmesi zaman alir.
Kurlarin ani degisimi, mallarin fiyatlarinin ise yavas bir sekilde degismesi ¢ok kisa

vadede (SGP)’yi gegersiz hale getirmektedir.

5- Doviz kurlarinda giinliik kurlar (SGP) ile belirlenen kurlara uymayabilir. Bunun

nedeni, (SGP)’ye gore belirlenen kurlar uzun vadeli denge kurlaridir.

6- (SGP)’nin gecerli olmasi igin, kurun fiyatlar iizerindeki etkisinin tam olmasi
gerekir. Talep esnekligindeki farkliliklar nedeniyle degisen kur fiyatlara tam

yansimaz ise, (SGP) nin gegerliligi zayiflayacaktir.

7- (SGP)’nin sadece ticaret akimlariyla ilgili olmasi ve iilkelerarasi sermaye
akimlarin1 hesaba katmamasi gegersizlige neden olabilmektedir. ~ Hal buki,
giinlimiizde sinir Otesi sermaye akimlari, mal akimlarima gore kat kat fazladir

denilebilir.

8- (SGP)’den sapmalar segilen D6viz Kuru Sistemi’yle de ilgilidir. Merkez Bankast;
Sabit, Esnek ve Karma Do&viz Kuru Sistemleri’nden hangisini segerse, secilen
sisteme gore kur farkli degerler alacaktir. Kurun farkli degerler almas: (SGP)’den

sapmalar olusturabilir.

2.3. Fisher Etkisi (Fisher Effect — FE)

Bilindigi lizere, nominal faizler enflasyon oranini icermektedir. Gelecek bir yil i¢in
belirlenen nominal faiz orani, gelecek bir yil igin beklenen enflasyon orani dikkate

alinarak hesaplanmaktadir. Irvin Fisher (1867-1947), ilkelerin nominal faizleri ve

60 Doganlar, M., Ozmen, M., “Satmalma Giicii Paritesi ve Reel Doviz Kurlari: Gelismekte Olan
Ulkeler Uzerine Bir Inceleme”, IMKB Dergisi, 2000, 16, Ekim-Kasim-Aralik, s.112-113.
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beklenen enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi tanimlamistir ve bu iliski, Fisher

Etkisi olarak bilinmektedir.

Fisher Etkisi, iilkelerin nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi
soyle aciklar.®! Faiz oranlari nominal faiz oranlar olarak kote edilirler ve beklenen

enflasyon oranini igerirler. Formdil,

(1+r) = (1+a) (1+1)
seklindedir.

Formiilde herhangi bir iilke i¢in,
r: nominal faiz orami
a: reel faiz orani (reel getiri)

I: beklenen enflasyon oranini
ifade eder.

Yine Fisher Etkisi’ne gore, bir lilkedeki reel faiz oraniyla beklenen enflasyon
oraninin toplami nominal faiz oranini yaklagik olarak vermektedir. (FE)’nin yaklasik

formiilii soyledir:

r=a+i

Nominal Faiz Oran1 = Reel Faiz Oran1 + Beklenen Enflasyon

Fisher Etkisi, ayn1 ekonomide arbitraj olanag: saglayabilmektedir. Ulkedeki nominal
faiz oranlar1 beklenen enflasyonun altinda kaldig1 durumlarda, yatirimeilar paralarini
finans diinyasindan ¢ekip emtia piyasasindaki altin, giimis, platin vb. gibi kiymetli
madenlere ve fiziki varliklara yatirirlar. Bu yatirimlarinda, s6z konusu kiymetli
madeni, ornegin altin, diisiik fiyattan alip yliksek fiyattan satarak kar saglayabilirler.

Tersine eger nominal faizler beklenen enflasyondan yiiksek ise yatirimcilar finansal

81 Atakan, Tiilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),
Seminer Notlar1, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82
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piyasalarda finansal enstriimanlara yatirim yaparak, pozitif reel getiri elde etmeye

calisirlar.®

Iki iilke ele alindiginda, reel faiz oranlar1 birbirine esit degilse ve bu nominal faiz
oranlarini farklilastiriyorsa; fonlar (sermaye), yiiksek reel faizli iilkeye akar ve faiz
arbitraji firsatt dogar. Bu arbitrajin siirekli devam etmesi sonucunda, hicbir devlet
miidahalesi olmadan, sadece piyasa mekanizmasi ile iilkelerin reel faizleri esitlenir.
(FE) esitligi, iki tilkenin reel faizlerinin birbirine esit oldugu varsayimi altinda, her
iki tllke i¢in yazilarak birbirine oranlandiginda ve gerekli kisaltmalar yapildiginda,

sonucta asagidaki formiile ulasilir.®

1+rh:N)(1+ih) 1+m (A +ip)
147 ~(*N[)(Hif) T+r (1+1i)

r : Yabanci paranin nominal faiz orani
f

r : Yerel paranin nominal faiz orani
h

I : Yabanci paranin enflasyon orani
f

i : Yerel paranin enflasyon orani
h

a : Yabanci paranin reel faiz orani
f

a : Yerel paranin reel faiz orani o4

h
Fisher Etkisi’'ne gore, yiiksek enflasyon oranina sahip dévizin nominal faiz orani,
diisiik enflasyona sahip dovizin nominal faiz oranindan daha yiiksek olmalidir (a, =

ar kosulu altinda ). Bu iliski (FE)’ye gore ¢’yaklagik’* olarak soyledir.®®

%2 Madura, Jeff, a.g.e., 5.240

6% Atakan, Tiilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),
Seminer Notlari, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82

® Formiillerde bulunan (h) harfi Ingilizce ‘‘home’’ kelimesinin ve (f) harfi de Ingilizce ‘foreign”’
kelimesinin kisaltmasidir. Home Yerel anlaminda kullanilirken, foreign yabanci anlaminda
kullanilmistir.

% Madura, Jeff, a.g.e., 5.242
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2.4. Uluslararas1 Fisher Etkisi — (UFE) (International Fisher
Effect)

Uluslararas1 Fisher Etkisi (UFE), iki iilkenin déviz kurlar1 ile nominal faiz oranlari
arasinda iliski kurar. (UFE), Satinalma Giicii Paritesi ile Fisher Etkisi’nin beraber
dikkate alinmasiyla elde edilir. (SGP), enflasyon ile doviz kurlar1 arasinda iliski
kurmaktadir. (FE) ise enflasyon ile nominal faiz oranlar1 arasinda iliski kurmaktadir.
Yani her iki kuram da enflasyonla iliskilidir. Dolayisiyla, doviz kurlarinin
enflasyonla, enflasyonunda nominal faiz oranlariyla iliskisi varsa, doviz kurlar
nominal faiz oranlariyla iliskili olacaktir.® Asagida 6nce (SGP)’nin ¢’tam formiili>’

verilmistir, sonra ise (FE) nin “’tam formiilii’” verilmistir: o7

(SGP)’nin tam formiilii:

1+lh €1
1+i e

(FE)’nin tam formiilii:

(1+ih)_1+?‘h
(1+if) 1+7;

olarak verilmektedir. Ulkeler arasinda (a, = a;f ) varsaymmu ile, her iki formiil
birlestirildiginde, asagidaki Uluslararas1 Fisher Etkisi - (UFE)’nin formiili elde

edilir.

% Madura, Jeff, a.g.e., 5.243
%7 Shapiro, Alan C., a.g.e. 5.166
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1+r, e
1+rf_eo

Bu formiilde, 68

r+: Yabanci paranin nominal faiz orani
rn: Yerel paranin nominal faiz orani
eo: (t=0.) zamandaki spot doviz kuru

e1: (t=1.) zamandaki spot doviz kurudur.

(UFE)’nin “’yaklasik formiilii> ise su sekildedir:®°

€1 — €
th— T =—"

€o 70

Bu formiil, yatirim boyunca déviz kurundaki ylizdesel degisimin, yaklasik olarak faiz
farklarina esit olacagmi belirtmektedir. Ornegin bu kurama gére, Tiirkiye’de 3 aylik
TL mevduat faizinin yillik birlesik % 8, ABD’de ise % 1 oldugunu varsayilirsa, iKi
tilke paralart arasindaki $/TL doviz kurunun yillik degisim orani ($’1n degerlenmesi),
faiz farklarina esit olacaktir. Dolayisiyla, doviz kurunun yillik degisim oran1 % 8 - %

1 =% 7 olacaktir.

UFE’de diisiik faizli ddvizin, yiiksek faizli doviz karsisinda deger kazanmasi

beklenir. (t) donem icin ise UFE nin “tam formiilii” asagidaki sekilde olur:"*

& _ (1 + Th)t
€o (1 + rf)t

% Shapiro, Alan C., a.g.e. s.167, Atakan, Tiilin., Uluslararas: Finansta Parite Kuramlar1 (Parity
Conditions In International Finance), Seminer Notlari, istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82

% Atakan, Tiilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),
Seminer Notlari, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82

"0 Atakan, Tiilin., a.g.e.s.1-82

" Shapiro, Alan C., a.g.e. s.167
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(UFE)’nin gegerli oldugunu gosteren aragtirmalar, yiiksek faizli bir iilkeye yatirim
yapan yatirimcilarin daha fazla kar elde edemeyecegini, yani Korunmasiz Faiz Orant
Arbitrajindan kar elde edemeyeceklerini savunurlar. Buna neden olarak da, doviz
kurlarinda meydana gelecek artiglarin bu kara mani olacagini ve sonugta ayni getiriyi

elde edeceklerini One siirerler.

Ornegin, eger yabanci yatirimeilar, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkeden yiiksek
faiz elde etmek i¢in Tiirkiye’de TL cinsinden yatirim yaparlarsa, mevcut yiiksek
enflasyondan nedeniyle kurdan kaybedeceklerinden &tiirli, donem sonunda elde
edecekleri reel getiri kendi ilkelerinde yapacaklari yatirimin reel getirisiyle hemen

hemen ayni olacaktir. 2

(UFE) kurami, biitiin doviz kurlart i¢in kullanilabilir. (UFE)’ye gore bir yabanci
paraya yatirimin sonucundaki efektif getiri, Yerel paraya yatirim yapilirsa faiz
getirisine esit olacaktir. Yabanci paranin faiz orani yerel paranin faiz oranindan
diisiik oldugu takdirde yabanci para yerel paraya gore deger kazanacaktir. Tam tersi
durumda ise yabanci paranin faiz orani yerel paranin faiz oranindan yiiksek oldugu

takdirde yabanci para yerel paraya gore deger kaybedecektir.

Sozkonusu iki iilke birbirleri ile ne kadar ¢ok ticaret yaparlarsa, (UFE) o kadar fazla
uygulanabilir olmaktadir. Eger ticaret az ise lilkeler arasi enflasyon farkinin faiz
farkina esit olmasi ¢ok fazla beklenmez ve doviz kurlarindaki degisim faiz farkina

esit olmayabilir.”

Yatirimel yurt ici ve yurt dist getirilerin esit oldugu noktada yurt i¢i getirinin yiizdesi
kesin oldugundan yurt igi getiriyi tercih edecektir. Oysa gelecekte kurun ne kadar

deger kaybedecegi veya kazanacagi bilinmediginden, yurt disindan saglanacak

2 UNSAL, E., ‘““Uluslararas1 Iktisat Kuram Politika ve Acik Ekonomi Makro Iktisad1”’, Imaj
Yaynevi, 1. Baski, 2005,

" Jaebeom, K., “Real exchange rates and real interest differentials for sectoral data: A dynamic SUR
approach”, Economic Letters, 2007, 97, 247-252
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getirinin ne kadar olacagi 6nceden net degildir. Tiim sartlarin esit oldugu boyle bir

durumda yatirimer, bilineni bilinmeyene tercih edecektir.”

2.5. Faiz Oram Paritesi - FOP (Interest Rate Parity — IRP)

Faiz Orani Paritesi (FOP), iki iilkenin nominal faiz oranlar ile vadeli doviz kurlari
(forwards) arasinda iliski kurar. (FOP)’a gore diisiik faizli doviz, yiiksek faizli dovize
kars1 vadeli piyasada primli, yani pahali olmalidir. (FOP) gegerli ise, faiz farki
yaklagik olarak kur farkina (doviz kuru farki, swap oran1’) esit olmalidir. Bu esitlik
durumu saglandiginda, vadeli kurun, ‘‘faiz paritesinde oldugu’’ ve piyasalarin
dengede oldugu soylenir. Vadeli doviz piyasalar ile para piyasalarinin dengede

9576

oldugu bu durumlarda, iki iilke arasinda “Korunmali Faiz Arbitraji”’"> yapma imkani

yoktur.”

Yukarida deginilen tim bu hususlar, (FOP)’un su sekilde tanimlanmasiyla

edilmesiyle belirtilmektedir:

1+T'h_f1
1+1r e

Bu formiilde,

f : Bugiinden bir donem sonrast i¢in, bugiin (t=0’da) belirlenen vadeli kur.
1

I : Yabanci paranin nominal faiz orani
f

r : Yerel paranin nominal faiz oranidir.
h

€o: 0. donemdeki spot doviz kurudur.

* Madura, Jeff, a.g.e., 5.251

> Swap Orane: iki iilke arasindaki nominal faiz farklarmmn kura doniistiiriilmiis degeridir. Kaynak:
Atakan, Tilin., a.g.e., s. 1-82

’® Faiz Arbitraji: Fonlarn, iki finansal piyasa arasinda kisa siireli faiz orani farkindan yararlanmak
icin kisa siireli yabanci para cinsinden menkul kiymet alim satiminda kullanilmasidir.

" Atakan, Tiilin. a.g.e.,s. 1-82

"8 Shapiro, Alan C., a.g.e. 5.173
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(FOP)’un yaklasik formiilii ise su sekilde ifade edilmektedir. 7

fi—eo

Th _T'f =
€o

(FOP)’un “’yaklasik formilii’> de, “tam formiili’’> gibi su hususlar1 ortaya
koymaktadir: Diisiik faizli doviz vadeli piyasada primli igslem goriir. Yaklasik olarak
faiz farki kur farkina esittir. Para piyasasinda dovizdeki yiiksek faiz orani, doviz
piyasasinda vadeli kurlarda iskontoyla, para piyasasinda dovizdeki disiik f,, doviz
piyasasinda vadeli kurlarda prim ile dengelenmektedir. ki iilkenin para
piyasalarindaki faiz orani farklari, yaklasik olarak vadeli piyasada iskonto/prime
esitse, iilkeler arasinda korunmali faiz arbitraji (covered interest arbitrage) olanagi

yoktur, &

(FOP) ya da Vadeli Kurlar’in belirlenmesinde hesaplanan Swap Oranini kullanarak
vadeli alig/satis kurlar1 belirlenmektedir. Belirlenen Swap Orani spot déviz kuruna

eklenerek ya da ¢ikartilarak, vade bitimindeki kur belirlenebilir. Diger bir deyisle:
Vadeli Kur = Spot Kur + Swap Oran1’dir.

Swap Orani’nin formiili ise su sekildedir: 81

Spot Kur X Faiz Farkt X Vade
360 x 100 + [ 792 POV y e
Faiz

Swap Oran =

82

(SGP), (FE), (UFE) ve (FOP)’un formiilleri bir araya getirildiginde (a, = ar kosulu
altinda) asagidaki iliskiler yazilabilir:

" Shapiro, Alan C., a.g.e. 5.174

8 Atakan, Tiilin. a.ge.,s. 1-82

8 Atakan, Tiilin. a.ge.,s. 1-82

52 Baz Déviz Faizi: Islem yapilan doviz ciftine ait ilk para biriminin faizine denir. Ornegin, $/TL
paritesinde ilk doviz, ‘‘Baz Do6viz’’ olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, ABD Dolari’nin faizi baz
doviz faizidir. €/$ kurunda ise, baz doviz faizi €’ nun faiz oranidir.
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1+lh . €1 . 1+7"h . fl

1+ €o 1+7y €o

Bu formiilde,

I : Yabanci paranin nominal faiz orani
f

r : Yerel paranin nominal faiz orani
h

I : Yabanci paranin enflasyon orani
f

I : Yerel paranin enflasyon orani
h

a: Yabanci paranin reel faiz orani
f

a : Yerel paranin reel faiz orani
h

f : Bugiinden bir dénem sonrasi i¢in bugiin (t = 0°da) belirlenen vadeli kur.
1

e : (t=0.) zamaninda spot doviz kuru
0

e : Bir donem sonundaki spot déviz kuru
1

e (t=1.) zamaninda spot déviz kurunu ifade etmektedir.
t

2.5.1. Korunmah Faiz Arbitraji (Covered Interest Arbitrage)

Bilindigi tizere, iki iilkenin nominal faizleri genellikle farkli olmaktadir. ‘‘Faiz
arbitraji’’, iki tlkenin faizleri arasindaki farktan bir kar elde etmek olarak
belirtilebilir. ‘‘Faiz arbitraji’’, ‘‘Korunmali faiz arbitraji’” ve ‘‘Korunmasiz faiz

arbitraji’” olmak tizere ikiye ayrllmaktadlr.84

Korunmali Faiz Arbitraji’na gore, iilkeleraras1 hareket halindeki fonlar1 yonetenler
veya fon sahipleri, iilkeler arasindaki faiz farklarimi, faiz arbitraji ile avantaja
cevirmek ve daha fazla getiri elde etmek isteyebilirler. Ancak doviz kurlarindaki

degisimler gelecekte risk olusturabildiklerinden, fonlar bu risklerden korunmak,

8 Atakan, Tiilin. a.g.e.,s. 1-82
8 Madura, Jeff, Kisaltilmis 10. Baskidan Ceviri Editérii: Hatice Dogukanli, International Financial
Management, Uluslararasi Finansal Y6netim-1, Nobel Yayinlari, s. 209
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gelecekte piyasadan ¢ikmak istediklerinde kurdan kaynakli zarar etmemek icin
yatirm yapmaya basladiklarinda vadeli doviz kontratlart yaparak kur riskini

gidermeye c¢alisirlar ve boylece ‘’korunmali faiz arbitrajin1’’ gerceklestirmis olurlar.
2.5.2. Korunmasiz Faiz Arbitraji1 (Uncovered Interest Arbitrage)

Korunmasiz Faiz Arbitraji’nda, yatirrmcinin bekledigi gelecekteki spot doviz kuru

onemli duruma gelmektedir. %

5586

Yatirimci, Korunmasiz Faiz Arbitraji’nda

pozisyonunu ‘’hedge etmez. Gelecekteki spot doviz kurunun, beklenen doviz

kurundan daha fazla getiri saglayacagini diisiiniir ve kendini korumaz.®’

Yiiksek faiz oranlari olan iilkelere sermaye akimlarinin oldugu bir gercektir. Yiiksek
faiz oranlar1 ayn1 zamanda kurun deger kaybetmesiyle sonuc¢lanabilir. Bu durumda
iilkeye gelen yabanci sermaye hem faizden hem de kur farkindan kazanarak
sistemden ¢ikabilir. 2003 ile 2006 yillar1 arasinda Japon Yen’i ABD Dolari
karsisinda duragandi. Yen faiz oram1 %1 civarinda seyrederken, $ faiz orani ise % 6
civarinda seyretmistir. Bu durum, Yen fonlarinin, ABD Dolari’na kaymasina neden
olmustur. Ayrica, Carry Trade’den® korunmasiz olarak getiri elde etmelerini
saglamistir. Diger deyisle yatirimcilar %1’°lerde gezen Japon Yen’iyle borglanip

baska doviz enstriimanlarina yatirim yapmlslardlr.89

Tiirkiye’de 2000 - 2001 krizi sonrasi, uzun donemler spot $/TL kuru, olmas1 gereken
seviyelerden daha diisiik seviyelerde islem gormiistiir. (Yani, TL olmas1 gerekenden

daha degerli kalmistir.) Boyle donemlerde, yatirimlarimi yiiksek faizli, TL cinsinden

8 Madura, Jeff, Kisaltilmis 10. Baskidan Ceviri Editérii: Hatice Dogukanli, International Financial
Management, Uluslararasi Finansal Y6netim-1, Nobel Yayinlari, s. 209

8 Hedge Etmek: Ileriki tarihlerde olusabilecek muhtemel deger kayiplarina karsi kendimizi koruma
islemine denir. Her tiirlii vadeli dis ticaret( genel olarak doviz) islemlerinde, sirketler genellikle
bankalari ile forward ya da futures antlagmalar1 yaparak kendilerini hedge etmektedirler ve kur riski
tastmamaktadirlar.

8 Karatepe, Yal¢in., ““Tiirev Piyasalari, futures, opsiyon, swap’’, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yaym, 587, 2000

8 Carry Trade: Diisiik faiz getiren bir para biriminden borglanip, yiiksek faiz getiren bir para
birimine yatirmaktir. Ornegin, Japon bankasindan 1.000.000 Japon Yeni bor¢ alimip, bu paray1
Amerikan Dolari’na ¢evirip, Amerikan hazine bonosuna yatirildigr diisiiniiliirse, Amerikan bonosu
%4.5, Japon bonosu %0 faiz 6dedigi farzedilirse, ($/Yen kurunun sabit kaldigi varsayilirsa) elde
edilen yaklagik kar, %4.5tir. Eger yatirilan her birim para i¢in, 100 birim bor¢ alinabilirse bu
durumda kar %450 olacak.

8 Karatepe, Yalgin., a.g.e., 588
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enstriimanlara yapan yabanci yatirimci, kur riskini alip bir yil sonra gergeklesecek

diisiik spot $/TL kurundan TL’leri satacak ve kendi parast olan $°1 geri alacaktir.®

2.5.3. Gelecekteki Spot Kur ile Vadeli Kur Arasindaki Iliski

Hiikiimet miidahalelerinin olmadig1 dalgali kur sistemlerinde, gelecek hakkindaki

beklentiler, spot kurlarin ve vadeli kurlarin tahmin edilmesine ciddi etki etmektedir.*!

Vadeli kurlarin, gelecekteki spot kurlarin tarafsiz tahmin edicileri oldugu
sOylenebilir. Ancak vadeli kurun “‘tarafli bir tahmin edici’’ oldugunu diistinenler de
vardir. Taraflibk durumu, risk priminden meydana geliyor olabilir. Ancak prim
isaretleri degismektedir. Prim, bazen pozitif, bazen negatif olabilir ama ortalama

sifira yakindir.

Vadeli iskontolu doviz alip, vadeli primli doviz satan biri kar elde edebilir. Diger
taraftan, vadeli piyasalardaki oynakliklardan otiirii risk alarak para kazanmak zordur.
Bunun bir sebebi de, ‘’peso probleminin’® varligidir. ‘’Peso problemi’’,
yatirimcilarin gergekte olmayacak olaylari bekleme ihtimallerine denir. Dolayisiyla o
doneme ait verilere dayanilarak yapilan istatistiki ¢aligmalar1 gegersiz kilar. Bu
terim, Meksika’nm 1955 ile 1975 arasindaki tecriibesinden tiiremistir. Ilgili 20 yilda
peso, 0,125 kuruna sabitlenmistir. Fakat, yatirimcilar genis capli peso devaliiasyonu
beklediklerinden peso devamli olarak, vadeli iskontolu satilmistir. 20 yildan sonra
devaliiasyon, 1976 yilinda gerceklesti. Boylece vadeli kurun i¢inde gomiilii tahmini
gecerli kildi. Ancak 1955 ile 1975 yillar1 arasinda analizlerini vadeli kurlar ve
gelecek spot kurlarin arasinda sinirlayanlar bircok defa zarar etmislerdir. Bu
donemdeki yatirnmcilar, vadeli kurun, gelecekteki spot kurun tarafli bir tahmin

edicisi oldugunu varsaydilar bundan 6tlirii yanlis bir sonuca ulagmuslardir.*

Frankel’in goriisii asirt risk uyarlamali getirilerin saniyeler degilse de dakikalarla

oOl¢iilen etkin bir piyasanin varligiyla tutarlidir.

% Atakan, Tiilin., a.g.e., s. 1-82
% Shapiro, Alan C., a.g.e. 5.177
%2 Shapiro, Alan C., a.g.e. 5.178
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Finans literatiirii, temel analizin rastgele modelleri gecemedigini, teknik analizin ise
kisa donemli doviz kuru hareketlerini tahmin etmek igin kullanishi oldugunu

s<'5ylernektedir.93

% Bu literatiiriin gogu Osler, Carrol L. tarafindan zetlenmistir.”’Currincy Orders And Exchange Rate
Dynamics: An Explanation For The Predictive Success Of Technical Analysis’’, Journal Of Finance,
Ekim 2003, s.1791-1818
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3. KIRILGAN BESLI ULKELERI (FRAGILE FIVE
COUNTRIES)

3.1. Kirlgan Besli Ulkelerinin Tanimlanmasi

2001 yilinda Amerika’nin onde gelen yatirnm bankalarindan olan Goldman
Sachs’in®* Baskani Jim O’Neill, bir makalesinde ilk defa kisaca (BRIC)® diye
tamimladigi, gelismekte olan 4 iilkeyi ele alan bir makale yaymlamistir. Makalede
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i, yiikksek ekonomik biiyiime beklentilerinden

otiirti, gelismekte olan piyasalar olarak gruplamistir.

2013 Agustos ayinda ise yine Amerika’nin onde gelen yatirim bankalarindan biri
olan Morgan Stanley’in analistleri®® yazdiklari ekonomi raporunda, Brezilya
Reali’ni, Endonezya Rupiahi’ni, Hint Rupisi’ni, Giiney Afrika Randi’n1 ve Tiirk
Lirasi’'m kisaca (BIIST)*" diye adlandirarak "Kirilgan Besli" iilkeleri olarak
tanimlamislardir. Ayrica bu bes para biriminin, ABD Dolar karsisinda siirekli deger
kaybettiklerini ve gelismekte olan piyasalarda sikintilar yasayan para birimleri
olduklarint belirtmislerdir. Ayn1 zamanda (BRIC) grubunda yer alan Brezilya ve
Hindistan, bu grupta da yer almaktadir.

3.2. Kirilgan Besli Ulkelerinin Birbirlerine Benzerlikleri

Kirilgan Besli Ulkelerindeki benzer sikintilar mevcuttur. Yiiksek enflasyon, Gayri
Safi Milli Hasila’daki (GSMH) biiyiimenin yetersizligi, biiyiik cari agiklar ve hem
reel yatirimlar, hem de kisa siireli portfoy yatirimlari olarak dis sermaye girislerine
yiiksek bagimlilik, Kirilgan Besli Ulkeleri’ndeki ortak sorunlar olmaktadir.”® Bunun

yanisira bu arastirma i¢in kullanilan verilerin ait oldugu zamanlarda Kirilgan Besli

% O'Neill, Jim. “‘Building Better Global Economic BRICs’’, Global Economics Paper No: 66.
Goldman Sachs., 30 Kasim 2001

% BRIC kisaltmasi; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in ingilizce yazihiglarmm bas haflerinden
olusur. Brazil, Russia, India, China

% Morgan Stanley Research Outlook, Global Currency Research Team, 01 Agustos 2013, s.1-38

% BIIST kisaltmasi; Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’'nin ingilizce
yaziliglarinin bas haflerinden olusur. Brazil, India, Indonesia, South Africa, Turkey

% Morgan Stanley Research Outlook, a.g.e.,s.1-38
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iilkelerinde Endonezya®™ ( Siirinen Pariteler Ydntemine benzer bir ydntem

uygulanmistir) hari¢ diger tlilkelerde Dalgali Kur Sistemi vardir.

Tablo 5: Kirillgan Besli Ulkelerinde 2002-2014 Yillar1 Arasinda Biiyiime

Oranlan
BUYUME 2002|2003 [2004]2005{2006/2007|2008|2009|2010{2011|2012(2013)|2014* | Ort.
Brezilva 27 s T 324060 3203752710925 25 |34
Hindistan 8 84 7919393983985 [105]6 238 5.0 |69
Endonezya IS A48 [ 505755163160 ]46[62]165]6 3 55 | s.6
Giliney Afrika 7129 [46]5 5.6 | 5.5 6 1-1.3 1 S123120( 209 i
[irkive 62 S3 948469147107 (-48]192]88]22]38 3.5 | 4.9

Kaynak: IMF World Economic Outlook Veritaban1 EKim 2013 Erigim Tarihi: 22 Agustos 2014, *Tahminidir.

Tablo 5’te goriildiigi lizere, bu bes iilke GSMH olarak, fazla biiyiiyememe sikintisi
yasamaktadirlar. Tiirkiye Tablo’da ortalama degerlerde, arada bir biiyiime

gostermistir.

Tablo 6: Kirillgan Besli Ulkelerinde 2002-2014 Yillar1 Arasinda Enflasyon

Oranlan

ENFLASYON| 2002 | 2003 |2004(2005|2006{2007|2008({2009|2010{2011|2012({2013|2014* | Ort.

Brezilya 12593 (76|57 |31 |45|59|43|59|65|58|59| 58 |64
Hindistan 41|35 |42 |49|67|79|80(149(88|86|11,4/90| 88 |78
Endonezya | 99 | 5:2 | 64 (17.1| 66 | 6,0 [11,1] 28| 70|38 |43 (95| 60 |74

Giiney Afiika | 124| 03 | 353658 90(101/63 3561|5657 | 54 |59

Tirkiye 297|184 |94 7,797 |84 (101| 65|64 |104|62|80| 60 |105
Kaynak: IMF World Economic Outlook Veritabani Ekim 2013 Erisim Tarihi: 22 Agustos 2014, *Tahminidir.

Tablo 6’ya bakildiginda, bu {iilkelerdeki enflasyon oranlar1 (Tiiketici Fiyat Endeksi -
TUFE) oldukga yiiksektir. Ozellikle Tiirkiye, enflasyonun yiiksekligi hususunda ilk

siradadir.

% Endonezya’da, Siiriinen Pariteler Yontemine benzer bir yontem uygulanmustir.Kurdaki esneklik
ABD Dolarr’yla sinirhi kalmistir. Kaynak: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and
Exchange Restrictions. Washington D.C., 2013.
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Tablo 7: Kirilgan Besli Ulkelerinde 2002-2014 Yillar1 Arasinda Issizlik Oranlar:

ISSIZLIK |2002|2003 [2004|2005(2006|2007(2008{2009(2010{2011|2012(2013|2014* | Ort.

Brezilya 11,7|12,3 |11,5| 9,8 [100[ 93|79 |81 |67|60|55|58| 60 |85

Hindistan 881951(92|89|78|72]6,8/10,7/10,8/ 989998 99 |9,.2

Endonezya | 91 | 95 | 9.9 (11,2{10,3{ 91|84 |79|71|66|61|59| 58 |82

Giiney Afrika 28,2 | 28,0 125,5|25,0|23,9|23,3|22,9|124,0|24,9|124,9|125,1|26,0| 26,2 |25,2

Tiirkiye 10,3| 10,5(10,3|10,6(10,2|10,2|10,9|114,0{11,9|1 9,8 9,2 9,4| 9,5 |10,5
Kaynak: IMF World Economic Outlook Veritaban1 Ekim 2013 Erigim Tarihi: 22 Agustos 2014, *Tahminidir.

Tablo 7, ‘‘Kirilgan Besli’’ iilkelerindeki issizlik oranlarini vermektedir. Tablo 7’ye
bakildiginda, issizlik oranlarinda Giiney Afrika en kotlii durumdadir. Yillar itibariyle
Gliney Afrika’da yiiksek issizlik orani kroniklesmistir. Diger dort lilke benzerdir.

Tablo 8: Kirilgan Besli Ulkelerinde 2002-2014 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi
Oranlan

BUTCE D. (2002 | 2003 [2004(2005|2006(2007|2008|2009{2010|2011{2012|2013(2014*| Ort.

Brezilya 32(133(139(39133|35(|41(22|25(32|22(19| 20 |30

Hindistan | -5:0| -5.5 |-34[-2.2|-1,3| 04 |-53|-5,2|-4.2|-4,2|-3,6(-3.8| -3,6 |-3,6

Endonezya -09(-14)|-06|06|02|-10|00|-1,8|-1,2|-06|-1,7|-2,2| -1,8 |-1,0

Giiney Afika | 29 | 18 | 2232414022 |-32|-27|-15|-21|-21| -1,8 | 05

Tiirkiye -145(-105|14,7146 |44 (29|17 |-15(0,7(20(12]0,7| 04 [-0,3
Kaynak: IMF World Economic Outlook Veritabani Ekim 2013 Erigim Tarihi: 22 Agustos 2014, *Tahminidir.

Tablo 8’de, 2002-2014 yillar1 arasinda {ilkelerin biitce dengeleri verilmistir.
Ulkelerin biitge dengesi oranlar1, dngdriilen biitgelerin yiizdesel olarak ne kadar fazla
ya da agik verdigini gostermektedir. Tablo 8’e gore, Tiirkiye ve Brezilya son yillarda
biitce fazlas1 vermektedir. Ancak genel ortalamaya bakilacak olursa biit¢e dengesi

saglanmistir denilebilmektedir.
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Tablo 9: Kirillgan Besli Ulkelerinde 2002-2014 Yillar1 Arasinda Cari Denge
Oranlan

CARI D. |2002 2003 [2004|2005{2006|2007(2008{2009(2010{2011|2012(2013|2014* | Ort.

Brezilya 15|08 | 18| 16|13 |01|-1,7[-15|-22|-21|-24|-34| -32 |-1,0

Hindistan 12123 1|-03(|-12|-10(-1,3|-23(-2,8|-2,7|-4,2|-48|-44]| -38 |-1,9

Endonezya | 40 | 35 |20 06|26|16|00|20|07|02|-27|-34| -31 |06

Giiney Afiika | 08 | -1.0 |-30|-35|-53|-7,0|-7.2|-4,0|-28|-34|-63|-6,1 | -6,1 |-42

Tiirkiye -0,3|-25(-36|-44|-60(-58(-55(-20(-6,2(-9,7(-6,1|-7,4| -7,2 [-5,1
Kaynak: IMF World Economic Outlook Veritaban1 Ekim 2013 Erigim Tarihi: 22 Agustos 2014, *Tahminidir.

Tablo 9°da, Kirillgan Besli iilkelerinin cari agiklarinin GSMH’ye oranlar1 verilmistir.
Ozellikle son yillarda cari agik siirekli hale gelmistir. Tiirkiye ve Giiney Afrika en
fazla cari ag1g1 vermislerdir. Tiirkiye, ortalama en fazla agik veren lilkedir. Asagida

cari agik hesaplama yontemi verilmistir.

Cari Acik = lhracat — ithalat + Turizm Gelirleri — Turizm Giderleri + Hizmet
Gelirleri — Hizmet Giderleri + Yabanci Reel Yatirimlar + Yabanci Portfoy

Yatirimlart — Dig Borg Faiz Odemeleri'®

“Kirilgan Besli’” (KB) iilkelerini en ¢ok olumsuz yonde etkileyen iki faktor
bulunmaktadir. Birincisi, Diinya’nin ikinci bilyiik ekonomisi olan Cin’in
biiyiimesinin yavaslamasi, Ulke Borcu/GSYH oraninin %200’leri asmis olmasidir.
Cin’in yaptig1 yatirnmlardaki azalma uluslararasi finansal krize yol agabileceginden,
cari ag181 yiiksek olan (KB)’yi finansal agidan en ¢ok etkileyebilir. Ikinci faktor ise
portfoy akislaridir. Burada ise Federal Rezerv Bank (FED) 6n plana ¢ikmaktadir.
FED’in tahvil alimlarini sona erdirmesi ve $ faizlerini arttirma sinyalleri vermesi, fon
akislarinin $’a kaymasia neden olabileceginden, (KB)’ye olan fon akislarini
azaltabilmekte, dolayisiyla yiiksek fon gereksinimi olan (KB)’yi ekonomik olarak

zorlamaktadir.*%

100 (Cevrimigi) http://www.mahfiegilmez.com/2012/02/cari-ack-dersi.html Erisim tarihi: 27 Nisan

2015
104 Cevrimici) http://turkonfed.org/Files/ContentFile/turkonfed-aylik-ekonomik-gorunum-raporu-
subat-2014.pdf Erisim tarihi: 27 Nisan 2015
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3.3. Kirilgan Besli Ulkelerinin Gecmis ve Bugiinkii Durumlari
3.3.1. Brezilya

Giliney Amerika’nin en biiyiikk, Diinya’nin ise 2014 yili sonu itibariyle
¢“$2.353.025’1ik Gayri Safi Milli Hasilas1 (GSMH) ile 192 iilke arasinda 7. biiyiik

ekonomisidir.1%?

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri, Brezilya’yr Dolar’a karsi asir1 degerlenmis
kuruyla ve asir1 cari agiklar verirken yakalamistir ve Ocak 1999°da yabanci fonlarin
cekilmesiyle iilke ekonomik krize girmistir. 2008’de Diinya genelinde yasanan
ekonomik kriz Brezilya’yr da ¢ok etkilemis ve 2009 yilinda ekonomisini %1,5
kiigiiltmiistiir. Buna ragmen Brezilya’nin 2004-10 yillar1 arasindaki biiyiime

ortalamasi1 %4,5 olarak gerceklesmistir.

2011-12 wyillarindaki ekonomik biiyiimedeki yavaglamanin ardindan Brezilya
parlakligin1 yitirmistir ve Brezilya’nin orta vadeli biiyiimesi %3 - 3,5 civarinda

tahmin edilmektedir.'®

104 (Credit Default Swaps - CDS), bir iilkenin veya kurumun

Kredi Temerriit Swaplari
borcunu geri 6deyememe riski olarak tanimlanmaktadir. Bugiiniin CDS primi,
gelecekteki 5 yil igin belirlenen 6denmeme riski igin belirlenir ve iilkelerin ekonomik
durumlarini yorumlamak i¢in kullanilir. Belirlenen CDS primine gore alacakli taraf
ticlinci bir sahisa ya da kuruma sigorta primi 6deyerek gelecekte borglunun
temerriide diismesi halinde kendini sigortalatmis olur. CDS primleri {ilkelerin

ekonomik durumuna gore artar ya da azalir.

Grafik 12’de Brezilyanin 2012 ile 2015 yillar1 arasindaki CDS primleri yer

almaktadir. Y ekseni sigorta primini baz puan olarak vermektedir.

102 (Cevrimigi) http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf Erisim tarihi: 05 Mayis 2015
103 E|U-Economist Intelligence Unit, Brazil, Country Report, Mayis, 2013.

104 cDS: ingilizce olarak Credit Default Swap'in kisaltmasidir. Kredi Temerriit Sigortasi olarak da
bilinmktedir. Diger bir ifadeyle alacaklinin alacaklarini, herhangi bir sekilde tehsil edememesi
ihtimaline kars1 sigortalatmasidir. CDS'in saticis1 bir 6denmeme riski devralirken, CDS'in alicis1 bu
riski sigortalatan ve karsiliginda prim 6deyen taraftir. CDS kontratlar1 genellikle 10-20 milyon ABD
Dolar1 biyiikliigiinde olmakla beraber 5 y1l vadelidir. Kaynak: http://piyasarehberi.org/piyasa/65-cds-
nedir-turkiye-nin-cds-i-kac (Cevrimigi), 28 Mart 2015.
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Grafik 12: Brezilya’min 5 yilhik CDS Primi

bErez:ilya : 5 vilhk CDS Primi
P
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300

May 12 May 13 May 14

May 15

Kaynak: https://www.dbresearch.com/servlet/ Erigim tarihi: 25 May1s 2015

3.3.2. Endonezya

Giineydogu Asya’nin en bilyiik, Diinya’nin ise 2014 yili sonu itibariyle $ 888.648
GSMH ile 16. biiyik ekonomisidir. Grafik 13’te, Mayis 2012 ile Mayis 2015

arasinda Endonezya’nin 5 yillik CDS Primi ortalama 180 baz puandir.

Grafik 13: Endonezya’min 5 yillik CDS Primi

Endonezya: 5 yilhik CDS Primi
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Kaynak: https://www.dbresearch.com/servlet/ Erigim tarihi: 25 May1s 2015
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3.3.3. Hindistan

Giiney Asya’nin en biiyiik, Diinya’nin ise 2014 yili sonu itibariyle $2.049.501
GSMH ile 9. biyik ekonomisidir. Hindistan i¢in CDS primleri; Reuters,
Bloombergt, Cnbc, Citibank, Deutchbank, Wikipedia kaynaklarindan bakildigi halde

bulunamamastir.

3.3.4. Giiney Afrika

Afrika’nin en istikrarli tlkesidir. Diinya’nin, 2014 yili sonu itibariyle $350.082
GSMH ile 33. biiyiik ekonomisidir. Grafik 14’te, Mayis 2012 ile Mayis 2015
arasinda Giiney Afrika’nin 5 yillik CDS Primi ortalama 170 baz puandir.'®

Grafik 14: Giiney Afrika’nin 5 yillik CDS Primi
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Kaynak: https://www.dbresearch.com/servlet/ Erigim tarihi: 25 Mayis 2015

3.3.5. Tiirkiye

Avrupa ve Asya arasinda cografi olarak koprii vazifesi goren Tiirkiye, 2000-2001
Krizleri sonrasinda ekonomik agidan hizli kalkinma hamleleri yapmaktadir. 2014 yili
sonu itibariyle Diinya’nin $ 806,108 GSMH ile 18. biiyiik ekonomisidir.'%

195 (Cevrimigi) http://tr.wikipedia.org/wiki/G%C3%BCney_Afrika_Cumhuriyeti
106 (Cevrimigi) http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf Erisim tarihi: 5 Mayis 2015
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Son 20 yilda Tirkiye iki biiyiikk ekonomik kriz yasamistir. Bunlar, 1994 ve 2000-
2001 ekonomik krizleridir. Her iki ekonomik krizde, TL, $’a kars1 devaliie olmustur.

2001 yilina kadar doviz fiyatlar1 MB kontrollii Sabit Kur Sistemi’yle belirlenirken,
2001 yilindan itibaren doviz fiyatlar1 Giidiimlii Serbest Dalgalanma’yla
belirlenmistir. IMF’ye gore’®’, 2013 yili itibariyle, Tiirkiye’de ’Enflasyon Hedefli
Glidiimlii Serbest Dalgalanma’’ mevcuttur. Bu sistemde, kurlar serbest dalgalanmaya
birakilirken, enflasyon hedeflemesinden Otiirii zaman zaman Merkez Bankalari

tarafindan ¢esitli araglar kullanilarak miidahaleye ugramaktadir.

Grafik 15’te, Mayis 2012 ile Mayis 2015 arasinda Tiirkiye’nin 5 yillik CDS Primi

ortalama 200 baz puandir

Grafik 15: Tiirkiye’nin 5 yilik CDS Primi
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Kaynak: https://www.dbresearch.com/servlet/ Erigim tarihi: 25 Mayis 2015

Grafik 15’te, Mayis 2012 ile Mayis 2015 arasinda Tiirkiye’nin 5 yillik CDS Primi
ortalama 200 baz puandir. 2012 yilinin ikinci yarisndan, 2013 yilinin ikinci yarisina
kadar 100-200 bp arasinda hareket eden CDS Primi, bu tarihten sonra artmaya

97 IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. Washington D.C.,
2013.
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baslamis ve 2015 yilinin ikinci yarisina kadar 150-250 bp araliginda hareket etmistir.

Dolayisiyla, Tiirkiye"ye yonelik risk algisinda biraz artig olmustur denilebilir.

Grafik 16: CDS Primleri ve Geri Odenmeme Olasihg (CPD- Cumulative
Probability of Default)

CDS Primleri ve Geri Odenmeme Olasihg: (CPD)

CDS| CPD| CDS| CPD | CDS| CPD | CDS| CPD | CDS| CPD | CDS| CPD | CDS| CPD
0 [0,0%) 100 | 7,8% | 200 [13,9%| 300 [19,6%| 500 |30,2% | 500 |30,2%| 1000 | 54,1%
5 [0,6%) 105 | 81% | 205 [14,2%| 310 |20,2%| 510 |30,7%| 525 |31,4%| 1025 | 55,2%
10 [1,1% ] 110 | 8.4% [ 210 |14,5%| 320 |20,7%| 520 |31,2%| 550 |32,7%| 1050 | 56 4%
15 [1.6%) 115 | 8,7% [ 215 |14,8%| 330 |21,2%| 530 |31,7%| 575 |33,9%| 1075 |57.5%
20 [20% | 120 | 9,1% | 220 [15/1% 340 |21,8%| 540 [322%| 600 |35,2%| 1100 | 58,6%
25 [24% | 125 | 9.4% | 225 [154%( 350 |22.3%| 550 [32,7%| 625 |36,4%| 1125 [59,7%
30 |28% | 130 [ 9,7% | 230 [15,7%| 360 |22,9%| 560 [33,2%| 650 |37,6%| 1150 [60,9%
35 [3.2% | 135 |10,0%| 235 [16,0% 370 |23,4%| 570 [33,7%| 675 |38,8%| 1175 [62,0%
40 [3,6%| 140 |10,3%| 240 |16,2%| 380 [23,9%| 530 |34,2%| 700 [40.0%| 1200 |63,1%
45 [4,0% | 145 |10,6%| 245 [16,5% | 390 |24,5%| 590 [34,7%| 725 |41,2%| 1225 | 64,2%
50 [43% | 150 |10,9%| 250 [16,8% | 400 |25,0%| 600 [352% | 750 |42 4% | 1250 | 65,3%
55 [4.7% | 155 |11,2%| 255 [171% 410 |255%| 610 [35,7%| 775 |43,6%| 1275 | 66,4%
60 [50% | 160 |11,5%| 260 [174%| 420 |26,0%| 620 |[36,1%| 800 |44.8%| 1300 |67,5%
65 [54% | 165 |11,8%| 265 [17,7%| 430 |26,6%| 630 [36,6%| 825 |46,0%| 1325 | 68,6%
70 [57% | 170 |12,1%| 270 [17,9% 440 |27,1%| 640 [371% 850 |47.2%| 1350 [69,7%
75 [6,1% [ 175 |12,4%| 275 [18,2% | 450 |27,6%| 650 |[37,6%| 875 |48,3%| 1375 (70,7%
80 [6,4% | 180 |12,7%| 280 [18,5% | 460 |28,1%| 660 [38,1%| 900 |49.5% | 1400 |[71.8%
85 [6,8% [ 185 |13,0%) 285 [18,8% | 470 |28,6%| 670 [38,6%| 925 |50,6% | 1425 [72,9%
90 |7,1% | 190 (13,3%| 290 |19,1%| 480 [29.1% | 680 |39,1%| 950 [51,8% | 1450 |74,0%
95 [7.4%)| 195 |13,6%| 295 |19,3%| 490 [29.6%| 690 |39.6%| 975 [52,9%| 1475|75,1%

100 [7,8% | 200 |13.9%| 300 |19.6%| 500 |30,2%| 700 [40,0%| 1000 |54 1% | 1500 | 76,1%
Kaynak:http://www.cmavision.com/images/uploads/docs/CMA_Global_Sovereign_Credit_Risk_Report_Q1_201

0.pdf Erigim tarihi: 30 Eylil 2014

Grafik 16’da CMA tarafindan, 2010 Y1l Kiiresel Devletler Kredi Risk Raporu’nda tiim
paralar i¢in, CDS primine goére alinan bor¢larin geri d6denmeme olasiliklar
hesaplanmistir. Ancak hesaplama yontemine ulasilamamistir. Bu grafikte CDS
baglikli siitunlar, herhangi bir iilkenin CDS primini gostermektedir. Grafikte CDP
baslikli siitunlarda ise ilgili CDS puanina gore borglu iilkenin geri 6dememe riski

yiizdesel olara verilmistir. Grafik 16’da goriildiigii gibi Tiirkiye’nin CDS puani
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ortalama 200 bp oldugundan aldig1 borcu geri 6dememe riski % 13,9°dur.
Brezilya’nin CDS puani ortalama 150 bp oldugundan aldig1 borcu geri 6dememe
riski % 10,9’dur. Endonezya’nin CDS puani ortalama 180 oldugundan aldig1 borcu
geri 6dememe riski % 12,7°dir. Gliney Afrika’nin CDS puant ortalama 170

oldugundan aldig1 borcu geri 6dememe riski % 12,1°dir.

Tahmin edilecegi tizere, bir lilkenin CDS primi ne kadar yiiksek ise o iilkelerin dis
iilkelerden bor¢lanma faizleri de o kadar yiiksek olur. CDS primleri ingiltere ve ABD
gibi gelismis iilkelerde ortalama 45-55 baz puan seviyelerinde olusurken (Ingiltere ve
ABD’nin borcu geri 6dememe riski tabloya gore % 4,3’tiir), bu degerler Kirilgan
Besli iilkelerinde 170-175 baz puan araliginda olugmaktadir. Bu da, Kirilgan Besli

tilkelerindeki finansal kirilganligin 6nemli bir gostergesidir.

Altinct bolimde yapilan analizlerin daha net anlasilabilmesi amaciyla Kirilgan Besli
tilkelerine ait olan ve analizlerde kullanilan 1997-2013 yillar1 arasindaki nominal faiz

oranlari, enflasyon oranlari ve $’a karsi spot doviz kurlar1 asagidaki tablolarda

Verilmistir.108

Tablo 10: Kirillgan Besli Ulkelerinde 1997-2013 Yillar1 Arasinda Devlet ic
Bor¢lanma Senetleri’nin (DiBS) Yillik Nominal Faizleri'®
KIRILGAN

BESLI 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ULKELERI

Brezilya | 23.05 | 36.61 | 29.25 |19.32|15.61|19.75|26.35|15.42(18.89(16.19|12.45|12.80|11.69|10.89(12.68| 9.86 | 7.37

Hindistan | 9.56 | 13.01 | 10.65| 9.99 | 9.60 | 6.64 | 5.72 | 4.49 | 5.68 | 6.67 | 7.53 | 7.43 | 473 | 5.44 | 7.54 | 8.57 | 7.85

Endonezya- 22.86 | 45.50 |12.85|13.83(17.39(13.49| 6.68 | 6.71 [12.23| 9.26 | 7.40 {11.34| 7.31 | 6.88 | 6.68 | 5.89

Gliney

Afrika 16.23 | 14.43 | 16.40 |10.16(10.15| 9.44 |12.34| 7.60 | 7.29 | 6.74 | 8.70 {10.47|10.66| 7.11 | 5.54 | 5.47 | 5.06
i

Turkiye |107.82|119.99(130.21(38.20(64.93|71.39|56.80|25.52|19.40(14.02(20.36(16.23|16.16| 7.98 | 7.08 |10.94| 6.20

108 veriler, ABD Saint Louis Federal Reserve Bank’in internet sitesinden temin edilmistir. Sadece
Endonezya icin veriler, 1998 yili Ocak ayindan 2013 yili Aralik aymna ait bir aylik ve bir yillik
verilerden olusmaktadir. Bunun nedeni Endonezya igin dnceki doneme ait Devlet I¢ Borglanma
Senetleri’nin (DIBS) Yillik Nominal Faizleri’nin bulunamamasidir.

109 (Cevrimigi) http://research.stlouisfed.org/fred2/

57



Tablo 11: Kirilgan Besli Ulkelerinde 1997-2013 Yillar1 Arasinda Yilhik Tiiketici
Fiyat Endeksleri''® (2010 yih = 100 olarak ahnmistir)

KIRILGAN

BESLI 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ULKELERI

Brezilya 46.1 46.8 51.0 54.1 58.2 65.5 71.6 77.0 81.4 84.0 87.7 92.9 96.9 | 102.6 | 109.3 | 115.7 | 122.5
Hindistan | 45.8 52.9 53.1 55.0 57.8 59.6 61.9 64.2 67.8 72.2 76.2 83.6 96.1 | 105.2 | 112.0 | 124.5 | 135.9
Endonezya| 25.1 42.8 429 46.5 53.3 57.9 60.7 65.1 76.2 80.9 86.9 94.1 97.6 | 104.5 | 108.2 | 113.2 | 121.4

Gliney

Afrika 51.5 56.2 57.4 61.4 64.2 72.9 71.7 73.3 74.8 78.4 84.3 92.2 97.8 | 101.1 | 107.6 | 113.7 | 119.7
Turkiye 5.9 10.1 17.0 23.7 39.9 51.8 58.4 63.8 68.8 75.4 81.7 89.9 95.8 | 101.9 | 112.6 | 119.5 | 128.4

. o T o e )

Tablo 12: Kirilgan Besli Ulkelerinin 1997-2013 Yillar1 Arasinda $’a karsi
Fiyatlanan Yilik Doviz Kurlari

KIRILGAN

BESLI 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ULKELERI

Brezilya 1.12 1.50 1.80 1.95 2.38 3.44 2.85 2.69 2.27 2.14 1.77 231 1.77 1.67 1.79 2.03 2.35
Hindistan | 39.36 | 42.51 | 43.55 | 46.54 | 48.34 | 47.93 | 45.46 | 43.75 | 44.40 | 44.33 | 39.37 | 48.83 | 45.96 | 45.39 | 51.35 | 54.32 | 61.91
Endonezya| 10375 | 8950 7425 9450 | 10320 | 8876 8441 9165 9395 9090 | 9291 | 11355 | 9365 9057 9000 9698 | 12189

ir::: 4.94 5.98 6.12 7.78 11.59 8.69 6.98 5.92 6.10 7.17 7.01 9.90 7.46 6.92 8.01 8.79 10.38
Turkiye 0.21 0.32 0.54 0.67 1.37 1.66 1.35 1.35 1.33 1.42 1.17 1.59 1.47 1.56 1.83 1.76 2.06

110

(Cevrimigi) http://research.stlouisfed.org/fred2/
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4. ULUSLARARASI PARITE KURAMLARIYLA IiLGIiLi
LITERATUR INCELEMESI

Yapilan bir ¢caligmada, “’Kirillgan Besli’’ iilkeleri hisse senedi piyasa endekslerinin
Kasim 2000- Aralik 2013 donemindeki haftalik kapanis verileri kullanilmis ve
Johansen esbiitiinlesme analizi ile Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu
calismaya gore, ‘‘Kirilgan Besli’’ iilkelerinin sermaye piyasalar1 arasinda kisa ve
uzun donemli bir esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin varligi, bu iilkelerin benzer

finansal dzelliklerinden biridir.***

4.1. Satinalma Giicii Paritesi Kurami — (SGP)

Abuaf ve Jorion''?, yaptiklari ¢alismada uzun dénemde Satinalma Giicii Paritesini
arastirmiglardir. Veriler, Ocak 1973- Aralik 1987 tarihlerine aittir. Arastirmada on
endiistriyel iilke incelenmistir. D6viz kurlar1 ay sonu ve nominal $/Yerel Para olarak
alinmigtir. Tiiketici fiyat endeksleri (Costumer Price Index — (CPI)) her ay i¢in
alimmistir. Calisma sonunda, kisa donemde (PPP)’nin sapmalar gosterdigi ancak

uzun donemde gegerli olabilecegi sonucuna varmislardir.

Alba ve Papell**?

, Yaptiklar1 caligmada panel veri analizini kullanarak uzun donemde
(PPP)’yi test etmislerdir. Calisma, 84 gelismis veya gelismekte olan iilke igin
yapilmistir. Enflasyon oranlari igin, yillik ortalama TUFE degisim yiizdesi alinmistir.
Doviz kurlar igin, ¢eyrek donemlik her $/Yerel Para’nin yillik artis veya azalig
yiizdeleri alinmistir. Calisma sonucunda, ABD biiylime oranlarina daha yakin
biiylime oranlarina sahip, diisiik enflasyonlu, ticarete daha agik tilkelerin nominal
doviz kurlarmin fazla volatil olmadigi sonucuna varilmistir ve bu iilkelerde
(PPP)’nin var olduguna dair giiglii kanitlar bulunmustur. Alba ve Papell 6ncelikle

biitiin iilkeleri test etmis bunun sonucunda hem (PPP)’nin var oldugunu, hem de

olmadigini gérmiislerdir. Sonra kitalara gore iilkeleri ayiklayip tekrar test etmislerdir.

M Akel, Veli., Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Esbiitiinlesme
Analizi’’, Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 11-24, 2015, s. 75-96

112 Abuaf, Niso., Jorion, Philippe., ‘‘Purchasing power parity in the Long Run’’, The Journal of
Finance, Vol:45. No.1 Mart 1990, s. 157-174

13 Alba, Joseph D., Papell David H., <‘Purchasing power parity and country characteristics: Evidence
from panel data tests’” The Journal of Developments Economics, 83, 2007, s. 240-251
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Bulduklar1 sonuca gore, uzun donemde, Avrupa ve Amerika iilkelerinde (PPP)
gecerli iken, Asya ve Afrika iilkelerinde gegerli degildir. Ulkelerin ekonomik
ozellikleri, uzun dénemde (PPP)’ye bagliliklar1 veya sapmalari agiklamaya yardim

edebilmektedir.

Alba ve Park**, calismalarinda panel birim kok testlerini kullanarak 65°i gelismekte
olan (Tiirkiye dahil), 15’1 gelismis olan toplam 80 iilkede, dalgali kur yillarinda
(PPP)’yi test etmislerdir. Veriler, 1976-1985 ve 1990-1999 yillar1 arasindaki 10 yillik
periyotlara aittir. Ulkelerin o6zellikleri disa aciklik, enflasyon, Reel GDP’deki
biiylime orani ve seviyesidir. 1980 sonrasi i¢in (PPP)’yi destekleyen giiglii kanitlar
bulmalarina ragmen 10 yillik periyotlarin kullanilmas1 (PPP)’yi desteklemekte sinirlt
kalmistir. (CPI) igin yilliklandirilmig aylik veriler kullanilmistir. Soklar ve ekonomik
krizler disinda, farkli periyotlarda ve farkli kosullarda uzun dénem (PPP)’nin
gelismekte olan iilkelerde var olabilecegi sonucuna varmislardir. Bir diger bulgu ise,
tilkelerin ekonomik olarak disa agik oldugu zaman dilimlerinde diga kapali olduklari
zamana gore (PPP)’nin varligi daha giiglidiir. Ayrica yiikksek ve ilimli enflasyona
sahip iilkelerde, diisiik enflasyona sahip tilkelere goére (PPP) daha gegerlidir. Yiiksek
gelirli ve orta usti gelirli tilkelerde (PPP)’nin gegerli olduguna dair kanitlar

bulunmustur.

Apte, Sercu ve Uppal'™, regresyon analizi yaparak uzun doénem (PPP)’yi

incelemislerdir. Calismada, RBC (Real Business Cycle)116 “

arbitrajin  olmadig1”
genel doviz kuru denge modelinin, uzun donemli iliskide (PPP)’den daha iyi
performans gosterdigi ve uzun dénemli iliskiden tahmin edilmis ¢eyreklik sapmalarin
yani ekonominin daralma ve genisleme dénemlerinin 4-5 ¢eyrek kadar yar1 odmiirlii

oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada, modelin bir ¢ikarim modeli gibi ele

14 Alba, Joseph D., Park Donghyun., < Purchasing Power Parity in Developing Countries: Multi-
Period Evidence Under the Current Float ‘- World Development Cilt. 31 No:12, 2003, s. 2049-2060
15 Apte, Prakas., Sercu, Piet., Uppal, Raman ** The exchange rate and purchasing power parity:
extending the theory and tests “* Journal of International Money and Finance No: 23, 2004, s. 553-571
116 RBC(Real Business Cycle) Denge Modeli: Gergek ekonomik dongiide, dis etkenlerdeki
degisimlere (soklara) karsi resesyon ve ekonomik biiylime gibi etkili sonuglari gorebilen bir
makroekonomik modeldir. Milli gelir diizeyi beklenen ¢iktiy1 arttirmaktadir. Bu nedenle devlet uzun
donemli para ve maliye politikalarina odaklanmali ve bu siiregte kisa donemdeki degisikliklere karsi
esnek araclara sahip olmalidir.
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alinmamasi gerektigi, doviz kurundan temel bilesenlere dogru olan iliskinin zaman

secimi ve risk davranisina gore uluslararasi heterojenlik gosterecegi vurgulanmaistir.

Bacchiocchi ve Fanelli'!’

, Bretton Woods sonrasi dénem i¢in (PPP)’yi Avrupa
iilkeleri ve ABD arasinda test etmislerdir. Avrupa iilkeleri olarak Almanya, Ingiltere
ve Fransa secilmistir. Fiyat iliskilerini bulmak amaciyla her iilke icin (CPI)
alimmistir. Veriler 300 ayliktir ve 1973 Ocak ay1 ile 1998 Ocak ay1 arasim
kapsamaktadir. ABD ise referans iilke olarak secilmistir. Fransa/ABD arasinda giiclii
iliski bulunmus, Ingiltere/ABD arasinda zayif iliski bulunmustur. Almanya/ABD
arasinda ise (PPP)’yi destekler bir iliski bulunmamistir. Almanya ile iligki

bulunamamasinin, Bundesbank’in 1980-1985 yillarinda izledigi antienflasyonist

politikalardan kaynaklandigi tahmin edilmistir.

Cashin, Cespedes ve Sahay*'®, 1980 Ocak ile 2002 Mart aylar1 arasindaki 267 ayhk
veriyi kullanarak, ihracat yapan 58 iilkenin reel doviz kurlariyla, ihracati yapilan 44
iriiniin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Bu {ilkelerin tigte biri i¢in uzun

donemde iliski bulmuslardir. Ugte ikisi i¢in uzun dénemde iliski bulunamamustir.

Cheng'*®, 1951-1994 yillart arasindaki verileriyle yaptig1 ¢aligmada, es-biitiinlesme
modelini, hata diizeltme modellerini, Phillips-Perron testlerini ve Johansen’s
testlerini uygulayarak dolar ve yen arasindaki nedenselligi test etmistir. Kisa
donemde faiz oranlarindan doviz kurlarima nedensellik varken, fiyatlar ve doviz
kurlar1 arasinda nedensellik bulunamamaistir. Fakat uzun dénemde goreli fiyatlardan
doviz kurlarina dogru nedensellik bulunmustur. Bu bulgular uzun dénem i¢in PPP

kuramini desteklemektedir.

17 Bacchiocchi, Emanuele., Fanell, Luca., < Testing The Purchasing Power Parity Through 1(2)
Cointegration Techniques ““ Journal Of Applied Econometrics J. Appl. Econ.20, 2005 s.749— 770
18Cashin,Paul., Cespedes, Luis F., Sahay, Ratna., < Commodity currencies and the real exchange rate
¢ Journal of Development Economics, 75, 2004, s. 239-268

119°5. Cheng, Benjamin. ‘Beyond the purchasing power parity: testing for cointegration and causality
between exchange rates, prices, and interest rates <“ Journal of International Money and Finance, 18,
1999, s. 911-924
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Cheng, Taylor ve Wenglzo, Granger nedenselligi ile uluslararasi parite kosullar
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Bunun i¢in Mart 1974’den Subat 2005°e kadar
ABD ve ABD’nin ana ticaret ortaklarindan Kanada, Almanya, Ingiltere ve
Japonya’nin 371 aylik Uretici Fiyat Endeksleri (Wholesale Price Index - WPI) ve
doviz kurlart veri olarak alinmistir. Sadece Almanya’nin verileri 2001 Aralik ayma
kadardir. WPI ile doviz kurlar1 arasinda Kanada, Japonya ve Ingiltere icin direkt ve
endirekt nedensellikler bulunmustur. Fakat Almanya icin WPI ve doviz kurlar
arasinda direkt ve endirekt nedensellik bulunamamistir. Kanada, Ingiltere ve
Japonya’da (CPI) ile doviz kurlar1 arasinda zayif iliski bulunmasina ragmen

Almanya i¢in doviz kuru hareketinin (CPI)’1 etkiledigi diistiniilmektedir.

Diamandis*?

, Gliney Amerika iilkelerinden Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika i¢in
(PPP)’yi test etmistir. Veriler Subat 1971°den Aralik 1993’e kadar olup 275 aydir.
Bu iilkelerin ortak 6zelligi 1970’ten beri var olan kroniklesmis yiiksek enflasyon ve
yiilksek doviz aciklaridir. Bundan otiirii bu iilkelerde karaborsalar mevcuttur.
Karaborsalarin belirledigi doviz kurlar1 da, resmi doviz kurlar1 da kullanildiginda
uzun vadede (PPP)’yi destekleyen kanitlar bulunmustur. Karaborsa déviz kurlar1 baz

alindiginda (PPP)’den bir sapma karsisinda %49 ile %62 hiziyla aynmi ay icerisinde

karaborsanin fiyati diizelttigi anlasilmaktadir.

Froot ve Rogoff 122 (PPP)’yi kanitlayan en ikna edici verilerin hala sabit kur

sisteminin uygulandig: yillara ait oldugunu vurgulamislardir.

Elliott ve Pesavento'?

, yaptiklar1 calismada farkli metotlar deneyerek onceki
caligmalardaki bulgular1 destekleyen ve reel doviz kurlarindaki degismeleri

anlamlandiran daha giiclii kanitlar bulmuslardir.

120 Cheng, Jen-Chi., Taylor,Larry W., Weng, Wenlong., ¢ The links between international parity
conditions and Granger causality: a study of exchange rates and prices ‘< Applied Economics 42,
2010, s. 3491-3501.

21 Dijamandis, Panayiotis F.’¢ Market efficiency, purchasing power parity, and the official and
parallel markets for foreign currency in Latin America ‘“ International Review of Economics and
Finance, 12, 2003, s. 89-110

122 Froot, Kenneth A., Rogoff, Kenneth’« Perspectives On PPP And Long-Run Real Exchange Rates *¢
National Bureau Of Economic Research, Working Paper No. 4952, December 1994, s. 01-50
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Kargbo®*, 1960 ile 1997 yillari arasindaki 38 yillik verileri yillik bazda kullanarak
30 {ilke tizerinde (PPP)’yi arastirmistir. Johansen’s kointegrasyon teknigi ve hata
dogrulama modellerini kullanmistir. Karaborsa déviz kurlari ile (CPI)’1 kullanarak

Afrika iilkeleri i¢in (PPP)’yi destekleyen gii¢lii kanitlara ulagmustir.

Kilian ve Taylor'?®, yaptiklar1 arastirma icin 1973 L ceyrekten, 1998 IV. ¢eyrege
kadar toplam 64 ¢eyreklik donem verisini Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Isvigre ve Ingiltere’nin oldugu 7 iilke igin kullanmustir. Ustel Diizgiin Gegisli
Otoregresif (Exponential Smooth Transition Autoregressive - ESTAR) model
kullanarak, gelecekteki 2-3 yil igin reel déviz kurlarinin tahmin edilebilirligine dair
giiclii kanitlar bulmusglardir. Fakat 2-3 yildan daha kisa zaman i¢in kanit yoktur. 2-3
yildan kisa zaman diliminde, nominal doviz kurlarmin belirlenmesinde, Rastsal
Yiirtiyiis Kurami’nin (Random Walk Model) gegerli olacagi sonucuna varmslardir.

Daha uzun donemler i¢in (PPP)’nin gecerliligine ait bulgular bulunabilir. 6 aydan

daha kisa zaman i¢in (PPP)’yi destekleyen higbir bulgu bulunamamustir.

Lothian ve Taylor126, reel doviz kuru davranisi {izerine yazdiklar1 makalede, daha
once yaptiklari ¢alismayr (Lothian, J.R. and Taylor, M.P. The recent float from
the perspective of the past two centuries. Journal of Political Economy 104, 488-
509. 1996) temel alarak uzun dénem doviz kuru verileriyle ayn1 6rnek 6zellikte suni
veriler tliretmis ve rastgele simiilasyonlar yapmislardir. Son dalgaya karsilik gelen
ornek biiylikliiklerinin iizerinden, standart birim kok testlerinin son derece diisiik
iligkiye sahip oldugunu bulgulamislardir. Yanlis oldugu zaman sifir kuraminin
reddedilme olasilig1, 20 yillik veride hatta 50 yillik veride bile son derece diistiktiir.

Sadece ¢ok daha uzun araliklar alinirsa kabul edilebilir bir seviyeye ulastigini

123 Elliott, Graham., Pesavento, Elena’* On the Failure of Purchasing Power Parity for Bilateral
Exchange Rates after 1973 “ Journal of Money, Credit and Banking, Cilt: 38, No:6, Sep., 2006, s.
1405-1430

124 Kargbo, Joseph M., Cointegration Tests of Purchasing Power Parity in Africa << World
Development Vol. 31, No. 10, 2003, s. 1673-1685

125 Kilian, Lutz., Taylor, Mark P.,”* Why is it so difficult to beat the random walk forecast of exchange
rates? <, Journal of International Economics, No. 60, 2003, s. 85-107

126 T othian, James R., Taylor, Mark P., <‘Real exchange rate behavior’, Journal of International
Money and Finance, Cilt: 16, No. 6, 1997, s. 945-954
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belirtmiglerdir. Calismalarinda, 1871 ile 1949 yillar1 arasindaki 79 yillik verileri

kullanmiglardir.

Lothian ve Taylor'?”, Cuddington and Liang’in yazdigi makaleye (Purchasing power
parity over two centuries? Journal of International Money and Finance, 19, 2000
751-755) cevaben yazdiklari makalede reel doviz kurlarindaki lineer ve lineer
olmayan egilimlerin bir anlamda reel doviz kurlarindaki trendi gosterdigini

belirtmislerdir.

Narayan'?®, yaptig1 calismada 17 OECD (Organization for Economic Cooperation
and Development) iilkesi {izerinde c¢alisarak (PPP)’ye yeni kanitlar bulmustur.
Calismasini reel doviz kurlarini kullanirken iki temel para birimi ABD Dolar1 ve
Alman Marki {izerinde ayr1 ayr1 yapmistir. ABD Dolar’im1 kullandiginda sadece
Fransa, Portekiz ve Danimarka’da (PPP)’ye kanit bulmusken, Alman Marki’n1 baz
aldiginda Avusturya, Belgika, Norveg, Ispanya, Hollanda, Isvigre ve Danimarka’da
PPP’yi destekler kanitlar bulmustur. Veriler, Ocak 1973 ile Aralik 2002 yillari

arasindadir ve 360 aylik veridir.

Salehizadeh ve Taylorlzg, gelismekte olan 27 iilke igin, es-biitiinlesme teknigi
kullanarak, 1975-1997 yillar1 arasinda (PPP)’yi incelemistir. 14 iilkede uzun vadede
PPP’yi destekleyen goreceli giilii kanitlar bulunmustur.

Sarno ve Taylor'®, standart panel birim kok testlerini kullanarak arastirma yapmuslar
ve doviz kuru dalgalanmalarinda, ortalamaya donilis olduguna dair kanitlar

bulmuglardir.

27 Lothian, James R., Taylor, Mark P., ‘Purchasing power parity over two centuries: strengthening the
case for real exchange rate stability A reply to Cuddington and Liang’’, Journal of International
Money and Finance, Cilt: 19, No. 6, 2000, s. 759-764

128 Narayan, Paresh Kumar., ““ New evidence on purchasing power parity from 17 OECD countries”’,
Applied Economics, 37, 2005, s. 1063-1071

29" salehizadeh, Mehdi., Taylor, Robert, ““A test of purchasing power parity for emerging
economies’’, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 9, 1999, s. 183-193
130 sarno, Lucio., Taylor, Mark.P., ¢ Real exchange rates under the recent float: unequivocal evidence
of mean reversion’’, Economics Letters, 60, 1998, s. 131-137
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Sarno ve Valente®™, G5 iilkelerinin (Almanya, Fransa, Japonya, Ingiltere ve ABD)
1870’lerden 2000 yilina kadar olan yillik (CPI) ve GDP verilerini kullanarak
yaptiklar1 arastirmada (PPP)’den sapma davranislarini test etmislerdir. ilk olarak,
(PPP)’nin bir ylizyll boyunca tiim doviz kurlar1 igin gecerli oldugunu gdsteren
kamitlar bulmuslardir. ikinci olarak, sabit kur rejimleri boyunca géreceli fiyatlarm,
uzun dénem déviz kuru dengesinden sapmalari ayarladigini bulmuslardir. Ugiincii
olarak, sabit kur rejimi boyunca (PPP) dengesi iizerindeki sistemden kaynaklanan
soklarin etkileri ¢ok kalici olabilirligini, 2 yildan on yila kadar siirebildigini
bulgulamiglardir. Fakat bu biiylik soklar Dalgali Kur Sistemi’nde bir yildan daha az
bir siire etkili olmaktadir. Ciinkii (PPP), izin verilirse Dalgali Kur Sistemi’nde
diizeltici etkiye sahiptir. (PPP)’den sapmalarin hizi, ag¢ik ekonomiler hakkindaki

makro kuramlerle oldukca tutarlidir.

Sarno**?

, Bretton Woods periyodu sonrasi, 11 Orta Dogu iilkesinde, 1971 ile 1994
yillar1 arasindaki 96 ¢eyreklik donemi baz alarak, bu iilkelerde (PPP)’nin gegerli olup
olmadigin1 arasgtirmistir. Arastirma sonucunda uzun donemde (PPP)’nin gecerli

olduguna dair kanitlar bulmustur.

Sarno, Taylor ve Chowdhury™?, Tek Fiyat Kanunu’ndan sapmalari dogrusal olmayan
dinamikleri lizerine yaptiklar1 arastirmada, 1970’lerden itibaren dalgali kur rejimi
boyunca 9 mal sektoriinde Tek Fiyat Kanunu’nun gecerliligini endiistrilesmis
ilkelerde test etmislerdir. Tahmini islem maliyetleri, sektorler ve iilkeler arasinda
yaygin bir dalgalanmay1 vermektedir. ABD ile Japonya arasindaki islem maliyetleri,
ABD ile Avrupa arasindaki islem maliyetlerinden daha diisiiktiir. Islem
maliyetlerinin etkisiyle bile Tek fiyat Kanunu’nun gegerli olduguna dair kanitlar

bulunmustur.

31 sarno, Lucio., Valente, Giorgio., * Deviations from purchasing power parity under different
exchange rate regimes: Do they revert and, if so, how?, Journal of Banking & Finance, 30, 2006, s.
3147-3169

132 Sarno, Lucio.,” Real exchange rate behavior in the Middle East: a re-examination **, Economics
Letters, 66, 2000, s. 127-136

133 sarno, Lucio., Taylor, ‘Mark P., Chowdhury, Ibrahim., > Nonlinear dynamics in deviations from
the law of one price: a broad-based empirical study’’, Journal of International Money and Finance,
23,2004, s. 1-25
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Schnabl ve Baur*®*

, Japon fiyatlariyla yen-dolar déviz kuru arasindaki nedenselligi
test etmislerdir. Japon yeninin 1990'lardaki ekonomik ¢okiise ragmen giicli
olmasinin nedenini agiklamiglardir. 1973 Ocak ayindan 2002 Ocak ayima kadar olan
349 aylik verilerle her iki lilkenin ihracat fiyat endeksleri ile yen-dolar doviz kurlar
kullanilmistir. Granger nedensellik testi yapilmustir. Yiiksek yen, Japon ihracat
kuruluglarini fiyat diisiirmeye ve verimliligi arttirmaya zorlamistir. Bu ¢alismanin bir

diger sonucuna gore, kurlar fiyatlar1 etkileyebilmektedir ya da fiyatlar kurlar

etkileyebilmektedir.

Serletis ve Gogas'®, yaptiklar1 ¢alismada 21 OECD iilkesinin ¢eyreklik verilerini ve
Fisher ve Seater’in uzun donem regresyon yaklagimi testlerini kullanarak (PPP)’yi
test etmisler ve (PPP)’yi destekleyen zayif kanitlar bulmuslardir. Veriler 1973 1.
ceyrekten, 1998 4. ceyrege kadardir.

Sideris™*, gecis ekonomilerinde uzun dénem (PPP)’yi test etmistir. Merkez ve Dogu
Avrupa’daki 17 iilke verileriyle Johansen Es Biitiinlesme Teknigi ve Larsson Panel
Es-biitiinlesme Teknigi’ni kullanmigtir. 1990 Ocak aymndan 2004 Ocak ayma kadar
olan aylik verileri baz almislardir. Analiz, uzun donem esitligi saglamaktadir ancak
tahmin edilen esbiitiinlesik denklemlerin katsayilari, zayif ve giclii (PPP)
versiyonlart tarafindan onerilen orantililik ve simetri kuramini ihlal etmektedir.
Ticarete konu olmayan mallar ve hizmetler, yonetilen kur rejimleri uzun dénem

(PPP)’den sapmalardan sorumlu olabilir.

Taylor ve Sarno™’, 1973 1. ceyrekten 1996 2. ceyrege kadar olan verilerle G5
iilkelerinde (Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya ve A.B.D) Bretton-Woods dénemi
sonrasi reel doviz kurlarinin davranisini test etmislerdir. Coklu birim kok testleri,

Johansen en c¢ok olabilirlik orani smmamasi ve Monte Carlo Simiilasyonlari

134 Schnabl, Gunther., Baur, Dirk.,”* Purchasing power parity: Granger causality tests for the yen-
dollar exchange rate *’, Japan and the World Economy, 14, 2002, s. 425-444

135 Serletis, Apostolos., Gogas, Periklis.,” Long-horizon regression tests of the theory of purchasing
power parity’’, Journal of Banking & Finance, 28, 2004, s. 1961-1985

13 Sideris, Dimitrios., *“ Purchasing Power Parity in economies in transition: evidence from Central
and East European countries’’, Applied Financial Economics, 16, 2006, s. 135-143

137 Taylor, Mark P., Sarno, Lucio.,”> The behavior of real exchange rates during the postBretton
Woods period”’, Journal of International Economics, 46, 1998, s. 281-312
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yapmiglardir. (CPI)’lar kullanilarak iiretilen reel doviz kurlarinin eski rakamlarina

geri dondiigiine dair giiglii kanitlar bulmuslardir.

Taylor ve Taylor'®®, yazdiklar1 makalede (PPP)’nin kisa ve uzun dénemde ne kadar
tutarlt oldugunu sorgulamislardir. Literatiirde, kisa donemde (PPP)’nin gecerli
olmadig1 ancak uzun donemde gegerli olabilecegi yoniinde konsensiisiin oldugunu

vurgulamislardir.

Taylor*®, yazdig1 makalede 1892 ile 1996 yillar1 arasindaki verileri 20 iilke i¢in
kullanmigtir. Para soklari, enflasyon ve nominal déviz kurlarindaki volatilite derecesi

(PPP)’den sapmalarin nedenleri olabilmektedir.

Taylor*®

, (PPP) ve reel doviz kurlarina ait son yirmi yildaki se¢ili literatiirii
incelemistir. Ekonomide doviz kurlar1 uzun donemde en yiiksek degisimleri
gostermektedir. Doviz kurlart asla duragan olmamistir ve su anda bile heyecan verici
aragtirma olanaklar1 sunmaktadir. Lineer olmayan metotlarla analizler yapmak reel
doviz kurlarinin esitlik seviyesinin altindaki reel soklarin etkisini daha giicli

aydinlatacaktir.

Wu, Cheng ve Hou'", yaptiklari ¢alismada 76 iilkenin 1976 Ocak ayindan 2006
Haziran aymna kadar olan verilerini kullanarak tlke ozellikleri ile (PPP)’nin
gecerliligi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Panel birim kok testleri kullanilarak
reel doviz kurlarindaki oynakliklar test edilmistir. Dolar bazli kurlar1 baz alarak
birka¢ sonuca ulasmislardir. Birinci olarak (PPP), Afrika ve Latin Amerika igin
gecerlidir, fakat Asya ve Avrupa’da gecerli degildir. Ikinci olarak, birkag iilkenin
ortak oOzellikleri ayni ise (PPP) tutarhidir. Sirasiyla, ticarette yliksek ya da orta
acikliktaki iilkeler, diisiik biiylime hizina sahip olan iilkeler, yiiksek enflasyon

138 Taylor, Alan M., Taylor, Mark P., ¢ The Purchasing Power Parity Debate’’, Journal of Economic
Perspectives, Volume 18, 4, 2004, s. 135-158

139 Taylor, Alan M., <“ A Century of Purchasing-Power Parity”’, The Review of Economics and
Statistics, Volume 8, 1, 2002, s. 139-150

10 Taylor, Alan M., < Purchasing-Power Parity’’, The Review of International Economics, Volume
11, 3, 2003, s. 436-452

11 \Wu, Jyh-Lin., Cheng, Su-Ying., Hou, Han.,”* Further evidence on purchasing power parity and
country characteristics’’, International Review of Economics and Finance, 20, 2011, s. 257-266
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oranlar1 ve yliksek nominal déviz kuru volatilitesi olan iilkeler (PPP)’yi destekleme
egilimindedir. Uciincii olarak, bir iilkenin tek bir 6zelligi (PPP)’yi hesaplamakta
yetersiz kalmistir. Ulkelerin ayn1 anda (PPP)’yi destekleyen en az iki ozelligi varsa
(PPP) gegerlidir. Dordiincii olarak yen bazli doviz kurlar1 alinirsa belirtilen bulgular

onemli bir sekilde etkilenmezler.

Xu'*?, ABD’nin sekiz ticari ortagi olan Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Kore, Hollanda ve Ingiltere’yle beraber toplam 9 iilke iizerinde yaptig1 calismada
1974 ilk ceyreginden 1997°nin son ¢eyregine kadar olan 96 zamanli veri
kullanmustir. (CPI) ve (WPI)’nin (Wholesale price index) (PPP)’yi arastirmak igin
uygun olmadigini ileri stirmiistiir. (TPI) (The price index of traded-goods), (CPI) ve
WPI ile modele dahil edildiginde (PPP)’yi degerlendirmede daha etkin sonuglara

ulasilabilmistir.

2.6.2. Fisher Etkisi (FE)

Crowder™*, yaptig1 calismada 1960 yili Ocak ayindan 2000 yil1 Aralik ayina kadar
olan aylik verileri kullanmistir. Secilen 9 endiistrilesmis iilke ABD, Ingiltere,
Almanya, Japonya, Italya, Belgika, Fransa, Hollanda ve Kanada’dir. Bu iilkelerin
kisa donem hazine bonolarinin nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Birim kok testi ve panel ko-integrasyon analizini kullanarak
buldugu sonuca gore iilkelerin enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlar1 arasinda

uyum ve tutarlilik vardir.

Fahmy ve Kandil***, 1980 ile 1990 yillar1 arasindaki ayhk verileri kullanarak kisa
donemde Fisher Etkisi’ni test etmislerdir. Kisa donem faiz oranlar1 ile kisa donemde
beklenen enflasyonun Fisher Etkisini desteklemedigini bulgulamislardir. Burada,
ABD i¢in kullanilan faiz oranlar1 1-5 yi1llik ABD devlet tahvilleridir. Ancak 2 yillik
vadeden daha uzun olan varliklar icin VAR Egs-biitiinlesme testi yapildiginda

142 Xu, Zhenhui., < Purchasing power parity, price indices, and exchange rate forcasts™, Journal of
International Money and Finance, Volume 22, 2003, s. 105-130

143 Crowder, William J.,’¢ Panel Estimates of the Fisher Effect’’, Department of Economics Box
University of Texas at Arlington, 19479, January 18, 2003, s. 1-36

144 Fahmy, Yasser A.F., Kandil, Magda., >’The Fisher effect: new evidence and implications’’,
International Review of Economics and Finance, 12, 2003, s. 451-465
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enflasyon ve nominal faiz oranlar arasinda esbiirlinlesik olduklara dair giicli
kanitlar bulmuglardir. Genel olarak, kanitlar Fisher Etkisi gercegini desteklemistir.
Fisher Etkisi ger¢egi, politika yapicilara, enflasyonist baskilara karsi fiyat istikrarini

saglamak icin glivenilir bir sinyal vermektedir.

Michael G. Arghyroua, Andros Gregoriou ve Alexandros Kontonikas'*®, Avrupa
Birligi’ne (AB) bagl 25 iilke i¢in reel faiz oranlarinin yakinsamasini incelemislerdir.
Veri araligit 1996 Ocak ayindan 2005 Aralik ayina kadardir. Reel faiz oranlarinin
farklara yapisal kirilmalarin etkisini ve AB iilkelerinin ortalama reel faiz oranina
yakinsamasini test etmislerdir. Ornegi olusturan iilkelerin gogunlugu igin sonradan

gelen iilkelere yakinsama bulmuslardir.

Booth ve Ciner'*®, kisa vadeli Euro faiz orani ile 9 avrupa iilkesi ve ABD enflasyon
oranlar1 arasinda uzun donem degiskenli iliskiyi incelemislerdir. Veriler, Ocak
1978’den Subat 1997°ye kadardir ve ayliktir. Es-biitiinlesme metodu kullanilarak
ortaya ¢ikan vakalarin ¢ogunda, Euro faiz oraniyla rasyonel beklenen enflasyon
arasinda birebir iligki bulunmustur. Ayrica 1 aylik Euro faiz orani, gelecekteki
enflasyon oraninin izleyecegi yolu vermektedir. Bulgular, nominal faiz oraninin,

enflasyonun 6ngoriilebilir kismini i¢inde barindirdigi inancini desteklemektedir.

Chaboud ve Wright**’, yaptiklari ¢alismada 1988 ile 2002 yillari arasindaki 15 yillik
verileri kullanarak Euro, Yen, Paund ve Isvecre Franki iizerinde Giivencesiz Faiz
Orani Paritesi’ni test etmislerdir. Giinliik verilerde, Giivencesiz Faiz Oran1 Paritesi’ni
kanitlayan bulgular olsa da, zaman arttik¢a Giivencesiz Faiz Orani Paritesi basarisiz

olmustur.

%5 Arghyroua, Michael G., Gregoriou, Andros., Kontonikas, Alexandros., >> Do real interest rates
converge? Evidence from the European union’’, Journal of International Financial Markets,
Institutions & Money, 19, 2009, s. 447-460

146 Booth, G. Geoffrey., Ciner, Cetin., ¢ The relationship between nominal interest rates and
inflation: international evidence, Journal of Multinational Financial Management, 11, 2001, s. 269-
280

47 Chaboud, Alain P., Wright. Jonathan H., “Uncovered interest parity: it works, but not for long”,
Journal of International Economics, 66, 2005, s. 349-362
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Chu, Pittman ve Yu'®, Johansen koentegrasyon analizi yaparak nominal faiz oranlari
ile reel faiz oranlar1 arasinda ampirik kanitlar elde etmistir. Buna gore reel ve
nominal faiz oranlar1 arasinda bir kointegre sistem vardir. Veriler 14 Nisan 1999’dan
4 Nisan 2001 tarihine kadar haftalik olup, toplam 104 haftay1r kapsamaktadir. ABD
Enflasyona Endeksli Hazine Kagitlar1 Faiz Oranlar1 ve Mevduat Hesaplar1 Faiz
Oranlar1 baz alinmistir. Beklenen reel faiz oranlari birim kok testine gore duragan
citkmamustir. Johansen Ko-integrasyon analizine gore, reel faiz oranlari1 ile nominal
faiz oranlar1 entegredir. Beklenen reel ve nominal faiz oranlarmmin esbiitiinlesik

olmalari, Fisheryan kurami desteklemektedir.

4.3. Uluslararas: Fisher Etkisi — (UFE)

Daha 6nceden deginildigi gibi; Uluslararas: Fisher Etkisi, Satinalma Giicii Paritesi ile
Fisher Etkisi’nin bilesiminden elde edilen kuramsal bir yaklasimdir. Ulkelerarasi reel
faiz oranlariin esit oldugu varsayimi altinda; iki iilkenin nominal faiz oranlar
arasindaki fark, gelecekteki spot kurdaki degisimin tarafsiz tahminleyeni (unbiased
predictor) olacaktir. Dolayisiyla (UFE)’nin gegerli olmadigi durumlarda, bu durum
Korunmasiz Faiz Orani Paritesi ile ayni hususu belirtmektedir, diger bir deyisle
yatirimcilar i¢in Korunmasiz Faiz Arbitraji olanagi bulunmaktadir. Bu sebeple finans
yazininda (UFE) ile ilgili literatiir ¢alismalarinda, (UFE)’nin gegersiz olmasi

durumu, Korunmasiz Faiz Orani Paritesi ile es anlamli kullanilmaktadir.

4.1.1. Faiz Oram Paritesi (FOP)

Dogukanli ve Kilig**

, yaptiklar1 ¢calismada 1989 Subat ve 1999 Mart dénemi ig¢in
Tiirkiye ile Tiirkiye nin ana ticaret ortaklari olan iilkeler (A.B.D., Almanya, Ingiltere,
Fransa) arasinda korumasiz faiz orani paritesi kuraminin gegerliligini es-biitiinlesme
teknigi ile sinamislardir. Arastirmanin sonuglari Tiirkiye ile s6z konusu tlkeler

arasinda korumasiz faiz orani paritesinin gecerli olmadigini gdstermistir. Eger

148 Chu, Quentin C., Pittman, Deborah N., Yu, Linda Q., “Real rates, nominal rates, and the Fisherian
link”, International Review of Financial Analysis, 12, 2003, s. 189-205.

149 Dogukanli, Hatice., Kilig, Siileyman Bilgin., *“ Korumasiz Faiz Orani Paritesi: Tirkiye
Uygulamas:’’, Cukurova Universitesi I.I.B.F. Jel:F31. s:1-12
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korumasiz faiz orani paritesi kurami gegerli ise, spot kurlardaki beklenen degisim ve

nominal faiz oranlar1 farki nihai olarak es-biitiinlesecektir.

Chinn™°, korunmasiz faiz orani paritesini gelismekte olan iilkelerde test etmistir.
1983 1. ceyrekten 2004 4. ceyrege kadar olan veriler alinmistir. Daha yiiksek
enflasyon oranlarina sahip iilkeler i¢in daha biiyilik doviz kuru trend tahminleri
yapilabilmektedir. Elde edilen istatistiki degerler ¢ok kiigiik olmustur. 5 yillik
donemde diizeltilmis R? bile £/$ i¢in sadece %34 diir. Diger oranlar daha da diisiik

sonuclanmistir. Bu sonuglar, korunmasiz faiz orani paritesinden sapmalari gosterir.

Alexius™, 13 OECD iilkesi ve ABD icin uzun donem devlet tahvillerini kullanarak
korunmasiz faiz orani paritesini uzun donemde test etmistir. Veriler ¢eyrekliktir ve
1957 1. ceyrekten 1997 4. ¢eyrege kadardir. Fransa’nin disinda ‘’korunmasiz faiz
oran1 paritesi (Uncovered Interest Rate Parity - (UIP))’’ reddedilmistir. (UIP)’1 kisa

donem faiz oranlariyla test etmek daha kolaydir.

Flood ve Rose™?, krizlerle dolu 1990’11 yillarda, 13 gelismis ve 10 gelismekte olan
ilke icin, giinliik veriler kullanarak Korunmasiz Faiz Orani Paritesi’yi (UIP) test
etmislerdir. Regresyon analizi uygulamislardir. Oncelikle gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda kayda deger bir fark bulunamamustir. (UIP), daha onceki
donemlere gore, 1990’l1 yillarda daha iyi ¢alismaktadir. Sabit veya dalgali kur
rejimiyle yonetilen {ilkeler, kriz yasayan {ilkelere nazaran (UIP)’nin gecerliligi
acisindan daha koétiidiir. Faiz orami farklar1 déviz kurlarindaki degisim tarafindan sik
sik takip edilmektedir. Ancak, aralarinda siki bir bag yoktur. Sonugcta faiz farklari,

doviz kurlarindaki degisimi tahmin etmede kullanish degildir.

%0 Chinn, Menzie D.,”* The (partial) rehabilitation of interest rate parity in the floating rate era:
Longer horizons, alternative expectations, and emerging markets’’, Journal of International Money
and Finance, 25, 2006, s. 7-21

131 Alexius, Annica., ““Uncoverd interest parity revisited’’, Rewiev of International Economics, 9(3),
2001, s. 505-517

152 Flood, Robert P., Rose, Andrew K., ‘‘Uncoverd interest parity in crises’’, IMF Staff Papers, Vol:
49, 12, 2002, s. 252-266
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Isard*®®, bir¢ok a¢ik ekonomi makroekonomik modellerinin, Korunmasiz Faiz Oran
Paritesi (UIP) varsayimlarini dayatmaya devam ettigini sdylemektedir. Korunmasiz

Faiz Orani Paritesi (UIP) davranisin1 dayatan modeller, tamamen rasyonel degildir.

Sachsida, Ellery ve Teixeira™, Brezilya icin 1984 Ocak ile 1998 Ekim arasindaki
aylik verileri kullanarak (UIP)’yi test etmislerdir. Yabanci faiz orani olarak, 3 aylik
ABD hazine bonolart uygulanmistir. Ekonometrik testler sadece Ocak 1990 ile
Haziran 1994 arasinda gegerli olmustur. Bu donemde Brezilya’da yiiksek siyasi
istikrarsizlik ve Dalgali Kur Sistemi vardir. Ancak siyasi istikrarsizlik piyasaya
yansimamistir. Yuksek risk priminden dolayr sonugta, Brezilya reali i¢in (UIP)

basarisiz olmustur.

Baharumshah, Haw ve Fountas'®

, Dogu Asya lilkelerinde reel faiz orani paritesi
(Real Interest Parity - RIP)™®® hakkinda bir panel calismasi yapmislardir.™®’
Calismalarinda temel tilke olarak Japonya’y1 almislardir. On Asya tilkesinde reel faiz
farkliliklarinin ortalamaya doniis davraniglarini incelemislerdir. Verileri 3 donem
olarak kullanmiglardir. Birinci veri seti, serbestlesme oncesi donem olan 1977 1.
ceyrekten 1984 4. ceyrege kadardir. ikinci veri seti asya krizini igine alan 1985 1.
ceyrekten 2001 4. ceyrege kadar olan dénemdir. Ugiincii veri seti ise asya krizini
icine almayan 1985 1. ¢eyrekten 1997 2. ¢eyrege kadar olan zamandir. Oncelikle
yaptiklart ADF (Augmented-Dickey-Fuller Test) testleri, finansal serbestlesme
doénemi sonrasinda bile, iilkelerin en az yarisi igin basarisiz olmustur. ADF, reel faiz
paritesini desteklememektedir. Ikinci olarak panel birim kok testleri yapmuslardir.

Bu testlere gore, reel faiz farkliliklarinin ortalamaya doniis davranisi sergiledigi

goriilmiistiir. Sonucta Japonya ile Asya iilkeleri arasinda finansal biitiinlesme vardir.

153 1sard, Peter., ‘‘Uncoverd interest parity’’, IMF Working Paper, WP/06/96, 2006, s. 1-12

1> sachsida, Adolfo., Ellery JR, Roberto., Teixeira, Joanilio Rodolpho., ** Uncovered interest parity
and the peso problem: the Brazilian case’’, Applied Economics Letters, 8, 2001, s. 179-181

1% Baharumshah, Ahmad Zubaidi., Haw, Chan Tze., Fountas, Stilianos., > A panel study on real
interest rate parity in East Asian countries: Pre- and post-liberalization era’’, Global Finance Journal,
16, 2005, s. 69-85

1% Reel Faiz Oram, bilesik (nominal) faizden, enflasyonun etkilerinin ¢ikarilmasi sonucu ¢ikan faiz
oranidir. Reel faizin (r) bilesik faiz (i) ve enflasyon orani (f) ile iligkisi soyledir: | r=>21+i)/(1+1) -1|
Enflasyonun sisirici, deflasyonun kiigiiltiicii etkilerinden basit bir matematiksel islemle arindirilmis
gergek faiz oranidir.

37 (Cevrimigi) http://tr.wikipedia.org/wiki/Reel_faiz
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Asya iilkeleri temel para olarak $ yerine Yen kullanarak kur riskine karsi kendilerini
koruyabilirler. Ciinkii bolgedeki iilkeler ticaretini daha c¢ok kendi aralarinda

yapmaktadir.

Baharumshah, Liev ve Haw®®® Kapetanios ve arkadagslar1 tarafindan savunulan
dogrusal olmayan birim kok testlerini kullanarak uluslararasi parite kosullarini test
etmeyi amaglamislardir. G7 ve on Asya lilkesini, 1977 1. ¢eyrekten 2002 1. ceyrege
kadar olan verilerle ¢alismislardir. Calisma, faiz orani farklarinin dogrusal olmayan

yapida ortalamaya geri doniisii desteklemistir.

Camarero, Silvestre ve Tamarit*®, reel faiz paritesini'®® 19 OECD iilkesi igin 1978 1.
ceyrekten 2006 1. ceyrege kadar test etmislerdir. Bagimsizlik kurami bu serileri
reddetmistir. Panel veri birim kok ve duraganlik testleri kullanilmistir. RIP icin

herhangi bir kanit bulunamamustir ve seriler duragan degildir.

Chabout ve Wraight'®!, giinliik islemlerden olusmus genis bir veri seti kullanarak
Korunmasiz Faiz Oranmi Paritesi (KFOP)’yi test etmislerdir. Alman Marki-Eurosu,
Japon Yeni, Isve¢ Franki ve ABD dolar1 iizerine ¢alisma yapilmistir. Veriler giinigi
saatliktir ve 1988 ile 2002 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Pozitif Korunmasiz Faiz
Oranmi Paritesi (KFOP) sonuglar birka¢ saatlik veri eklendiginde hizli bir sekilde
kaybolmaktadir. Kisa zaman penceresinde Korunmasiz Faiz Oram Paritesi (KFOP)

gecerli olmakta ama uzun zaman penceresinde basarisiz olmaktadir.

158 Baharumshah, Ahmad Zubaidi., Liev, Venus Khim-Sen., Haw, Chan Tze., >’ The real interest rate
differential: international evidence based on non-linear unit root tests’’, Bulletin of Economic
Research, 61-1, 2009, s. 83-94

159 Camarero, Mariam., Silvestre, Josep Lluis Carrion., Tamarit, Cecilio., >* Testing for real interest
rate parity using panel stationarity tests with dependence: a note’’, The Manchester School, Vol:77-1,
2009, s. 112-126

160 Reel Faiz Oram, bilesik (nominal) faizden, enflasyonun etkilerinin ¢ikarilmasi sonucu ¢ikan faiz
oranidir. Reel faizin (r) bilesik faiz (i) ve enflasyon orani (f) ile iliskisi soyledir: r=(1+1)/(1 +f) -1
Enflasyonun sisirici, deflasyonun kiigiiltiicii etkilerinden basit bir matematiksel islemle arindirilmis
gercek faiz oramidir.

181 Chabout, Alain P., Wright, Jonathan H., > Uncovered interest parity: it works, but not for long”’
Journal of International Economics, 66, 2005, s. 349-362
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Chinn ve Meredithlez, G7 ilkelerinin uzun vadeli tahvillerindeki faiz oranlarini
kullanarak Korunmasiz Faiz Orani Paritesi (KFOP)’yi test etmislerdir. Oysa 6nceki
caligmalarda genelde kisa donemli faiz oranlar1 kullanilmaktaydi. 1980 1. ¢eyrekten
2000 4. geyrek araligindaki veriler kullanilmistir. Faiz oranlar1 uzun donem igin 5
yillik ve 10 yillik, kisa donem i¢in 3-6 ve 12 aylik olarak alinmistir. Uzun donemli
regresyonlar daha fazla (KFOP)’yi desteklemistir. Faiz farklarinin katsayilariin
hemen hepsi (KFOP)’yi destekler sekilde isaret vermistir. Kisa dénem i¢inde
arastirma yapmiglardir. Kisa dénemde (UIP)’nin basarisiz olmasinda digsal para
politikalariyla doviz piyasalarindaki soklar etkili olabilmistir. Tam tersine uzun

donemde faiz oranlariyla doviz kurlar arasinda iliski daha fazladir.

Chinn ve Meredith!®®, faiz oram farklari ile tarafsiz tahmini future déviz kuru
hareketleri arasindaki iliskiyi ABD, Almanya, Japonya ve Kanada uzun vadeli
tahvilleri i¢in test etmiglerdir. Daha 6nceki ¢aligmalarda 12 ay veya daha kisa vadeli
faiz oranlar1 alinmistir. Bu ¢alismada ise 5 yillik faiz oranlar1 kullanilmistir. Son 7
yillik donem i¢in istatistiksel agidan B=1’den anlamli sapmalar vardir. Veriler 1980
yilt 1. ¢eyrekten 2000 yili 4. ceyrege kadardir. Doviz kurlarindaki kisa donemli
hareketlerin tahmin edilebilmesi i¢in faiz farklar1 az kullanilir. Faiz farklari, uzun
donemde bile, doviz kurlarinda gozlenen degisimin sadece kiicliik bir oranini

aciklamaktadir.

Christensen®®, yaptig1 calismada McCallum’un caligmalarim1 tekrar test etmistir.
McCallum, Korunmasiz Faiz Orani Paritesi (KFOP)’yi reddeden eski ampirik
caligmalar1 ¢6zmek icin politik davranis 6zelliklerini tanitmisti. McCallum tarafindan
gelistirilen veri setine son 8 yili da ilave etmistir. Veri seti 1978 Ocak aymdan
baslayip 1999 Mart ayinda bitmistir. Cogu durumda (KFOP) kuraminin mevcut veri
setiyle desteklendigi goriilmiistiir. Fakat McCallum tarafindan o6nerilen (KFOP)

ozellikleri ile mevcut sonuglarin tutarsiz oldugu ortaya ¢ikti.

162 Chinn, Menzie D., Meredith, Guy., >> Monetary Policy and Long-Horizon Uncoverd Interest
Parity’” IMF Staff Papers;, 51-3, 2004, s. 409-430

163 Chinn, Menzie D., Meredith, Guy., >* Testing Uncovered Interest Parity at Short and Long
Horizons during the Post-Bretton Woods Era’’, NBER Working Paper, No: 11077, 2005, s. 1-28

164" Christensen, Michael., ** Uncovered interest parity and policy behavior: new evidence’’,
Economics Letters;, 69, 2000, s. 81-87
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Chung ve Crowder'®, reel faiz oranlarmin uluslararasi olarak esit olup olmadigimi
test etmislerdir. Coklu birim kok testleri kullanilmistir. 1960 Ocak-1996 Nisan
donemi i¢in reel faizlerin esitliginde 5 endiistrilesmis iilke i¢in tatmin edici sonug
bulunamamuistir. Sonra tek tek her tilke i¢in test yapilmis ve (KFOP)’yi agiklamada

yetersiz kalmaistir.

Cuestas ve Harrison'®, 12 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde, reel faiz orani (RIP)™’

paritesini test etmislerdir. Perron ve Kapetanios birim kok testleri ayr1 ayri test
edilmistir. Veriler 1994 Ocak ayindan 2007 Aralik ayina kadardir. Sonuglar 3 iilke
hari¢ (RIP)’yi desteklemektedir.

185 Chung, S. Young., Crowder, William J.,”> Uncovered interest parity and policy behavior: new
evidence’’, Southern Economic Journal;, 71-2, 2004, s. 441-458

166 Cuestas, Juan Carlos., Harrison, Barry.,”” Further Evidence on the Real Interest Rate Parity
Hypothesis in Central and East European Countries: Unit Roots and Nonlinearities’’, Emerging
Markets Finance & Trade, Vol:46, No:6, 2010, s. 22-39

167 Reel Faiz Oram (RIP), bilesik (nominal) faizden, enflasyonun etkilerinin ¢ikarilmasi sonucu
¢ikan faiz oranidir. Reel faizin (r) bilesik faiz (i) ve enflasyon orani (f) ile iliskisi soyledir: r= (1 +1)/
(1 + f) -1 Enflasyonun sisirici, deflasyonun kiigiiltiicii etkilerinden basit bir matematiksel islemle
aridirilmis gercek faiz oranidir.
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ULUSLARARASI PARITE KURAMLARININ TEST EDILMESI ICIN
YAPILAN ARASTIRMADA KULLANILAN ISTATISTiKi YONTEMLER

Bu c¢alismada, Satinalma Giicii Paritesi’nin, Fisher Etkisi’nin, Uluslararas1 Fisher
Etkisi’nin (Korunmasiz Faiz Orani1 Paritesi’nin) ve Faiz Orani Paritesi kuramlarinin,
Kirilgan Besli (KB) iilkelerinde 1996-2013 yillar1 arasinda gegerliliklerinin test
edilmesi amaclanmaktadir. Ulkelerin déviz piyasalarindaki vadeli (forward) doviz
kurlarina ulagilamadigindan, Faiz Orani1 Paritesi (FOP) test edilememistir. Bu
nedenle, iilkeler arasinda para piyasalari ile doviz piyasalari (vadeli doviz piyasalari)
arasinda denge durumunun bulunup bulunmadigina iliskin; dolayisiyla *’korunmali

faiz arbitraji’’ olanaginin olup olmadigina iligkin bir tespitte bulunulamamistir.

Satinalma Giicli Paritesi i¢in, reel doviz kurlarinda, nominal doviz kurlarinda ve
enflasyon oranlarinda duraganlik arastirmasi ve ARDL Gecikmesi Dagitilmisg
Otoregresif Modeller - Smir Testi Yaklagimi yapilmalidir. Bunun ig¢in zaman

serilerinde duraganlik kavrami ve ARDL Sinir Testi agiklanmalidir.

Fisher Etkisi igin, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari i¢in duraganlik arastirmasi ve
ARDL Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller - Siir Testi Yaklagimi
yapilmalidir.

Uluslararas1 Fisher Etkisi (Korunmasiz Faiz Orami Paritesi - (UFE)) ise,
Nonparametrik Regresyon Analizi yontemiyle test edilecektir. Bunun igin Parametrik

Olmayan Basit Dogrusal Regresyon Analizi agiklanmalidir.
5.1. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavramm (Stationary Time
Series)

llgilenilen bir biiyiikliigiin zaman iginde siralanmis dlgiimlerinin kiimesine “zaman

serileri” ad1 verilir ve {X;} olarak gosterilir."®® Zaman serileri, ayhk, yillik, dénemlik

168 Newbold, Paul., isletme ve Iktisat igin Istatistik, Umit Senesen (gev.), 4. Basim, Istanbul: Literatiir
Yayinlari, 2000, s. 761. Ayrica; Jonathan Cryer, Time Series Analysis, 1. Basim, Boston: Duxbury
Press, 1986, s. 46.
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ve haftalik olabilir. Ayrica sabit, artan, azalan ve dalgali olmak {izere dort ¢esidi olan

zaman serilerini, yillar itibariyle devamli artan, devamli azalan seriler olusturur.'®®

Zaman serilerinin degerleri tam anlamiyla bir matematiksel fonksiyon ile
hesaplanabiliyorsa bu tiir serilere “deterministik™ seriler; zaman serilerinin degerleri
tam anlamiyla Olgiilemiyorsa bu tiir serilere de “stokhastik” zaman serileri denir.
Stokhastik zaman serileri hata terimi igerdiginden, matematiksel fonksiyonlar

yardimi ile tam olarak 6l¢iilmesi miimkiin degildir.

Stokhastik zaman serilerine ¢esitli istatistiksel modellerin uygulanabilmesi igin en
Oonemli varsayim, serinin duraganlik sartidir. Duraganlik; kuvvetli ve zayif
duraganlik olmak tizere iki gesittir. (X;) serisinde X, X, ....... , Xin Serisine ait
dagilim Xy, Xk, - » Xk Serisine ait dagilima esit ise (X;) serisine kuvvetli
duragan seri denir. (X;) serisinin zayif duragan olmasi igin su varsayimlari saglamasi

gerekir:
1. Seriye ait ortalama sabit, yani E(Xt) = u ve
2. Cov(X, X;—) = Cov(Xo, Xk) olmasi gerekir.

Sayet bu varsayimlar saglanmiyorsa bu tip serilere duragan olmayan seriler denir.
Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek i¢in baz1 matematiksel doniistimler
kullanilir. Bunlardan en ¢ok kullanilan ise “farkalma” yontemidir. Ornegin (X) serisi

duragan olmayan bir seri ise,
1.dereceden farki AX;= X; — X1
2.dereceden farki AAX]_ = A (X]_ — Xt_]_) = X]_ — 2Xt_1 + Xt-2

3.dereceden farki AAAX;= A (X1 —2X¢1+ Xi2) = X1 — 3Xe1 +3 Xeo— Xis

169 Akin, Fahamet., Sosyal Bilimlerde Istatistik, 1.Basim, Bursa: Ekin Kitabevi, 2002, s. 10, Ayrica;
Filiz Cakir, Sosyal Bilimlerde Istatistik, 1. Basim, Istanbul: Alfa Yaynlar1, 2000, s. 149.
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formiilleriyle duragan yapilabilmektedir. Eger bir zaman serisinin ortalamasi,
varyansi ve kovaryansi zaman boyunca sabit kaliyorsa, serinin duragan oldugu

sOylenebilir.

5.1.1. Duraganhgin Test Edilmesi

Zaman serilerinde iki farkli degisken arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski
oldugu iddia edildiginde, bu iligkinin gercek mi yoksa sahte mi olduguna karar
vermek gerekir. Bunun i¢in uygulanan yontem, birim kok testidir. Yapilan test
sonuglarina gore serilerin her ikiside ayni dereceden duragan ¢ikiyorsa aralarindaki

iligki gercektir.

Duraganligin test edilmesinde genel olarak {i¢ yontem vardir; Grafiksel Analiz Testi,
Korelogram Testi ve Birim Kok Testi. Bunlar arasinda en ¢ok kullanilani birim kok
testleridir. Birim kok arastirmasi igin, Dickey- Fuller (DF), Augmented Dickey —
Fuller Testi (ADF), Philips- Perron testi, Sims testi, Varyans Oran testleri, KPSS
testleri (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin) kullanilmaktadir. Bu ¢alismada
kullanilan Augmented Dickey — Fuller testidir.*”

5.1.2. Augmented Dickey —Fuller Testi (ADF)

Seri duragan olmadiginda ortalamadan uzaklasir ve birim kok igerir. Augmented

Dickey —Fuller Testi (ADF), bu ¢alismada birim kok testi olarak kullanilmstir.
DF testi i¢in asagidaki modeller kullanilmaktadir: 17

1) AX;=BXia+ U (Sabit terim ve trend yok ise)

2) AXt=oa+ BXi1tU (Sabit terim var ancak trend yok ise)

3) AXi=oa+ X1 +0t+u; (Sabit terim ve trend var ise)

Ho ve Hj kuramlerimiz asagidaki gibi olacaktir.

170 (Cevrimigi) www.deu.edu.tr/userweb/s.ucdogruk/.../zamanserilerison.ppt

11 Tar1, Recep, Ekonometri, Alfa Yaymevi, istanbul.1999
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Ho: B = 0 seri duragan degildir. ( seri birim koke sahiptir )
Hi: B <0 seri duragandir. ( seri birim kdke sahip degildir )

Dickey ve Fuller, 1981 yilinda Onceki calismalarimi biraz daha genisleterek
Genellestirilmis Dickey —Fuller (ADF) testini gelistirmislerdir. ADF testi igin

asagidaki model kullanilmaktadir:'"
AXi= o+ (p-1) Xp1+ Zyi AXer + Vg (p-1) =P dir.

5.2. Uzun Donem Denge Modelleri (Long-Run Equilibrium Models)

Uzun donem denge modelleri olarak, En Kiigiik Kareler Yontemi (Ordinary Least
Squares - OLS), Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least
Squares - DOLS), Engle ve Granger Esbiitiinlesme Testi, Johansen Egbiitiinlesme
Testleri (Multivariate Maximum Likelihood Procedure of Johansen - JOH-ML) ve
Bounds Sinir Testleri (Autoregressive Distributed Lag Model - ARDL)
kullanilmaktadir. Bu c¢alismada kullanilan Autoregressive Distributed Lag
Modeldir.'"®

5.2.1. ARDL Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller - Simir
Testi Yaklasinm (Autoregressive Distributed Lag Model - Bounds

Test for Cointegration)

Ekonomi verilerinden olusan zaman serileri genellikle duragan olmayan serilerdir.
Duragan olmayan zaman serileri birim kok igermelerinden dolayr bu tiir
degiskenlerle kurulan regresyon modellerinde sahte regresyon sorunu ile

174

karsilasilmaktadir.”™ Bu nedenle regresyon analizlerinde duragan olmayan serilerin

kullanilamaz. Bu yiizden serilerin farklarimin alinmasiyla duraganlhigin olusmasi

72 Dickey, David A., Fuller, Wayne A., “‘Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”’, Econometrica, Vol.49, No.4, July 1981, 5.1057-1072

7 Tan, Recep, Ekonometri, Alfa Yaymevi, Istanbul.1999

1 Hepsag, Aycan., “‘Tirkiye’de Enflasyon Ile Issizlik Arasindaki iliskinin Analizi: Sir Testi
Yaklasimi”’, Tktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 59, No.1, 2009, 5.169-190
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gerekmektedir. Fakat her hangi bir zaman serisinin farkinin alinmasi o seriye ait uzun
donemli bilgilerin yokolmasina neden olmaktadir. Sahte regresyon ve serilerin
farklarmin alinmasi neticesi uzun donemli bilgi kayiplar1 sorununa ¢oziim olarak
ekonometrik literatiirde esbiitiinlesme analizi veya es-biitiinlesme analizi olarak ifade
edilen analizler onerilmistir. Ekonomi verilerinden olusan zaman serileri arasinda
kisa ve uzun donemli iligkilerin ve nedenselligin arastirilmasi i¢in esbiitiinlesme

analizleri ve hata diizeltme modelleri yapilmaktadir.

Es-biitiinlesme analizleri arasinda yazindaki ilk yaklasim Engle ve Granger175

tarafindan yapilmistir. Bu yaklasimda, diizey degerlerinde duragan olmayan ancak
birinci mertebeden farkinin alinmasiyla duragan hale gelen serilerin regresyon analizi
cergevesinde esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir. Fakat bu yontemde iktisadi
degiskenler icin tek bir esbiitiinlesik vektdr ortaya ¢ikmaktadir. iktisadi degiskenler
arasinda esbiitiinlesik vektor sayisinin birden fazla olmasi halinde Engle ve Granger

esbiitiinlesme analizi kullanisli olmamaktadir.

Engle ve Granger tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme analizi belirtilen eksik yonleri

dikkate alinarak Johansen'’® ve Johansen ve Juselius'’’

tarafindan VAR yonteminden
hareketle serilerin farki alindiginda ayn1 mertebeden duragan hale gelmesi kosulunda
Engle ve Granger tarafindan gelistirilen analize alternatif bir analiz ortaya
¢ikarmiglardir. Johansen ve Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
analizi sayesinde, Engle ve Granger esbiitiinlesme analizinde var olan eksikliklerden
biri giderilmistir ve iktisadi degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesik vektor
elde edilebilmistir. Engle ve Granger, Johansen, Johansen ve Juselius tarafindan
gerceklestirilen esbiitiinlesme testleri i¢in tiim serilerin diizeyde duragan olmamalari

178

ve ayni derecede farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekir.”™ Bu yiizden adi

> Engle, R ve Granger, C.W.J(1987) “Cointegration and Error Correction: representation, estimation
and testing” Econometrica, 55,251-276

178 Johansen, Soren; , “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of Economic Dynamic
Control, 12 (1), 1988, s. 231-254

ey ohansen, Soren., Juselius, Katerina., “Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration with Application to the Demand for Money”, Oxf. Bull. Econ. Stat., 52(2), 1990, s.169-
210.

18 Erbaykal, E., Ertugrul H. M., “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ile Elektrik Tiiketimi iliskisi: Stnir
Testi Yaklasimi”, Dogus Universitesi Dergisi, 8(1), 2007, s. 72-80.
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gecen esbiitlinlesme analizlerini  uygulanmadan once iktisadi degiskenlerin
biitlinlesme mertebelerinin baska bir ifadeyle kaginc1 mertebede duragan olduklarinin
belirlenmesi amaciyla birim kok testleri yapilmalidir. Ozellikle kullanilan birim kok
testi giiciinlin zayif oldugu durumlarda birim kok ve esbiitiinlesme analizleri igin
yapilan 6n testler siipheli sonuglar vermekte ve iktisadi degiskeninin bir veya daha
fazla birim kok igermesi halinde test istatistiklerinin dagilim fonksiyonlar1 degisiklik

gostermektedir 17

Iktisadi degiskenler arasindaki olasi uzun doénem iliskilerinin arastirilmasinda
yazinda kullanilan diger bir analiz yontemi ise Pesaran vd. tarafindan gelistirilmis
olan “Smur Testi” yaklasimidir. Siir testi yaklasgimin diger esbiitiinlesme
yontemlerine gore bir takim faydalari bulunmaktadir. Sinir testinin en Onemli
faydasi, bu testte kullanilan degiskenlerin karsilikli olarak esbiitlinlesik olduguna
bakilmamasidir. Sinir testi, degiskenlerin biitiinlesme mertebelerinin 6n testine bagl
degildir. Bu yiizden degiskenlere ait entegre mertebelerin 6n testinde karsilasilan
belirsizlikleri de ortadan kaldirmaktadir."®® Sinir testinin diger bir faydasi ise gozlem

sayisinin az oldugu durumlarda da bu testin kullanilabilmesidir.

Smir testi, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modeller (ARDL) kullanilarak
uygulanabilmektedir. ARDL yaklasiminda ilk olarak Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli
- KHDM (UECM - Unrestricted Error Correction Model) olarak adlandirilan ve
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini sinayan model kurulmaktadir.
Kurulan bu model yardimiyla analizde kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme

iligkisinin varlig1 ortaya ¢ikabilmektedir.

ARDL yaklasiminda kurulan Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin (UECM) ¢alismaya

uyarlanmis sekli asagida verilmistir.

179 pesaran, M. Shin, H., Y., Smith, R. J., “Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16, 2001, s. 289-326.

180 Narayan, P. K., Narayan, S., “Estimating Income and Price Elasticities of Imports for Fiji in a
Cointegration Framework”, Economic Modeling, 22, 2004, s. 423-438.
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m m 1 1
Ar, =a, +Z%A7ft_i +Z“2i —t o o, —+ & (1)
i=1 i=0 Aut—i t-1

m m 1 1
Am, =a,+ Z o AT, + Z ay; o +a,m,  +a, —+agtrend + &, 2
i1 i~0 u

t—i t-1

Yukarida ki 1 ve 2 no’lu KHDM modelleri arasindaki tek fark, 2 no’lu denklem ile
gosterilen kisitsiz hata diizeltme modelinde trend degiskeninin bulunmasidir. ARDL
kuraminde KHDM, trend degiskeninin bulundugu veya trend degiskeninin
bulunmadigi modeller kullanilarak tahmin edilebilir. S6z konusu denklemlerde yer
alan m degeri en uygun gecikme sayisini ifade etmektedir. Aragtirmaci, gecikme
sayisi olan m’nin belirlenmesinde oncelikle en yiiksek gecikme sayisindan baglar.
Sonra 1 ve 2 no’lu denklemler En Kiigiik Kareler Yontemi — EKK (Least Squares
Method) ile tahmin edilir. Son olarak, modele ait gecikme uzunlugu olan m; AIC
(Akaike Information Criteria), SC, FPE, HQ kriterleri dikkate alinarak belirlenir.
Yalniz, belirlenen en uygun gecikme uzunlugunda modele ait hata terimlerinin
birbiriyle iliskili olmamasi gerekir yani modelde otokorelasyon sorunu olmamalidir.
ARDL modellerinde otokorelasyon sorununun varligini arastirmak igin Sadece
Serisel Korelasyon LM Testi (Breusch - Godfrey) kullanilabilmektedir. Ciinki,

modelde otoregresif unsur yer almaktadir.

Sinir testinde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 yani degiskenlerin

esbiitiinlesik olup olmadiklarinin aragtirilmasi, 1 ve 2 no’lu denklemde yer alan 7,_,

1
ve — degiskenlerinin katsayilarina sifir kisit1 getirilerek ayni anda sifirdan farkh
t-1
olup olmadiklarinin testi ile olmaktadir. H;:o;=a, =0 kurami, F testi ile
sinanmakta ve hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. tarafindan hazirlanan, alt ve
iist sinir1 belli olan tablo degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistik

degerinin, alt sinir degerinden kiiglik olmasi halinde sifir kurami kabul edilir. Sifir
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kuraminin kabul edilmesi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur

demektir.

Hesaplanan F istatistik degerinin, alt ve iist smir degerleri arasinda kalmasi
durumunda ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi hakkinda
kesin bir karar verilemez. Hesaplanan F istatistik degerinin, iist sinir degerinden
biiyilk olmasi durumunda sifir kurami reddedilir. Yani, degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Siir testi yaklagimi, caligmada kullanilan iktisadi degiskenlerin biitiinlesme
mertebelerini dikkate almadan calisir. 1(0)*®" ve 1(1)'® degiskenlerinin bir arada
kullanilabilmesine ve bu sekilde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadiginin  smanmasina imkan verir. Ancak Sinir testi yaklagiminin
uygulanabilmesi igin ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda ikinci mertebeden
duragan bir serinin yani I(2)’nin yer almamasi gerekir. 1(2)’nin varlii durumunda

18 Bu nedenle calismada kullanilan

hesaplanan F istatistikleri gecersiz olmaktadir.
degiskenlerin duraganlik mertebelerinin  1(2)'®* veya 1(2)’den daha biiyiik
olmadigindan emin olmak i¢in birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu

caligmada, duraganlik mertebelerinin belirlenmesinde ADF testi kullanilmigtir.

5.3. Regresyon Analizi

Bagimli bir degiskenle, bir ya da daha ¢ok bagimsiz degisken arasindaki iliskinin
fonksiyon olusturmasina “’Regresyon Analizi”> denir. Iliskiden ortaya g¢ikan
fonksiyona ise regresyon denklemi denmektedir.'®®>. Regresyon analizi i¢in
parametrik ve parametrik olmayan (Non-parametrik) olmak tiizere iki tiirlii yaklasim

bulunmaktadir.

1811 (0) : Serinin diizey degeridir.

1821 (1) : Serinin birinci farklarinin degeridir.

183 Fosu, A. E., Magnus, F. J., “Bounds Testing Approach to Cointegration: An Examination of
Foreign Direct Investment Trade and Growth Relationships”, American Journal of Applied Sciences,
3(11), 2006. s.2079 — 2085.

1841 (2) : Serinin ikinci farklarinin degeridir.

185 Orhunbilge, N., ©*Uygulamali Regresyon ve Korelasyon Analizi’’, 2.Basku, istanbul, s.12
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5.3.1. Non-parametrik Regresyon Analizi

Regresyon analizi; bagimsiz degisken (X;) ile bagimli degisken Y; arasindaki genel
iliskiyi belirlerken kosullu beklenti fonksiyonunu m(x) = E(Y \ X = x) tahmin

etmektedir. Bunun icin asagidaki formiil kullanilabilir. *®
Y= m(Xi) + & i=1,...... ,n

Bu formiilde m(X), matematiksel bir fonksiyondur. Bir¢ok durumda kuram, m(X)’in
bi¢cimi hakkinda sinirlama getirmez, yani m(X)’in dogrusal, kuadratik ya da tistel

olup olmadig1 hakkinda bir varsayimda bulunmaz.

Bagimsiz tesadiifi hata terimleri (€;) ise, asagidaki sartlar1 saglamaktadir.

E(&\X)=x=0

2
Var (E\ Xj=x)=0
Non-parametrik regresyonun giiglii varsayimlarda bulunmamasi ve sabit parametrik
bir modele bagl kalmamasi, zayif yonleri olarak goriilmektedir. Ancak iki degisken
arasinda var olan iligkinin ac¢iklanmasinda esneklik saglamasi ve ardisik X degerleri
arasinda enterpolasyon yapmasi ve kayip gozlemlerin yerine konulmasi igin esnek

yontemler bulmasi gibi avantajlar1 vardir 187

Parametrik regresyon analizinde, bigimi dnceden belirlenmis modelin parametreleri
tahmin edilirken, Non-parametrik regresyon analizinde ise amag, regresyon
fonksiyonu olan m(x)’i dogrudan tahmin etmektir. Ayrica Non-parametrik regresyon
icin model belirlenirken bilinmeyen regresyon egrisini igeren uygun fonksiyon uzayi

secilmekte ve bu secim yapilirken regresyon fonksiyonunun siireklilik ve

188 Tezcan, Nuray., ’Parametrik Olmayan regresyon Analizi’’, Atatiick U. IIBF Dergisi, 10.
Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Ozel Sayis1, 2011, s. 341-352

%7 Hardle, W, L, O., <’ Applied Nonparametric Methods, Cowles Foundation Discussion Paper** 1069,
1994, s.4
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tirevlenebilme gibi diizgiinliik o6zelliklerine sahip oldugu noktasindan hareket
edilmektedir **°

Yazinda aykir1 gozlemlerin etkilerini farkli bigimlerde ele alan giiclii (robust)
parametrik yontemler vardir. Ancak, aykir1 gozlemlerden dolayr parametreler
bozuldugu i¢in bu giiglii yontemler bile uygun ¢oziimler iiretemeyebilir ve verinin
gercek yapist modele yansitilamaz. Bu durumda Non-parametrik regresyon, farkli

agilimlar saglamaktadir.'®®

Non-parametrik regresyonun, parametrik regresyona gore artan islem sayisi ile
islemlerin karmasikligi ve baz1 durumlarda elde edilen sonuclarin agiklanmasindaki
zorluk bunlardan bazilaridir.**® Ayrica parametrik olmayan regresyonda, yakin
gozlemlerin  incelenmesi sayesinde degiskenler arasindaki iliski ortaya

¢ikabildiginden, ¢ok fazla sayida veriye ihtiyag duyulmaktadir.'®*

Bir¢ok parametrik tahminleyen igin risk ya da tahminin beklenen hata karesi

(expected squared error of estimation) n™ oraninda sifira dogru yaklasir. Parametrik
olmayan tahminleyenler icin genellikle bu oran € (0,1) olmak iizere n®dir ve

m(x)’in diizgiinliigiine bagldir. Ornek olarak; eger regresyon fonksiyonunun m(x)
iki kere tiirevi almabilirse n¥® oranma sik¢a rastlamir. Bundan dolay1, parametrik
olmayan regresyon, parametrik regresyon ile karsilastirildiginda etkinlik bakimindan
daha zayiftir. Eger parametrik regresyon ile belirlenen fonksiyonun dogrulugundan
siiphe ediliyorsa artik n™ oram gegerli degildir ve non-parametrik regresyon

teknikleri daha iyi sonug verirler.'%?

188 Eubank R, L., <’Nonparametric Regression And Spline Smoothing’’, 2. Bask1, 1990, s.4

189 Hardle, W. <’ Applied Nonparametric Regression’’, Cambridge University Press, 1990, s. 4-5

%0 Fox, J., “’Nonparametric Simple Regression: Smoothing Scatterplots’, Sage University Paper,
2000, No: 07-130, s.22

B vatchew, A., “Nonparametric Regression Techniques in Economics”, Journal of Economic
Literature, 36, 2, 1998, s. 672

192 Bubank R, L., °Nonparametric Regression And Spline Smoothing’’, 2. Baski, 1990, s.4
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6. KIRILGAN BESLi ULKELERi iICIN ULUSLARARASI
PARITE KURAMLARININ GECERLILIGININ  TEST
EDILMESINE YONELIK ARASTIRMALAR VE ELDE EDILEN
BULGULAR

Bu c¢alismada, Satinalma Giicii Paritesi, Fisher Etkisi, Uluslararas: Fisher Etkisi
(Korunmasiz Faiz Orani Paritesi) ayr1 ayri test edilmistir. Vadeli (forward) kurlara

ulagilamadigindan, Faiz Oran1 Paritesi test edilememistir.

Veriler, Kirllgan Besli (KB) iilkelerinden Brezilya, Hindistan, Giliney Afrika ve
Tiirkiye i¢in 1996 yili Mayis ayindan 2013 yili Aralik ayina ait spot déviz kurlari,
nominal faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin her ay gergeklesen bir aylik ve bir
yillik verileri kullanilarak yapilmustir.'®® Sadece Endonezya igin nominal faiz
oranlarina ait veriler, 1998 yili Ocak ayindan baslayarak, 2013 yil1 Aralik ayina ait
bir aylik ve bir yillik verilerden olusmaktadir. Bunun nedeni Endonezya igin 6nceki

doneme ait veri bulunamamasidir.

Mgili iilke verileri; aylik olarak verilen Tiiketici Fiyat Endeks’leri (TUFE), bir yillik
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS)’lerin faiz oranlari ve bir aylik $’a karsi

fiyatlanmis spot doviz kurlaridir.

(SGP) agisindan, her iilke i¢in, ayrica her iilkenin Tiirkiye ile olan iliskilerini ortaya

koyabilmek i¢in iki farkli galisma yapilmistir. Bu ¢alismalar soyledir:

1) Kirilgan Besli’nin (SGP) agisindan ABD bazli analizleri yapilmistir.
2) Tirkiye’nin diger Kirilgan Besli iilkeleriyle (SGP) agisindan iliskileri analiz

edilmistir.

19 Veriler, ABD Stlouis Federal Reserve Bank’tan temin edilmistir. (Cevrimigi)

.http://research.stlouisfed.org/fred2/ Erisim Tarihi: 30 Agustos 2014
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6.1. Ulkelerde Satmalma Giicii Paritesi’nin (SGP) Gegerliliginin
Test Edilmesi

Yapilan analizlerde ilgili kuramlar1 agiklayan formiillerden ‘’yaklagik formiil’’ ile

istatistik modeller olusturulmustur.

Bilindigi iizere, (SGP)’nin hesaplanmasinda belli bir donem i¢in asagidaki formiil

kullanilir.*%*

1+ih_E'1
1+f:f_l£'g

Bu formiilde,
I : Yabanci paranin enflasyon orani
f

I : Yerel paranin enflasyon orani
h

e : 0. donemdeki spot doviz kuru
0

e : 1. donemdeki spot déviz kurudur.
1

Bilindigi iizere, (SGP)’ nin “’yaklasik formiilii” soyledir:

g g €1 — €
=l =——
€o

Kirilgan Besli iilkelerinde (SGP)’nin gegerliliginin test edilmesi {i¢ agamali olarak
yapilmistir. Ik asamada her iilke igin, iilke parasinin $’a kars1 degerleri alinarak reel
doviz kurlarinda duraganlik arastirmasi yapilmistir. Reel doviz kurlar sayet duragan

ise (SGP) gegerlidir.

Bu baglamda ilk asama i¢in, (SGP)nin “’yaklasik formili’ kullanmilarak

arastirmanin istatistik modeli sdyle olusturulmustur:

194 Atakan, Tiilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),

Seminer Notlar1, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82
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lg = Ine + Inp* — Inp|

Formiilde;

q: reel doviz kuru,

e: nominal doviz kuru,
p*: ABD fiyat endeksi,

p: Yerel fiyat endeksidir.'*

(SGP)’nin testinde ikinci asamada, her iilkenin aylik kurlar1 alinmakla beraber TUFE
endeksleri farklar1 alinirken, ABD TUFE endeksi, Kirilgan Besli tilkelerinin TUFE
endeksine bolinmistiir. (SGP)’ye iliskin ikinci asama aragtirmada serilerin
duraganligi aragtirildiktan sonra Smir Testi i¢in arastirmada kullanilan istatistik

model s6yledir:

m m 1 1
Ar, =a, +ZaliA7rt_i +Z“Zi —t T  ta,—+& (D)
i=1 i=0 Aut—i Ui 4
m m 1 1
Am, =a,+ Z(XliAﬂ't_i + ZaZi N +a,m, , +o, —+agtrend + ¢, 2)
i=1 i=0 t—i t-1

Uciincii asamada ise Tiirkiye’nin, diger Kirilgan Besli iilkeleriyle aralarinda
(SGP)’nin gecerli olup olmadigi test edilmistir. Arastirmada kullanilan istatistik

model, ikinci asamada kullanilan istatistiki modelle aynidir.

195 Alba, Joseph D., Papell David H., <‘Purchasing power parity and country characteristics: Evidence
from panel data tests’” The Journal of Developments Economics, 83, 2007, s. 240-251
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6.1.1. Ulkelerin Reel Déviz Kurlarinda (SGP) i¢in Duraganhk

Arastirmalari ve Sonuglar: (1. Calisma)

Reel doviz kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iretilen mallar
cinsinden goreceli fiyatini yansitan ve uluslararasi rekabeti 6l¢mek i¢in yaygin olarak
kullanilan bir ekonomik gostergedir. Reel déviz kuru, ekonomik birimlerin tiretim ve

tiketim kararlarinin yurticinde ve yurtdisinda iiretilen mallar arasinda dagilimini

etkileyerek, cari iglemler dengesi iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. 196

Reel doviz kurunun 1°¢ esit olmasi (q =1), Yerel para birimi cinsinden yurtdis1 fiyat
diizeyinin, yurti¢i fiyat diizeyine esit olmasi demektir. Dolayisiyla bir birim Yerel

paranin yurtdist ve yurtigindeki satinalma giiciiniin ayn1 olmas1 demektir.
Bu aragtirmada, reel doviz kurlar1 asagidaki formiil ile hesaplanmaistir.
q = Ine + Inp* — Inp

Formiilde q: reel doviz kuru, e: nominal déviz kuru, p*: ABD fiyat endeksi, p: Yerel

fiyat endeksidir.*®’

Bu modelin testi ile ilgili hipotezler soyledir:
Ho: Seri duragan degildir

Hi: Seri duragandir.

Ho reddedilirse, seri birim kok icermemektedir yani duragandir. Dolayisiyla
Satinalma Giicti Paritesi (SGP) ilgili iilkede gegerlidir. Ho reddedilemez ise serinin
birim kok icerdigi kabul edilmektedir.*® Dolayistyla Satinalma Giicii Paritesi (SGP)
ilgili tilkede gegerli degildir.

Bu modelde kullanilan veriler analize su sekilde hazirlanmistir ve dahil edilmistir:

Oncelikle, Reel DSviz Kurlari’nin bulunmasi igin 1996 yili Mayis ayindan 2013 yili

% jnandim, S., “Kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel déviz kuru etkilesimi: Tiirkiye drnegi’’
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, Ankara.

97 Alba, Joseph D., Papell David H., ‘‘Purchasing power parity and country characteristics: Evidence
from panel data tests’” The Journal of Developments Economics, 83, 2007, s. 240-251
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Aralik ayma ait aylik interbank satis spot doviz kurlarmin logaritmasi alinip,
logaritmast alinmig her ay yaymlanan ABD Tiiketici Fiyat Endeksi’yle (CPI)
toplanmistir. Sonrasinda, her Kirillgan Besli iilkesi i¢in logaritmasi alinmis her ay
yayinlanan Tiiketici Fiyat Endeksleri (CPI) c¢ikarilmistir. Boylelikle her Kirilgan

Besli iilkesi i¢in ayr1 ayr1 “’Reel Doviz Kuru Serileri’” elde edilmistir.
Yapilan testler sonucunda elde edilen sonuglar asagida tablolar halinde verilmistir.

Tablo 13: Brezilya Reali Birim Kok Analizi Sonuglari

Null Hypothesis: BREZILYA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.016374 0.5886
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414

Tablo 10°da gorildiigii gibi Brezilya Reali igin yapilan test sonucunda anlamlilik
diizeyi 0,5886 bulunmustur. Bu deger, dolayisiyla 0.10 anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugundan Hy kurami reddedilememistir. Bunun anlami reel déviz kuru serisi birim

koke sahiptir, duragan degildir. Dolayisiyla, Brezilya’da (SGP) gegerli degildir.

Tablo 14: Hindistan Rupisi Birim Kok Analizi Sonuclari

Null Hypothesis: HINDISTAN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.717697 0.2306
Test critical values: 1% level -4.003449
5% level -3.431896
10% level -3.139664

Tablo 11°e gore Hindistan Rupisi i¢in, anlamlilik diizeyi olan 0,2306, 0,10 anlamlilik
diizeyinden biiyilk oldugundan Hp kuram: reddedilememistir. Dolayisiyla,
Hindistan’da (SGP) gecerli degildir.
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Tablo 15: Endonezya Rupiah1 Birim Kok Analizi Sonuclar:

Null Hypothesis: ENDONEZYA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.172127 0.0935
Test critical values: 1% level -4.010740
5% level -3.435413
10% level -3.141734

Tablo 12’ye gore, Endonezya Rupiahi i¢in Hg kurami reddedilmistir. Reel déviz kuru
serisi duragandir. Dolayistyla, Endonezya’da (SGP) gegerlidir.

Tablo 16: Giiney Afrika Reali Birim Kok Analizi Sonuclar:

Null Hypothesis: GUNEYAFRIKA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.553704 0.3022
Test critical values: 1% level -4.003902
5% level -3.432115
10% level -3.139793

Tablo 13°de gorildigi gibi Giiney Afrika Reali igin anlamlilik diizeyi olan 0,3022,
0,10 anlamlhilik diizeyinden biiyiik oldugundan H, kurami reddedilememistir.
Dolayisiyla, Giiney Afrika’da (SGP) gecerli degildir.

Tablo 17: Tiirk Lirasi Birim K6k Analizi Sonuglari

Null Hypothesis: TURKIYE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.694894 0.2399
Test critical values: 1% level -4.002786
5% level -3.431576
10% level -3.139475

Tablo 14°de goriildiigii gibi Tiirkiye icin yapilan ADF Birim Kok Testi sonucunda
anlamlilik diizeyi olan 0,2399, 0,10 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugundan Hg
kurami reddedilememistir. Bunun anlami reel doviz kuru serisi birim koke sahiptir,

duragan degildir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de (SGP) gecerli degildir.
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6.1.2. Ulkeler icin Simir Testi Kullanilarak Yapilan Satinalma Giicii
Paritesi (SGP) Arastirmalar1 ve Sonuglar (2. Calisma)

Satinalma Giicli Paritesi (SGP) calismasimin ikinci asamasinda, farkli istatistiki
yontemler uygulayarak Kirillgan Besli iilkelerinde (SGP)’nin gecerli olup olmadigi
test edilmistir. Kullanilan enflasyon orani ve iilkenin parasinin $’a karst olan doviz
kuru degiskenlerinin duraganlik mertebelerinin 1(2)’ye'®® esit veya 1(2)’den daha
biiyiik olmadigindan emin olmak i¢in ADF birim kok testleri yapilmistir. Ardindan

Sinir Testleri uygulanmistir.

Sinir Testi igin arastirmada kullanilan istatistik modeller soyledir:

m m l 1
Ar, =, +Z%A7TH +Z:052i —t oy ta,—+&, Q)
i-1 i AU Uy
m m 1 1
Am, =a,+ ZaﬂAﬂt_i + ZaZi N +a,m , +a, o +agtrend + ¢, 2)
i=1 i=0 t—i t-1

Calismanin ikinci asamasinda enflasyon oranlari ile doviz kurlar1 arasinda uzun
dénem iliskinin varliginin, diger bir ifadeyle bu iki serinin esbiitiinlesik olup
olmadiklarinin simanmasi amaciyla kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM:

Unrestricted Error Correction Model) tahmin edilmistir.

1991 (2) : Serinin ikinci farklarinin degeridir.
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6.1.2.1. Brezilya icin (SGP)’nin Gegerliliginin Test Edilmesi

Tablo 18: Brezilya Doviz Kuru Diizey Degerleri ve Birinci Farklarinin ADF
Birim Kok Testleri (SGP) i¢in Sonugclar:

Null Hypothesis: LNBREZILYAKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.920109 0.6404
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414
Null Hypothesis: D(LNBREZILYAKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -9.174208 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576073
5% level -1.942353
10% level -1.615688

ADF Birim Kok Testi’nde, olasilik degerinin 0,05’den biiyiik olmas1 Hy kuraminin
reddedilememesi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, serinin birim koke sahip
oldugu (duragan olmadig1 yani serinin trendinin oldugu) goriilmektedir. Tablo 15°de,
Brezilya doviz kuru zaman serisinin 1(0) diizeyinde duragan olmadigi ancak (1)
diizeyinde duragan oldugu anlasilmaktadir. Tablo 16’da, Brezilya (CPI) zaman
serisinin 1(0) diizeyinde duragan olmadigi ancak 1(1) diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Brezilya igin her iki degisken de I(1) degiskenlerdir. Seriler birinci

dereceden entegre olduklarindan sinir testi yapmaya uygundurlar.

Kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmininde degiskenlere ait gozlemlerin aylik
verilerden olusmasi ve toplam gozlem sayisinin dikkate alinmasi ile en biiyiik
gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.200 Kisitsiz hata diizeltme modeli i¢in en
uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike Information Criteria) temel alinarak

belirlenmeye ¢alisilmigtir. Belirlenen 12 gecikmeden geriye dogru tiim gecikmeler

20 Gecikmenin Belirlenmesi: Belirlenen 12 gecikmeden geriye dogru tiim gecikmeler igin AIC
Kriterinin en kiigiik oldugu ve s6z konusu gecikmede otokorelasyonun olmadigi gecikme, en uygun
gecikme olarak tespit edilmektedir.
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icin AIC kriterinin en kii¢iik oldugu ve s6z konusu gecikmede otokorelasyonun

olmadig1 gecikme, en uygun gecikme olarak tespit edilmektedir.

Tablo 19: Brezilya (CPI)’nin Diizey Degerleri ve Birinci Farklarinin ADF Birim
Kok Testleri (SGP) i¢in Sonuclari

Null Hypothesis: LNBREZILYAT(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.671992 0.7603
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414
Null Hypothesis: D(LNBREZILYAT(UFE)) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.377555 0.0000
Test critical values: 1% level -3.461630
5% level -2.875195
10% level -2.574125

Tablo 20: Brezilya’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini igin
Gecikme Uzunluklarimin (SGP) icin Belirlenmesi

Brezilya Gecikme

Uzuﬁlugu (m) AlC LM
12 -3.522401 0.8394*
11 -3.547703 0.8895*
10 -3.559344 0.7063*
9 -3.564674 0.5270*
8 -3.588007 0.7609*
7 -3.604057 0.7666*
6 -3.623368 0.6560*
5 -3.647868 0.7657*
4 -3.665158 0.6272*
3 -3.636980 0.1336*
2 -3.658544 0.7805*
1 -3.644011 0.0114

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 17°de kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmininde en uygun gecikme
uzunlugunun tespiti amaciyla hesaplanan AIC degerleri ve bu gecikme
uzunluklarinda otokorelasyonun varliginin sinanmasinda kullanilan Breusch-Godfrey
LM testi sonuglar1 verilmistir. Tablo 17°de yer alan sonuglardan hareketle enflasyon
oranlar1 ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi asamasinda
kullanilmast gereken kisitsiz hata diizeltme modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu
4 olarak belirlenmistir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde 1 ve 2 no’lu
denklemler kullanilmis ancak 2 no’lu denklemde yer alan trend degiskeninin
anlamsiz olmasi nedeniyle kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmininde 1 no’lu
model temel alinmistir. Buna gore 1 no’lu model en uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenen 4 gecikme dikkate alinarak enflasyon orani ile doviz kurlari arasindaki
uzun donemli iliskinin varligin1 sinamak amaciyla kisitsiz hata diizeltme modeli
tahmin edilmistir. Enflasyon oranlari ile doviz kurlari arasindaki uzun donemli
iligkinin varligim1 smmamak amaciyla hesaplanan F istatistik degeri tablo 18’de

gosterilmektedir.

Tablo 21: Brezilya i¢in F Testinin (SGP) i¢in Sonucu

\Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.894422 (2, 195) 0.1532
Chi-square 3.788845 2 0.1504

Pesaran vd.’den elde edilen alt sinir degeri 4,94 ve st simir degeri 5,73 diir. Tablo
18’de goriildiigii gibi F degeri 1,8944 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri olan
4,94’den kiiciik oldugundan Brezilya’da ilgili donemde doviz kurlariyla enflasyon
arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Diger bir anlatimla, sinir testinden elde edilen

sonuglara dayanilarak enflasyon oranlari ile doviz kurlart arasinda uzun donemli
iliski bulunmadigini ifade eden H, : o, =, =0 kurami reddedilememistir. Sinir testi

yaklasimina gore tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modelinde regresyon sabitinin
bulundugu trend degiskeninin bulunmadigi durumdan hareketle hesaplanan F

istatistik degerinin %5 anlamlilik seviyesinde alt sinir 1(0) ve iist smir 1(1)

degerlerinden kiiciilk olmasindan dolay1r enflasyon ve doviz kurlart serilerinin
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esbiitlinlesik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu yiizden (SGP) kurami, Brezilya igin
gecerli degildir.

6.1.2.2. Hindistan i¢in (SGP)’nin Gegerliliginin Test Edilmesi

Tablo 22: Hindistan Déviz Kuru Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimin ADF
Birim Kok Testleri (SGP) icin Sonuglari

Null Hypothesis: LNHINDISTANKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.240837 0.4640
Test critical values: 1% level -4.003449
5% level -3.431896
10% level -3.139664
Null Hypothesis: D(LNHINDISTANKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.196077 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576291
5% level -1.942383
10% level -1.615669

Tablo 23: Hindistan (CPI)’nin Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimn ADF
Birim Kok Testleri (SGP) i¢in Sonuglari

Null Hypothesis: LNHINDISTANT(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.066499 0.9309
Test critical values: 1% level -4.004836
5% level -3.432566
10% level -3.140059
Null Hypothesis: D(LNHINDISTANT(UFE)) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -8.854616 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576020
5% level -1.942346
10% level -1.615693
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Bu boliimde Hindistan, (SGP)’nin 2. Calisma yontemiyle test edilmistir. Tablo 19°da
ve Tablo 20°de goriildiigi gibi seriler birinci dereceden duragan olduklarindan sinir

testi yapmaya uygundurlar.

Tablo 24: Hindistan’a ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in
Gecikme Uzunluklarimin (SGP) i¢in Belirlenmesi

Hindistan ikm
Urenlugn (o) AlC LM

12 -5.313287 0.1830*
11 -5.336345 0.2188*
10 -5.331492 0.1046*
9 -5.356690 0.1848*
8 -5.374344 0.7850*
7 -5.387213 0.4513*
6 -5.410111 0.4977*
5 -5.406520 0.1526*
4 -5.387399 0.0757*
3 -5.403457 0.1381*
2 -5.370555 0.0328

1 -5.383723 0.1768*

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 21°de kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmininde en uygun gecikme
uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Enflasyon oranlar ile doviz kurlar1 arasindaki uzun
donemli iligkinin varligini smamak amaciyla hesaplanan F istatistik degeri Tablo

22°de gosterilmistir.

Tablo 25: Hindistan i¢in F Testinin (SGP) i¢in Sonucu

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4.484670 (2, 189) 0.0125
Chi-square 8.969341 2 0.0113

Pesaran vd.’den elde edilen alt sinir degeri 4,94 ve {ist sinir degeri 5,73 diir. Tablo

22’de goriildugii gibi F degeri 4,484670 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri
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olan 4,94’den kiiciik oldugundan Hindistan’da ilgili donemde doviz kurlariyla
enflasyon arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Bu ylizden PPP kurami, Hindistan

icin gecerli degildir.
6.1.2.3. Endonezya i¢in (SGP)’nin Gegerliliginin Test Edilmesi

Bu boliimde Endonezya, (SGP)’nin 2. Calisma yontemiyle test edilmistir. Tablo 23
ve Tablo 24’de goriildiigii gibi, Endonezya’ya ait her iki seri i¢in smir testi
yapilabilmektedir.

Tablo 26: Endonezya Déviz Kuru Diizey Degerleri ADF Birim Kok Testleri
(SGP) icin Sonuglari

Null Hypothesis: LNENDONEZYAKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.770190 0.0204
Test critical values: 1% level -4.010740
5% level -3.435413
10% level -3.141734

Tablo 27: Endonezya (CPI)’min Diizey Degerleri ve Birinci Farklarinmn ADF
Birim Kok Testleri (SGP) icin Sonuclar:

Null Hypothesis: LNENDONEZYAT(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.187154 0.4935
Test critical values: 1% level -4.008987
5% level -3.434569
10% level -3.141237
Null Hypothesis: D(LNENDONEZYAT(UFE)) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -9.078209 0.0000
Test critical values: 1% level -2.577190
5% level -1.942508
10% level -1.615589
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Tablo 25’de yer alan sonuglardan hareketle enflasyon oranlari ile doviz kurlar
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin aragtirilmasi asamasinda kullanilmasi gereken
kisitsiz hata diizeltme modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak

belirlenmistir.

Tablo 28: Endonezya’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in
Gecikme Uzunluklarinin (SGP) i¢in Belirlenmesi

Endonezya Gecikme
Uzuni/ugu (m) AlC LM
12 -3.370881 0.0008
11 -3.398366 0.0069
10 -3.417169 0.0187
9 -3.427598 0.0135
8 -3.295465 0.0000
7 -3.190630 0.0000
6 -3.213919 0.0003
5 -3.199802 0.0000
4 -2.962325 0.0000
3 -2.806955 0.0000
2 -2.771038 0.3916*
1 -2.778013 0.5850*

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 29: Endonezya icin F Testinin (SGP) i¢in Sonucu

\Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 13.89768 (2, 184) 0.0000
Chi-square 27.79536 2 0.0000

Tablo 26’da F istatistik degeri, iist sinir degerinden yliksek oldugundan, PPP kurami

Endonezya i¢in gegerlidir denilebilir.
6.1.2.4. Giiney Afrika icin (SGP)’nin Gegerliliginin Test Edilmesi

Bu boliimde Giiney Afrika, (SGP)’nin 2. Asama yontemiyle test edilmistir. Tablo
27°de, Giiney Afrika doviz kuru zaman serisinin 1(0) diizeyinde duragan olmadigi

ancak I(1) diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 28’de, Giiney Afrika
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(CPI) zaman serisinin I(0) diizeyinde duragan olmadigi ancak I(1) diizeyinde

duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 30: Giiney Afrika Doviz Kuru Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimin
ADF Birim Kok Testleri (SGP) i¢in Sonuglari

Null Hypothesis: LNGAFRIKAKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.298160 0.4327
Test critical values: 1% level -4.002354
5% level -3.431368
10% level -3.139353
Null Hypothesis: D(LNGAFRIKAKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -10.67324 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576020
5% level -1.942346
10% level -1.615693

Tablo 31: Giiney Afrika (CPI)’min Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimn ADF
Birim Kok Testleri (SGP) icin Sonuclar:

Null Hypothesis: LNGAFRIKAT(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.234529 0.4675
Test critical values: 1% level -4.003005
5% level -3.431682
10% level -3.139538
Null Hypothesis: D(LNGAFRIKAT(UFE)) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.704498 0.0003
Test critical values: 1% level -2.576181
5% level -1.942368
10% level -1.615679
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Tablo 32: Giiney Afrika’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in
Gecikme Uzunluklarinin (SGP) i¢in Belirlenmesi

iiney Afrika ikm
o egzunlugu((;lilc) ’ AlC LM
12 -3.592516 0.1322*
11 -3.617254 0.5372*
10 -3.636598 0.4032*
9 -3.660737 0.7054*
8 -3.677363 0.5140*
7 -3.663465 0.0466
6 -3.663214 0.1123*
5 -3.667647 0.0398
4 -3.690672 0.1759*
3 -3.710467 0.9812*
2 -3.723394 0.3782*
1 -3.740015 0.3504*

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 29’da kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmininde en uygun gecikme

uzunlugu 1 olarak bulunmustur.?

Tablo 33: Giiney Afrika i¢in F Testinin (SGP) i¢in Sonucu

\Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.589013 (2, 204) 0.0776
Chi-square 5.178027 2 0.0751

Tablo 30°da gortldigi gibi F degeri 2,589013 oldugundan ve belirlenen alt sinir
degeri olan 4,94’den kiiciik oldugundan Giiney Afrika’da ilgili donemde doviz
kurlariyla enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Bu yiizden PPP kurami,
Giiney Afrika i¢in gecerli degildir denilebilir.

01 By boliimde Hindistan, (SGP)’nin 2. Asama yontemiyle test edilmistir. Tablo 19°da ve Tablo 20°de

goriildiigii gibi seriler birinci dereceden duragan olduklarindan sinir testi yapmaya uygundurlar.
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6.1.2.5. Tiirkiye icin (SGP)’nin Gegerliliginin Test Edilmesi

Bu bolimde Tiirkiye, (SGP)’nin 2. Asama yoOntemiyle test edilmistir. Serilerde
duraganlik seviyelerinin bulunmasi amaciyla Tablo 31 ve Tablo 32°’de ADF Birim
Kok Testi yapilmigtir. Seriler sifirinct ve birinci dereceden duragan olduklarindan

siir testi yapmaya uygundurlar.

Tablo 34: Tiirkiye Doviz Kuru Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimin ADF
Birim Kok Testleri (SGP) i¢in Sonuglari

Null Hypothesis: LNTURKIYEKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.015653 0.1304
Test critical values: 1% level -4.002786
5% level -3.431576
10% level -3.139475
Null Hypothesis: D(LNTURKIYEKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.508634 0.0005
Test critical values: 1% level -2.576291
5% level -1.942383
10% level -1.615669

Tablo 35: Tiirkiye (CPI1)’min Diizey Degerleri ADF Birim Kok Testleri (SGP)
icin Sonuclari

Null Hypothesis: LNTURKIYET(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.464778 0.0461
Test critical values: 1% level -4.004599
5% level -3.432452
10% level -3.139991

Tablo 33°de Sinir Testi i¢in €n uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir
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F istatistik degeri tablo 34’de gosterilmektedir. Tablo 34’de goriildiigii gibi F degeri

3,227439 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri olan 4,94’den kiigiik oldugundan

Tiirkiye’de ilgili donemde doviz kurlariyla enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisi

yoktur. Dolayisiyla PPP kuramui, Tiirkiye i¢in gegerli degildir.

Tablo 36: Tiirkiye’ye ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini icin

Gecikme Uzunluklarinin (SGP) i¢in Belirlenmesi

Tiirkiye Qecikme AIC LM
Uzunlugu (m)
12 -3.745961 0.2303*
11 -3.751733 0.4249*
10 -3.768335 0.2522*
9 -3.790119 0.1747*
8 -3.795376 0.7044*
7 -3.804557 0.8504*
6 -3.815682 0.6833*
5 -3.832000 0.6962*
4 -3.847596 0.2575*
3 -3.841643 0.5163*
2 -3.845593 0.0354
1 -3.827910 0.0035
* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
Tablo 37: Tiirkiye icin F Testinin (SGP) i¢in Sonucu
\Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 3.227439 (2, 195) 0.0418
Chi-square 6.454878 2 0.0397
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6.1.3. Kirilgan Begsli Ulkeleri ve Tiirkiye Arasinda Satinalma Giicii
Paritesi (SGP) iliskisi

Satinalma Giicii Paritesi (SGP) calismasmin tglincli ve son asamasinda ise
Tiirkiye’nin Kirilgan Besli tilkeleriyle aralarinda (SGP)’ nin gegerli olup olmadig test
edilmistir. Kirillgan Besli tilkelerinde kullanilan enflasyon orani ve TL bazli doviz
kuru degiskenlerinin  duraganliklar1 incelenmis ardindan smir testleriyle

esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigi test edilmistir.
6.1.3.1. Brezilya ve Tiirkiye Arasinda (SGP) iliskisi

Tablo 60’da ve Tablo 61’de goriildiigii tizere serilerin her ikisi de duragan

olduklarindan sinir testi yapmaya uygundurlar.

Tablo 38: Brezilya Reali / TL kurunun Diizey Degerleri ve Birinci Farklarmin
ADF Birim Kok Testleri

Null Hypothesis: LNBREZILYAKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.961824 0.1457
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414

Null Hypothesis: D(LNBREZILYAKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.808592 0.0002
Test critical values: 1% level -2.576347
5% level -1.942391
10% level -1.615664
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Tablo 39: Brezilya Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok

Testleri

Null Hypothesis: LNBREZILYAT(UFE) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.431236 0.0025
Test critical values: 1% level -4.005076
5% level -3.432682
10% level -3.140127

Tablo 40: Brezilya’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini igin

Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Brezilya Gecikme
Uzuﬁlugu (m) AlC LM
12 -3.445058 0.9292*
11 -3.449689 0.7019*
10 -3.445766 0.2452*
9 -3.457364 0.3192*
8 -3.453726 0.163*
7 -3.466672 0.8025*
6 -3.469896 0.0468
5 -3.492335 0.2199*
4 -3.499029 0.1736*
3 -3.494414 0.0521*
2 -3.510122 0.0609*
1 -3.497342 0.0232
* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
Tablo 41: Brezilya i¢in F Testi Sonucu
\Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.893305 (2, 201) 0.1532
Chi-square 3.786609 2 0.1506
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Tablo 62°de en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenen 2 gecikme®*? dikkate
alinarak hesaplanan F istatistik degeri tablo 63’de gosterilmektedir. F degeri 1,8933
oldugundan (SGP) kurami, Brezilya ile Tiirkiye arasinda gegerli degildir.

6.1.3.2. Hindistan ve Tiirkiye Arasinda (SGP) iliskisi

Tablo 42: Hindistan Rupisi / TL kurunun Diizey Degerleri ve Birinci
Farklarinin ADF Birim Kok Testleri

Null Hypothesis: LNHINDISTANKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.769042 0.2105
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414
Null Hypothesis: D(LNHINDISTANKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.357760 0.0181
Test critical values: 1% level -2.576814
5% level -1.942456
10% level -1.615622

Tablo 64 ve Tablo 65 incelendiginde Hindistan igin kur degiskeni (1) ve enflasyon
degiskeni 1(0)’dir.

202 Gecikmenin Belirlenmesi: Belirlenen 12 gecikmeden geriye dogru tiim gecikmeler igin AIC
kriterinin en kii¢iik oldugu ve s6z konusu gecikmede otokorelasyonun olmadigi gecikme, en uygun
gecikme olarak tespit edilmektedir.

106



Tablo 43: Hindistan Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok

Testleri

Null Hypothesis: LNHINDISTANT(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.251049 0.0045
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414

Tablo 44: Hindistan’a ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in

Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Hindistan peC|kme AIC LM
Uzunlugu (m)
12 -3.805793 0.3431*
11 -3.817601 0.0754*
10 -3.837900 0.192*
9 -3.839920 0.0848*
8 -3.855945 0.3913*
7 -3.872373 0.8538*
6 -3.893551 0.7947*
) -3.898304 0.4921*
4 -3.883630 0.0197
3 -3.904162 0.2089*
2 -3.915340 0.3002*
1 -3.892846 0.0052
* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
Tablo 66’da, en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Tablo 45: Hindistan i¢in F Testi Sonucu
\Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4.264302 (2, 201) 0.0154
Chi-square 8.528604 2 0.0141
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Tablo 67°de F degeri 4,2643 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri olan 4,94°den
kiiglik oldugundan Hindistan ve Tiirkiye arasinda ilgili donemde doviz kuruyla
enflasyon arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Bu ylizden (SGP) kurami, Hindistan

ile Tiirkiye arasinda gecerli degildir.
6.1.3.3. Endonezya ve Tiirkiye Arasinda (SGP) iliskisi

Tablo 68’de, Rupiah / TL zaman serisi, Tablo 69°da ise Endonezya enflasyon
oranlar1 zaman serisi, sifirinci ve birinci dereceden duragan olduklarindan sinir testi

yapmaya uygundurlar.

Tablo 46: Endonezya Rupiahi / TL kurunun Diizey Degerleri ve Birinci
Farklarinin ADF Birim Kok Testleri

Null Hypothesis: LNENDONEZYAKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.724213 0.2282
Test critical values: 1% level -4.009271
5% level -3.434706
10% level -3.141318
Null Hypothesis: D(LNENDONEZYAKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.784800 0.0055
Test critical values: 1% level -2.578092
5% level -1.942634
10% level -1.615508
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Tablo 47: Endonezya Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok
Testleri

Null Hypothesis: LNENDONEZYAT(UFE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.054673 0.0087
Test critical values: 1% level -4.008154
5% level -3.434167
10% level -3.141001

Tablo 70’e gore, 9 gecikme saptanmustir.

Tablo 71’e gore, F degeri 2,6516 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri olan
4,94°den kiigiik oldugundan Endonezya ve Tiirkiye arasinda ilgili donemde doviz
kuruyla enflasyon arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Bu yiizden (SGP) kurami,

Endonezya ile Tiirkiye arasinda gegerli degildir.

Tablo 48: Endonezya’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Endonezya Gecikme
Uzuni/ugu (m) AIC LM
12 -3.211206 0.0095
11 -3.227848 0.0295
10 -3.236179 0.0857*
9 -3.260871 0.1362*
8 -3.132852 0.0007
7 -3.036513 0.0145
6 -3.05722 0.0261
5 -3.027323 0.0013
4 -2.869535 0.0000
3 -2.702350 0.0352
2 -2.665714 0.0065
1 -2.655769 0.0841*

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 49: Endonezya i¢in F Testi Sonucu

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.651696 (2, 160) 0.0736
Chi-square 5.303392 2 0.0705

6.1.3.4. Giiney Afrika ve Tiirkiye Arasinda (SGP) iliskisi

Tablo 72°de ve Tablo 73’°de yapilan analizlerde, Seriler sifirinci ve birinci dereceden

duragan olduklarindan sinir testi yapmaya uygundurlar

Tablo 74’de en uygun gecikme uzunlugu olarak 9 bulunmustur.

F istatistik degeri tablo 75°de gosterilmektedir. F degeri 14,3204 oldugundan (SGP)

kurami, Giiney Afrika ile Tiirkiye arasinda gecerlidir denilebilir.

Tablo 50: Giiney Afrika Randi / TL kurunun Diizey Degerleri ve Birinci

Farklarinin ADF Birim Kok Testleri

Null Hypothesis: LNGUNEYAFRIKAKUR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.406257 0.3752
Test critical values: 1% level -4.002569
5% level -3.431471
10% level -3.139414
Null Hypothesis: D(LNGUNEYAFRIKAKUR) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.298298 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576073
5% level -1.942353
10% level -1.615688
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Tablo 51: Giiney Afrika Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok

Testleri

Exogenous: Constant, Linear Trend

Null Hypothesis: LNGUNEYAFRIKAT(UFE) has a unit root

Lag Length: 11 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.007369 0.0099
Test critical values: 1% level -4.004599
5% level -3.432452
10% level -3.139991

Tablo 52: Giiney Afrika’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in
Gecikme Uzunluklarimmin Belirlenmesi

iiney Afrika Gecikme
¢ gzunlugu((;m) AlC LM
12 0.90891 0.5767*
11 0.88696 0.1497*
10 0.881019 0.8461*
9 0.86557 0.6293*
8 0.915428 0.0279
7 1.009586 0.0047
6 1.074091 0.1284*
5 1.090985 0.7878
4 1.082835 0.1571
3 1.145013 0.0001
2 1.242605 0.5045
1 1.231835 0.6496
* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
Tablo 53: Giiney Afrika i¢in F Testi Sonucu
\Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 14.32045 (2, 180) 0.0000
Chi-square 28.64090 2 0.0000
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6.2. Fisher Etkisi

Yapilan analizlerde ilgili kuramlar1 agiklayan formiillerden ‘’yaklasik formiil’’ ile

istatistik modeller olusturulmustur. Bilindigi gibi, (FE)’nin tam formiilii:
(1+r) = (1+a) (1+1) seklindedir.
(FE)’nin yaklasik formiilii sdyledir:

r=a+i

Bu modelin testi ile ilgili hipotezler sdyledir:
Ho: Iki seri arasinda iliski yoktur.
H,: ki seri arasinda iliski vardur.

Ho reddedilirse, iki seri arasinda iliski vardir. Dolayisiyla Fisher Etkisi ilgili tilkede
gecerlidir. Ho reddedilemez ise iki seri arasinda iligki yoktur.’®® Dolayisiyla Fisher
Etkisi ilgili tilkede gegerli degildir.

Fisher Etkisi (FE) ¢alismasi i¢in kullanilan veriler, Kirilgan Besli {ilkelerinin yillik
nominal faiz oranlar1 ve aylik Tiiketici Fiyat Endeksleri’dir. Yillik Tiiketici Fiyat
Endeksleri, diger bir deyisle enflasyon oranlari belirlenirken 1. aya ait veri ile
sonraki 13. Aya ait veriler arasindaki degisim yiizdesel olarak bulunmustur. (FE)
calismasinda, Kirillgan Besli iilkelerinde kullanilan faiz oranlar1 ile enflasyon
degiskenlerinin duraganlik mertebelerinin 1(2)’ye® esit veya 1(2)’den daha biiyiik
olmadigindan emin olmak i¢in ADF birim kok testleri yapilmistir. Ardindan Sinir
Testleri uygulanmistir. Sinir Testi i¢in arastirmada kullanilan istatistik modeller

sOyledir:

2% Bangik, S., Demircioglu E., “Tiirkiye’de Doviz Kuru Rejimi, Konvertibilite, Ihracat-ithalat iligkisi
(1980-2001)”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 2006, Cilt: 2, Say1:3.
41(2): Serinin ikinci farklaridur.
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5.2.1. Brezilya i¢in Fisher Etkisi’nin Test Edilmesi

Bu boliimde Brezilya igin Fisher Etkisi Test edilmistir. Tablo 35’de, Brezilya faiz

oranlar1 zaman serisinin 1(0) diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 54: Brezilya Faiz Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok Testleri

((FE) igin)
Null Hypothesis: BREZILYAFAIZ has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.682085 0.0259
Test critical values: 1% level -4.007347
5% level -3.433778
10% level -3.140772

Tablo 55: Brezilya Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimin
ADF Birim Kok Testleri ((FE) i¢in)

Null Hypothesis: BREZILYAENF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.368785 0.5506
Test critical values: 1% level -2.577522
5% level -1.942555
10% level -1.615559
Null Hypothesis: D(BREZILYAENF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.868860 0.0000
Test critical values: 1% level -2.577522
5% level -1.942555
10% level -1.615559
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Tablo 36’da, Brezilya enflasyon oranlari zaman serisinin 1(0) diizeyinde duragan
olmadigi ancak I(1) diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Brezilya i¢in faiz
degiskeni 1(0) ve enflasyon degiskeni I(1)’dir. Seriler sifirinci ve birinci dereceden

duragan olduklarindan sinir testi yapmaya uygundurlar.

Tablo 37’de yer alan sonuglardan hareketle faiz oranlari ile enflasyon oranlar
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin aragtirilmasi asamasinda kullanilmasi gereken
kisitsiz hata diizeltme modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde, Sinir Testi modellerinden 1
ve 2 no’lu denklemler kullanilmis ancak 2 no’lu denklemde yer alan trend
degiskeninin anlamsiz olmasi nedeniyle kisitsiz hata diizeltme modelinin tahmininde

1 no’lu model temel alinmustir.

Tablo 56: Brezilya’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi ((FE) icin)

Brezilya Gecikme
Uzui/llugu (m) AlC LM
12 4.727904 0.0409
11 4.706036 0.7471*
10 4.691771 0.7334*
9 4.698413 0.2407*
8 4.696398 0.0842*
7 4.674293 0.112*
6 4.745462 0.0056
5 4.724985 0.0009
4 4.703344 0.537*
3 4.677495 0.9796*
2 4.669352 0.7133*
1 4.679922 0.0143

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 37’ye gore 1 no’lu model en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenen 2
gecikme dikkate alinarak faiz oranlari ile enflasyon oranlar1 arasindaki uzun dénemli
iligkinin varligin1 sinamak amaciyla kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
Enflasyon oranlari ile doviz kurlart arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini

sinamak amaciyla hesaplanan F istatistik degeri tablo 38’de gosterilmektedir.
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F degeri 2,2488 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri olan 4,94’den kiiciik
oldugundan Brezilya’da ilgili donemde faiz oranlariyla enflasyon arasinda

esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Tablo 57: Brezilya i¢in F Testi Sonucu ((FE) i¢in)

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.248855 (2, 189) 0.1083
Chi-square 4.497709 2 0.1055

5.2.2. Hindistan icin Fisher Etkisi’nin Test Edilmesi

Tablo 58: Hindistan Faiz Oranlar Diizey Degerleri ve Birinci Farklarinin ADF
Birim Kok Testleri ((FE) icin)

Null Hypothesis: HINDISTANFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.712120 0.7424
Test critical values: 1% level -4.006311
5% level -3.433278
10% level -3.140478
Null Hypothesis: D(HINDISTANFAIZ) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.859053 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576999
5% level -1.942482
10% level -1.615606
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Tablo 59: Hindistan Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerleri ve Birinci Farklarmin
ADF Birim Kok Testleri ((FE) i¢in)

Null Hypothesis: HINDISTANENF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.811520 0.1951
Test critical values: 1% level -4.008428
5% level -3.434299
10% level -3.141079
Null Hypothesis: D(HINDISTANENF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -6.096355 0.0000
Test critical values: 1% level -2.577522
5% level -1.942555
10% level -1.615559

Bu boéliimde Hindistan i¢in Fisher Etkisi Test edilmistir. Asagida Tablo 39 ve Tablo
40’da yapilan ¢alismada, Hindistan i¢in her iki degiskende I(1)’dir. Seriler birinci

dereceden duragan olduklarindan sinir testi yapmaya uygundurlar

Tablo 60: Hindistan’a ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini icin
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi ((FE) icin)

Hindistan Gecikme
Uzunlugu (m) AlC LM
12 1.567116 0.5389*
11 1.554089 0.5361*
10 1.579323 0.2014*
9 1.572612 0.1223*
8 1.620895 0.0135
7 1.634582 0.0018
6 1.650167 0.0228
5 1.646105 0.0043
4 1.677551 0.1032*
3 1.730018 0.0012
2 1.716793 0.0100
1 1.765354 0.7115*

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.
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Tablo 41°de en uygun gecikme uzunlugu 11 olarak belirlenmistir. En uygun
gecikmeyi bulmak i¢in AIC degerinin en kii¢iik olmasi ve LM degerinin %5’den

bliyiik olmas1 gerekmektedir.

Tablo 61: Hindistan i¢in F Testi Sonucu ((FE) i¢in)

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.841096 (2,162) 0.1619
Chi-square 3.682192 2 0.1586

Tablo 42’ye gore F degeri 1,841096 oldugundan ve belirlenen alt sinir degeri olan
4,94’den kiigiik oldugundan Brezilya’da ilgili donemde faiz oranlariyla enflasyon

arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

5.2.3. Endonezya i¢cin Fisher Etkisi’nin Test Edilmesi

Bu boliimde Endonezya i¢in Fisher Etkisi Test edilmistir. Tablo 43’de, Endonezya
faiz oranlar1 zaman serisinin 1(0) diizeyinde duragan olmadig1 ancak I(1) diizeyinde
duragan oldugu goriilmektedir. Tablo 44°de, Endonezya enflasyon oranlari zaman

serisinin 1(0) diizeyinde duragan oldugu goériilmektedir.

Tablo 62: Endonezya Faiz Oranlar1 Diizey Degerleri ve Birinci Farklarmn
ADF Birim Kok Testleri ((FE) i¢in)

Null Hypothesis: ENDONEZYAFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.643717 0.2617
Test critical values: 1% level -4.014288
5% level -3.437122
10% level -3.142739
Null Hypothesis: D(ENDONEZYAFAIZ) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.723463 0.0000
Test critical values: 1% level -2.578967
5% level -1.942757
10% level -1.615431
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Tablo 63: Endonezya Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok
Testleri ((FE) icin)
Null Hypothesis: ENDONEZYAENF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.776321 0.0202
Test critical values: 1% level -4.013946
5% level -3.436957
10% level -3.142642

Tablo 45’de yer alan sonuglardan hareketle faiz oranlari ile enflasyon oranlari
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi asamasinda kullanilmasi gereken
kisitsiz hata diizeltme modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. Enflasyon oranlari ile déviz kurlart arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligim1  smamak amaciyla hesaplanan F istatistik degeri tablo 46’da

gosterilmektedir.

Tablo 64: Endonezya’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini igin
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi ((FE) icin)

Endonezya Gecikme
Uzun%/ugu (m) AlC LM
12 0.093231 0.000
11 0.188236 0.000
10 0.308936 0.000
9 0.900298 0.000
8 1.818148 0.000
7 2.158930 0.000
6 2.137600 0.000
5 2.172673 0.000
4 2.206606 0.000
3 2.304100 0.003
2 2.562204 0.000
1 2.610710 0.1336*
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Tablo 45°de yer alan sonuglardan hareketle faiz oranlari ile enflasyon oranlari
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin arastiritlmasi1 asamasinda kullanilmasi gereken
kisitsiz hata diizeltme modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. Enflasyon oranlar ile doviz kurlar1 arasindaki uzun dénemli iligkinin
varligint smamak amaciyla hesaplanan F istatistik degeri tablo 46°da
gosterilmektedir. F degeri, Tablo 46’ya gore 15,7228 oldugundan ve belirlenen iist
smir degeri olan 5,73’den biiyiik oldugundan Endonezya’da ilgili donemde faiz

oranlariyla enflasyon arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 65: Endonezya icin F Testi Sonucu ((FE) i¢in)

\Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 15.72289 (2,172) 0.0000
Chi-square 31.44578 2 0.0000

5.2.4. Giiney Afrika icin Fisher Etkisi’nin Test Edilmesi

Bu boliimde Giiney Afrika i¢in Fisher Etkisi Test edilmistir. Asagida, Tablo 47 ve
Tablo 48’de, Giiney Afrika’ya ait seriler birinci dereceden duragan olduklarindan
sinir testi yapmaya uygundurlar.

Tablo 66: Giiney Afrika Faiz Oranlar1 Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimin
ADF Birim Kok Testleri ((FE) igin)

Null Hypothesis: GUNEYAFRIKAFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.851731 0.1809
Test critical values: 1% level -4.006059
5% level -3.433156
10% level -3.140406
Null Hypothesis: D(GUNEYAFRIKAFAIZ) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -5.804671 0.0000
Test critical values: 1% level -2.576936
5% level -1.942473
10% level -1.615611
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Tablo 67: Giiney Afrika Enflasyon Oranlarnn Diizey Degerleri ve Birinci
Farklarimin ADF Birim Kok Testleri ((FE) icin)

Null Hypothesis: GUNEYAFRIKAENF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.646747 0.2603
Test critical values: 1% level -4.008428
5% level -3.434299
10% level -3.141079
Null Hypothesis: D(GUNEYAFRIKAENF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
IAugmented Dickey-Fuller test statistic -4.287307 0.0000
Test critical values: 1% level -2.577522
5% level -1.942555
10% level -1.615559

Tablo 68: Giiney Afrika’ya ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini i¢in

Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi ((FE) icin)

Giiney Afrlkva Gecikme AIC LM
Uzunlugu (m)
12 1.218461 0.7587*
11 1.191965 0.9576*
10 1.246170 0.1126*
9 1.233661 0.1566*
8 1.230606 0.1575*
7 1.207141 0.1764*
6 1.213999 0.0316
5 1.200288 0.4076*
4 1.175249 0.4766*
3 1.234522 0.0640*
2 1.249165 0.0947*
1 1.245002 0.6206*

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 49’da en uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenen 4 gecikme dikkate
alinarak faiz oranlari ile enflasyon oranlart arasindaki uzun dénemli iliskinin

varligin1 stnamak amaciyla kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
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Tablo 69: Giiney Afrika icin F Testi Sonucu ((FE) icin)

\Wald Test:

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 8.489441 (2, 183) 0.0003
Chi-square 16.97888 2 0.0002

F istatistik degeri Tablo 50°de gosterilmistir. F degeri 8,489441 oldugundan ve
belirlenen {ist siir degeri olan 5,73’den biiylik oldugundan Giiney Afrika’da ilgili

doénemde faiz oranlariyla enflasyon arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.
3.5.2.5. Tiirkiye icin Fisher Etkisi’nin Test Edilmesi

Serilerin duraganligi Tablo 51 ve Tablo 52°de test edilmistir. Seriler sifirinct ve
birinci dereceden duragan olduklarindan smir testi yapmaya uygundurlar. Tablo

53’de yer alan sonuca gore, belirlenen en uygun gecikme 3’tiir.

Tablo 70: Tiirkiye Faiz Oranlar1 Diizey Degerinin ADF Birim Kok Testleri
((FE) icin)

Null Hypothesis: TURKIYEFAIZ has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.672771 0.0265
Test critical values: 1% level -4.005562
5% level -3.432917
10% level -3.140265

Tablo 71: Tiirkiye Enflasyon Oranlar1 Diizey Degerleri ve Birinci Farklarimin
ADF Birim Kok Testleri ((FE) igin)

Null Hypothesis: TURKIYEENF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 13 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.307559 0.8829
Test critical values: 1% level -4.008154
5% level -3.434167
10% level -3.141001
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Null Hypothesis: D(TURKIYEENF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 14 (Automatic - based on AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.125282 0.0019
Test critical values: 1% level -2.577590
5% level -1.942564
10% level -1.615553

Tablo 72: Tiirkiye’ye ait Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Tahmini igin
Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi ((FE) icin)

Tiirkiye Gecikme
Uzuzlugu (m) AlC LM

12 7.3193920 0.0001
11 7.4157350 0.004

10 7.4047610 0.0608*
9 7.3888020 0.0593*
8 7.3849040 0.0857*
7 7.4128410 0.0803*
6 7.4209470 0.0721*
5 7.4049540 0.2635*
4 7.3995250 0.1974*
3 7.3775250 0.9145*
2 7.3935000 0.5884*
1 7.4444960 0.0004

* % 5 anlamlilik seviyesinde otokorelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir.

Tablo 73: Tiirkiye i¢in F Testi Sonucu ((FE) i¢in)

\Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 13.48715 (2, 186) 0.0000
Chi-square 26.97431 2 0.0000

Tablo 54’de goriilen F degeri 13,4871 oldugundan ve belirlenen {ist sinir degeri olan
5,73 den biiyiiktiir.
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6.3. Uluslararasi Fisher Etkisi’nin (UFE) Test Edilmesi

Yapilan analizlerde ilgili kuramlar1 agiklayan formiillerden ‘’yaklasik formiil’’ ile

istatistik modeller olusturulmustur.

Bilindigi lizere Uluslararasi Fisher Etkisi’nin tam formiilii s0yledir:

I1+m, e
1+rf_eo

Bu formiilde, 205

r+: Yabanci paranin nominal faiz orani
ry: Yerel paranin nominal faiz orani
eo: (t=0.) zamandaki spot doviz kuru

e1: (t=1.) zamandaki spot doviz kurudur.

(UFE)’nin “’yaklagik formiilii’” ise su sekildedir:206

€1 — €p
Th — 1 =————
€o

Uluslararas1 Fisher Etkisi (UFE) g¢alismasi i¢in kullanilan veriler, Kirillgan Besli
tilkelerinin yillik nominal faiz oranlar1 ve aylik spot doviz kurlaridir. Yillik kur
artiglar1 hesaplanirken 1. aya ait veri ile sonraki 13. aya ait veriler arasindaki degisim

yiizdesel olarak bulunmustur.
Uluslararasi Fisher Etkisi i¢in 2 farkli calisma yapilmistir. Bunlar:

1) Kirilgan Besli Ulkeleri igin Uluslararast Fisher Etkisi’nin (UFE) Test
Edilmesine iliskin Calisma

205 Shapiro, Alan C., a.g.e. s.167, Atakan, Tilin., Uluslararasi Finansta Parite Kuramlar1 (Parity
Conditions In International Finance), Seminer Notlari, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82
296 Atakan, Tiilin., Uluslararas: Finansta Parite Kuramlari (Parity Conditions In International Finance),
Seminer Notlar1, Istanbul Universitesi, 22 Kasim 2014. s. 1-82
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2) Kirilgan Besli Ulkeleri ile Tiirkiye Arasinda Uluslararas: Fisher EtKisi’nin
(UFE) Test Edilmesine iliskin Calisma

Her iki ¢alisma icinde, asagidaki istatistik model kullanilmistir. Uluslararasi Fisher

Etkisi i¢in kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir.
Ins(t+k) - Ins(t) = o+ B (i(t,k) - i*(t,k)) + ¢

s(t+k): 12 ay sonrasi igin Spot kur,

s(t): 0 an1 igin spot kur,

I(t,K): 12 ay sonrasi i¢in Yyerel faiz orant,
1*(t,k): 12 ay sonrasi i¢cin ABD faiz oram

Bu denklemde B’nin 1’e esit olup olmadigi, Nonparametrik Regresyon Analizi
yontemiyle test edilmistir.

6.3.1. Kirilgan Besli Ulkeleri i¢cin Uluslararas1 Fisher Etkisi (UFE)
Cahismasi (1. Calisma)

Bu ¢alismada Kirilgan Besli Ulkeleri icin Uluslararas: Fisher Etkisi test edilmistir.

6.3.1.1. Brezilya i¢in (UFE) Calismasi

Tablo 55’e gore, BETA = 1 kuramini test etmek igin t testi yapilmustir. ((2.878081-1)
/ 5.84E-07) yardimiyla t hesap degeri 3215892 olarak hesaplanmistir. Bu deger tablo
degeri olan 1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram reddedilmektedir.
Brezilya igin Uluslararasi Fisher Etkisi (UFE) gecerli degildir.

Tablo 74: Brezilya icin Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu ((UFE) i¢in)
Dependent Variable: BREZILYAYY

Method: Least Squares

Date: 01/23/15 Time: 23:22

Sample: 1997M05 2013M12

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.503792 1.40E-07 -3598570. 0.0000
BREZILYAXX 2.878081 5.84E-07 4927195. 0.0000
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6.3.1.2. Hindistan i¢in UFE Calismasi

Tablo 75: Hindistan i¢in Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu (UFE i¢in)
Dependent Variable: HINDISTANYY

Method: Least Squares

Date: 01/23/15 Time: 23:29

Sample: 1997M05 2013M12

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.187815 1.70E-07 -1102742. 0.0000
HINDISTANXX 4,289262 2.65E-06 1621441. 0.0000

Tablo 56’ya gore, BETA = 1 kuramini test etmek igin t testi yapilmistir. ((4.289262-
1) / 2.65E-06) yardimiyla t hesap degeri 1241230 olarak hesaplanmigtir. Bu deger
tablo degeri olan 1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram
reddedilmektedir. Dolayisiyla, Hindistan igin Uluslararasi Fisher Etkisi (UFE)
gecerli degildir.

6.3.1.3. Endonezya i¢in (UFE) Calismasi

Tablo 76: Endonezya icin Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu ((UFE)
icin)

Dependent Variable: ENDONEZYAYY

Method: Least Squares

Date: 01/23/15 Time: 23:34

Sample (adjusted): 1999M01 2013M12

Included observations: 180 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.905625 1.48E-07 -6125008. 0.0000
ENDONEZYAXX 3.202680 5.89E-07 5433637. 0.0000

Tablo 57’e gore, BETA = 1 kuramini test etmek igin t testi yapilmustir. ((3.202680-1)
/ 5.89E-07) yardimiyla t hesap degeri 3739694 olarak hesaplanmistir. Bu deger tablo
degeri olan 1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram reddedilmektedir.
Dolayisiyla, Endonezya igin Uluslararasi Fisher Etkisi (UFE) gegerli degildir.
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6.3.1.4. Giiney Afrika icin (UFE) Calismasi

Tablo 77: G. Afrika icin Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu ((UFE) i¢in)
Dependent Variable: GAFRIKAYY

Method: Least Squares

Date: 01/23/15 Time: 23:38

Sample: 1997M05 2013M12

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.515729 2.34E-07 -2201853. 0.0000
GAFRIKAXX 5.638069 2.17E-06 2598533. 0.0000

Tablo 58’e gore, BETA = 1 kuramini test etmek igin t testi yapilmustir. ((5.638069-1)
/ 2.17E-06) yardimiyla t hesap degeri 2137359 olarak hesaplanmistir. Bu deger tablo
degeri olan 1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram reddedilmektedir.
Dolayisiyla, Giiney Afrika i¢in Uluslararasi Fisher Etkisi (UFE) gecerli degildir.

6.3.1.5. Tiirkiye i¢cin (UFE) Cahismasi

Tablo 78: Tiirkiye icin Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu ((UFE) icin)
Dependent Variable: TURKIYEYY

Method: Least Squares

Date: 01/23/15 Time: 23:42

Sample: 1997M05 2013M12

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.230199 3.84E-08 -5991053. 0.0000
TURKIYEXX 0.593134 3.29E-08 18047688 0.0000

Tablo 59’a gore, BETA = 1 kuramini test etmek igin t testi yapilmustir. ((0.593134-1)
/ 3.29E-08) yardimiyla t hesap degeri (- 12366748 ) olarak hesaplanmistir. Bu
saymin mutlak degeri tablo degeri olan 1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu
kuram reddedilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye icin Uluslararas1 Fisher Etkisi (UFE)
gecerli degildir.
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6.3.2. Kirllgan Besli Ulkeleri ile Tiirkiye arasinda Uluslararasi
Fisher Etkisi (UFE) iliskisi (2. Cahisma)

Bu asamada,Tiirkiye ile diger Kirilgan Besli Ulkeleri arasinda Uluslararas: Fisher
Etkisi iliskisi olup olmadigimi test etmek icin Non-parametrik Regresyon Analizi
yapilmistir. Daha 6ncede deginildigi gibi, Uluslararas1 Fisher Etkisi i¢in kullanilan
regresyon denklemi asagidaki gibidir.

Ins(t+k) - In s(t) = a+ B (i(tK) - i*(tk)) + ¢

Nonparametrik Regresyon Analizi yontemiyle yukaridaki model test edilip, B’nin

1’e esit olup olmadig arastirilacaktir.

6.3.2.1. Brezilya ve Tiirkiye arasinda (UFE) iliskisi

Tablo 79: Brezilya - Tiirkiye Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu ((UFE)
icin)

Dependent Variable: BREZILYAKURY

Method: Least Squares

Date: 05/08/15 Time: 00:34

Sample: 1997M05 2013M12
Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.252735 3.30E-08 7649681. 0.0000
BREZILYAFAIZX 0.470327 3.10E-08 15191411 0.0000

Tablo 76’ya gore, BETA = 1 kuramini test etmek igin t testi yapilmistir. ((0.470327-
1) / 3.10E-08) yardimiyla t hesap degeri 1786226 olarak hesaplanmistir. Bu deger
mutlak degerce, tablo degeri olan 1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram
reddedilmektedir. Dolayisiyla, Brezilya ile Tiirkiye arasinda, Uluslararasi1 Fisher
Etkisi (UFE) gegerli degildir.
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6.3.2.2. Hindistan ve Tiirkiye arasinda (UFE) iliskisi

Tablo 80: Hindistan - Tiirkiye Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu

((UFE) igin)

Dependent Variable: HINDISTANKURY
Method: Least Squares

Date: 05/08/15 Time: 00:42

Sample: 1997M05 2013M12

Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.150016 3.79E-08 3961402. 0.0000
HINDISTANFAIZX 0.541513 3.34E-08 16234953 0.0000

Tablo 77’ye gore, ((0.541513-1) / 3.34E-08) yardimiyla t hesap degeri (-13.727.156)

olarak hesaplanmistir. Bu deger mutlak degerce, tablo degeri olan 1.96 degerinden

daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram reddedilmektedir. Dolayisiyla, Hindistan ile

Tiirkiye arasinda, Uluslararas1 Fisher Etkisi (UFE) gegerli degildir.

6.3.2.3. Endonezya ve Tiirkiye arasinda (UFE) iliskisi

Tablo 81: Endonezya - Tiirkiye Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu

((UFE) igin)

Dependent Variable: ENDONEZYAKURY
Method: Least Squares

Date: 05/08/15 Time: 00:50

Sample: 1999M01 2013M12

Included observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.164346 4.59E-08 3581915. 0.0000
ENDONEZYAFAIZX 0.809815 4.37E-08 18536284 0.0000

Tablo 78’e gore, t testi yapilmustir. ((0.809815-1) / 4.37E-08) yardimiyla t hesap

degeri (-4352059) olarak hesaplanmistir. Bu deger mutlak degerce, tablo degeri olan

1.96 degerinden daha biiyiik oldugu i¢in bu kuram reddedilmektedir. Dolayisiyla,

Endonezya ve Tiirkiye arasinda, Uluslararasi Fisher Etkisi (UFE) gegerli degildir.
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6.3.2.4. Giiney Afrika ve Tiirkiye arasinda (UFE) iliskisi

Tablo 82: Giiney Afrika - Tiirkiye Nonparametrik Regresyon Analizi Sonucu

((UFE) igin)

Dependent Variable: GUNEYAFRIKAKURY

Method: Least Squares

Date: 05/08/15 Time: 01:00
Sample: 1997M05 2013M12
Included observations: 200

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.215383 3.64E-08 5913913. 0.0000
GUNEYAFRIKAFAIZX 0.490668 3.24E-08 15127633 0.0000

Tablo 79’a gore, ((0.490668-1) / 3.24E-08) yardimiyla t hesap degeri (-15.720.123)

olarak hesaplanmistir. Bu deger mutlak degerce, tablo degeri olan 1.96 degerinden

daha biyiik oldugu i¢in bu kuram reddedilmektedir. Dolayisiyla, Giiney Afrika ile

Tiirkiye arasinda, Uluslararas1 Fisher Etkisi (UFE) gegerli degildir.

Bu tezde, Kirilgan Besli Ulkelerinde Mayis 1996 — Aralik 2013 déneminde

Uluslararast Parite Kuramlari’nin test edilmesi igin yapilan istatistiksel analizlerin

tiim sonuglari topluca asagida Tablo 80’de gosterilmistir.

Tablo 83: Kirilgan Besli Ulkeleri icin Yapilan Analizlerin Topluca Sonuclar:

KIRILGAN
BESLI
ULKELERI

(SGP) 1.
Calisma

(SGP) 2.
Calisma

Tirkiye - (KB)
Arasmdaki
(SGP) 3.
Caligma

(FE) Caligmast

(UFE) 1.
Calisma

Tiirkiye - (KB)
Arasmdaki
(UFE) 2.
Caligma

Brezilya

Hindistan

Endonezya

Giiney
Afrika

Tiirkiye

+ |+ |+

Arti isareti (+): Ilgili kuram sézkonusu iilkede gecerlidir.

Eksi Isareti (-): Tlgili kuram sézkonusu iilkede gecerli degildir.
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SONUC (CONCLUSION)

Bu tez c¢alismasinda finans yazininda Uluslararasi Parite Kuramlar1 olarak
tanimlanan ve iilkelerin nominal faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve doviz kurlari
arasindaki iliskileri teorik olarak agiklayan Satinalma Giicli Paritesi, Fisher Etkisi,

[

Uluslararas1 Fisher Etkisi ve Faiz Orani Paritesi ¢° Kirilgan Besli’’ {ilkeleri i¢in

analiz edilmistir.

Bu kuramlarin gegerliligi, tiim “’Kirillgan Besli’’ iilkeleri i¢in ayr1 ayr test edilmis,

ancak veri eksikliginden dolay1 Faiz Oran1 Paritesi Kurami incelenememistir.

Bu konuda yapilan literatiir ¢alismalarinda, gerek gelismis iilkelerde ve gerekse
gelismekte olan iilkelerde kuramlara iliskin farkli sonuglar elde edilmistir. Ozellikle
gelismis olan tilkelere iliskin bir¢ok c¢alismada, Satinalma Giicii Paritesi Kurami’nin

uzun déonemde gecerli oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢alismada Satinalama Giicii Paritesi, Fisher Etkisi ve Uluslararas1 Fisher Etkisi
“’Kirilgan Besli’” iilkelerinde Mayis 1996 — Aralik 2013 donemi igin ayr1 ayri test

edilmistir.

Satmalma Giicii Paritesi’ne iliskin analizler ii¢ farkli calisma olarak yapilmustir. Ik
calismada, her ilke igin, iilkelerin $’a karsi fiyatlanmis reel doviz kurlarinda
duraganlik testleri yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore Satinalama Giicii Paritesi
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de gecerli degildir. Sonuglar sadece
Endonezya’da Satinalma Giicii Paritesi’nin gecerli oldugunu gostermektedir;
dolayisiyla Endonezya i¢in doviz kurlari ile enflasyon oranlari arasinda uzun vadeli

bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Satinalma Giicti Paritesi’ne iliskin ikinci ¢alismada, her iilke i¢in bu kuram, Sinir
Testleri’ne gore test edilmistir. Sonuglar ilk ¢alismadaki bulgulara paralellik
gostermis ve Satinalma Giicli Paritesi sadece Endonezya i¢in gecerli ¢ikmustir.
Bulgular, Smir Testleri analizlerine gore Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’de Satinalma Glicli Paritesi’'nin  gecerli olmadigin1  gostermektedir.
Dolayisiyla, bu iilkeler i¢in doviz kurlari ile enflasyon oranlari arasinda birebir bir

iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda, bu iilkelerde doéviz kurlarinin

130



belirlenmesinde diger ekonomik faktorlerin de etkili oldugu diisiiniilmektedir. Diger
bir deyisle, bu lilkelerde kurlarin olusmasinda uluslararas: ve ulusal likidite bollugu
veya sikisikligi, faiz oranlarinin seviyesi, tlilkelerin para ve mali politikalari,
O0demeler dengesi, lilke otoritelerince gerceklestirilen diizenleme ve miidahaleler,
ilkelerdeki politik ve sosyal olaylar, petrol fiyatlar1 ve petrol piyasalarindaki
gelismeler ve altin fiyatlar1 ve altin piyasalarindaki gelismeler gibi unsurlarin etkili

oldugu diistiniilmektedir.

Satinalma Gicii Paritesi’ne iliskin son ¢alismada ise, Tiirkiye ile “’Kirillgan Besli’’
tilkelerinden dordii arasinda bu kuramin gegerli olup olmadig: test edilmistir. Elde
edilen sonuclara gore, Gliney Afrika ile Tiirkiye arasinda Satinalma Giicii
Paritesi’nin gegerli oldugu goriilmektedir. Brezilya ile Tiirkiye, Hindistan ile Tiirkiye
ve Endonezya ile Tirkiye arasinda Satinalma Giicli Paritesi’nin gegerli olmadigi
tespit edilmistir. Kuramin gecerli olmadig: iilkeler i¢in, yukarida deginilen diger

ekonomik faktorlerin iilke kurlarinin olusmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Uluslararast Parite Kuramlari’ndan bir digeri olan Fisher Etkisi’ne iliskin
calismalarda, “’Kirillgan Besli’’ iilkelerinde Sinir Testi analizleri yapilmistir.
Analizlerin sonuglarina gore, Fisher Etkisi Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye igin
gecerlidir. Dolayisiyla, bu iilkelerde nominal faiz oranlari ile enflasyon oranlari
arasinda iligski oldugu belirtilebilir. Diger yandan sonuglar, Fisher Etkisi’nin Brezilya
ve Hindistan i¢in ilgili donemde gegerli olmadigini1 géstermektedir. Bu durum, bu
iilkelerde nominal faiz oranlar1 olusurken, bu oranlarin bir bileseni olan beklenen
enflasyon oraninin, sézkonusu yil sonundaki gerceklesen enflasyon oranlarindan

belirgin sapmalar gostermesi nedeniyle olusmus olabilir.

“’Kirilgan Begli’’ iilkelerinde, Uluslararasi Fisher Etkisi’nin gecerliliginin analizi iki
farkli ¢alisma olarak yapilmistir. Her iki calismada da, Uluslararas1 Fisher Etkisi
nonparametrik regresyon analizleriyle test edilmistir ve iilkelerin doviz kurlariyla

nominal faiz oranlari arasinda iliskinin var olup olmadig: incelenmistir.

Uluslararasi Fisher Etkisi’ne iliskin ilk ¢aligmada, nonparametrik regresyon analizleri
sonuglarina gore, ilgili donemde “’Kirilgan Besli’” iilkelerinin higbirinde bu kuramin

gecerli olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu iilkelerde doviz kurlar ile nominal
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faiz oranlar arasinda iliski bulunamamistir. Diger bir deyisle, bu ilkeler ile ABD
arasinda “’Korunmasiz Faiz Arbitraji”” olanagi olusmustur. Bu {ilkelerin faiz
oranlarinin ABD’nin faiz oranlarindan yiiksek olmasi nedeniyle, ABD Dolari
cinsinden fonlarin bu iilkelere kaydigi ve korunmasiz faiz arbitraji islemlerinin

gerceklestirildigi belirtilebilir.

Uluslararasi Fisher Etkisi’ne iligskin ikinci ¢aligmada ise, Tiirkiye ile diger dort tilke
arasinda, kuramin gecerliligi arastirilmistir. Yapilan analizlere gore, Brezilya ile
Tirkiye, Hindistan ile Tiirkiye, Endonezya ile Tiirkiye ve Giiney Afrika ile Tiirkiye
arasinda Uluslararasi Fisher Etkisi’nin gecerli olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla,
her bir ikili iilke arasinda, ilgili donemde ‘’Korunmasiz Faiz Arbitraji’’ olanagi

miimkiin olabilmistir.
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