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Ozet

Bu c¢aligma Tiirkiye ekonomisi i¢in reel faiz orani paritesiteorisinin gegerlili§ini incelemeyi
amaglamaktadir. 1986:4-2020:6 aras1 aylik donemlerin dikkate alindigi ¢alismada, geleneksel,
yapisal kirilmali ve Fourier fonksiyonlu birim kok testleri ile duraganlik sinamasi yapilmistir. Bu
kapsamda geleneksel birim kok testlerindenAugmentedDickey—Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Dickey—Fuller GLS (DF-GLS) testleri, yapisal kirilmali birim kok testlerindenZivot-Andrews
(1992) ve Lee-Strazicich (2003, 2013) birim kok testleri ve Fourier fonksiyonlu birim kok 204
testlerinden iseFourier ADF birim kok testi uygulanmistir. Geleneksel birim kok testleri ve yapisal
kirilmali birim kok testlerinden elde edilen bulgular, Tiirkiye i¢in reel faiz serisinin duragan
olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte Fourier ADF birim kok testi sonucu, Tiirkiye i¢in
reel faiz orami serisinin duragan oldugunu ve dolayisiyla reel faiz paritesi teorisinin gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore Fourier fonksiyonlu birim kok testleri, geleneksel
yaklagimlara gore daha fazla kanit sunmaktadir. Diger taraftan faiz orani paritesi teorisinin Tiirkiye
icin doviz kurlarinin uzun donemli degerlerini belirlemede etkin bir yaklasim oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel Faiz Orani Paritesi, Fourier Adf Birim Kok Testi, Tiirkiye.
Abstract

This study aims to examine the validity of real interest rate parity theory for the Turkish economy.
In this context, traditional, structural break and Fourier typeunit root tests are applied for the
monthly observations between 1986:4 and 2020:6. For the traditional unit root tests, Augmented
Dickey—Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) and Dickey—Fuller GLS (DF-GLS) approaches are
taken into account and the findings reveal that real interest rate series does not show stationarity
properties for Turkey. For the unit root tests with structural breaks, Zivot-Andrews (1992) and Lee-
Strazicich (2003, 2013) approaches are applied and the results also show that the real interest rate
series does not stationary for Turkey. These two type results emphases that the real interest rate
parity condition does not hold for Turkey. Finally, Fourier ADF unit root test were applied for the
Fourier approach. The findings reveal that the real interest rate series is stationary and therefore
the real interest parity theory is valid for Turkey. Accordingly, Fourier function unit root tests
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provide more evidence than traditional approaches.On the other hand, it has been determined that
the interest rate parity theory is an effective approach in determining the long-term values of
exchange rates for Turkey.

Keywords: Real Interest Rate Parity, Fourier Adf Unit Root Test, Turkey
JEL Classifications: F41, G15, F32.

1. Giris

20. ylizy1lin son ¢eyreginden itibaren hem mal ve hizmet piyasalarinda hem de finansal piyasalarda
giderek artan kiiresel entegrasyon, diinya ekonomisindeki en 6nemli gelismelerden biri haline
gelmistir. Ulke ekonomileri arasindaki baglantilar giderek artmis ve entegre bir uluslararasi
sermaye piyasasi ortaya ¢ikmaya baslamistir (Singh ve Banerjee, 2006: 3). Sermayenin iilkeler
arasinda rahatca dolasimi ise ekonomileri birbirine daha da yakinlastirarak, makroekonomik
gostergeler tlizerindeki yakinsamayi arttiran bir durum olmustur. Nitekim piyasalar arasinda
karsilikli bagimliligin artti§i bdylesi bir ortamda, sermayenin serbestce tahsis edilebilmesi ile
tilkelerin faiz oranlarinin uzun vadeli bir yakinsama egilimi sergilemesi gerekmektedir. Bu tiir bir
yakinsama, literatiirdereel faiz orani paritesi hipotezi olarak bilinmektedir.Buna gore uzun vadeli
reel faiz oranlarinin iilkeler arasinda esitlenmesi ve enflasyon farkliliklarini uzun vadeli nominal
faiz farkliliklariyla 6l¢iilmesi gerektigi one siirtilmektedir (Frankel, 1979).

Tek fiyat kanunu, islem giderlerinin dikkate alinmadig1 bir uluslararasi ticarette malin fiyatinin,

doviz kuru yardimi ile para birimlerinin birbirine doniistiiriildiigiinde esitlenmesini boylece tilkeler 205
arast fiyat farkinin bulunmamasini ifade etmektedir (Dogukanli, 2012: 61). Doviz kuru
belirlenmesinde kullanilan reel faiz orami paritesi, tek fiyat kanununun para piyasalar iizerine
uygulamasidir. Buna gore reel faiz orami paritesi hipotezi, piyasadaki aktorlerin rasyonel
beklentilere sahip olmasi ve arbitrajcilarinmal ve varlik piyasalarinda serbestce hareket edebilmesi
kosuluyla, iilkeler arasindaki reel faiz oranlariin esit olmasi gerektigini 6ne siirmektedir. Cilinkii

ayni risk primine sahip aktiflerin getiri oranlari farkli olmamalidir ve aksi durum s6z konusu olursa
arbitrajcilar, getirisi yiiksek olan aktife yonelmekte ve getiri haddini esitleyene kadar da bu durum

devam etmektedir (Alacahan, 2011: 53).

Burada bahsedilen risk primi, piyasa aktorlerinin yurtdisindan alacaklar1 varliklarda
karsilasabilecekleri ilave riske katlaniyor olmaninbedeli seklinde tanimlanabilmektedir. Bu bedel,
giivencesiz faiz paritesine dahil edilirse ilave risk diisiiriilebilmektedir. Yurti¢ci ve yurtdist
varliklarin beklenen getiri oranlar1 birbirine esitlendiginde ise risk priminin sifir olmasi
gerekmektedir. Ancak risk priminin sifirdan biiylik olmasi demek, yurti¢i varliklarin yurtdis:
varliklardan daha cazip oldugu anlamina gelmektedir (Mike, 2018: 69). Tersi durumda sifirdan
kiiciik bir risk primi degeri de yurtdis1 varliklarin yurtigi varliklardan daha cazip olmasidir. Her iki
durumda da sifirdan uzaklasan bir risk pirimi, heniiz parasal entegrasyonun gerceklesmedigi
seklinde yorumlanmaktadir(Holtemoller, 2005: 36-37).

Ulkeler arasindaki reel faiz orani farkliliklarini yurtigi tasarruf oranlari etkisi ile agiklayan Feldstein
(1982), reel faiz oranlarinin iilkeler arasinda farklilik gostermedigi siirece yurt ici tasarruflar
artirmaya yonelik politikalarin sermaye olusum hizini1 ve dolayisiyla verimliligi artiramayacagini,
bu nedenle reel faiz orani farkliliklarinin bilinmesi gerektigini belirtmistir. Chinn ve Frankel (1995)
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ve Phylaktis (1997) de reel faiz orani paritesi hipotezinin gecerliliginin tespit edilmesinin 6nemine
vurgu yapmistir. Oncelikle reel faiz orani paritesi, iilkeler arasinda mal ve varlik piyasalarinda
uluslararas1 entegrasyonun bir 8lgiisii olarak hizmet edebilmesi bakimindan ¢ok énemlidir. Tkinci
olarak reel faiz orani paritesi hipotezinin birgok doviz kuru belirleme modeli i¢in gegerli bir
yaklasim oldugu sdylenebilir (Dornbusch, 1976). Bu ayni zamanda Fleming (1962) ve Mundell
(1963) gibi acik ekonomi makromodellerinde de one ¢ikan bir varsayimdir.Ayrica reel faiz
oranlarmin tilkeler arasinda esitligi, para otoritesinin faiz kanali yoluyla reel makroekonomik
degiskenler {izerindeki etkisinin sinirli oldugu anlamina gelmektedir (Giilcii ve Yildirim, 2019).
Ote yandan reel faiz oram farkinin zaman serisi 6zelligini incelemek, reel déviz kurunun zaman
serisi 0zelligini anlamaya da yardimci olmaktadir (Cavaglia 1992: 431).

Gortildiigii tizere reel faiz orami paritesi hipotezinin gegerli olup olmadiginin arastirilmasi
uluslararas1 makroekonomiyi anlamak bakimindan 6nem arz etmektedir. Literatlirde yer alan ve
reel faiz orani paritesi hipotezinin gegerliligini ampirik olarak sinayan ilk ¢aligmalarin geleneksel
birim kok testlerini kullandig1 bilinmektedir. Ancak geleneksel birim kok testlerinin diistik giic
problemine sahip olmasi nedeniyle,daha sonra yapilan ¢alismalarda dogrusal olmayan ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerine de bagvurulmustur. Nitekim doviz risk primindeki
degisimler, kiiresel mali krizler, politika degisiklikleri ve hiikiimet miidahalesi reel faiz orani
farkinda yapisal degisikliklere sebep olabilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada,finansal piyasada artan
entegrasyon sonrasi Tiirkiye’nin reel faiz oranina hem geleneksel hem de kirilmali ve Fourier birim
kok testleri uygulanarak, reel faiz orani paritesi hipotezinin gegerliliginin simanmasi
amaglanmaktadir.

Bu kapsamda calismanin ikinci boéliimiinde reel faiz oranmi paritesi teorisi ile ilgili teorik ve

matematiksel agiklamalara yer verilecektir. Uciincii boliimde literatiir 6zeti yer almaktadur.
Dordiincii bolimde veri seti ve metodoloji sunulmaktadir. Besinci boliimde ampirik bulgular
tartisilmaktadir. Calismada son olarak sonug¢ ve degerlendirme boliimiine yer verilmektedir.

2. Reel Faiz Orani Paritesi Teorisi

Calismanin bu kisminda reel faiz orani paritesinin dayandigi teorik varsayimlar ve beraberinde bu
teorik varsayimlarin isaret ettigi matematiksel agiklamalara yer verilecektir. Bu kapsamda teorik
olarak reel faiz paritesinin gecerliliginin dort temel yaklasima dayandigi sdylenebilir: (i)
Glivencesiz faiz oran1 paritesi, (i) satin alma giicii paritesi, (iii) rasyonel beklentiler varsayimi ve
(i11) Fisher denklemi. Giilci ve Yildirim (2019) calismalarindan hareketle, bu yaklasimlara
sirastyla yer verilecektir.

1. Asama: Giivencesiz faiz orani paritesinin gecerliligine dayanmaktadir. Glivencesiz faiz orani

paritesi, nominal faiz oran1 doviz kurunun beklenen degerine esit olmasi gerekliligini ifade
etmektedir ve Denklem (1)’deki esitlik ile gdsterilmektedir:

Sey1 — St = d¢ — if (1)

Esitlikte yer alan s®beklenen nominal doviz kurunu, i ve i* ise sirasiyla yurti¢i ve yurtdisi nominal
faiz oranin1 ifade etmektedir.
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2. Asama:Satin alma giicii paritesinin gegerliligine dayanmaktadir. Satin alma giicii paritesi, teorik
olarak iki iilke arasindaki para biriminin, ilgili iilkelerin enflasyon oranlar1 farkliliklarina gore
belirlenmesini ifade etmektedir ve Denklem (2)’deki esitlik vasitasiyla hesaplanmaktadir:

St+1 = St = Ty1 — Ty (2)
Esitlikte yer alan Tt ve mt*ise sirasiyla yurti¢i ve yurtdisi enflasyon oranlarini ifade etmektedir.

3. Asama:Rasyonel beklentiler varsayimina dayanmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisi ise, en
genel ifadeyle, bir degiskenin gelecekteki beklenen degerinin, o degiskenin ge¢cmisteki tiim
bilgilerinin kullanilmasiyla elde edilen tahmine esit olmasini ifade etmektedir ve Denklem (3)’te
doviz kuru degiskenine yonelik rasyonel beklentiler esitligi yer almaktadir:

Sty1 — St = Ste1 — St H & 3)
Esitlikte yer alan e hata terimini ifade etmektedir.

4. Asama: Fisher denkleminin gecgerliligine dayanmaktadir. Fisher denklemine gére nominal faiz
oranlari, reel faiz orani ve beklenen enflasyonun toplamina esittir. Bu kapsamda yukarida yer alan
denklemleri bir araya getirdigimizde Fisher esitliklerini Denklem (4) ve (5)’teki gibi elde ederiz:

Iy = 1 — Teyq (4)
ry = if — M4 (5) 207

(4) numarali esitlik yurtici reel faiz oranini (ry) ve (5) numaral esitlik ise yurtdisi reel faiz oranini
(r¢) gostermektedir. Reel faiz orani paritesi teorisinin gegerliligi ise yurtigi ve yurtdisi reel faiz
oraninin esitligine dayanmaktadir. Bu durum Denklem (6)’da gosterilmektedir:

ry =r¢ (6)

Ulkeler arasinda reel faiz oram farkliliklarinin birbirine esit olmasi ¢ogu zaman miimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle reel faiz orani paritesi teorisinin hesaplamalarinda s6z konusu
degiskenler arasindaki farkliliktan yararlanmaktayiz. Bu durum Denklem (7)’de yer almaktadir:

Ary =1y —1¢ (7)

Buna gore Ar, degerine birim kok testleri uygulayarak reel faiz paritesi teorisinin gegerliligi
hesaplanabilmektedir. Ar.degerinin I(0) olmasi durumunda soklarin gegici nitelikte olduguna ve
reel faiz orani paritesi teorisinin ilgili tilke i¢in gegerli olduguna karar verilir. Diger taraftan I(1)
olmas1 durumunda ise soklar kalic1 ve reel faiz orani paritesi teorisi gegersizdir. Diger bir ifadeyle
bu durumda reel faiz oran1 farkliliklari ilgili tilkedeki doviz kuru degisimlerini etkin bir sekilde
aciklayamamaktadir.
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3. Literatiir Ozeti

Reel faiz orani paritesi hipotezinin gegerliligine iliskin genis bir literatiir olmasina ragmen, mevcut
caligmalarda calisilan donem, uygulanan yontem ve iilkelere bagl olarak farkli sonuglara dair
kanitlar elde edilmistir. Ampirik c¢alismalar iizerine yapilan literatiirozeti Tablo 1°de yer
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almaktadir.
Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti
Yazar/ Y1l Ulke/Dénem Yontem Sonu¢
Avustralya Cok Degiskenli Giivenceli faiz paritesihipotezi
Sharpe (1984) ARIMA o
1978-1982 . gecerlidir.
Modelleri
Avusturalya ve Yeni . . Ca o .
Moosa (1996)  Zelanda isnballl;c;linlesme G;l\gﬁcilvflaéizrpar1t651h1p0t621
1985:1-1994:12 gegertt deglidir
Levin&Lin
(1992), IPS
Wu ve Chen 9 OECD Ulkesi (1995) ve Mad- Reel faiz orani paritesihipotezi
(1998) 1979:1-1996:9 dala&Wu gegerlidir.
(1996) Birim
Kok Testleri
Balke ve Wohar Ingiltere ve ABD EKK ve ARCH Giivenceli faiz paritesihipotezi
(1998) 1974:1-1993:9 Tahmini gecerli degildir.
Reel faiz orami  paritesi
Fujii ve Chin G7 Ulkeleri 1976:1- ADF-GLS hipotezi, uzun dénemde kisa
_ Birim Kok .. .
(2001) 2000:1 . doneme gore daha c¢ok
Testleri .
gecerlidir.
Glivencesiz ~ faiz  paritesi
Sachsida  vd. Brezilya . . hipotezi, esnek doviz kuru
(2001) 1984:1-1998:10 EKK Tahmini sistemi doénemleri icin
gecerlidir.
- . ADF Panel 1986-1990 yillar1 arasinda reel
Holmes (2002) AB Ulkeleri Birim Kok faiz orani paritesi hipotezine
1979-1998 . o
Testi dair giiclii kanitlar vardir.
ADF Birim . o
Sanayi Ulkeleri Kok Testi ve Reel ~ faiz  oram paritesi
Lothian (2002) 1800-2000 Esbiitiinlesme hlpote'213 sanayi tlkeleri i¢in
o gecerlidir.
Analizi
. 9 Gelisen Piyasa , . . o
Francis vd. Ekonomisi GARCH Glivencesiz ~ faiz  paritesi
(2002) 1980-2000 Tahmini hipotezi gegerli degildir.
Lee ve Wu 8 Asya Ekonomisi Panel Birim Reel faiz orani paritesi hipotezi
(2004) 1988:1-1997:6 Kok Testleri gecerlidir.
Asya Pasifik . o
Baharumshah  EkonomikisbirligiUye ggggz)oos), HVTe ﬁee(}tezifagovuorzmsa Ef‘krgz:
vd. (2005) Ulkeleri potezl, HJogt Ay

1977:1-2001:4

Breitung (2000)

icin gecerlidir.
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Bitim Kok
Testleri
B{uggemann V¢ ABD APF Blrlm Giivencesiz faiz
Liitkepohl 1985-2004 Kok Testi ve tesihinotezi lidi
(2005) VECM Analizi  Paritesihipotezi gegerlidir.
Saatcioglu ve Tirkiye ﬁ?gs Biri ve SﬁvengesizT fali{; oranll{ parite‘s@
] . Irim ipotezi, Turkiye ekonomisi
Korap (2007) 1987:1-2006:4 Kok Testi icin uzun vadede gegerlidir.
ADF, KPSS,
Ferreira ve Gelismis ve ERS .
Gelismekte Olan ve Elliott Reel faiz orani paritesi hipotezi
Leon-Ledesma . 1
(2007) Ekonomiler (;999) ) gegcerlidir.
2003:8-1979:5 Birim Kok
Testleri
ADF, KPSS,
Camarero vd. 19 OECD Ulkesi Bai ve Ng Reelfaiz orani paritesi hipotezi
(2007) 1978:2-1998:4 (2004)  Birim gegerlidir.
Kok Testi
Batten ve ABD ve Japonya éig'gH V€ Giivenceli faiz paritesihipotezi
Szilagyi (2010) 1983-2005 Analizi gegerlidir.

Ng ve Perron
(2001), KPSS

Orta ve Dogu Avrupa . Reel faiz oram1 paritesi
Cuestas ve - . ve Kapetanios . . . .. .
. Ulkeleri 1994:1- hipotezi, bircok iilke i¢in
Harrison (2010) 2007:2 vd. (2003) lidi
' Birim Kok SEeerdir
Testleri
Zhang ve Dou 10 Ulke Panel Veri Giivenceli faiz paritesihipotezi

(2010) 1995:1-2008:12 Analizi gecerlidir.
Avustralya ve Yeni . . .
gggﬂd(zr()ll) " Zelanda EKK Tahmini S;‘i,tzrslicgisgcz)tezi gecerlidir e
1986:1-2008:3 '
14 Gelisen Piyasa ADF ve PP Suv:ngesm lfalz paritesi
Mike (2018)  Ekonomisi Birim Kok ll(p(I)lerZIiil . £¢ f‘;‘: plyarsfi‘
2003:1-2015:4 Testleri ckonomuert igm - gege
degildir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

209

Bu calisma Tiirkiye icin reel faiz orani paritesi teorisinin gecerliligini 1986:4-2020:6 aylik
gozlemler dogrultusunda geleneksel, yapisal kirilmali ve Fourier fonksiyonlu birim kok testleri ile
arastirmaktadir. Analizler rassal yiirliylis hipotezi varsayimi altinda Denklem (8) araciliiyla
gerceklestirilecektir:

Art =uoa+ BAI‘t_1 + Et (8)
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Esitlikte yer alan Ary yurti¢i ve yurtdis1 reel faiz oranlar1 farkliigimi, a sabit terimi,  esneklik
katsayisini ve € hata terimini gostermektedir. Buna gore Ary serisi i¢in duraganlik kosulunun
saglanmasi1 durumunda reel faiz orani paritesinin gecerli olduguna karar verilmektedir.

Analizlerde kullanilan yurti¢i ve yurtdisi reel faiz hesaplamalarinda Tiirkiye ve Amerika Birlesik
Devletleri’nin Merkez Bankasi politika faiz oranlarina ve ilgili tilkelerin tiiketici fiyat endekslerine
bagvurulmustur. Reel faiz oran1 hesaplamalar1 Denklem (4) ve Denklem (5)’te yer alan esitlikler
araciligiyla hesaplanmistir. Ayrica tiiketici fiyat endekslerinin biiyiime oranlar1 tarafimdan
hesaplanmistir. Tiim veriler IMF International Financial Statistics veri tabanindan temin edilmistir.
Reel faiz orani verileri logaritmalari alinarak analizlere dahil edilmistir.

5. Ampirik Bulgular

Calismanin ekonometrik analizi ii¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asamada AugmentedDickey—
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Dickey—Fuller GLS (DF-GLS, Elliott, Rothenberg ve Stock,
1996) geleneksek birim kok testleri, ikinci asamada yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot-Andrews
(1992) ve Lee-Strazicich (2003, 2013) birim kok testleri kullanilmistir. Ugiincii ve son asamada ise
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testi
kullanilmistir.

Tiirkiye’nin reel faiz serilerinde birim kokiin varligini incelemek i¢in ilk olarak ADF, PP ve DF-
GLS geleneksel birim kok testleri uygulanmustir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP DF-GLS 210
Test Istatistigi -1.271 -2.116 -1.266
%1 Kritik Deger -3.446 -3.446 -2.570
%005 Kritik Deger -2.868 -2.868 -1.941
%10 Kritik Deger -2.570 -2.570 -1.616

Not: *** ** ye * sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde duraganlig1 gostermektedir.

Tablo 2°de verilen ADF, PP ve DF-GLS birim kok testlerine ait test istatistikleri incelendiginde bu
degerlerin %1, %5 ve %10 kritik degerleri asmadig1 goriilmektedir. Elde edilen bu bulgulara gore
birim kokiin varligini ifade eden temel hipotez reddedilememektedir.Yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan geleneksel birim kok testi sonuglar1 Tiirkiye i¢in reel faiz serisinin duragan olmadigini
gostermektedir.

Ekonometrik analizin ikinci asamasinda Tiirkiye’'nin reel faiz serisine tek kirilmay1 dikkate alan
Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2013) birim kok testleri ile iki kirilmayr dikkate alan
Lee-Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmigtir. Bulgular Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Lee-Strazicich Lee-Strazicich
(1992) (2013) (2003)

Test istatistigi -4.474 -2.604 -3.315

%1 Kritik Deger -5.34 -4.239 -4.545

%S5 Kritik Deger -4.80 -3.566 -3.842
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%10 Kritik Deger -4.58 -3.211 -3.504

Kirilma Tarihleri 2003:08 2001:02 2001:02-2011:05

Not: *#* ** ye * sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 3’te verilen Zivot-Andrews (1992), Lee-Strazicich (2013) ve Lee-Strazicich (2003) birim
kok testlerine ait test istatistikleri incelendiginde bu degerlerin %1, %5 ve %10 kritik degerleri
asmadig1 goriilmektedir. Elde edilen bu bulgulara gore yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari
Tiirkiye i¢in reel faiz serisinin duragan olmadigin1 géstermektedir.

Calismanin son asamasinda ise reel faiz serisine Fourier ADF birim kok testi uygulanmustir.
Serilerde dogrusal olmayan trendin varligini test etmek amaciyla F-istatistigi kullanilmistir. Fourier
ADF test istatistigi, uygun frekans (k) degeri, minimum kalint1 kareler toplam1 ve F-istatistigi
degerleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Frekans (k) Min KKT Ft FADF
Test Istatistigi 1 80.247 998.56 -4.761
%1 Kritik Deger 6.281 -4.40
%S5 Kritik Deger 4.651 -3.78
%10 Kritik Deger 3.935 -3.46

Not: *** ** ye * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 4’ten goriilebilecegi tlizere, F-istatistigi degeri %1, %5 ve %10 kritik degerleri agmaktadir.

Buna gore dogrusal dis1 trendin anlamsiz oldugunu gosteren bos hipotez reddedilmektedir. Elde 211
edilen bu bulgu reel faiz serisi i¢in trigonometrik terimlerin anlamli oldugunu gostermektedir.

FADF birim kok testi sonucu incelendiginde hesaplanan test istatistigi degeri %1, %5 ve %10 kritik
degerleri agsmaktadir. Bu sonug Tiirkiye icin reel faiz serisinin duragan oldugunu ve dolayisiyla

reel faiz paritesi teorisinin doviz kurlarinin uzun donemli degerlerini belirlemede gegerli bir
yaklagim oldugunu ifade etmektedir.

6. SONUC

Faiz orani paritesi teorisi, uluslararasi makroekonomi alaninda déviz kuru belirleme teorilerinin en
onemli yaklagimlarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Temel olarak iki iilke arasindaki nominal
faiz oranm1 farkliliklarinin ilgili tilkelerin enflasyon orani farkliliklarina gére uyarlanmasi gerektigini
ifade etmektedir. Bu sayede iilkeler arasindaki reel doviz kurlarin etkin bir sekilde hesaplanmasina
olanak saglamaktadir.

Ancak kiiresel dlgekte meydana gelen ani soklar karsisinda finans piyasalarinda ani degisimler
meydana gelebilmekte ve bu durum temel makroekonomik degiskenlerin reel degerleri lizerinde
belirsizlik meydana getirebilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle doviz kurlarinin denge degerlerinin
belirlenmesi konusunda faiz orani paritesi teorisi etkin bir yaklagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in reel faiz orani paritesi teorisinin gecerliligi geleneksel, yapisal kirilmali
ve Fourier fonksiyonlu duraganlik analizleri ile arastirilmaktadir. Analizler 1986:4-2020:6
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donemleri icin aylik gézlemler dogrultusunda gercgeklestirilmistir. Geleneksel birim kok testleri,
reel faiz oranmi serilerinin duraganlik 6zelligi gostermedigini, dolayisiyla reel faiz orani paritesi
teorisinin gegersiz oldugunu ortaya koymaktadir. Tek kirilmay1 ve iki kirilmay1 dikkate alan birim
kok testleri ise benzer sekilde reel faiz orani paritesi serilerinin duraganlik kosulunu saglamadigina
isaret etmektedir. Son olarak Fourier fonksiyonlu birim kok testleri, reel faiz orani serilerinin
duragan oldugunu ve dolayistyla reel faiz orani paritesi teorisinin Tirkiye i¢in gecerli oldugunu
ortaya koymaktadir.

Elde edilen bulgular temel olarak geleneksel yaklagimlarin reel faiz orani serilerinin duraganlik
ozelliklerini belirlemede daha az kanit sundugunu ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Fourier
fonksiyonlu birim kok testlerinin faiz orani paritesinin gegerliligine yonelik daha giiclii bulgular
sundugu tespit edilmistir. Diger taraftan ¢alismada temel olarak reel faiz paritesi hipotezinin
Tiirkiye i¢in gegerli olduguna isaret etmektedir. Bu durum rees faiz orani paritesi teorisinin Tiirkiye
icin doviz kurlarinin uzun donemli degerlerini belirlemede etkin bir yaklasim oldugunu ortaya
koymaktadir. Politika yapicilar1 i¢in reel faiz orani paritesi teorisinin denge doviz kuru degerini
belirlemede 6nemli bir yaklagim olacag: diisiiniilmektedir.
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