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Oz

Bu ¢alismada, gerek uluslararast finans gerekse de agik-ekonomi makroekonomik modellerin insasinda siklikla
kullanilan kapsanmis ve kapsanmamis faiz orami paritesi yaklagimlart iizerine yapilan ampirik ¢alismalar
incelenmektedir. Ekonometrik yontem, iilke ve donem temelli ele aliman ¢alismalar genel bir degerlendirmeye
tabi tutuldugunda ii¢c onemli bulguya rastlanilmaktadir. Ilk olarak, her iki hipotezin de gegerli oldugu
calismalara olduk¢a az rastlaminustir. Ikinci olarak, daha giincel ekonometrik yéntemlerin kullamldigi
calismalarda ise hipotezleri destekler sonuglarin daha fazla oldugu goriilmiistiir. Son olarak ise, aralarindaki
sermaye kontrollerinin minimize edildigi, birbirlerine daha fazla entegre olmus, islem maliyetlerinin diisiik,
finansman riskinin az ve istikrarli finans piyasalarinda hipotezlerin gegerlilik olasiliklart yiikselmektedir.
Bulgularin, konuyla ilgilenen arastirmacilara faydali olabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kapsanmis Faiz Orani Paritesi, Kapsanmamis Faiz Oran Paritesi, Etkin Piyasalar.

Abstract

In this study, empirical studies on covered interest rate parity and uncovered interest rate parity which are
frequently used in the construction of both international finance and open-economy macroeconomic models were
surveyed. When studies that based on econometric model, country and period evaluated in general three
important findings are attained. First of all, it is rare to find studies that both hypotheses are valid. Secondly, in
studies that more current econometric methods were used more supporting findings for hypotheses were
observed. Lastly, validity likelihood of hypotheses rises in financial markets that are more stable and more
integrated to each other, transaction costs and financial risks are low and capital controls are minimized in
between. Findings are expected to be beneficial to researchers that interests in the subject.
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1. GIRIS
Doviz kuru teorileri arasinda Onemli goriilen ve birgok doviz kuru teorisinin temel

varsayimlar1 arasinda gosterilen bu yaklagimin temeli; doviz kurlar ile {ilkelerin faiz oranlari fark
arasindaki iligskiye dayandirilmaktadir.

Do6viz kuru tahminleri modellerinde yaygin olarak kullanilmaya baslanilan ve kiiresel finansal
piyasalarin biitiinlesme derecesi ile yakindan iligkili olan bu yaklasim; yurt i¢ci ve yurt dis1 faiz
oranlari, spot déviz ve vadeli doviz piyasalari arasindaki iliskileri incelemektedir. Ulkeler arasinda var
olan faiz farkliliklarinin tetiklemesi neticesinde serbest piyasada kar giidisiiyle hareket eden
girisimcilerin yaptiklar1 arbitraj islemi, spot doviz kurlar1 ile vadeli teslim doviz kurlar1 arasindaki
iliskileri etkilemektedir.

Iktisadi degeri olan bir varligin gerek yurt iginde gerekse uluslararasi alanda ayni anda iki farkli
fiyatinin olusmasi, yatirimeilar acgisindan kar firsatlarinin olusmasina neden olmaktadir. Arbitrajct
olarak adlandirilan bu yatirimeilar, iktisadi varlig1 diisiik fiyatl piyasadan alip yiiksek fiyatli piyasada
satarak herhangi bir risk iistlenmeyerek kar elde etmektedir. Arbitrajc1 yaptigi bu islemle bir taraftan
kendine kar saglarken bir taraftan da istem dis1 olarak ekonomik bir islevi yerine getirmektedir.
Arbitraj islemi sonucunda, diisiik fiyatli piyasada bir siire sonra fiyatlar ylikselmekte, yiiksek fiyath
piyasada fiyatlar diismekte ve nihayetinde iki piyasada fiyatlar esitlenmektedir. Bu durum “tek fiyat
kanunu” olarak nitelendirilmektedir.

Tek fiyat kanunu, satin alma giicti paritesi (PPP) teorisinde mal piyasasi igin uygulanirken, faiz
oran1 paritesi yaklagiminda para piyasasi i¢in uygulanmaktadir. Faiz oranlar1 paritesi (IRP)
yaklasiminda, diigik faizli tilkenin parasi yliksek faizli iilkenin parasi karsisinda vadeli piyasada
aradaki fark kadar prim yapmakta iken yiiksek faizli {ilkenin parasi bu fark kadar iskonto
dogurmaktadir. Faiz farklar1 sonucu hareket eden arbitrajcilar, vadeli teslim doviz kuru iskonto veya
priminin {ilkeler arasindaki faiz farkina esitlendigi noktaya kadar arbitraj islemine devam etmektedir.
Kar durumunun ortadan kaktigi bu durumda yatirnmeilarin yurt igi veya yurt disi iilkelerden herhangi
birine yatirim yapmasi kar agisindan bir fark olusturmamaktadir. Literatiirde; vadeli teslim doviz kuru
prim veya iskontosunun faiz farkina esitlendigi noktalarin birlesimine “faiz paritesi dogrusu”, bu
dogru iizerinde olusan vadeli teslim doviz kuruna “faiz paritesi kuru” denilmektedir (Seyidoglu,
2003:353).

Iktisat literatiiriinde IRP'in test edilmesi iki acidan 6nemli goriilmektedir. ilk olarak, doviz ve
uluslararas1 para piyasalariin etkinliginin arastirilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Basit olarak
piyasa fiyatlarinin tiim bilgileri yansitmasi olarak tanimlanan etkin piyasalar, dzellikle arbitrajcilar i¢in
anormal karlar1 ortadan kaldirmaktadir. ikinci olarak ise, varlik piyasasi yaklasimlari agisindan doviz
kuru belirleme modeli olarak kullanilmaktadir (Taylor, 1987a: 429).

IRP yaklasiminin kapsanmig faiz oranmi paritesi (CIRP) ve kapsanmamus faiz orani paritesi
(UIRP) olmak iizere iki farkli yaklagimi bulunmaktadir.

2. FAIZ ORANI PARITESI YAKLASIMLARI

2.1 Kapsanms Faiz Orani Paritesi (Covered Interest Rate Parity) Yaklasim

Kapsanmis (CIRP) (Kapali—Garantili-Giivenceli-Karsilanmis) faiz oram paritesinin ilk izleri
Keynes (1923) ve Einzig (1937)’in doviz kurunun davranisi, para piyasasi ve arbitraj firsatlarinin
olusumu {lizerine yaptiklar ¢aligmalarda goriilmektedir (Fong vd., 2010: 1098). Bu yillardan itibaren
yapilan bir¢ok ¢alisma ile CIRP ampirik ve teorik literatiirde ¢ok genis yer kaplamaktadir.

CIRP yaklagiminda kisitlamalarin ve maliyetlerin yok sayilmasi nedeniyle 6ne ¢ikan en énemli
enstriiman “arbitraj” islemi goriilmektedir. Ornegin; yerli bir yatirimer kendi iilkesine yatirim yaptigi
durumda (1 + i, )’e kadar, yabanci bir iilkeye yatirim yaptigi durumda ise ulusal parasi cinsinden
(1 +if) * (Fr./S;) kadar getiri elde etmektedir. Bir siire sonra yatirimcilarin arbitraj islemi
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neticesinde her iki yatirim stratejisinin getirileri egitlenmektedir. Ayni yapida ve vadede olan fakat
farkli iilkelere ait finansal varliklarin getiri oranlarinin esitlendigi denge durumu;

. Fry .
A+i)—=1+1i
St
(1+i) _ Fr
(1+i) S

seklinde olmaktadir (MacDonald, 2007: 13). Bu ifadenin her iki tarafindan bir ¢ikartildiginda ve
yeniden diizenlendiginde;

FI‘t—St_ lt_l)tk
Se  1+1i;

CIRP esitligi elde edilmektedir. Bu esitligi meydana getiren noktalarin birlesimi faiz paritesi dogrusu
tarafindan temsil edilmektedir. Faiz paritesi dogrusu tizerinde yer alan noktalar, yatirnmcilarin yurtici
veya yurt dis1 piyasaya yatirim yapmalar1 arasinda getiri agisindan her hangi bir fark bulunmadigi
anlami tasimaktadir. Bu egrinin sol tarafinda yer alan her noktada, (Fr; —S;)/S: > (i, —i{)/(1 +
i), ise yatirimcilar agisindan yurt digina yatirim yapmak daha kazangli olurken, sag tarafinda yer alan
her noktada (Fr, —S;)/S: < (i —if)/(1 +i}) kendi iilkesine yatirim yapmak daha kazanch
olmaktadir. Faiz paritesi dogrusunun sag tarafinda yer alan alanda yatirimlarin yoni dis iilkeden yerli
iilkeye dogru, sol tarafinda kalan alanda ise yerli {ilkeden yabanci iilkeye dogru oldugundan bir siire
sonra sinirsiz arbitraj yoluyla her iki iilkede getiriler esitlenmekte, yani faiz paritesi dogrusu tizerinde
dengeye gelinmektedir. S6z konusu denge durumu “kapsanmus faiz oranlari” esitligi olarak
adlandirilmaktadir.

CIRP yaklasiminda hangi durumlarda arbitrajin yatirimeilar agisindan karli olmayacagi Frenkel
ve Levich (1975) tarafindan incelenmistir. Frenkel ve Levich (1975: 327-328), yatirimcilarin arbitraj
sirasinda iglem maliyetlerini goz Oniinde bulunduracagini ve kendileri agisindan sermayelerinin
disariya ¢ikisinin daha karli oldugu vadeli déviz priminin (iskonto), p = (Fr — §)/S, alt s’

1+1i) -1 +1i"
Q1 +1i%)
ile sermayenin yerli iilkeye gelmesinin daha karli oldugu {ist sinirin:
Q1 +1i) - (1+1i9)
(1+1i)

arasini “neutral zone” olarak adlandirmakta ve bu bdlgede islem maliyetlerinin getiriden ¢ikartildig:
durumda (net kar) karli bir arbitrajin olmayacagini belirtmektedir. Kisacasi, p < p <p durumunda

I'c
I

p

arbitraj karli olmamakta, p <p durumunda yatinmlarin iilke i¢ine yapilmasi daha karli ve p >p
durumunda ise yatirimlarin disariya yapilmasinin daha karli olacagi belirtilmektedir.

Literatiirde CIRP’1n gegerliliginin arastirildigi ampirik ¢caligmalarda;

esitligi istatistiksel yontemlerle test edilmektedir. Arastirmacilar tarafindan CIRP iizerine yapilan
uygulamali ¢aligmalarda iki farkli yaklasim izlenilmektedir. Birinci grubu, faiz orami paritesinden
istatistiksel olarak anlamli olan sapmalarin hesaplanmasina dayali yaklasim olusturmaktadir. Ikinci

' Frenkel ve Levich (1975:327) dort farkli islem maliyetini, 2 = (1 —c)(1—¢,)(1 —c")(1 —cf), analizlerine dahil
etmektedir. Esitlikte yer alan: c; yurti¢i finansal varliklarin satisindan kaynakli islem maliyetlerin ylizdesini, €; spot yabanci

doviz alimindan kaynakli islem maliyeti, €; yabanci finansal varliklarin alimindan kaynakl islem maliyetlerinin yiizdesini,

C¢; yabanci dovizin vadeli satisindan kaynakli islem maliyetlerinin yiizdesini temsil etmektedir.
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grubu ise, resgresyon analizlerine dayali olan ve CIRP’in gegerlilifini test eden galismalar
olusturmaktadir. Islem maliyetlerinin gz ardi edildigi bir ekonomide CIRP’in gecerliligi;

esitliin a ve [ katsayillarinin tahmin edilmesi seklinde olmaktadir. Caligmalarda, oto
korelasyonun olmadigi ve degiskenlerin birim kok barindirmagi durumda (Sarno ve Taylor, 2002: 7-9)
bos hiptez olan a = 0 ve B = 1'in reddedilmesi amag¢lanmaktadir. Literatiirde regresyon analizlerine
dayal1 bu tiir testlerin CIRP’i destekler sonuglar verdigi goriilmesine ragmen sonuglarin pek de saglikli
olmadig1 diisliniilmektedir. Modelde tahmin edilen hata terimleri yatinnmcilar i¢in 6nemli arbitraj
firsatlar1 anlamina gelebilmekte ve bu durum tahmin yonteminin zamanin her aninda gegerli sonuglar
vermesini zorlastirmaktadir. Ayrica bu yontemde daha ileri diizeyde bir sorunu ise CIRP'nin
bilesenleri olusturmaktadir. Ciinkii her iki iilkeye ait, ayn1 donemli faiz oranlarinin ve déviz kurlarmin
eslestirilme zorlugu bu testin uygulanmasi 6niinde ciddi bir engel olarak goriilmektedir (MacDonald,
2007: 16).

2.2. Kapsanmamis Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity) Yaklasimi

Kapsanmamis (Agik-Garantisiz-Giivencesiz-Karsilanmams) faiz orani paritesi (UIRP) uluslararasi
finans ve agik-ekonomi makroekonmik model insasinda kullanilan temel; satinalma giicii paritesi ve
reel faiz orani esitligi teorileri ile birlikte 3 teoriden biridir (Lothian ve Wu, 2011:449). Ayrica bu
yaklagim, parasal déviz kuru modelleri; Dornbush (1976) Overshooting modeli ve Krugman (1991)
hedef bolge (target zone) gibi 6nemli doviz kuru belirleme modellerinde de kullanilmaktadir (Bekaert
vd., 2007: 1038-1039; McAVINCHEY ve MacDonald, 1990: 61).

UIRP’ye gore, sermaye hareketliliginin mitkemmel olmast durumunda yatirimeilar agisindan
gerek yerli menkullere gerekse yabanci menkullere yatirim yapmalar1 arasinda, ayni getiriye sahip
olmalar1 nedeniyle herhangi bir fark bulunmamaktadir (Aslan ve Korap, 2010:361). Bu yaklagimin
temel iddiasi, iki iilke arasindaki faiz farki doviz kurunda beklenen deger degisimine esit olmasidir
(Rowland, 2002: 3). Diger bir ifadeyle UIRP kosulunda yurt i¢i faiz oranu, i;, yabanci faiz orani, i}, ve
beklenen doviz kuru degisiminin, E; (ASHk), toplamina esit olmaktadir. Yiiksek faiz oranina sahip bir
iilkenin parasinin faiz fark: dlgilisiinde deger kaybetmesi, diigiik faizli bir iilkenin paras1 ise faiz farki
olglisiinde deger kazanmasi bu yaklagimin bir sonucu olmaktadir (Ray, 2012: 236). UIRP’nin temel
arglimani;

“Yatirnmcilarin rasyonel beklentilere ve risk sevmezlige (risk-neutral) sahip oldugu varsayimi
altinda, gelecek doviz kurlari iilkeler arasindaki cari faiz farki tarafindan sapmasiz olarak
belirlenmektedir” seklinde 6zetlenebilmektedir (Aggarwal, 2013:2).

UIRP, CIRP gibi literatiirde iki acidan énemli goriilmektedir. ilk olarak, bu yaklagimin test
edilmesi ayni zamanda doviz piyasasimmin etkinlik testi anlamma gelmektedir. UIRP kosulunun
saglanamamas1 doviz piyasasmin etkin olmadigi, diger bir ifadeyle doviz kurlarinin tam bilgiyi
yansitmadig1 ve bu nedenle atil durumda olan karlarin bulundugu seklinde yorumlanmaktadir. Ikinci
olarak ise, Ozellikle doviz kuru belirleme modelleri arasinda 6ne ¢ikan parasal modellerin inga
stirecinde UIRP siklikla kullanilmaktadir (Taylor, 1987b: 579 -580).

UIRP yaklagimi, bir bakima CIRP yaklasiminin baslangi¢ noktasini esas almaktadir. Bu
yaklasimda da; farkli iilkelerde alim satima konu olan finansal varliklarin aym risk diizeyi ve vade
yapisina sahip oldugu, islem ve bilgi maliyetlerinin olmadig1 ve sermayenin uluslararas: hareketliligi
iizerinde herhangi bir kisitlayici engellerin olmadigi kabul edilmektedir.

CIRP yaklagiminda, fr; — s; = i, — if, yatinmcilar vadeli teslim kurunun faiz farkinin
iizerinde mi veya altinda m1 olmasina bagl olarak pozisyon almaktadir. Sermaye hareketleri tizerinde
bir sinirlama ve islem maliyetlerinin olmadig1r durumda, karli goriilen arbitraj islemi her iki iilkeye
yatirim yapmanin getirilerini esitlemektedir. Belirtilen temel esitligin beklenen déviz kurunun dogal
logaritmasi tarafindan degistirildiginde;

. v e
e — U = Stk — St
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ifadesi ve bu ifadeye rasyonel beklentilerin dahil edilmesiyle;
Et(AsH.k) = (E¢Seqr — S¢) = (i — i)

UIRP esitligi tiiretilmektedir. Esitlige gore, iilkelerin paralarinin degerlerinin faiz farklar1 6lgiisiinde
degismesi beklenilmektedir. Bu yaklasimda, yiiksek faizli iilkenin parasinin degeri, iilkelerin nominal
faiz farki Olciisiinde deger kaybetmesi beklenilmektedir. Modelde beklentilerin rasyonel olmasi
UIRP’nin gecerliligini tek basina saglayamamaktadir. Gelecege dair belirsizliklerin yatirimeilar
tizerinde yarattig1 karamsarlik, vadeli doviz kontrati yapim iglemi sirasinda tatmin olabilecekleri bir
risk primi talep etmelerine neden olmaktadir. Belirsizligin boyutuyla orantili talep edilen bu risk primi
UIRP'nin Ongordiigii esitlikten bir miktar farkli olmaktadir (MacDonald, 2007: 18). Sermaye
kontrollerinin ve sinirlamalarin olmadigr (tam sermaye hareketliligi), islem maliyetlerinin veya
vergilerin olmadigi, yatirimcilarin herhangi bir risk primi talebinde bulunmadigi durumlarda UIRP
kosullarinin saglanmasi beklenilmektedir (Olmo ve Pilbeam, 2009: 371-372).

Beklentilerin rasyonel kabul edildigi, A, = E.(As,,,)+ Uesk, bu modelin  ampirik
analizlerde kullanilan tahmin denklemleri dolayli ve dogrudan seklinde tiiretilebilmektedir. Dolayli
tahmin;

Ast+k: a+ Bfpe + €tk
As,..= a+ BUDesk —Se) + &gk

denklemindeki vadeli primin, fp; = fpier — St = iy — i, yerine nominal faiz farkinin ikame
edilmesiyle dogrudan tahmin;

Ag,, .= a+ B — i)+ &qi

denklemi elde edilebilmektedir. Bu modelde bos hipotez, Hy, @ = 0, f = 1 kisitlarinin kabul edilmesi
durumu, UIRP kosulunun gecerli oldugu anlaminda yorumlanmaktadir.

3. FAIiZ ORANI PARITESi YAKLASIMLARINI SINAYAN AMPiRiK CALISMALAR

Taylor (1987b)’in caligmasinda, doviz kuru belirleme teorilerinden biri olarak gdsterilen ve
bir¢ok parasal doviz kuru teorisinin temeli olan UIRP yaklasimu test edilmektedir. UIRP teoreminin
Oonemi vurgulandiktan sonra, 1979:07-1986:01 donemine ait USD/sterlin, Japon Yen/sterlin,
frank/sterlin, italyan lira/sterlin ve hollanda guilder/sterlin aylik spot doviz kurlar1 ile 6 ve 12 ay vadeli
eurodeposit faiz oranlar1 kullanilarak UIRP; Wald, LR ve LM yontemleri ile test edilmektedir.
Calismanin sonuglari, lira/sterlin ve DM/USD déviz kuru disinda biitiin doviz kurlar1 ve faiz oranlari
i¢in UIRP redddedilmektedir.

Ito (1988)’nun ¢aligmasinda, UIRP ve CIRP'in farkli dénemler i¢in JY-USD spot déviz kuru
icin gegerli olup olmadig1 dort gecikmeli VAR analizi ile test edilmektedir. 1973:01-1977:3, 1977:4-
1980:12 ve 1981:1-1985:3 olmak iizere ii¢ farkli donem igin test edilen ¢alismada, JY/USD spot kuru,
Japonya i¢ faiz oran1 ve Euro-Dolar faiz orani kullanilmaktadir. Calismanin sonuglari, UIRP ve
CIRPnin kati sermaye kontrollerinin oldugu 1973-1977 doneminde reddedildigi, sermaye
kontrollerinin daha az oldugu 1977-1980 ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu 1980-1985°
doneminde (risk primsiz) ise kabul edildigini gostermektedir. Bu sonuglar, sermaye akimlari
iizerindeki engellerin azaltilmas1 veya kaldirilmasi, doviz piyasasiin etkinligini artirmaktadir. Yazar
onceki ¢alismalardan farkli olarak, sermaye kontrollerinin etkilerini analizine ilave etmesini ve bu
faktoriin etkilerinin beklentileri dogrultusunda ¢ikmasini ayrica vurgulamaktadir.

Taylor (1989)’in ¢alismasinda, Taylor (1987b) calismasi farkli bir yontemle ele alinmaktadir.
1979:07-1986 donemine ait; USD/sterlin, JY/sterlin, frank/sterlin, Italyan lira/sterlin ve hollanda

2 1980 Aralik ayinda, iilkede sermaye akimlari iizerindeki kisitlamalari kaldiran yeni bir déviz ticaret kontrol kanununun
yiiriirliige konmast, 1981 yilindan sonra UIRP ve CIRP'nin gecerli olmasini saglamaktadir.
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guilder/sterlin aylik spot doviz kurlari ile 6 ve 12 ay vadeli eurodeposit faiz oranlar1 kullanilarak
UIRP; VAR (Sargent:1979) ve ARCH (Engle:1982) yontemleri® ile test edilmektedir. VAR yéntemi,
faiz oranlarinin vade yapisin1 dikkate alan rasyonel beklentileri igeren bir yontem iken ARCH ise,
doviz kuru ve varlik fiyatlarindaki degisen varyansa imkan taniyan bir yontemdir. VAR sonuglari,
sterlin, USD ve DM i¢in UIRP'nin gegerli oldugunu, ARCH sonuglar ise lira-sterlin, DM-USD,
guilder-USD ve guilder-DM déviz kurlari disinda tim durumlarda UIRP'min gegerli olmadigini
belirtmektedir.

McAVINCHEY ve McDonald (1990)’1n ¢aligmalarinda, dort farkli doviz kurunun olusumunda
UIRP'nin gecerliligi, 6zel testler ile aragtirilmaktadir. 25.11.1981-28.08.1985 dénemi haftalik USD,
DM, yen ve Isvicre Frank'1 déviz kurlari ile uygun bir haftalik eurodeposit faiz oranlarinmn kullanildig1
caligmada kalint1 (residuals) serilerinin ¢ farkli sekli, UIRP'nin degisen varyans ve serisel korelasyon
¢Oziimii i¢in kullanilmaktadir. Kalint1 serilerinin, birinci versiyonu OLS, ikinci versiyonu LUSH,
{iciincii versiyonu LUR hesaplama yontemi olarak adlandirilmaktadir. isvigre franki disinda her ii¢
para birimi i¢in hem degisen varyans hem de serisel korelasyon ¢6ziimleri UIRP'nin aleyhine
sonu¢lanmaktadir. Ayrica ¢alismada, UIRP hipotezi tarafindan tahmin edilen en etkili doviz kuru
setleri ise sirasiyla; USD-sterlin, DM-sterlin, JY-sterlin olurken en az etkin olan1 frank-sterlin d6viz
kuru olmaktadir.

Flood ve Rose (1994)’un ¢alismalarinda, UIRPmin gegerliligi déviz kuru mekanizmasi (ERM)
ve Avrupa Para Sistemi (EMS) iilkeleri i¢in test edilmektedir. Dalgali ve sabit doviz kuru dénemi i¢in
ayr1 ayr1 olusturulan veriler OLS yontemi ile tahmin edilmektedir Caligmada, literatiirde yer alan ilgili
calismalarin neredeyse tamamina yakininin UIRP'yi dalgali déviz kuru donemine ait veriler igin
smandig belirtilmektedir. Bu calismada ise, dalgali kur dénemine®, 1981-1984, ilave olarak sabit
déviz kuru doneminde® de, 1979:04-1994:04, UIRP'den sapmalarm olup olmadigini test edilmektedir.
Calismanin bu farkliliginin, literatiire 6nemli katki sagladigi belirtilmektedir. Caligmanin sonuglarina
gore, dalgali kur doneminde ortaya ¢ikan "forward discount puzzle™ durumu, UIRP'den sapma, sabit
kur doneminde biiyiik Olgiide ortadan kalkmaktadir. Bu sonug, UIRP'den sapmalarin benimsenen
doviz kuru sistemine bagli olarak degisebilecegi seklinde yorumlanmaktadir.

King (1998)’nin g¢aligmasinda UIRP’nin Yeni Zelenda da gegerliligi arastirilmistir. King’in
amaci, Ozellikle 1980’li yillarin ortalarindan sonra finansal piyasalarda gergeklestirilen
diizenlemelerden ve ulusal paranin dalgalanmaya birakilmasindan sonra acaba UIRP kosulu iilkede
saglanmakta midir sorusuna cevap aramaktir. Bu kapsamda UIRP hipotezi, 1987:2-1995:4 dénemi igin
iilkenin 6nemli 4 ticari partnerinin para birimi; yen, usd, Avustralya dolar1 ve pound i¢in OLS yontemi
ile test edilmektedir. Calismanin sonucuna gore sadece Yeni Zelanda dolar1 ve Avustralya dolari
arasinda UIRP kosulu saglanmistir. Bu sonug, iki iilke arasinda sermaye kontrollerinin kalkmasi
sonucunda birbiriyle daha fazla entegre olan piyasalarda UIRP kosulunun alternatiflere gére daha iyi
gerceklesecegini ifade etmektedir.

Berument ve Giinay (2003)’1n g¢aligmalarinda, Tiirkiye'de UIRP kosulu altinda doéviz kuru
riskinin faiz orani tizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Yazarlar, s6z konusu bu etkinin Tiirkiye igin iki
acidan &nemli oldugunu belirtmektedir. Ilk olarak, Tiirkiye ekonomisinin 1980'li yillardan sonra
onemli derecede disa acik olmasi sonucu finansal sektorde dnemli gelismeler gozlenmistir. Ikinci

® Calismada, doviz kurlarmimn ve faiz farklarnm birim kék siamasinda, Phillps (1987)'in gelistirdigi Modifiyeli Dickey-
Fuller (MDF) testi kullanilmaktadir. Onceki ¢alismadan farkli olarak, degisen varyansa imkéan taniyan, kosullu degisen
varyansl iceren ARCH y6ntemi 6n plana ¢ikarilmaktadir.

4 Avusturalya, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Isvicre, UK'in USD bazli 90 giinlik déviz kuru ve faiz oram
kullanilmaktadir.

5> Bu dénemde, déviz kuru mekanizmasmnin tim {iyelerine ilave olarak Beljika-Liiksemburg, Danimarka, Fransa, Irlanda,
Italya ve Hollanda. Portekiz, Ispanya ve UK sonradan girmis olup, italya ve Birlesik Krallik 1992 Eyliil ayinda gikmustir.
Calisgmanin bu donem igin analizinde, bu iilkelerin DM bazli d6viz kurlar1 ve 90-30 giinliik euro-currency faiz oranlari
kullanilmaktadir.

® UIRP gegerliligi durumunda, vadeli kurlar gelecek spot kurlarin sapmasiz tahmincisi olmaktadir. UIRP'den sapma

yasanmast, vadeli kurlarin bu 6zelliginin azaldig1 seklinde yorumlanmaktadir.
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olarak, Tiirkiye’de 1980 sonrasi dénemde yiiksek diizeyli enflasyon ve doviz kurunda deger
kayiplarinin yasanmasi gosterilmektedir. Bu iki nedenle birlikte literatiirde bilinen bdyle bir
calismanin olmayisi, doviz kuru riskinin faiz oranlar iizerindeki etkisinin Tirkiye i¢in arastirilmasi
onemli goriilmektedir. Caligmada, 1986:12-2001:01 donemine ait doviz kuru sepeti (sepet=1 USD+1.5
DM), WPI ve hazine ihale faiz oranlarinin agirliklandirilmig ortalama faiz orani kullanilmaktadir.
Yontem olarak, Akcay vd. (1997)’ye ait doviz kuru denklemi, kosullu degisen doviz kuru denklemi ve
faiz oran1 denklemlerinden olusan denklem seti; ARCH, GARCH yoéntemleri ile tahmin edilmektedir.
Calismanin sonucuna gore, doviz kuru riski ve faiz oranlar arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Bu sonuglar UIRP teorisi ile paralellik arz etmektedir. Hatta 1995 sonrasi donem igin enflasyon
riskinin kontrol edilmesi durumunda bu iliskinin daha gii¢lii oldugu tespit edilmektedir.

Chabound ve Wright (2005)’1n ¢aligmalarinda, UIRP kosulu giinliik ve giin i¢i degerleri de
iceren doviz kuru ve faiz oranlar1 acisindan test edilmektedir. 1988-2002 donemine ait; JY, DM-Euro,
Isvigre Frank't ve Pound'unun USD bazli ikili doviz kurlari ve faiz oranlari kullanilmaktadir. Giinliik
degerlerle olusturulan UIRP regresyon denklemi siradan OLS ile tahmin edilmektedir. Tahmin
sonuglari, Pound diginda tiim para birimleri i¢in egim katsayilarinin negatif ve anlaml olarak birden
farkli oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, ayni1 denklem i¢in giin i¢i degerlerin kullanilmasi
sonucu yapilan OLS tahmini farkli sonuglar vermektedir. Japon Yen’i disinda biitiin para birimlerinde,
egim katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak birden farkli ¢ikmamaktadir. Ortaya ¢ikan bu farkli
sonugclar, daha fazla veri iceren UIRP ¢oziimlerinin olumsuz sonuclandigini géstermektedir.

Bekaert, Wei ve Xing (2007)’in ¢alismalarinda, UIRP ve EHTS (expectations hypotheses of the
term structure) hipotezleri kisa ve uzun donem Olgeginde test edilmektedir. Ayrica UIRP’den
sapmalarin nedenleri {izerinde durulmakta ve zamana bagli olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu
amagla, Birlesik Devletler (USD), Birlesik Krallik (GBP) ve Almanya (DM) gibi ii¢ 6nemli gelismis
iilkenin ikili para birimleri ve faiz oranlart 1978:08-1998:12 donemi igin analiz edilmektedir.
Calismada, 3, 12 ve 60 aylik faiz oranlarinin kullanildigi 5 ve 7 degiskenli VAR analizi yapilmaktadir.
Calismanin UIRP test sonuclar1 farkli sonuglar vermektedir. USD-DM ve USD-GBP, DM-GBP para
ciftleri i¢cin hem 3 hem de 60 aylik analiz sonuglarimin UIRP aleyhine sonuglanmaktadir. USD-GBP
icin 7 degiskenli VAR sonuglari ise UIRP lehine sonuglanmaktadir. Ancak sonuglarin, daha ¢ok para
ciftlerine bagli oldugu ve bununla birlikte uzun donemli ¢aligmalarin UIRP lehine azda olsa daha
giiclii sonuglar verdigi tespit edilmektedir. Burada UIRP’den sapmalarin zamana bagl degisen risk
primi kaynakli potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan, EHTS sonuglan ise,
zaman ve para ¢iftlerine gére UIRP aleyhine yonelik daha tek tip sonuglar vermektedir.

Chin ve Liang (2009)’nin c¢alismalarinda, UIRP’nin USD, pound ve Euro para birimleri igin
kisa ve uzun donemde gegerliligi genellestirilmis momentler yontemi (GMM) yontemi ile test
edilmektedir.1979:01-2005:12 dénemi i¢in yapilan analizler sonucunda UIRP’nin uzun donemde daha
iyl sonuglar verdigi gdzlemlenmistir. Sonuglar dogrultusunda, bir ticaret stratejisinin bu diisiince
dogrultusunda gelistirilmesi gerektigi belirtilmistir.

Aslan ve Korap (2010)’nin ¢alismalarinda, Avustralya, Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik
gibi gelismis iilke para birimlerinin USD ikili doviz kurlari i¢in UIRP iligkisinin gegerliligi
aragtirtlmaktadir. 1989:01-2006:12 donemi verileri iizerinden GMM yontemi ile yapilan tahmin
sonucunda 4 gelismis iilkenin ikili doviz kurlari arasinda UIRP’nin kisa donemde basarisiz sonug
verdigi ortaya konmustur.

Bhargava vd. (2011)’nin ¢alismalarinda, 2004:04-2008:10 donemi i¢in Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’in en biiyiik ticari partnerleri olan USA ile faiz oram paritesi iligkisi incelenmektedir.
CIRP versiyonun gecerliliginin arastirildigi ¢alismada teorinin lehine bir kanita rastlanilmamugtir.
Deger taraftan kayda deger bulgular arasinda, iilkeler arasinda karli arbitraj firsatlarimin olustugu
ancak bu firsatlarin politik veya islem maliyetleri, 6diing verme kisitlamalar1 veya politik riskler
sebebiyle bu arbitraj olanaklarinin sinirlandirildigi gézlenmistir.

Skinner ve Mason (2011)’1n ¢alismalarinda, CIRP yaklasimi gelismis tilke olan; UK, Norveg ve
US ve gelismekte olan {ilkeler; Brezilya, Sili, Rusya, Giiney Kore Orneginde test edilmektedir.
2003:01:01-2006:10:31 donemine ait; spot doviz kuru, 3 aylik ve 5 yillik vadeli d6viz kurlari, 3 aylik
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faiz oram1 ve 5 yillik swap faiz oran1 degisken olarak modelde kullanilmaktadir. Sayisal analizler
sonucunda, UK ve Norvec'te kisa ve uzun donemde, gelismekte olan {ilkelerin tamaminda ise kisa
donemde (3 aylik) CIRP gecerli olmaktadir. Ancak, gelismekte olan iilkeler i¢in uzun vadeli analizler
icin CIRP olumsuz sonuglanmaktadir.

Lothian ve Wu (2011)’nin ¢aligmalarinda, USD/Sterlin, Frank/Sterlin déviz kurlar igin yillik
verilerden olusan ve iki yiiz yillik bir veri seti i¢cin UIRP’nin kisa ve uzun dénemde gegerliligi test
edilmektedir. Caligmanin sonuglar1 6zetle, UIRP’nin uzun dénemde kisa donemden daha iyi sonuglar
verdigini gostermektedir.

Lily vd. (2011)’nin calismalarinda, Malezya ekonomisinde 1998:Q1-2010:Q3 dénemi igin
UIRP’nin gegerliligi arastirilmaktadir. Geleneksel OLS ve GARCH ydntemleri ile Malezya-UK,
Malezya-Japonya ve Malezya-Singapur i¢in test edilen UIRP, higbir durumda gegerli olmamaktadir.

Coleman (2012)’nin ¢alismasinda, UIRP hipotezi, altin standardi donemi USD-Sterlin déviz
kuru icin test edilmektedir. Yazar klasik altin standardi doneminin tercih edilmesini bes maddede
toplamaktadir. Ilk olarak, s6z konusu dénemde piyasalar, cografi birlikteligin var oldugu alanlar
olmaktadir. Oyle ki, piyasalar biitiin spekiilatérlere benzer firsatlar1 ve simrlamalari sunmaktadir.
Ikincil olarak, bu dénemde ticaret akimlarinda yasanan mevsimsel dalgalanmalardan 6tiirii déviz kuru
mevsimsel degiskenlik gostermektedir. Ugiincii olarak, Bankalarn yiiksek islem iicreti almasi doviz
piyasasinda yiiksek islem maliyetlerine neden olmaktadir. Dérdiincii olarak, finansal spekiilatorlerin
dolar ve sterlin getirilerini esitlemedigi durumlarda, yeni firsatlar dogabilmektedir. Son olarak, bu
donem UIRP'min saglanmasini engelleyen ve "peso problem" olarak adlandirilan durumun 6nemini
gostermektedir.1888-1905 tiim donemi, 1888-1896 ve 1897-1905 alt donemi olmak tizere ii¢ farkli
doneme ait haftalik doviz kuru ve faiz oranlarinin kullanildigi ¢alismada, Newey-West tahmincilerinin
dahil oldugu OLS yontemi kullanilmaktadir. Calismanin sonuglari, UIRP'nin bu dénemde 6nemli
diizeyde gecerli olmadigim gostermektedir.

Jiang, Li, Chang ve Su (2013)’nun ¢aligmalarinda, Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri igin risk
primli UIRP'min gecerliligi TAR yontemi ile test edilmektedir. Caner ve Hansen (2001) tarafindan
onerilen TAR yontemi, esanli olarak duragan olmama ve lineer olmama durumlarini gézeterek tahmin
etme kabiliyetine sahiptir. S6z konusu bu 10 iilkenin uzun dénem UIRP'si, TAR yontemi ile ilk defa
bu ¢alismada test ediliyor olmasi, ¢calismanin dnemini artirmaktadir. Belgika, Bulgaristan, Hirvatistan,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Litvanya, Makedonya, Polonya, Romanya ve Rusya {ilkelerinin 1997-
2011 donemine ait aylik euro bazli doviz kuru ve faiz oranlart (para piyasasi-mevduat)
kullanilmaktadir. Risk primli UIRP'nin lineer olmayan esik birim kok test (TAR) sonuglari, 7 iilkede
uzun UIRP'nin lehine sonuglanmaktadir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru ve faiz oranlar1 UIRP'in uzun
donem denge degerlerine lineer olmayan bir yol izleyerek yakinlagmaktadir.

Tse ve Wald (2013)’in galismalarinda, cari literatiirde UIRP'nin gegersiz oldugu ve bu
gecersizligin  kaynagi olarak ise, farkli doviz cinsinden alinan borglardaki risk farklilig
gosterilmektedir. Bu ¢alismada, s6z konusu bu riskin devlet kagitlarindaki tilke riski ile iligkisi olup
olmadigs test edilmektedir. Diger bir ifadeyle, kredi temerriit degisim anlagsmalar1 (CDS-Credit Default
Swap) ile giivence altina alinan UIRP test edilmektedir. Caligmada, CDS oranlarinin UIRP iizerinde
etkide bulundugu diisiiniilmektedir. Bu amagla, 18 iilkenin® 2009:07:12-2012:10:04 donemine ait
giinliik spot ve vadeli doviz kurlari, piyasa oynakligimin VIX indeksi (kiiresel riskin bir 6lgiisii), doviz
alternatiflerinin risk degisimi (risk reversal of currency options) ve carry trade asirt getirileri
kullanilmaktadir. Caligmada, cary trade getirilerinin bagimli, VIX ve CDS oranlarmin bagimsiz
degisken oldugu regresyon denklemi Newey-West degisen varyans ve covaryans matriks uyumlu
otokorelasyon (autocorrelation consistent covariance matrix) ile tahmin edilmektedir. Calismanin
sonucuna gore, CDS oranlar1 UIRP'den sapmalarin 6nemli kismini agiklayabilmektedir. Bununla
birlikte her ne kadar CDS oranlarimin déviz hareketleri ve UIRP Puzzle {izerinde agiklayicilik giicii
olsa da, gelecekteki cary trade getirileri ve doviz kurlarinin tahmini ilerletme giiciine sahip
goriinmemektedir.

? Japonya, Avusturalya, Yeni Zelanda, isveg, Norveg, Portekiz, italya, Yunanistan, ispanya, Almanya, irlanda, Fransa,
Izlanda, Meksika, Brezilya, Arjantin, Rusya.
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Omer vd. (2014)’nin ¢aligmalarinda 6 para birimi i¢gin UIRP’nin gecerliligi test edilmektedir. Bu
calismanin digerlerinden farkini ise LIBOR faiz oranlarinin kullanilmasi olusturmaktadir. LIBOR faiz
oranlarinin tercih edilmesindeki neden olarak ise; LIBOR piyasalarinin en diisiik dalgalanmalara sahip
olmasi gosterilmektedir. Caligmada 01.01.2001-31.12.2008 doénemi verileri kullanilmigtir. 1999
doneminde Avrupa da artik tek para biriminin kullanilmasi piyasalarin yapisin1 bozdugu diistiniildiigii
icin 1999 ve 2000’11 yillar analiz dist birakilmistir. Diger taraftan kiiresel krizin 2008 yili sonlarinda
baslamis olmasi ise 2008 sonrasinin analiz diginda kalmasim saglamustir. Ozetle, calismada finansal
piyasalarin en sakin olduguna inanilan donem olarak 2001-2008 donemi incelenmistir. Koentegrasyon
ve Panel birim kok testleri ile sinanan UIRP, 7 aydan daha uzun vadeli sanayilesmis ekonomilerde
gecerliligini korudugu gbézlenmistir. Bu bulgu, finansal dalgalanmalarin minimize edilmesi durumunda
spekiilatif karlarin olugmasinin miimkiin olamayacagini1 gostermistir.

Aysun ve Lee (2014)’nin calismalarinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde UIRP'nin
gecerliligi ve UIRP'den olabilecek sapmalarin zamana bagli degisen risk priminden kaynaklanip
kaynaklanmadig1 aragtirillmaktadir. 1996:01-2012:03 donemine ait 10 gelismis ve 18 gelismekte olan
iilke i¢in OLS, ARCH-M, GARCH-M yontemi ile tahmin edilmektedir. Her bir {ilkenin USD bazl1
déviz kuru ve faiz oranlarinin’ kullanildig1 ¢alismanin sonuglari, farklilik gostermektedir. Tek iilke
regresyon denklemi i¢in yapilan OLS tahmin sonuglari, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6nemli
kisminda UIRP'min saglanmadigin1 gostermektedir. UIRP'den sapmalar iizerinde, zamana bagh risk
prim etkisinin tespiti igin ARCH-M ve GARCH-M tahminler yapilmaktadir. Bu tahminlerin sonuglari
ise, kosullu ortalama ve varyans denklemlerindeki katsayilar biitiin iilkelerde anlamli ¢ikmamaktadir.
Sadece gelismis iilkelerden; Avusturalya, Norveg ve Isvec ile gelismekte olan iilkelerden; Arjantin,
Cek Cumbhuriyeti, Hong Kong, Macaristan, Endonezya, Kuveyt, Polonya, Giiney Kore ve Tayland da
kosullu ortalama ve varyans denklemlerindeki katsayilar anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuglar, zamana
bagli risk priminin UIRP'den sapmalari agiklamada basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica, zamana
bagl risk priminin gelismekte olan iilkelerdeki sapmalari agiklama giicii gelismis iilkelerden daha
fazla olmaktadir.

Suh ve Kim (2016)’nin ¢aligmalarinda; gelismekte olan bir finansal piyasaya sahip Kore igin
kisa donem vadeli doviz piyasasinin etkinligi arastirilmaktadir. Ancak calisma, yazarlarindan
bahsettigi iizere literatiirde yapilan ¢aligmalardan farkli bir modele dayanmaktadir. Piyasa etkinligini,
kapsanmis faiz orani paritesi kosulunu; islem maliyetleri ve farkli 6diing alma maliyetleri ile uyumlu
olacak sekilde modifiye ettikleri bir model tizerinden test etmektedirler. Calismada, yurt i¢i faiz orani
olarak 3 aylik mevduat faiz oranlarini, yurt dis1 faiz orani olarak ise 3 aylik LIBOR (USD $) oranlari
ve 3 aylik teslim edilmemis vadeli Kore Won/USD doviz kurlari kullanilmigtir. Calismanin sonuglari,
gelistirdikleri modelin piyasa etkinlik aragtirmalar i¢in gayet faydali oldugunu ve Kore vadeli doviz
piyasalarmin CIRP kosulunu sagladigini1 géstermektedir.

Literatiirde; UIRP kosulunu test eden bir¢cok calismaya rastlanilmaktadir. Ampirik c¢aligmalar
arasinda UIRP’nin lehinde sonuglar ortaya koyanlar g¢alismalara Ozellikle 1975 yilindan sonra
rastlanilmaktadir (Ito ve Quah, 1989: 213). Diger taraftan ¢aligmalarin énemli bir kismi UIRP’nin
aleyhinde sonuglar ortaya koymaktadir. Olmo ve Pilbeam (2009) literatiirde gézlemlenen bu ampirik
basarisizliklarin (UIRP sapma nedenleri) arkasinda yatan sorunlari ii¢ baslik altinda 6zetlemektedir.
Yazarlara gore, her ne kadar Frankel ve Froot (1987,1989) tarafindan kars1 ¢ikilsa bile basarisizligin
nedenlerinden birincisi “risk primi” olmaktadir. Ikinci olarak, déviz piyasasinda rasyonel veya
irrasyonel kabarciklarin yol actigi etkin olmayan spekiilatif davramiglar sapma nedeni olarak
gosterilmektedir. Son olarak ise birgok farkli ekonometrik metodun gelistirilmesine ve uygulanmasina
ragmen hala UIRP i¢in uygun istatistiksel metodun yoklugu ve hala gelistirilememis olusu ampirik
basarisizligin nedeni olarak goriilmektedir (Olmo ve Pilbeam, 2009: 373-374). Bununla birlikte;
Longworth (1981), Cumby ve Obstfeld (1982) sapma nedeni olarak piyasada islem yapan
yatirimeilarin irrasyonel davraniglarini, Tanner (1998) beklenilmeyen reel doviz kuru artiglarini, Fama
(1984), Hodrick ve Srivastava (1984), Korajczyk (1985), Hansen ve Hodrick (1983) ve Wolf (1987)
zamana gore degisen risk primini (time-varying risk premia), Baillie ve Osterberg (2000) piyasaya

® Ulkelerin cogunda faiz orani olarak 1 aylik para piyasasi faiz oranlar kullanilmaktadir. Ancak para piyasasi verilerine
ulasilamayan bazi iilkelerde ise, iskonto oranlari, mevduat faizleri ve hazine kagitlarinin faiz oranlari kullanilmaktadir.
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miidahale yapilmasini, Goh vd. (2006) rejim degisikligini, Cavaglia vd. (1994), Hodrick ve Bekaert
(1993) ise rasyonel beklentiler ve zaman gore degisen risk primini sapma nedeni olarak
degerlendirmektedir. ilave olarak Harvey (2004), UIRP’den sapmalar1 inceledigi calismasinda
UIRP’nin gergeklesmesini engelleyen sekiz faktoriin bulundugunu belirtmektedir.

A :f(g'T'P(:iPd!Pfx;G:L;C)

Harvey (2004:23-24)’e gore; hiikiimetlerin sermaye akimlari {izerindeki smirlamalari, g, islem
maliyetleri, T, iilke riski, P., temerriit riski (default risk), Py, doviz riski, P, islemcilerin
portfolyolarini cesitlendirmesi, G, tahminlerin giivenirliligi, L, kamu veya 6zel sterilizasyon etkisi, C,

gibi faktorlerin UIRP’den sapmalara, Z, neden olabilecegini ifade etmektedir. Bu faktorlerden giiven,
L, diginda herhangi birinde yasanancak bir yiikselme durumunda UIRP’den sapmanin artmasi
beklenmektedir.

CIRP’den sapmalarin nedenleri iizerine yapilan arastirmalara gore farkli farkli sapma nedenleri
tespit edilmistir. Aliber (1973) ve Doodley — Isard (1980) eksik ikame ve politik riskleri, Baba ve
Packer (2008) dilkelerin finansal kurumlar1 arasindaki karsi taraf risklerini, Branson (1969),
Prachowny (1970), Frenkel (1981) ve Balke - Wohar (1998) islem maliyetlerini, Du vd. (2017) yatay
kesit ve zaman serilerindeki nominal faiz oranlarini, Doodley—Isard (1980), Ito (1986), Otani ve
Tiwari (1981), Blenman (1991) sermaye kontrollerini, Kupferman ve Levi (1978) iilkelerin uygulamis
olduklar farkli vergi politikalarini, Coffey vd. (2009) arbitrajcilarin finansman iizerindeki engelleri ve
karst iilke riskini, Pederson ve Tower (1979) kisa ve uzun donem iliskiler arasindaki farkliliklari, Hui
vd. (2011) finansman likidite riskini, Frenkel (1973) piyasanin tam rekabet piyasasindan
uzaklagmasini (monopol ve monopsoncu doviz iglemcilerinin varligi), McCormick (1979) giivenli veri
yetersizligini, Fong vd.(2010) likidite ve kredi riskini, Skinner ve Mason (2011) kredi riskini sapma
nedenleri olarak gostermektedirler.

4. SONUC

Faiz orani paritesi, uluslararasi ekonomi-finans alaninda gelistirilen birgok modelin temel
varsayimlar1 arasinda yer alan ve giincelligini daima koruma potansiyeline sahip anahtar teorilerden
biri olarak degerlendirilmektedir. Iktisat literatiiriinde 6nemli bir biiyiikliigii sahip bu teorinin gegerli
ve gecersiz olmasimi saglayan gerekgelerin neler oldugunu derlemek adina bu ¢alisma
gerceklestirilmistir. Incelemeler neticesinde su onemli bulgulara rastlanilmustir. Gerek kapsanmis
gerekse de kapsanmamis faiz orani paritesi; gelismis ve istikrarli finans piyasalarina, sermeye
hareketleri iizerinde kontrollerin az, islem maliyetlerinin diisiik, kredi, politik ve iilke riskinin az,
yatirimeilarin irrasyonel davraniglardan uzak durdugu, dalgali déviz kurunun uygulandigi, piyasalarin
birbirlerine daha fazla entegre oldugu, 6diing alma maliyetlerinin ve spekiilatif yatirim hareketlerinin
diisiik oldugu piyasalara sahip {lilkelerde daha etkin sonuclar vermektedir. Ayrica daha giincel
ekonometrik yoOntemlerle yapilan tahminlerin modeller lehinde daha fazla sonuglar verdigi
gdzlemlenmistir. Ozellikle, lineer olmayan modellerle yapilan tahminlerin gerek tahmin gii¢lerinin
daha yiiksek oldugu ve faiz orani paritesinin lehine daha fazla kanitlar sundugu goézlenmistir. Bu
noktada, lineer olmayan modellerin daha fazla tercih edilmesinin yararli olacag1 diisiiniilmektedir.
Diger taraftan yapisal kirilmalar1 barindiran ve zamana gore degisen parametreler yontemlerinin de,
teorinin testi sirasinda daha anlamli bilgiler sunacag diisliniilmektedir. Sabit katsayili ve dogrusal
modeller genel bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte, literatiir taramasinda incelenen iilkelerin 6nemli
kisminin geligsmis iilkeler oldugu anlagilmigtir. Gelismemis veya gelismekte olan iilkelerde 6zellikle
vadeli piyasalarin yeni kurulmus olmasi veya bulunmayisi, teorinin bu ilkeler igin testini
sinirlandirmistir. Ozetle, gelismekte olan iilkelere yonelik lineer olmayan modellerle yapilacak
ampirik caligmalarin yetersizligi gozlenmistir. Alaninda saygin dergilerde yayinlanmis ampirik
calismalardan elden edilen bu sonuglarin, bu alanda ¢alisma yapmak isteyen arastirmacilara fayda
saglayacag diisiinilmektedir.
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