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Bölüm 8

UZUN VADELİ DEVLET TAHVİLİ FAİZ ORANLARI 
ARASINDAKİ KOENTEGRASYON İLİŞKİSİ

Önder BÜBERKÖKÜ1

Celal KIZILDERE2

GIRIŞ

Küresel bazda finansal piyasaların giderek birbirine daha fazla entegre hale 
gelmesi ve sermaye hareketlerinin ulaştığı boyut portföy yönetiminde uluslararası 
çeşitlendirmenin önemini artırmıştır. Çünkü, uluslararası portföy çeşitlendirmesi 
ile ulusal bazda çeşitlendirilmiş portföylere nazaran daha etkin portföyler oluş-
turulabilmektedir. Bu nedenle bu çalışmada beş gelişmiş beş de gelişen ülkenin 
uzun vadeli faiz oranları arasındaki koentegrasyon ilişkisi incelenmiştir. Değiş-
kenler arasında herhangi bir koentegrasyon ilişkisinin bulunmaması bu değişken-
lerden oluşturulacak portföylerin beklenen çeşitlendirme etkisini gösterebileceği 
anlamına gelmektedir.

Çalışmanın faiz oranları üzerine odaklamasının iki temel nedeni bulunmakta-
dır. Bunlardan birincisi uluslararası portföy çeşitlendirmesine dayalı çalışmaların 
önemli oranda hisse senedi ve döviz piyasalarına odaklanmış olmasıdır. Dolayı-
sıyla, bu alanda faiz oranlarına dayalı oldukça az sayıda çalışma olduğu ifade edi-
lebilir. İkinci nedeni ise uzun vadeli faiz oranlarının hem makroekonomik hem de 
makro finansal açısından oldukça önemli bir gösterge olmasıdır. Çünkü merkez 
bankalarınca uygulanan para politikalarının reel çıktı üzerinde beklenen etkiyi 
gösterebilmesinde uzun vadeli faiz oranlarının önemli bir rolü olduğu bilinmek-
tedir. Dolayısıyla, bazı önde gelen gelişmiş ve gelişen ülkelerin uzun vadeli faiz 
oranları arasındaki koentegrasyon ilişkisinin incelenmesi herhangi bir ülkenin 
uzun vadeli faiz oranlarının hangi diğer ülke ekonomisindeki uzun vadeli faiz 
oranlarından etkilendiğinin anlaşılması açısından oldukça önemli olabilmektedir. 
Çünkü, bu sayede politika yapıcılar daha etkin makro ekonomik ve finansal poli-
tika karmalarının oluşturulabilmesi için hangi ülke ekonomisinin faiz oranlarını 
da dikkate almaları gerektiği konusunda bilgi sahibi olabilmektedirler.
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tir. Uzun dönem parametrelerinin tahmininde ise OLS, DOLS ve FMOLS tah-
mincilerinden yararlanılmıştır.

Çalışma bulguları analizlerde daha etkin sonuçlara ulaşılabilmesi için serile-
rin ve modellerin karakteristik özelliklerini dikkate alan testlerin kullanılması-
nın önemli olduğuna işaret etmektedir. Bir diğer ifade ile eğer serilerde ve / veya 
modellerde yapısal değişimler söz konusu ise analizlerde bu değişimleri dikkate 
alan yaklaşımların kullanılmasının daha etkin sonuçlara ulaşılabilmesi açısından 
önemli olduğu anlaşılmaktadır. Bu nedenle Gregory ve Hansen (1996) koenteg-
rasyon testi sonuçlarına göre toplam 90 durumdan sadece 15 tanesinde değiş-
kenler arasında uzun dönemli pozitif bir ilişki olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu 
bulgu da uygulamaya dönük olarak iki önemli sonuca işaret etmektedir. Birin-
cisi, uluslararası portföy çeşitlendirmesi açısından bakıldığında bulgular ilgili 
ülke tahvil piyasalarının oldukça önemli bir oranda (yaklaşık % 83) uluslararası 
portföy çeşitlendirmesine imkan verdiğine işaret etmektedir. Dolayısıyla, özellikle 
riskten kaçan (risk-averse) yatırımcılar için uluslararası tahvil piyasalarının etkin 
risk/ getiri bileşimi sunabileceği ifade edilebilir. Bu kapsamda mevcut bulgular 
uluslararası tahvil piyasalarına yatırım yapmak isteyen yatırımcıların hangi kom-
binasyonları seçerek portföy çeşitlendirmesinden yararlanabilecekleri konusunda 
önemli bilgiler sunmaktadır. 
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