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UZUN VADELI DEVLET TAHVILI FAIZ ORANLARI
ARASINDAKI KOENTEGRASYON IiLiSKiSi

Onder BUBERKOKU!
Celal KIZILDERE?

GIRIS

Kiiresel bazda finansal piyasalarin giderek birbirine daha fazla entegre hale
gelmesi ve sermaye hareketlerinin ulastig1 boyut portfoy yonetiminde uluslararasi
¢esitlendirmenin 6nemini artirmistir. Ciinkii, uluslararas: portfoy ¢esitlendirmesi
ile ulusal bazda gesitlendirilmis portfoylere nazaran daha etkin portfoyler olus-
turulabilmektedir. Bu nedenle bu ¢alisgmada bes gelismis bes de gelisen iilkenin
uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki koentegrasyon iliskisi incelenmistir. Degis-
kenler arasinda herhangi bir koentegrasyon iligskisinin bulunmamasi bu degisken-
lerden olusturulacak portféylerin beklenen ¢esitlendirme etkisini gosterebilecegi
anlamina gelmektedir.

Calismanin faiz oranlari tizerine odaklamasinin iki temel nedeni bulunmakta-
dir. Bunlardan birincisi uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesine dayali ¢alismalarin
onemli oranda hisse senedi ve doviz piyasalarina odaklanmis olmasidir. Dolay1-
styla, bu alanda faiz oranlarina dayali oldukea az sayida ¢aligma oldugu ifade edi-
lebilir. Ikinci nedeni ise uzun vadeli faiz oranlarinin hem makroekonomik hem de
makro finansal a¢isindan oldukga 6nemli bir gosterge olmasidir. Ciinkii merkez
bankalarinca uygulanan para politikalarinin reel ¢ikti izerinde beklenen etkiyi
gosterebilmesinde uzun vadeli faiz oranlarinin énemli bir rolii oldugu bilinmek-
tedir. Dolayisiyla, bazi 6nde gelen gelismis ve gelisen iilkelerin uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki koentegrasyon iligkisinin incelenmesi herhangi bir iilkenin
uzun vadeli faiz oranlarinin hangi diger iilke ekonomisindeki uzun vadeli faiz
oranlarindan etkilendiginin anlasilmasi agisindan oldukga 6nemli olabilmektedir.
Ciinkii, bu sayede politika yapicilar daha etkin makro ekonomik ve finansal poli-
tika karmalarinin olusturulabilmesi i¢in hangi tilke ekonomisinin faiz oranlarini
da dikkate almalar1 gerektigi konusunda bilgi sahibi olabilmektedirler.
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tir. Uzun donem parametrelerinin tahmininde ise OLS, DOLS ve FMOLS tah-
mincilerinden yararlanilmustir.

Calisma bulgular: analizlerde daha etkin sonuglara ulasilabilmesi i¢in serile-
rin ve modellerin karakteristik ozelliklerini dikkate alan testlerin kullanilmasi-
nin 6nemli olduguna isaret etmektedir. Bir diger ifade ile eger serilerde ve / veya
modellerde yapisal degisimler s6z konusu ise analizlerde bu degisimleri dikkate
alan yaklagimlarin kullanilmasinin daha etkin sonuglara ulasilabilmesi agisindan
onemli oldugu anlagilmaktadir. Bu nedenle Gregory ve Hansen (1996) koenteg-
rasyon testi sonuglarina gore toplam 90 durumdan sadece 15 tanesinde degis-
kenler arasinda uzun donemli pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
bulgu da uygulamaya doniik olarak iki 6nemli sonuca isaret etmektedir. Birin-
cisi, uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi agisindan bakildiginda bulgular ilgili
tilke tahvil piyasalarinin olduk¢a 6nemli bir oranda (yaklasik % 83) uluslararas:
portfoy gesitlendirmesine imkan verdigine isaret etmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle
riskten kacan (risk-averse) yatirimcilar i¢in uluslararasi tahvil piyasalarinin etkin
risk/ getiri bilesimi sunabilecegi ifade edilebilir. Bu kapsamda mevcut bulgular
uluslararas: tahvil piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin hangi kom-
binasyonlari secerek portfoy cesitlendirmesinden yararlanabilecekleri konusunda
onemli bilgiler sunmaktadir.
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