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UZUN VADELI DEVLET TAHVILI FAIZ ORANLARI
ARASINDAKI KOENTEGRASYON IiLiSKiSi
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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.

' Dog. Dr., Yiiziincii Y1l Universitesi, onderbuber@gmail.com
2 Dr. Ogr. Uyesi, Yiiziincii Y1l Universitesi, celalkzldere@gmail.com
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Bu ¢alismanin amaci ABD, Kanada, Fransa, Italya, Ingiltere, Polonya, Macaris-
tan, Cekya, G.Kore ve Kolombiyadan olusan 10 adet {ilke ekonomisine ait uzun
vadeli faiz oranlar1 arasindaki uzun doénemli iliskinin rejim degisimini dikkate
alan koentegrasyon testleri ile incelenmesidir.

Galismanin literatiire katkisi ise su sekilde ifade edilebilir. Oncelikle, daha
once ifade edildigi gibi, ilgili literatiiriin uluslararas: portfoy ¢esitlendirmesi ko-
nusunda oldukga baskin bir sekilde hisse senedi ve d6viz piyasalarina odaklan-
dig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise faiz oranlari iizerinde durulmustur. Ikinci
olarak, bu ¢alismada 10 iilke i¢in toplamda 90 kez koentegrasyon analizi yapil-
mis ve uzun donem parametre tahmininde 3 farkli tahminciden yararlanilmstir.
Boylece, farkli yaklagimlara kars1 direngli sonuglar elde edilmeye ¢alisilmistir. Son
olarak da degiskenler arasindaki uzun donemli iligki analizinde rejim degisimine
izin veren Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinden yararlanilmigtir.
Boylece, incelenen donemdeki olasi yapisal degisimler dikkate alinarak degisken-
ler arasindaki iligki incelenmistir.

Veri ve Metodoloji

Calisma Ocak 2003 ile Haziran 2019 donemini kapsamakta ve aylik veriler-
den olugsmaktadir. Caligma kapsaminda ABD, Kanada, Fransa, Italya, Ingiltere,
Polonya, Macaristan, Cekya, G. Kore ve Kolombiyadan olusan 10 iilke ekonomisi
incelenmistir. Caliymada uzun dénem faiz oranlarini temsilen 10 yil vadeli dev-
let tahvili faiz oranlar1 kullanilmistir. Tim veriler OECD veri tabanindan temin
edilmistir. Calismada aylik verileri kullanilmasinin temel nedeni OECD veri ta-
baninda faiz oranlarina iligkin en yiiksek frekansin aylik olmasidir. Caligmanin
baslangi¢ yilinin 2003 y1ili olmasinin temel nedeni ise verilere ulasabilirlik 6zelli-
gidir. Ciinkii 6rnegin Kolombiya gibi gelisen piyasa ekonomilerine ait veriler 2003
yilindan baglamaktadur.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki analizinde her biri iki degiskenli
modeller olacak sekilde Denklem (1) ve (2)de gosterilen modeller kullanilmistir.

faiz=c+p, diger iilke faizi +9, (1)

diger iilke faizi=w+f, faiz +8, (2)

Burada, faiz ilgili iilke ekonomilerinden herhangi birinin faiz oranlarini; diger
tilke faizi caliyma kapsamindaki diger {ilke ekonomilerinden herhangi birine ait
faiz oraniny Bl ve BZ uzun donem katsayilarini; ¢ ve w sabit terimleri; 9t ve (‘St ise
hata terimlerini ifade etmektedir.

Calismada, Denklem (1) ve (2) kapsaminda bagimli ve bagimsiz degiskenle-
rin yeri degistirilerek iki ayr1 model yapisinin kullanilmasinin temel nedeni farklh
yaklasimlara kars: direngli sonuglar elde etme ¢abasidur.
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Calismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski analizinde hem Denk-
lem (1) hem de Denklem (2) kapsaminda 6ncelikle Engle-Granger (1987) ko-
entegrasyon testinden yararlanilmistir. Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi
Denklem (1) ve (2) kapsamindaki modellere en kiigiik kareler yonteminin uygu-
lanmasinin ardindan elde edilen hata terimlerinin “none” formunda duraganli-
ginin incelenmesi esasina dayanan bir testtir. Fakat, bu testin bazi dezavantajlar
bulunmaktadir. Ornegin, bu test modeldeki olasi yapisal kirilmalar1 dikkate al-
mamaktadir. Bu nedenle de 6zellikle “ degiskenler arasinda koentegre bir iligki
yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezinin reddedilememesi yoniinde yanlt
sonuglar iiretebilmektedir (Perron, 1989; Banerjee ve Carrion-i Silvestre, 2013).
Halbuki, bu ¢aligmada incelenen dénemin uzunlugu (2003-2019) ve 2007-2008
yilinda ABD merkezli olarak baglayan kiiresel finans krizi dikkate alindiginda
modellerde yapisal degisimler meydana gelmis olabilir. Bu nedenle ¢aligmada
Denklem (1) ve (2) kapsaminda Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali koen-
tegrasyon testinden de yararlanilmistir. Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon
testi modelin sabit terimde kirilma (C), trend bileseni iceren modelin sabit teri-
minde kirilma (C/T), modelin sabit terim ve egim parametresinde kirilma (ki bu
model rejim degisimine izin veren modeldir) ( C/S) ile modelin sabit terim, egim
parametresi ve trend bileseninde kirilma (C/ S/ T) formlarini dikkate alabilen bir
koentegrasyon testidir.

Calismada, Gregory ve Hansen (1996) testi sabit terim ve egim parametre-
sinde yapisal kirilma (C/S) formu dikkate alinarak uygulanmistir. Bunun temel
nedeni bu model yapisinin konumuz agisindan asil 6nemli olan uzun dénem kat-
sayisinda yaganan olast degisimi dikkate alryor olmasidir. Bilindigi gibi normalde
C/ S/ T model yapis1 da uzun donem katsayisindaki degisimi dikkate alabilen bir
model yapisidir. Fakat, bu modelde uzun dénem denklemine trend bileseni de
dahil etmektedir. Halbuki, literatiirde ¢cogu durumda uzun donem parametreleri
tahmin edilirken modellere herhangi bir trend bileseni dahil edilmemektedir. Bu
nedenle bu ¢alisgmada C/S model yapisi tizerinde durulmus ve diger model yapi-
larina iligkin analizler daha sonraki ¢alismalara birakilmistur.

Bu kapsamda, ¢alismada toplam 10 iilke bulundugundan ve tilkeler arasindaki
uzun donemli iligki hem Denklem (1) hem de Denklem (2) kapsamindaki iki
degiskenli model yapilar1 dikkate alinarak incelendiginden ¢alismada her bir ko-
entegrasyon testi (Engle-Granger, 1987 ile Gregory ve Hansen, 1996) i¢in 90 defa
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadig1 incelenmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmasi durumunda uzun dénem
parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Calisgmada bu amagla 6ncelik-
le en kiigiik kareler (ordinary least squares, OLS) yonteminden yararlanilmistir.

-101 -



Bankacilik ve Finans Arastirmalari

Clinkii, Stock (1987) koentegre iliskinin varligi durumunda OLS tahmincisinin
tutarli parametre tahminleri sundugunu ifade etmistir Fakat, alternatif olarak Sto-
ck ve Watson (1993) dinamik en kiigiik kareler (Dynamic ordinary least squares,
DOLS) tahmincisini; Phillips ve Hansen (1990) ise tam uyarlanmis en kiigiik ka-
reler (Fully modified ordinary least squares, FMOLS) tahmincisini tavsiye etmis-
lerdir. Caligmada farkli yaklagimlara kars1 direngli (robust) sonuglar elde edebil-
mek amaciyla her {i¢ parametre tahmincisinden de yararlanilmistir.

Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin seriler Grafik 1de sunulmustur.
Grafik 1 incelendiginde tiim tilkelerin uzun vadeli faiz oranlarinin asag: yonli
belirgin bir trend izledigi anlasilmaktadir. Degiskenlere iliskin betimleyici istatis-
tikler incelendiginde ise (Tablo 1) ilgili donemde ortalama bazda en yiiksek getiri
oranlarini sirasiyla Kolombiya (% 9.2) ve Macaristann ( %6.09) en diisiik getiri
oranlarini ise sirastyla Fransa ( %2.64), Kanada (%2.96) ve Cekyanin (%2.968)
sundugu anlagilmaktadir.
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Grafik 1. Uzun Vadeli Faiz Orani Serileri

Tablo 1: Faiz Oranlarina ili§kin Betimleyici Istatistikler (%)

Ulkeler Ortalama Maksimum Minimum Std.sapma
ABD 3.156 5.11 1.5 1.009
Fransa 2.641 4.734 0.08 1.412
ftalya 3.699 7.057 1.176 1.241
Ingiltere 3.133 5.432 0.742 1.387
Kanada 2.960 5.052 1.043 1.153

-102 -



Bankacilik ve Finans Arastirmalari

Polonya 4.774 7.44 2.196 1.362
Cekya 2.968 5.45 0.25 1.512
Macaristan 6.090 11.65 2.06 2.138
Kolombiya 9.202 16.06 5.086 2.727
G.Kore 3917 6.03 1.401 1.319

Ayrica, genel olarak gelisen iilke ekonomilerinin gelismis tilke ekonomilerine
gore daha yiiksek bir ortalama getiri sundugu anlagilmaktadur.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski analizine gegmeden dnce serilerin
tamamuinin birinci dereceden biitiinlesik olup olmadiklarinin birim kok testleri ile
incelenmesi gerekmektedir. Calismada bu amagla Phillips-Perron (PP) birim kék
testinden yararlanilmistir. Grafik 1'de sunulan degiskenler asag1 yonlii belirgin bir
trend izlediginden PP birim kok testi uygulanirken trendli model spesifikasyonu
dikkate alinmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 2'de sunulmustur. Bul-
gular incelendiginde % 5 anlamlilik diizeyinde serilerin diizey degerlerinde du-
ragan olmadiklar serilerin birinci farklar1 alindiginda ise serilerin duragan hale
geldikleri anlasilmaktadir. Bu da serilerin birinci dereceden biitiinlesik yani I (1)
olduklari anlamina gelmektedir.

Tablo 2: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar1 (C/ T)

Ulkeler Diizey Birinci fark
ABD 0.2508 0.0000%
Fransa 0.3781 0.0000*
Italya 0.7679 0.0000%
Ingiltere 0.1133 0.0000*
Kanada 0.2664 0.0000%
Polonya 0.3514 0.0000%
Cekya 0.5879 0.0000%
Macaristan 0.3582 0.0000%
Kolombiya 0.2360 0.0000%
G.Kore 0.3977 0.0000%

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.

Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
Sonuglar incelendiginde toplam 90 durumun sadece 11 tanesinde degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasildig: anlasilmaktadir. Ara-
larinda koentegre iliski bulunan tilke gruplari ise Cekya / G.Kore, Fransa /
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Tablo 3. Engle-Granger (1987) Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Model

Kanada / Kolombiya
Kanada / Cekya
Kanada / Fransa
Kanada / Ingiltere
Kanada / Macaristan
Kanada / Italya
Kanada / G.Kore
Kanada / Polonya
Kanada / ABD
Kolombiya / Cekya
Kolombiya / Fransa
Kolombiya/ Ingiltere
Kolombiya/Macaristan
Kolombiya / Italya
Kolombiya / G. Kore
Kolombiya / Polonya
Kolombiya / ABD
Cekya / Fransa
Cekya / Ingiltere
Cekya / Macaristan
Cekya / Italya
Cekya / G. Kore
Cekya / Polonya
Cekya / ABD

Fransa / Ingiltere
Fransa / Macaristan
Fransa / Italya
Fransa / G.Kore
Fransa / Polonya
Fransa / ABD
Ingiltere/ Macaristan
Ingiltere / Italya
Ingiltere / G.Kore
Ingiltere / Polonya
Ingiltere / ABD

tist.
-2.112
-2.269
-2.284
-2.845
-2.557
-1.953
-2.186
-2.198
-2.776
-2.641
-2.583
-3.002
-2.900
-2.302
-2.777
-2.755
-2.720
-2.092
-2.168
-2.280
-1.881
-3.05%
-1.943
-1.814
-1.933
-3.19%
-1.493
-3.28%
-2.456
-0.807
-2.333
-1.389
-2.574
-1.989
-1.447

Model

Kolombiya / Kanada
Cekya / Kanada
Fransa / Kanada
Ingiltere / Kanada
Macaristan / Kanada
[talya / Kanada
G.Kore / Kanada
Polonya / Kanada
ABD / Kanada
Cekya / Kolombiya
Fransa / Kolombiya
Ingiltere / Kolombiya
Macaristan/Kolombiya
Italya / Kolombiya
G. Kore / Kolombiya
Polonya / Kolombiya
ABD / Kolombiya
Fransa / Cekya
Ingiltere / Cekya
Macaristan / Cekya
Italya / Cekya
G.Kore / Cekya
Polonya / Cekya
ABD / Cekya
Ingiltere / Fransa
Macaristan / Fransa
Italya / Fransa
G.Kore / Fransa
Polonya / Fransa
ABD / Fransa
Macaristan / Ingiltere
Italya / Ingiltere

G. Kore / Ingiltere
Polonya / Ingiltere
ABD / Ingiltere
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tist.
-2.699
-2.539
-1.561
-2.373
-2.230
-1.759
-1.840
-1.589
-2.767
-1.626
-1.244
-1.923
-1.831
-1.486
-1.391
-1.752
-2.436
-1.275
-1.961
-2.260
-1.766
-2.917
-1.758
-2.234
-2.049
-3.42%
-2.053
-3.39%
-2.480
-1.674
-2.508
-1.837
-2.668
-2.076
-2.029
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Macaristan / Italya -3.11*  Italya/ Macaristan -3.21*
Macaristan / G. Kore -3.07*  G. Kore / Macaristan -2.91%
Macaristan/ Polonya -3.33*  Polonya / Macaristan -3.25%
Macaristan / ABD -1.726 ~ ABD / Macaristan -2.164
[talya / G. Kore -1.879  G. Kore / italya -1.618
Italya / Polonya -1.878  Polonya / Italya -1.460
ftalya / ABD -1.491  ABD/ ltalya -1.801
G. Kore / Polonya -2.601  Polonya / G. Kore -2.664
G. Kore / ABD -1.536 ABD / G.Kore -1.984
Polonya / ABD -1.355  ABD/ Polonya -1.999

Maksimum gecikme 12 olacak sekilde optimal gecikme SIC kriterine gére belirlen-
mistir. *, ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Macaristan, Fransa/G.Kore, Macaristan / Italya, Macaristan / G.Kore, Macaris-
tan /Polonya, Macaristan / Fransa, G.Kore/ Fransa, 1talya / Macaristan, G.Kore /
Macaristan, Polonya / Macaristan iilke gruplarindan olusmaktadir. Dolayisiyla,
bulgular oldukea baskin bir sekilde (yaklasik % 88 oraninda) degiskenler arasin-
da uzun donemli bir iliski olmadig1 sonucuna isaret etmektedir. Daha 6nce ifade
edildigi gibi bu durumun bir sebebi olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinmamig
olmast olabilir. Ciinkii, olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi koentegre
iliski olmadigini ifade eden Ho hipotezinin reddedilememesi yoniinde yanl so-
nuglar elde edilmesine yol agabilmektedir (Perron, 1989; Banerjee ve Carrion-i
Silvestre, 2013). Bu nedenle ¢aligmanin bundan sonraki kisminda olas: yapisal
degisimler dikkate alinarak analizler yinelenmistir. Fakat yapisal kirilmali analiz-
lere gegmeden Once serilerin yapisal degisimler icerip icermediginin incelenmesi
gerekmektedir. Calismada bu amagla Bai ve Peron (1998, 2003) yapisal kirilma
testi ile Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM SQ test
istatistiginden yararlanilmistir. Grafik 1 degiskenlerin hem sabit terim hem de
trend bilesenlerinde yapisal degisimler olabilecegine isaret ettiginden Bai ve Pe-
ron (1998, 2003) yapisal kirilma testi ile CUSUM SQ test istatistigi bu durum dik-
kate alinarak uygulanmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 4 ve Grafik
2de sunulmustur. Bulgular incelendiginde Bai ve Perron (1998, 2003) testine ait
UDmax ve WDmax test istatistiklerinin her ikisinin de %5 anlamlilik diizeyinde
“serilerin sabit terim ve trend bilesenlerinde” yapisal degisimler olmadigini ifade
eden Ho hipotezini reddettigi anlasilmaktadir. Bu bulgu da ¢aligma kapsaminda
incelenen tiim serilerin hem sabit terim hem de trend bilesenlerinde yapisal ki-
rilmalar oldugu anlamina gelmektedir. Nitekim, Grafik 2'de sunulan CUSUM SQ
test istatistigine ait sonuglarin da benzer bulgulara isaret ettigi anlagilmaktadir.
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Serilerin yapisal kirilmalar igerdigi bulgusuna ulagildiktan sonra serilerin du-
raganlik 6zellikleri incelenirken bu yapisal kirilmalar: dikkate alan birim kok test-
lerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada Zivot-Andrews (1992)
yapisal kirilmali birim kok testinden yararlanilmigtir. Daha 6nceki testler serilerin
sabit terim ve trend bilesenlerinde yapisal degisimler olduguna isaret ettiginden
Zivot-Andrews (1992) birim kok testi de bu durum dikkate alinarak uygulanmis-
tir. Bu kapsamda elde edilen sonugclar Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 4: Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuclar1 (C/ T)

Ulkeler UDmax WDmax
ABD 49.62301* 97.29503*
Fransa 42.78262% 83.88318*
ftalya 85.04069* 110.6912*
Ingiltere 15.67944* 25.01295%
Kanada 39.97723* 54.84914*
Polonya 67.48810% 120.9571*
Cekya 82.64402* 159.2715%
Macaristan 60.12408* 95.91422*
Kolombiya 68.99152% 135.27060*
G.Kore 64.83837* 97.14158*

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 olarak belirlenmistir. Maksi-
mum yapisal kirilma sayis1 5 olarak alinmigtir. UD max ve WDmax test istatistiklerinin
%5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirastyla 11.70 ve 12.81dir.
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Grafik 3. CUSUM SQ Testi Sonuglar:

Bulgular incelendiginde serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar fa-

kat serilerin birinci farklari alindiginda tamaminin duragan hale geldikleri anla-

silmaktadir. Bu bulgular da serilerin yapisal kirilmalar altinda da I (1) olduklar

anlamina gelmektedir. Bu bulgu da ¢aligma kapsamindaki degiskenlerin Gregory

ve Hansen (1996) koentegrasyon testi kapsaminda kullanilabilecegi anlamina gel-

mektedir.

Tablo 5: Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuglari
Ulkeler
ABD

Fransa

Italya
Ingiltere
Kanada

Polonya

Diizey Birinci fark
-4.607 -11.324*
-4.434 -10.306*
-3.896 -12.362%
-4.601 -10.091*%
-4.586 -11.374*
-3.897 -10.363*
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Cekya -3:253 -11.246*
Macaristan -3.717 -12.001*
Kolombiya -3.702 -11.597*
G.Kore -3.683 -12.844*
Kritik tablo degerleri %1 %5 %10

-5.57 -5.08 -4.82

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 olarak belir-
lenmigtir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu
SIC kriteri ile belirlenmistir.

Fakat, bu asamaya kadarki analizler degiskenlerin yapisal kirilmalar altinda-
ki ozellikleri konusunda gerekli bilgileri sunmakla birlikte bu degiskenlerin bir
araya getirilmesi ile olusturulan ve Denklem (1) ile (2)de gosterilen modellerde
C/S (rejim degisimi) formunda bir yapisal degisim olup olmadig1 konusunda her-
hangi bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle bu noktada Bai ve Perron (1998, 2003)
testi Denklem (1) ve (2)de C/S formunda yapisal degisimler olup olmadiginin
tespiti amaciyla tekrar uygulanmis ve bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 6da
sunulmugtur’. Bulgular incelendiginde %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyin-
de WDmax test istatistiginin toplam 90 durumun tamaminda modellerde bir re-
jim degisimi oldugu sonucuna igaret ettigi anlagilmaktadir. UDmax test istatistigi
de toplam 90 durumun 88 tanesinde benzer bir bulguya isaret etmekle birlikte
sadece Cekya / G.Kore ile Italya / G.Kore iilke gruplari i¢in herhangi bir rejim de-
gisimi olmadig1 sonucuna igaret etmektedir. Bu nedenle Cekya / G.Kore ve Italya
/ G.Kore iilke gruplar1 igin CUSUM SQ test istatistiginden de yararlanilmistir. Bu
kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde* CUSUM SQ test istatistiginin de
ilgili model spesifikasyonlarinda bir rejim degisimi oldugu sonucuna isaret ettigi
anlagilmaktadir. Bu nedenle ¢alisma kapsamindaki tiim modellerde rejim degisi-
mi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Rejim degisim formu dikkate alinarak uygulana Gregory ve Hansen (1996) ko-
entegrasyon testine ait sonuglar Tablo 7de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde
ADF ve / veya Zt test istatistigine gore toplam 90 durumun sadece 15 tanesinde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasildig1 anlagil-
maktadir. Bir diger ifade ile toplam durumun yaklagik % 83’tinde degiskenler ara-
sinda uzun doénemli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Aralarinda uzun

3 Bu asamadan sonraki analizlerde yer kisiti nedeniyle tablolarda ABD, Kanada, Fransa, italya, ingiltere,

Polonya, Macaristan, Cekya, G. Kore ve Kolombiya i¢in sirasiyla usa, can, fra, ita, gbr, pol, hun, cze, kor ve
col kisaltmalar1 kullanilmistir.
Yer kisit1 nedeniyle sonuglar burada gosterilmemistir. Yazarlardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.
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donemli iliski bulunan iilke gruplari ise Polonya / Kolombiya, Polonya/ Macaris-
tan, ABD / Macaristan, G.Kore/ Macaristan, G.Kore/ Italya, Kanada / Ingiltere,
Kolombiya / Polonya, Cekya/ Italya, Fransa/ Macaristan, Ingiltere / Macaristan,
[talya / Kanada, Italya / ABD, Macaristan / Kolombiya, Macaristan / Fransa ve
Macaristan / Ingiltere iilke gruplarindan olusmaktadir.

Tablo 6: Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuglar1 (C/ S)

Ulkeler UDmax WDmax Ulkeler UDmax WDmax
can / col 149.94* 293.98* Gbr / can 215.19* 357.24*
can / cze 71.74* 140.65* Gbr/ col 67.48* 132.32*
can / fra 67.00* 131.37*% Gbr / cze 72.45% 142.05*
can / gbr 38.87* 76.22* Gbr / fra 24.30% 47.65*
can / hun 83.64* 142.79* Gbr/ hun 131.14* 257.12*
can / ita 227.22* 44551* Gbr / ita 101.28% 198.57%
can /kor 45.44* 65.48* Gbr / kor 47.50* 72.41*
can /pol 72.85% 142.84* Gbr / pol 90.01% 176.48*
can/ usa 52.21* 102.36% Gbr/ usa 296.01* 380.01*
Col / can 89.82* 176.10* Hun/ can 38.99* 76.46*
Col / cze 100.88* 138.41* Hun / col 57.24* 95.65*
Col / fra 92.63* 159.09* Hun / cze 35.49* 47.96*
Col / gbr 45.16* 87.35* Hun / fra 15.36* 30.12*
Col/ hun 63.20% 123.92% Hun/gbr 75.46* 120.38*
Col / ita 84.68* 128.15* Hun/ita 79.07* 101.52*
Col / kor 61.01% 82.64* Hun/ kor 18.48% 36.23*
Col / pol 99.78% 195.64* Hun/pol 28.29% 55.48%
Col / usa 106.21* 157.59* Hun/usa 83.51* 114.58*
Cze / can 56.24* 110.27* Ita / can 56.52* 110.83*
Cze / col 260.15% 510.08* Ita / col 88.01* 120.07*
Cze / fra 27.13* 37.63* Ita/cze 35.06* 66.45*
Cze / gbr 67.32* 131.99% Ita / fra 107.97* 211.69*
Cze / hun 230.74* 452.41* fta / gbr 28.64* 56.15*
Cze / ita 76.11* 149.23* Ita/ hun 69.87* 125.18*
Cze / kor 7.871 15.432* fta/kor 9.12 12.15%*
Cze / pol 63.19% 107.85* Ita/pol 23.18% 34.18%
Cze / usa 58.09* 68.34% Ita/usa 38.36* 53.64*
Fra / can 54.86* 97.53% kor/can 65.17% 127.79*
Fra / col 158.62* 311.01* Kor/ col 90.18* 162.67*
Fra/ cze 18.63* 36.52* Kor/cze 12.42* 24.12%
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Fra / gbr
Fra / hun
Fra/ita
Fra / kor
Fra / pol
Fra / usa
Pol/can
Pol / col
Pol/cze
Pol/fra
Pol/gbr
Pol/hun
Pol/ita
Pol/kor

Pol/usa

Dolayisiyla, mevcut bulgular uzun vadeli tahvil piyasalarinin 6nemli oranda
uluslararas: portfoy cesitlendirmesine imkan verdigine isaret etmektedir. Bu kap-
samda mevcut bulgular uluslararas: tahvil piyasalarina yatirim yapmak isteyen
yatirimecilarin hangi kombinasyonlar: segerek portfoy cesitlendirmesinden yarar-

64.84*
137.33*
368.79*
24.65*
49.96*
94.53*
65.55*
160.28*
34.62%
30.40%
48.40*
39.41*
29.81*
23.20*
81.94*
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103.43*
236.57*
723.08*
48.33*
79.09*
135.60*
105.77*
255.69*
67.89*
59.62%
94.91*
77.26*
58.45%
45.49*
160.65*

Kor/fra
Kor/gbr
Kor/hun
Kor/ita
Kor/pol
Kor/usa
Usa/can
Usa/col
Usa/cze
Usa/fra
Usa/gbr
Usa/hun
Usal/ita
Usa/kor
Usa/pol

13.23*
14.46*
54.04%
46.35*
56.88*
63.12%
33.09*
78.01%
96.10*
47.97*
31.45%
69.25*
175.25*
40.34*
93.08*

lanabilecekleri konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 7: Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon Testi Sonuglar1

Ulkeler
can / col
can / cze
can / fra
can / gbr
can / hun
can / ita
can /kor
can /pol
can / usa
Col / can
Col / cze
Col / fra

ADF
=355
-4.64
-3.39
-4.86
-4.12
-3.84
-4.59
-3.96
-4.24
-4.08
-3.90
-4.00

7t

=3.73
-4.62
-3.59
-4.18
-4.34
-4.23
-4.49
-4.06
-3.83
-3.99
-3.83
-4.07

Za

-23.5
-31.8
-17.9
-22.7
-26.1
-23.0
-31.9
-24.4
-24.2
-27.5
-26.0
-27.8

Ulkeler

Gbr /can
Gbr/ col

Gbr / cze
Gbr / fra
Gbr/hun
Gbr / ita

Gbr / kor
Gbr / pol
Gbr/ usa
Hun/ can
Hun/ col

Hun / cze
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ADF
-4.59
-3.25
-3.14
-3.15
-4.03
-3.58
-4.17
-3.46
=357
-4.47
-4.70
-4.30

22.09*
27.12*
105.96*
90.88*
56.88*
81.03*
47.79*
152.95*
153.31*
94.06*
54.19%
135.78*
343.62*
66.44*
182.49*

* ¥ sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 maksimum
yapisal kirilma sayisi ise 5 olarak belirlenmistir.

7t

-4.12
-3.65
-3.57
-3.68
-4.80
-4.17
-4.54
-3.95
-3.63
-4.16
-4.30
-4.34

Za

-20.5
-18.3
-17.6
-16.8
-27.2
-23.8
-29.9
-19.5
-21.9
-29.9
-29.0
-30.7
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Col / gbr -4.46 -4.41 -34.7 Hun/ fra -5.01 -5.30 -39.9
Col/ hun -4.05 -4.12 -22.4 Hun/gbr -4.72 -4.54 -334
Col / ita -3.35 -3.56 -20.4 Hun/ita -4.28 -4.33 -29.3
Col / kor -4.22 -4.14 -30.8 Hun/ kor -4.34 -4.18 -28.0
Col / pol -5.11 -4.43 -24.4 Hun/pol -4.49 -4.50 -31.5
Col / usa -4.49 -4.64 -36.9 Hun/usa -4.60 -4.23 -29.9
Cze /[ can -4.19 -4.07 -27.9 ita/can -4.71 -4.92 -37.6
Cze / col -431  -4.34 -26.9  Ita/col -3.86  -421  -285
Cze / fra -3.66 -3.70 -22.2 Ita/cze -3.93 -4.37 -29.9
Cze / gbr -3.14 -3.20 -15.6 Ita / fra -4.02 -4.38 -29.5
Cze / hun -343  -3.70 -20.8  ita/gbr -387  -416  -26.8
Cze/ ita -4.51 -4.93 -35.1 Ita/ hun -4.16 -4.48 -30.0
Cze / kor -3.65 -4.15 -23.9 Ita/kor -3.93 -4.12 -26.9
Cze / pol 325 -3.59 228  lta/pol 372 396 241
Cze / usa -3.86 -4.05 -26.4 ita/usa -4.57 -4.90 -37.2
Fra / can -3.31 -3.40 -19.2 kor/can -3.97 -4.19 -30.6
Fra / col -3.44 -3.72 -24.5 Kor/ col -3.47 -3.85 -25.3
Fra/ cze -3.75 -3.85 -24.2 Kor/cze -4.28 -4.09 -24.7
Fra / gbr -394 -413 -26.5  Kor/fra -431  -457  -351
Fra/ hun -4.92 -5.07 -34.8 Kor/gbr -4.00 -4.17 -30.3
Fra / ita -4.17 -4.61 -31.2 Kor/hun -4.36 -4.87 -33.3
Fra / kor -3.64 -3.96 -27.3 Kor/ita -4.35 -4.84 -35.7
Fra / pol -3.61 -3.62 -24.6 Kor/pol -4.14 -4.30 -30.0
Fra / usa -3.02 -3.31 -19.3 Kor/usa -3.19 -3.17 -19.4
Pol/can -3.73 -4.09 -22.9 Usa/can -4.11 -4.60 -34.0
Pol / col -4.75 -4.87 -26.3 Usa/col -4.33 -4.37 -28.8
Pol/cze -3.61 -3.74 -25.5 Usa/cze -4.43 -4.68 -31.1
Pol/fra -3.29 -3.71 -19.0 Usa/fra -3.85 -4.02 -23.3
Pol/gbr -3.62 -4.07 -21.1 Usa/gbr -3.66 -3.78 -25.2
Pol/hun -3.98 -4.82 -27.3 Usa/hun -4.77 -4.76 -33.9
Pol/ita -3.68 -4.18 -23.4 Usa/ita -4.19 -4.63 -27.9
Pol/kor -3.96 -4.30 -23.5 Usa/kor -4.23 -4.37 -28.0
Pol/usa -3.62 412 -22.8  Usa/pol -421 459 277

*, %10 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyini géstermektedir. Triminaj 0.15 alinmigtir.
ADF ve Zt test istatistiginin %5 ve%10 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri si-
rastyla -4.95 ve -4.68 iken Za test istatistiginin %5 ve%10 anlamlilik diizeyindeki kritik
tablo degerleri sirasiyla -47.04 ve -41.85tir.
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Aralarinda uzun donemli iliski bulunan tilke gruplari i¢cin uzun dénem para-
metrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Calismada bu amagla ilgili 15 tilke
grubu i¢in OLS, DOLS ve FMOLS yontemleri kullanilarak uzun donem paramet-
releri tahmin edilmis ve bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 8de sunulmus-
tur. Bulgular incelendiginde her durumda uzun dénem katsayilarinin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, OLS, DOLS ve FMOLS
tahmincileri de birbirine olduk¢a yakin sonuglara isaret etmektedir. Bu da elde
edilen bulgularin giivenilirligini artirmaktadir.

Tablo 8: Uzun Donem Parametre Tahmin Sonuglar1

OLS FMOLS DOLS
Pol/col 0.334%[0.000] 0.346*[0.000] 0.347%[0.000]
Pol/hun 0.579%[0.000] 0.586*[0.000] 0.581*[0.000]
Usa/hun 0.222%[0.000] 0.225*[0.000] 0.219%[0.000]
Kor/hun 0.504*[0.000] 0.519%[0.000] 0.507*[0.000]
Kor/ita 0.729%[0.000] 0.751*[0.000] 0.732*[0.000]
Can/gbr 0.786*[0.000] 0.779*[0.000] 0.777*[0.000]
Col/pol 1.341*0.000] 1.328*[0.000] 1.310%[0.000]
Czelita 0.934*[0.000] 0.954*[0.000] 0.943*[0.000]
Fra/hun 0.576*[0.000] 0.590%[0.000] 0.582*[0.000]
Gbr/hun 0.467%[0.000] 0.481*[0.000] 0.471*[0.000]
Hun/col 0.393*[0.000] 0.407*[0.000] 0.409*[0.000]
Hun/fra 1.322*[0.000] 1.359%[0.000] 1.354*[0.000]
Hun/gbr 1.109%0.000] 1.156*[0.000] 1.134*0.000]
fta/can 0.548*[0.000] 0.553*[0.000] 0.553*[0.000]
fta/usa 0.424*[0.000] 0.443%[0.000] 0.430%[0.000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada bes gelismis (ABD, Kanada, Fransa, talya, Ingiltere) bes de
gelisen (Polonya, Macaristan, Cekya, G.Kore, Kolombiya) iilke ekonomisine ait
uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki uzun dénemli iliski incelenmistir. Uzun do6-
nemli iliski analizinde 6ncelikle Engle-Granger (1987) koentegrasyon testinden
yararlanilmistir. Ardindan, degiskenlere ve modellere uygulanan Bai ve Perron
(1998,2003) testinin degiskenlerde yapisal kirilmalar modellerde ise rejim degisi-
minin bulundugu sonucuna isaret etmesi nedeniyle bu hususlar dikkate alinarak
analizler Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi kullanilarak yinelenmis-
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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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