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Ozet

Bu calismada faiz oranlarinin vade yapisint agiklamada kullanilan beklenti
hipotezi ve bunun Tiirkiye sabit getirili menkul kiymet piyasasinda test edilmesi
sinanmistir. Johansen and Juselius (JJ testi) koentegrasyon testi ile kisa ve uzun vadeli
tahvil faizleri arasinda en az 1 tane ortak stokastik bir trendin varligi ortaya
konulmustur: hem r =0 ve hem de r<1 koentegrasyon vektor hipotezleri birlikte
reddedilmistir. Yani, analize dahil edilen 3 ocak 2003 — 21 haziran 2010 donemini
kapsayan her bir vadede toplam 89 goézlem iceren, 3 aydan 5 yila kadar 8 farkhi
vadedeki kuponsuz devlet tahvilleri faiz oranlar1 arasinda 1’den ¢ok sayida (r >1)
koentgrasyon vektoriiniin varligi ortaya konulmustur. Buna gore, Tirkiye sabit getirili
menkul kiymet piyasasinda kisa vadeli faizlerdeki degisim, daha uzun vadelerdeki
tahvil faizlerini etkilemektedir. Nitekim uygulanan Granger — nedensellik test sonuclar1
da bu yondeki bulgular1 desteklemektedir.Diger taraftan, bu sonugclar, Tiirkiye’deki para
politikas1 uygulayicilar1 agisindan 6nemli yansimalar igerisinde barindiran, kisa vadeli
faizlerdeki verili bir degisimden hareketle uzun vadeli tahvil faizlerindeki davraniglari
gozlemlenebilecegini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Faiz oranlari, Vade yapisi, Sabit getirili menkul kiymet piyasasi
Abstract

This study empirically tests the expectations hypothesis of term structure of
interest rates, in Turkish fixed-income securities market. In the study Johansen and
Juselius (JJ test) co-integration test has been applied to determine the existence of at
least one common trend between short and long term bond interest rates, and it has
determined. Therefore both r =0 and also r<I co-integration vector hypothesis have
been rejected. In other words, based on the data covering January 3, 2003 through June
2010, and consist of 89 observation on each of the 8§ different maturity ranging from 3
months to 5 years, it was determined that there were more than 1 co-integration (r>1)
vector in the series. The results indicate that in Turkish fixed-income securities market
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shorter-term interest rates effects longer-term interest rates. In fact, granger causality
test applied and its results also confirm the findings cited above. Besides, the study is
bearing some very important implications for Turkish monetary authorities that they
could predict and observe behavior of the longer-term interest rates, and also inflation
rates, based on the given change in short-term interest rates. In this aspect, this study is
unique.

Keywords: Interest rates, Term structure, Fixed-income securities market.

Giris

Tirkiye’deki sabit getirili menkul kiymet piyasasi, hem hacim hem de tiir
itibariyle 6nemli gelismeler kaydetmektedir. Bu gelismelere bagl olarak piyasadaki
etkenlik diizeyi de artmakta, ekonomik biliylimeye ve rekabet¢i yapinin gelismesine
katkida bulunmaktadir. Ulusal ve uluslar arasi sabit sermaye yatirimlarinin artmasiyla,
bliyiilk montanli ve projeye 0Ozgli fonlama ihtiyacin1 ve bu ihtiyaca yoOnelik
enstriimanlarm gelistirilme ve uygulamasini zorunlu kilmaktadir. Tiirk sabit getirili
sermaye piyasasinda kamu kesimi enstriimanlarinin yani swra 06zel kesim borg
enstriimanlarmin da ekonomideki agirligina paralel bir pay almasi ve kamu ve 6zel
kesim yatirimlarin fonlanmasinda etkinliginin artirilmasi gerekmektedir. Ayrica mali
kesimin en 6nemli unsuru olan bankacilik sektoriiniin bu siiregcte bor¢ ve 6z sermaye
piyasalar1 arasindaki etkilesimi daha etken bir sekilde koordine edebilmesi ve riskleri
fiyatlandirabilmesi icin farkli vadelerdeki faiz oranlarindaki hareketleri 6ngdrebilmesi
gerekmektedir.

Sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa hacmi, cesitliligi ve Oonemi dikkate
alindiginda faiz oranlarindaki hareketlerin ve vade yapismin arastirilmasi kritik bir
onem arz etmektedir. Bilindigi gibi kisa ve uzun donemli faiz oranlar1 arasindaki iliski
diizeyi para politikas1 aktarma mekanizmasi acisindan ¢ok onemlidir. Nitekim Merkez
bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarmi dogrudan etkilemekte, uzun vadeli faiz oranlar1 ise
yatirimcilarin  gelecekteki (beklenen) enflasyon ve reel faiz oranmma bagli olarak
olusmaktadir. Aslinda beklenen reel faiz oranlar1 yurt i¢i tasarruf, yatirim ve iiretim
faaliyetlerini de etkilemektedir. Bu bakimdan faiz oranlarinin vade yapisi para
politikasin1 ekonominin reel kesimine aktarmaktadir. Ag¢ik ekonomi acgisindan ele
almdiginda vade yapist uluslar arasi sermaye akimlarini ve dolayisiyla da doviz
kurlarin1 etkilemektedir. Hatta, vade yapisi, para politikast degisimi sonucu
ekonomideki katilimcilarin beklentilerinin tahmini alaninda (Mankiw vd. 1987: 359) ve
uygulanan  ekonomik  politikalarin  giivenirliginin  degerlendirilmesinde  de
kullanilmaktadir (Andersen and Risager, 1988: 670).

Bu alanda ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. (Cox vd, 1985: 385) ve (Hall vd, 1992:
126) yaptiklar1 ¢alismalarda gelismis tilkelerdeki verileri kullanarak kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyma ¢alismislar ve kisa ve uzun vadeli faizlerin
denge diizleminde beraber hareket ettikleri sonucuna ulagsmiglardir. Gelismekte olan
iilkelerde bu alanda yapilan caligmalar ise olduk¢a sinirlidir: (Ghazali and Low, 2002:
1447), 1984 — 1999 donemi Malezya piyasasinda vade yapisini analiz ederken, yine
(Elshareif ve Tan, 2010: 115) Malezya piyasasinda faiz oranlar1 vade yapisini agiklayan
beklenti hipotezini test etmisler ve sabit getirili piyasadaki kisa ve uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki dinamik kozaliteyi tespit etmeyi hedeflemislerdir.
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1. Faiz Oranlarinin Vade Yapisi: Teorik Cerceve

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklamaya calisan literatiirde temelde ti¢ farkl
teori mevcuttur; beklentiler teorisi, likidite tercih teorisi ve boliimlenmis piyasalar
teorisi.

Beklenti teorisine goére uzun vadeli bir tahvilin faiz oran1 s6z konusu vadedeki
kisa vadeli faiz oranlarin geometrik ortalamasina esittir. Bu bakimdan farkli vadelerdeki
tahviller bir birinin tam ikamesidir ve vade risk primi sifirdir, diger bir ifadeyle risk
primi sabittir. Yani yatirimcilar uzun vadeli tahvile yatirim yaptiklarinda vadeden
dolay1 ddiillendirilmezler. (Mishkin, 2008, 111).
£y..(1+  f))]
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Bu formiilde; 1f1 , t+1 yilindaki 1 yil vadeli forward orant; RN , N yil vadeli bononun
¢ yihindaki spot getirisini gbstermektedir.

Likidite teorisi, uzun vadeli tahvillerin getirisinin kisa vadeli olanlarinkinden
daha yiiksek olmasi gerektigini savunur. Ciinkii, likidite varlik fiyatini etkileyen en
onemli faktorlerden biridir ve yatirimcilar uzun vadeli bir tahvile yatrim yapmakla
likiditeden 6diin vermekte ve bunun karsiliginda bir 6diil almasi gerekmektedir.Yine bu
teoriye gore bor¢ verenler kisa vadeyi tercih ederken borg¢ alanlar (ihraggilar) ise
yeniden fonlamanin getirecegi maliyetlerden kag¢inmak i¢in uzun vadeyi tercih
etmektedirler. Son olarak farkli vadelerdeki tahviller, Likidite tercih teorisine gore,
birbirinin ikamesidir ancak tam ikamesi degildir. Uzun vadeli yatirimlar genel olarak
kisa vadeli yatirimlardan daha risklidir. Bunun nedeni, uzun vadeli borg
bor¢lanmalarda, bor¢lunun borcunu 06deyememe durumuna diisme olasiliginin
(temerriit) daha yiliksek olmasidir. Tiim bu nedenle, uzun vadeli yatirimlarmn daha
yiiksek getiri sunmasi beklenir.

Sermaye piyasalar1 farkl ihtiyaglara sahip genis bir kullanici kitlesine (ihragci ve
bor¢ veren) sahiptir. Bir kisim yatirimcilar, kisa vadeli yatirimlar1 tercih ederken, bir
kisim orta vadeli yatirimlari, diger bir kisim da uzun vadeli yatirim segeneklerini tercih
eder. Boliimlenmis piyasalar teorisi, bu kesimlerin arasinda iliski olmadigmi ve kendi
iclerindeki arz-talep giiclerinin getiri egrisinin genel seklini olusturmada etkili oldugunu
varsayar. (Teker ve Glimiigssoy, 2008;3).

Beklenti hipotezi (BH) beklenen asir1 getirilerin sabit oldugunu kabul eder ki, bu
husus ekonomi finans ve para politikasi analizlerinde 6nemli rol oynar. Bu nedenle, ¢ok
zor olmasina ragmen BH arastrmacilarin ¢ok yogun bir sekilde test g¢alismasi
yapmasina neden olmus ve caligmalar sonucunda da c¢eliskili sonuglar elde etmislerdir.
Bu bakimdan literatiirde Campbell-Shiller paradox (CSP) olarak bilinen celiskili
sonuclari ile 6n plana ¢ikmaktadir. Campbell-Shiller 1991 yilinda yayimladiklar1 6nemli
calismada vardiklar1 sonug; BH’ nin hemen her zaman reddedilmesine ragmen, sonuglar
uygulanan test yontemlerine bagli olarak onemli oranda degisim gdstermistir. Bu
bakimdan, kisa vadeli faiz oranlarindaki uzun dénemli degisimler ile uzun dénem — kisa
donem faiz oranlar1 arasindaki farka (spread) uygulanan regresyon analizi  yapan
calismalar 6nemli yer tutmaktadir. BH ne goére verim egrisinin B katsayis1 1’e esit
olmalidir. Ancak, BH yapilan uygulamali ¢alismalarda siklikla reddedilmesine ragmen,
B katsayisinmn pozitif ve sifirdan énemli oranda farklilastig: tespit edilmistir. Hatta, R?
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tahminleri de sifirdan 6nemli oranda farkli oldugu tespit edilmistir ki, bunun anlami
verim egrisinin kisa vadeli faiz oranlarini tahmin giiciiniin oldugudur.

Beklenti Hipotezini test etmeye yonelik, karsit test olarak bilinen, diger bir
yaklagimda ise; elde edilen sonuglar BH’nin 6ngoriisiiniin aksini yansitma egilimi
tagimaktadir ve uzun vadeli faizlerdeki kisa donemli degisimler ile vadeler arasindaki
faiz farklara uygulanan regresyon analizine dayanmaktadir. Verim egrisinin egim
katsayisi, A, BH gére 1’e esit olmalidir, tahminleri genellikle negatiftir ve R* degerleri
sifirdan Onemli oranda farklilik gdstermemektedir. Diger bir ifadeyle, faiz oranlari
arasindaki fark uzun vadeli faizlerdeki kisa donemli degisimlerin yoniinii yanlis tahmin
etmekle kalmamakta, ayni zamanda s6z konusu degisimleri agiklamada da tamamen
yetersiz kalmaktadir.

Nitekim (Campbell and Shiller, 1991: 505) kendi ifadeleriyle; “Burada agik bir
paradox: vardwr: verim egrisinin edimi uzun vadeli tabvillerdeki kisa  dinemli
degisimlerin yonii konusunda hemen her aman yanlys tahminde bulunmaktadr,
Jfakat kisa vadeli faiglerin uzun  donemdeki  dedisimin  yoniinii  dogru  tabmin

etmektedir”

“Uzun donemli faizlerdeki kisa vadeli degisimin yOniiniin yanlis tahmin
edilmesinin Onlenmesine veya buna ¢oziim olabilecek  vade yapisi ile ilgili model
denemesi yapimistir. Bu modellerde BH basarisizligini spesifik bir nedene yiikleme
egilimi tasimaktadir. Bu nedenler arasinda; BH hipotezi gegerlidir ancak; (1) risk
priminin zamanla degistigi, (2) beklentilerin rasyonel olmadigi, (3) uzun vadeli faizlerin
kisa donemli faizlerdeki degisimlere asir1 tepki gosterdigi gibi faktorler sirlanmaktadir
(Thornton,2004;5). Bu nedenleri esas alan test ¢alismalar1 ise; Fama, 1984; Mankiw and
Miron, 1986; Backus, et al., 1989; Froot, 1989; Simon, 1990; Campbell and Shiller,
1991; Hardouvelis, 1994; McCallum, 1994a; Campbell, 1995; Dotsey and Otrok, 1995;
Roberds et al., 1996; Balduzzi, et al. 1997; Bekaert et al., 1997, 2001; Hsu and Kugler,
1997; Tzavalis and Wickens, 1997; Driffill et al., 1997; Roberds and Whiteman, 1999;
Bansal and Zhou, 2002; and Dai and Singleton, 2002 tarafindan yapilmistir”. (Thornton:
2004: 3).

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklamaya yonelik, Beklenti hipotezine gore, kisa
ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski; m donemi boyunca beklenen kisa vadeli
faiz oranlarmin diizeyi, Rim, n-m = (k-1)m dénemindeki faiz diizeyine esit olacaktir. K=
n/m integer oldugu kabul edilirse, Uzun donem tahvilin faiz orani;

1 k—1
R? — (E)Z E.R™ . +m™m
=0

Getiri egrilerinin evriminde, kapsamli  arastirmalar yer almaktadir. Bu
calismalarin onderligini Vasicek (1977) ve Cox, Ingersoll ve Ross (1985) yapmustir
(Sen, 2001). Getiri egrisini uydurmaya yonelik yapilan caligmalar konusunda Hall

Seklinde gosterilebilir (Thornton, 2004;6).
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(1999), serbest el c¢izimleri polinom ve eksponansiyel splinelar, polinom regresyona
dayali parametrik formlar bulundugunu ifade etmektedir. Lau, Nelson-Siegel-Laguerre
fonksiyonlarma bagl olarak, parsimonuous getiri egrisi modellerini tahmin etmistir.
Getiri egrisi uyduran modeller (curve fitting), tahmin edilen egrinin kullanim amacima
gore degisiklik gdsterebilir. Nelson-Siegel’in amaci, bonolar1 gézlemlenen vadelerinden
daha 6teye tasityarak uzun vadeli bonolarin getiri tahminlerini yapmaktir.

“Faiz oranlar1 vade yapist tahmini i¢in kullanilan modeller genel olarak iki
kategori altinda toplanabilir; denge modelleri ve ampirik modeller (Diebold&Canlin,
2002). Vasicek (1977), Dothan (1978), Brennan ve Schwarts (1979), Cox (1985)
tarafindan Onerilen denge modelleri, kisa vadedeki faiz oranlarmin stokastik bir siire¢
izledigini varsayar ve tim vade yapisini kapsayacak bir arbitraj fiyatlama teknigi
bulmaya calisir. Elde edilen vade yapisi, etkin piyasalarla uyumlu teorik bir yapidir ve
gercek verilere uydurulmasi gii¢ olmaktadir. McCulloch (1971), Carleton ve Cooper
(1976), Schaefer (1981), Vasicek-Fong (1982), Fong (1982), Chambers (1984), Nelson-
Siegel (1987) ve Pham (1997) tarafindan gelistirilen modeller, gercek bono ve tahvil
egrisiyle spot getiri oranlarmi (iskontolu bononun getiri orani) tahmin i¢in yapilan
ampirik model kategorisi i¢cinde incelenmektedir. Kupon faizli bono, sifir kupon faizli
bono portfoyiinden farkli olmadigindan, kupon faizli bono verilerinden kupon faizsiz
bono verileri elde edilebilir. Ampirik tahminde amag, veriyi en iyi sekilde uydurmak ve
ayni zamanda diiz ve siirekli getiri egrisi elde etmektir” (Teker ve Glimiissoy, 2008:3).

2. Metodoloji

Bu calisma kapsaminda Tiirk sermaye piyasasinda faiz oranlarmin vade yapisi
teorilerinden beklenti hipotezi gecerliligi amprik olarak test edilecektir. Bu hipoteze
gore p donemli bir tahvilin vadeye gore siirekli verimi, (p=1,2... vadelerdeki getiriler
ise Rq,t gosterilecek olursa), bu vadedeki tahvilin getirisi tamamen cari donemde ve
gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlari tarafindan belirlenmektedir. Kuponsuz
tahvillerde ise vade yapis1 iliskisi p-donemli tahvilin getirisi q-donemli tahvilin k-kez
(k=p/q) yeniden yatirilmasiyla elde edilecek ortalama faize esit olacaktir. Dolayisiyla,
uzun vadeli bir tahvilin s6z konusu vadedeki kisa vadeli faiz oranlarmin geometrik
ortalamas1 oldugu asagidaki sekilde ifade edilebilir:

’_"]_-} B: Q,-I- £ B: l-l- £ Rt - l-l- £ Rriz * g_-+ E Br k-1 * I

Formiilde; Ri: t tarihinde k vadeli tahvilin faiz oranini; Ri: ¢ tarihinde 1 ay
vadeli tahvilin getiri orani, E, beklentileri gosterirken % vade primini gdstermektedir.
Beklenti hipotezine gore vade risk primi tiim vadelerde sifirdir ve bu nedenle de, i = 0
dir. Yukaridaki denklemi logaritmik yapiya doniistiirdiigiimiizde;

1
Tee = E{EtTLt + Eirypaq T + iy pap 1) + 0

)

(2) nolu denkleme gore farkli vadelerdeki faiz oranlar1 arasindaki farkin artmasi
(azalmasi) yatirimcilarin gelecekte bekledikleri kisa vadeli faiz oranlarinin yiikselmesi
(diismesi) ile agiklanabilmektedir.
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Verim egrisinin yapis1 ve egimindeki diklik 6nemli bir gdstergedir. Pozitif egimli
bir egri gelecekte kisa vadeli faizlerin, ekonomik canlanmanin olmasi beklentisiyle,
artacagi, negatif egimli bir verim egrisi ise bunu aksine gelecekte kisa vadeli faiz
oranlarmin, ekonomini daralmasi, resesyon, nedeniyle, diisecegi, diiz bir verim egirsi ise
uzun donemde kisa vadeli faiz oranlarinin degismeyeceginin habercisi olarak
yorumlanir. Tiimsekli verim egrisi ise kisa vadeli faizlerin artacagi ve uzun vadeli
faizlerin diisecegi beklentisini yansittig1 seklinde yorumlanir. Yine verim egrisinin
egimi artis kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki farkin arttiginmn da bir
gostergesidir.

Verim egrisini agiklayan beklenti hipotezi Campell ve Shiller (1991) tarafindan
gelistirilen ve takip eden donemlerde bir ¢cok arastirmaci tarafindan farkl boyutlar1 da
dikkate alinan ve gelistirilen denklem ile test edilebilir (Thornton, 2004; 8). Yukaridaki
(2) nolu denklem esas alindiginda test modelinde kullanacagimiz denklem asagidaki
sekilde ortaya konabilir:

k-1

1
(E) Z EEtTLHi - Ti,t) TV T T W
i=0 3)

Veya

k—1
1
Peer—Tie = (E) Z[Ezﬁrl,ﬁi) +we
i=0 (4)

Yukarida tiiretilen (4) nolu denklem uygulamali c¢alismalarda Beklenti
Hipotezinin test edilmesinde kullanilan temel denklem olarak kabul edilmektedir. Sayet,
hipotezin ongordiigii sekilde vade priminin sifir oldugu kabul edilirse, denklem, k-ay
vadeli bir bono ile 1-ay vadeli bir bononun vade primleri arasinda ve k-donemi boyunca
I-ay vadeli bono faizlerindeki ortalama degisim arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
ifade etmektedir. Yine yukaridaki (4) denklemle ilgili istatistiksel bir husus; sayet her
bir vadedeki faiz orani birinci derece de entegre edilecek olursa, yani birim kok test
sonuncuna gore faiz oranlar1 I(1) ise, denklemin sol tarafindaki faiz oranlari, I1(0) veya
duragan olan Ar; ;, terimini dengelemek icin kointegrasyonu alinmalidir. Sayet zaman
serisi bu kriterleri saglayabiliyorsa, faiz oranlarinin beklenti teorisi amprik olarak test
edilebilir demektir.

Bu alanda yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglar1 tek diize (uniform) bir yapi
arzetmekten uzaktwr, ancak son donemlerdeki ¢alismalar hipotezi destekleyen
sonuglarda artig goriilmektedir. (Elshareif ve Tan, 2010: 116-117)

3. Veriler

Analizde kullanilan veriler 2 Ocak 2003 ile 21 haziran 2010 donemi 91, 182, 273,
365, 730, 1095,1460 ve 1825 giin vadeli kuponsuz hazine bonolarmin giinliik ortalama
getirilerinden olugmaktadir. Bir ticari bankanin veri tabanindan alman getiri verileri
siirekli birlestirme ile yillik getiriye doniistiiriilmiis, daha sonra bu veriler enflasyon
verilerine uygun olarak aylik bazda hesaplanarak analize hazir hale getirilmistir.
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4. Faiz Oranlan Vade Yapis1 Beklenti Hipotezinin Test Edilmesi

Faiz oranlarmin vade yapisini agiklamada kullanilan Beklenti Hipotezini test
etmek tizere (4) nolu denklem kullanilmistir. Test slirecinde Birim-kok testi ve Johansen
and Juselius (JJ festi) c¢ok degiskenli koentegrasyon (esbiitiinlesme) yOntemi
kullanilmistir. Sayet birim-kok test sonuglar1 kisa vadeli faiz oranlarmin 1. Derecede
biitiinlesmis oldugunu gosterirse, I(1), Beklenti hipotezinin ampirik olarak
desteklendigi sonucuna ulasilmis olacaktir. Her bir zaman serisinin entgrasyon diizeyi
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philip-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt and Shin (KPSS) olmak {izere 3 farkli birim kok testleri ile simanmistir. Bu
testlerin bu alanda ¢ok yaygin olarak kullanilmalari nedeniyle testlere iligskin agiklayici
bilgi verilmemistir. Her bir zaman serisinin entgrasyon diizeyi belirlendikten sonra
koentegrasyon testi uygulanmistir. Koentegrasyon testinin amaci bir grup duragan
olmayan serilerinin koentegre olup olmadiklarini1 belirlemektir. Sayet bu seriler
koentegre oluyorlarsa, serilere bagli olarak olusturulan Vektoér otoregresif (VAR)
sistemde en az bir tane koentgre olan vektoriin olacagi kabul edilir. JJ testi asagidaki
VAR sartlarinda kag tane koentegre vektoriin oldugunu test etmemize imkan verir:

Ez=ﬂlz;_1+ ""l‘ApZz_p‘l‘BxE‘l‘Ez (5)

Formiilde; Z; duragan olmayan I(1) degiskenlerden olusan k-vektoriini; X;
deterministik degiskenlerden olusan d-vektoriinii; ve & ise artik degerler vektoriinii
temsil etmektedir.

Bu VAR asagidaki sekilde de ifade edilebilir:

r—-1
A =MZ,_, + lNAze_q + Bxg + 5,

i=1

Fromiilde;
p p
|'|=Zx-1z-—1r ve = - Z A;
=1 J=i+1

Sayet Il matris katsayis1 » < k derecesine indirgenirse, I (0) diizeyinde olan

H=af ve B ‘z seklinde k x r a ve P matrislerinin varlig1 ortaya ¢ikar. r
koentegrasyon vektor sayist ve her bir B siitunu koentegrasyon vektoriidiir. Formiildeki
o unsurlar (bilesenleri) uyralama parametreleri olarak bilinirler. JJ yontemi I1 matrisini
kisitlanmamigs VAR tahmin etmede ve indirgenmis diizeldeki IT matrisince ima edilen
kisitlamalrin reddedilip reddelemeyecegini test etmede kullanilir. Burada Trace test
istatistigi ve maximum eigenvalue tets istatistigi olmak iizere iki adet istatistik teknik
uygulanmigstir. Elshareif ve Tan (2010: 118)
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4.1. Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Oranlan Arasindaki dinamik Nedenselligin
Test Edilmesi

Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki kisa vadeli dinamik iliski ve kisa
vadeli faiz oranlari ile faiz oranlarmin vade yapist arasindaki iliski VECM (Vektor hata
diizeltme modeli) tespit edilmistir. Seriler arasinda uzun donemli iliski oldugu igin,
degiskenler arasinda kisa vadeli dinamik iligkilerin daha detayli incelenmesi amaciyla
VECM kapsaminda Granger Nedensellik testi uygulanmistirr. Calismamiz kapsaminda
Tirk devlet tahvilleri kisa ve uzun vadeli faiz oranlarmin hareketin yonii ve diizeyinin
tespiti bu test Oonemli bir veri saglayacaktr. = VECM denklemi asagidaki sekilde
gosterilebilir:

p q
AS; =yap1e4 + Z ¢q,:A5;; + Z O1,/AL; i 4 v1e (8)
i=1 i=1
» q
ALy = yzpz,c 4 + Z ¢2,AL;_; + Z G205, ;+ vz, (9)
j=1 Jj=1

Formiilde, S; kisa vadeli faiz oraninmi L; ise uzun vadeli faiz oranmi temsil
etmektedir. W11 ve par1 koentegrasyon denklemi ile hesaplanan 1-gecikmeli hata
diizeltme terimini temsil etmektedir. (8) nolu denklem uzun déenmli faiz oranlarinin,
kisa vadeli faiz oranlarinin denge kanalini belirlemektedir yani, Beklenti hipotesininin
Uzun vade den Kisa vadeye testini yapmaktadir. Buna karsin (9) nolu denklem ise uzun
vadeli faizleirn denge kanalin1 kisa vadeli faiz oranlarinin belirledigini gostermekte,
yani kisa vadeden uzun vadeye EPH test eden verisyondur. Sayet v, istatistiksel olarak
anlamli ve dogru isarete sahipse, uzun donemli faizlerin kisa donemli faizleri
etkiledigi seklindeki BH desteklenmis olmaktadir. Sayet vy, istatistiksel olarak
anlamli ve dogru isarete sahipse, kisa donemli faizlerin uzun dénemli faizleri
etkiledigi seklindeki BH dogrulanmis olacaktir. VECM Engle and Granger (1987)
tarafindan tanimlanan denklemle kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki kisa vadeli
dinamik nedensellikleri incelemekte de kullanilabilir. (8) nolu denklemdeki uzun vadeli
faizlerin art¢1 farklarina 9; iliskin 6nem katsayilar1 uzun vadeli faizlerden kisa vadeli
faizlere dogru bir nedensellige isaret etmektedir. Buna karsin (9) denklemdeki kisa
vadeli faizlerdeki artg1 farklarin ¢; 6nem katsayis1 kisa vadeli faizlerden uzun vadeli
faizlere yonelik bir nedensellige isaret etmektedir.

Kisa vadeli faiz oranlarinin birinci derece farklar1 duragan oldugu ig¢in faiz
spread- leride duragandir. Farkli vadelerdeki faiz oranlar1 (Z,) arasindaki spreadleri
ve kisa vadeli faizlerdeki degisimlere yonelik kisa vadeli dinamikler asagidaki
formiil ile test edilmistir:

D q
AS; =yapz g + Z ¢3,:05:.; + Z G307 i +v3s (10)

j:j_ _j:j_

p q
AZ; = yeptarq + Z bg A5 ; + Z OgiAZ: ;+ vy (11)

i=1 j=1

Isletme Arastirmalart Dergisi 12 Journal of Business Research-Tiirk



M. Arslan 4/3 (2012) 5-19

Heriki denklemdeki p ve q’ya iliskin art¢1 farkin optimal gecikme derecesi AIC
kriteri ile belirlenmistir. (Elshareif ve Tan, 2010: 119)

5. Analiz Sonuglarn
5.1. Diizey Birim —kok testleri

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklamak tlizere olusturulan veriler birim kok test
yontemleri kullanilarak tespit edilmistir. Bu amacla, Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philip-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) olmak iizere 3
farkli birim kok testleri ile sinanmis, elde edilen sonuclar asagidaki Tablo (1)’de
sunulmustur.

Tablo: 1 Diizey Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS

u T u T u T
91 -1,3264 -1,8308 -1,3476 -1,8803 0,8353 0,1678
182 -1,0820 -1,6519 -1,1397 -1,8041 0,8680 0,1721
273 -0,8372 -1,5731 -0,9057 -1,7156 0,8751 0,1703
365 -0,7409 -1,5708 -0,7409 -1,6947 0,8664 0,1652
730 -0,4883 -1,3724 -0,5194 -1,3724 0,7712 0,1547
1095 -0,3745 -1,1920 -0,3504 -1,2706 0,6536 0,1529
1460 -0,3245 -1,0593 -0,1899 -1,1162 0,5474 0,1526
1825 -0,2560 -0,9579 -0,0834 -0,9135 0,5502 0,1526
1% diizeyi -3,5047 -4,0632 -3,5047 -4,0632 0,7390 0,2160
5% diizeyi -2,8940 -3,4605 -2,8940 -3,4605 0,4630 0,1460
10% diizeyi -2,5841 -3,1564 -2,5841 -3,1564 0,3470 0,1190

Yukaridaki tabloya gore her bir vadedeki hesaplanan degerler kritik degerden
daha biiylik olmas1 nedeniyle, bos hipotez reddedilemeyecektir. (istisna olarak KPSS
testinde sabit art1 lineer trendli modelde hesaplanan degerleri kritik degerden %5 ve
%10 kritik degerden kiiclik olmustur) Tablo X.1’in son ii¢ satirinda %1, %5 ve %10
diizeylerindeki kritik degerler verilmistir; Hyp hipotezi serinin birim kok tasidigini
(duragan dis1 oldugunu) H; hipotezi ise birim kok tasimadigi yani duragan oldugu
seklinde kurgulanmistir. Modeller tabloda p (sabit katsayis1 model) ve t (sabit arti
lineer trendli model) seklinde tablolastirilmistir. Orneklem dénemi ise 2 Ocak 2003 ile
21 haziran 2010 donemi 91, 182, 273, 365, 730, 1095,1460 ve 1825 giin vadeli
kuponsuz hazine bonolarmin giinliik ortalama getirilerinden her biri i¢in 89 gdézlemi
temsil etmektedir.

5.2. Birinci Fark Birim Kok Testleri

Calismanin amacia uygun olarak, Beklenti Hipotezini test etmek tizere (4) nolu
denklem kullanilmigtir. Test siirecinde Birim-kok testi ve Johansen and Juselius (JJ
testi) cok degiskenli kointegrasyon (esbiitiinlesme) yontemi kullanilmistir. Sayet birim-
kok test sonuglar1 kisa vadeli faiz oranlarmin 1. Derecede biitlinlesmis oldugunu
gosterirse, I(1), Beklenti hipotezinin amprik olarak desteklendigi sonucuna ulasilmis
olacaktir. Her bir zaman serisinin entgrasyon diizeyi Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philip-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) olmak iizere 3
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farkli birim kok testleri ile smanmistir. Bu testlerin bu alanda ¢ok yaygin olarak
kullanilmalar1 nedeniyle testlere iligskin agiklayici bilgi verilmemistir

Tablo: 2 Birinci Fark Birim Kok Test sonuclari

ADF PP KPSS

u T u T u T
91 -6,7871 -6,6999 -6,7701 -6,6805 0,2167 0,2083
182 -6,4614 -6,3999 -6,4461 -6,3815 0,1673 0,1639
273 -6,7709 -6,7235 -6,7709 -6,7827 0,1423 0,1411
365 -6,8666 -6,8102 -6,8281 -6,7686 0,1480 0,1509
730 -6,9988 -6,9346 -6,8258 -6,7682 0,1609 0,1456
1095 -6,9501 -6,8918 -6,7067 -6,6625 0,1914 0,1639
1460 -6,8758 -6,8248 -6,5753 -6,5430 0,2229 0,1732
1825 -6,6435 -6,6012 -6,3894 -6,2311 0,2398 0,1846
1% diizeyi -3,5056 -4,0645 -3,5056 -4,0645 0,7390 0,2160
5% diizeyi -2,8943 -3,4611 -2,8943 -3,4611 0,4630 0,1460
10% diizeyi  -2,5843 -3,1568 -2,5843 -3,1568 0,3470 0,1190

Yukaridaki tabloya gore her bir vadedeki hesaplanan degerler kritik degerden
daha kiiciik olmasi nedeniyle, bos hipotez red edilecektir. Tablo X.1’in son {i¢ satirinda
%1, %5 ve %10 diizeylerindeki kritik degerler verilmistir; Ho hipotezi serinin birim kok
tasidigini (duragan dis1 oldugunu) H; hipotezi ise birim kok tasimadigi yani duragan
oldugu seklinde kurgulanmistir. Modeller tabloda p (sabit katsayilt model) ve t (sabit
art1 lineer trendli model) seklinde tablolastiriimistir. Orneklem dénemi ise 2 Ocak 2003
ile 21 haziran 2010 donemi 91, 182, 273, 365, 730, 1095,1460 ve 1825 giin vadeli
kuponsuz hazine bonolarmin giinliik ortalama getirilerinden her biri i¢cin 89 gdézlemi
temsil etmektedir.

5.3. Ko-Entegrasyon Testi

Yukarda da agiklandig1 gibi, ADF, PP ve KPSS testlerinin sonuguna gore, 8 farkl
vadedei tahvillere iligkin fazi oranlari, birinci farklar1 1(1) alindiktan sonraki durumda
fazi oram serileri duragan hale gelmistir. Diger bir ifadeyle, kisa vadeli e uzun vadeli
faiz oranlarinin tamami I(1) siirecine donlismiistiir; ko-entegrasyon analizine hazir hale
gelmistir. Johansen and Juselius (JJ testi) cok degiskenli koentegrasyon yontemi iki
boyutlu serilerin (kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasmmda oldugu gibi) test
edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Asagidaki tablo’da %5 giiven araliginda 8
farkli vadedeki faiz oranlar1 arasinda koentegrasyon vektorii varligina iliskin test
sonuglar1 verilmistir

Tablo 3’de analizde dahil edilen 8 farkli vadedeki tahvil faizlerinin (kisa ve uzun
vadeli faizlerin) birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Tablo’da her bir kisa vadeli faiz
oranlar1 ile bir {ist vadedeki faiz oranlar1 arasindaki koentegrason test degerleri ikiserli
olarak verilmistir. Buna gore; tabloda p (sabit katsayili model = An.) ve T (sabit arti
lineer trendli model = Aace) %5 anlamlilik diizeyindeki degerler;

r=0i¢in : 15,495 ( Amax); 14,2646 ( Airace)
r<0icin: 3,841 ( Amax); 3,841 ( Atrace)
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Yani hi¢ koentegrasyon vektoriiniin olmadigi ve bir den az koentegrasyon
vektoriiniin olmadig1 yoniindeki hipotezler her ikisi de hesaplanan degerlerin tamami
kritik degerlerden biiylik olmas1 nedeniyle reddedilmistir. Yani, farkli vadelerdeki faiz
oranlar1 ve s6z konusu vadelerdeki spreadler arasinda Granger nedenselliginin
olmadigini savlayan Hy hipotezleri reddedilmistir. Dolayisiyla, r > 1 Onermesi ortaya
cikmaktadir; yani serilerde birden ¢ok sayida koentegrasyon vektorii bulunmaktadir.

Test sonuglar1 faiz oranlarmmin vade yapisini agiklamada kullanilan beklenti
hipotezini desteklemektedir. Yani kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz oranlari
birlikte hareket etmektedir.

Tablo: 3.ikiserli Kointegrasyon testleri tablosu

Hypothesis
(No. of
CE(s)) Eigenvalue  Trace Prob.** Max-Eigen Prob.**
1->1,2 r=0 0.220523 27.17939 0.0006 21.67449 0.0028
r<1 0.061315 5.504907 0.0190 5.504907 0.0190
2->1,3 r=0 0.235181 32.12806 0.0001 23.32613 0.0014
r<1 0.096222 8.801938 0.0030 8.801938 0.0030
3->1,4 r=0 0.263580 40.15012 0.0000 26.61809 0.0004
r<1 0.144048 13.53203 0.0002 13.53203 0.0002
4->1,5 r=0 0.238020 39.41785 0.0000 23.64960 0.0013
r<1 0.165768 15.76826 0.0001 15.76826 0.0001
5->1,6 r=0 0.221986 34.98242 0.0000 21.83799 0.0027
r<1 0.140226 13.14443 0.0003 13.14443 0.0003
6->1,7 r=0 0.225094 34.25022 0.0000 22.18622 0.0023
r<1 0.129482 12.06400 0.0005 12.06400 0.0005
7->1,8 r=0 0.238914 36.31084 0.0000 23.75182 0.0012
r<1 0.134421 12.55903 0.0004 12.55903 0.0004
8->2,3 r=0 0.336642 51.06450 0.0000 35.70835 0.0000
r<1 0.161808 15.35616 0.0001 15.35616 0.0001
9->2,4 r=0 0.312144 47.78934 0.0000 32.55334 0.0000
r<1 0.160649 15.23600 0.0001 15.23600 0.0001
10->2,5 r=0 0.225333 34.21542 0.0000 22.21297 0.0023
r<1 0.128866 12.00245 0.0005 12.00245 0.0005
11->2,6 r=0 0.225960 33.91009 0.0000 22.28343 0.0022
r<1 0.125095 11.62666 0.0006 11.62666 0.0006
12->2,7 r=0 0.231928 34.53218 0.0000 22.95687 0.0017
r<1 0.124578 11.57532 0.0007 11.57532 0.0007
13->2,8 r=0 0.247540 37.11346 0.0000 24.74350 0.0008
r<1 0.132538 12.36996 0.0004 12.36996 0.0004
14->3,4 r=0 0.227540 33.97871 0.0000 22.46122 0.0021
r<1 0.123996 11.51749 0.0007 11.51749 0.0007
15->3,5 R=0 0.215947 30.94546 0.0001 21.16519 0.0035
R<1 0.106328 9.780268 0.0018 9.780268 0.0018
16->3,6 R=0 0.220654 31.14704 0.0001 21.68908 0.0028
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R<1 0.103012 9.457967 0.0021 9.457967 0.0021
17->3,7 R=0 0.224644 31.59154 0.0001 22.13565 0.0024
R<1 0.102990 9.455887 0.0021 9.455887 0.0021
18->3,8 R=0 0.234701 33.43934 0.0000 23.27149 0.0015
R<1 0.110301 10.16785 0.0014 10.16785 0.0014
19->4,5 R=0 0.213623 28.39206 0.0004 20.90779 0.0039
R<1 0.082430 7.484268 0.0062 7.484268 0.0062
20->4,6 R=0 0.219436 28.88101 0.0003 21.55321 0.0030
R<1 0.080778 7.327795 0.0068 7.327795 0.0068
21->4,7 R=0 0.223506 29.42645 0.0002 22.00810 0.0025
R<1 0.081734 7.418341 0.0065 7.418341 0.0065
22->4,8 R=0 0.232629 31.11735 0.0001 23.03632 0.0016
R<1 0.088702 8.081023 0.0045 8.081023 0.0045
23->5,6 R=0 0.240110 30.13134 0.0002 23.88865 0.0011
R<1 0.069241 6.242691 0.0125 6.242691 0.0125
24->5,7 R=0 0.244055 30.68529 0.0001 24.34140 0.0009
R<1 0.070323 6.343890 0.0118 6.343890 0.0118
25->5,8 R=0 0.252739 32.52699 0.0001 25.34667 0.0006
R<1 0.079218 7.180319 0.0074 7.180319 0.0074
26->6,77 R=0 0.242857 30.19851 0.0002 24.20372 0.0010
R<1 0.066585 5.994785 0.0143 5.994785 0.0143
27->6,8 R=0 0.249447 32.08864 0.0001 24.96427 0.0007
R<1 0.078626 7.124370 0.0076 7.124370 0.0076
28->7,8 R=0 0.243362 31.94623 0.0001 24.26175 0.0010
R<1 0.084539 7.684482 0.0056 7.684482 0.0056
ngg';rler R=0 15.49471 14.26460
(0.05) R<1 3.841466 3.841466
SONUC

Bu calismada faiz oranlarinin vade yapisint agiklamada kullanilan beklenti
hipotezi ve bunun Tirkiye sabit getirili menkul kiymet piyasasinda test edilmesi
stnanmistir. Johansen and Juselius (JJ testi) koentegrasyon testi ile kisa ve uzun vadeli
tahvil faizleri arasinda en az 1 tane ortak stokastik bir trendin varligi ortaya
konulmustur: hem r =0 ve hem de r<1 koentegrasyon vektor hipotezleri birlikte
reddedilmistir. Yani, analize dahil edilen 3 ocak 2003 — 21 haziran 2010 donemini
kapsayan her bir vadede toplam 89 goézlem iceren, 3 aydan 5 yila kadar 8 farkh
vadedeki kuponsuz devlet tahvilleri faiz oranlar1 arasinda 1’den ¢ok sayida (r >1)
koentgrasyon vektoriiniin varlig1 ortaya konulmustur.

Buna gore, Tiirkiye sabit getirili menkul kiymet piyasasinda kisa vadeli
faizlerdeki degisim, daha uzun vadelerdeki tahvil faizlerini etkilemektedir. Nitekim
uygulanan Granger — nedensellik test sonuglar1 da bu yOndeki bulgulari
desteklemektedir.
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Diger taraftan, bu sonuglar, Tiirkiye’deki para politikas1 uygulayicilar1 agisindan
onemli yansimalar1 igerisinde barindiran, kisa vadeli faizlerdeki verili bir degisimden
hareketle uzun vadeli tahvil faizlerindeki davraniglar1 goézlemlenebilecegini ortaya
koymustur. Bu yoniiyle de 6zgiin bir ¢aligmadir.
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SUMMARY

The fixed-income securities market in Turkey, have been gaining important
developments in terms of both volume and depth. In parallel with these developments
the level of efficiency is also increasing which contribute economic growth and
competitive structures of the markets. With the increase in national and international
fixed-investment, the need for larger amount of financing arrangements and
development of instruments that corresponds those needs have become a compulsory
component of the market. Besides, Turkish fixed income markets are dominated by
public instruments which’s share need to be lowered to allow private financial
institutions to take part in financing of investments. The banking sector that enjoys
about 90% of the Turkish financial market also need means that enable them forecast
behavior of the interest rates for increasing efficiency and smooth functioning of
financial markets.

The volume, depth and importance of the fixed-income securities markets dictate
the researcher and authorities to investigate and model behavior of the term-structure of
interest rates, since Central banks could only affects short-term interest rates directly
while longer terms interest rates are determined by the expectations’ of market
participants.

Three theories have been developed to explain the term structure of interest rates,
that is, the relationship among interest rates on bonds of different maturities reflected on
the yield curve pattern: (1) Pure expectation theory, (2) Market segmentation theory,
and (3) Liquidity premium theory. Expectation theory of interest rates; which states
that, the interest rates on long term bond will equal an geometric average of short-term
interest rates that market participants expect to occur over the life of the long term bond.

This study empirically tests the expectations hypothesis of term structure of
interest rates, in Turkish fixed-income securities market. In the study Johansen and
Juselius (JJ test) co-integration test has been applied to determine the existence of at
least one common trend between short and long term bond interest rates, and it has
determined. Therefore both r =0 and also r<1 co-integration vector hypothesis have
been rejected. In other words, based on the data covering January 3, 2003 through June
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2010, and consist of 89 observation on each of the 8 different maturity ranging from 3
months to 5 years, it was determined that there were more than 1 co-integration ( r>1)
vector in the series. The results indicate that in Turkish fixed-income securities market
shorter-term interest rates effects longer-term interest rates. In fact, granger causality
test applied and its results also confirm the findings cited above. Besides, bearing some
very important implications for Turkish monetary authorities that they could predict and
observe behavior of the longer-term interest rates based on the given change in short-
term interest rates.
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