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OZGUN ARASTIRMA

Stokastik Faiz Oran1 Modelleri (CIR / Vasicek) ile
Faiz Oranlarinin Modellenmesi ve Getiri Egrisi Tahmini

Onder BUBERKOKU?

Ozet

Bu ¢alismada stokastik diferansiyel denklemlerine dayanan Vasicek ve CIR modelleri gosterge faiz oranina uygulanarak,
modellerin faiz orani éngérii performanslari incelenmis, getiri egrisi ve forward verim egrisi tahmin edilmistir. Analizler
tiim dénemin yani sira ICSS algoritmasina bagh olarak belirlenen farkli volatilite dénemleri dikkate alinarak da
yapilmistir. Modellerin performanslarinin analizinde RMSE, ME, MSE, MAE, MAPE ve Theil's U kriterlerinden
yararlanilmistir. Bulgular, belirgin bir sekilde CIR modelinin performansinin Vasicek modelinin performansindan daha iyi
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Calisma bulgularinin para politikast uygulamalari, sabit getirili finansal varliklarin
fivatlanmasi ve getiri egrilerinin tahmini gibi konular agisindan olduk¢a énemli bilgiler sundugu diistiintilmektedir.

Anahtar kelimeler: Getiri egrisi tahmini, CIR modeli, Vasicek modeli, Stokastik diferensiyel denklemler
Jel Kodu: C53, E43, E47

Modelling Interest Rates, and Forecasting the Yield Curve with Stochastic Interest Rate

Models (CIR and Vasicek)
Abstract
In this study, the CIR and Vasicek models, both of which are based on stochastic differential equations, are applied to
benchmark government bond interest rates. After this, the interest rate forecasting performances of these models are
examined for whole periods as well as for sub-periods determined based on the ICSS algorithm. RMSE, MSE, MAE, ME, and
MAPE loss functions along with Theil’s U method are used to analyse the forecasting performances of the models. The
results show that the CIR model performs better than the Vasicek model. The findings of the study have important
implications for monetary policy applications, fixed income security valuations, and yield curve estimations.

Keywords: Yield curve estimation, CIR model, Vasicek model, Stochastic differential equations
Jel Codes: C53, E43, E47

trtinlerin  fiyatlanmasi, forward  verim

1.  GIRI
> egrilerinin elde edilmesi ve 6zel sektor tahvil /

Faiz oranlarinin seviyesinin makroekonomik
ve finansal denge acisindan olduk¢a 6nemli
islevleri oldugu bilinmektedir. Ciinki, faiz
oranlarindaki degisimler enflasyon orani, doviz
kuru volatilitesi ve sermaye akimlar1 gibi
degiskenler {lzerinde etkili olabilmektedir.
Bunun yani sira ¢esitli vadelerdeki spot faiz
oranlarinin bir araya getirilmesi ile olusturulan
getiri egrileri de para politikas1 kararlarinin
etkinligi, sabit getirili spot finansal varliklarin
ve bu finansal varliklar lizerine yazili tiirev

bonolarinin risk primlerinin belirlenebilmesi
gibi konularda olduk¢a o6nemli islevlere
sahiptir (Chua, Suardi ve Tsiaplias, 2013: 442;
Almeida ve Vicente, 2008:2695).0rnegin,
literatlirde  normal  kosullarda  merkez
bankalarinin daha ¢ok kisa vadeli faiz oranlari
lizerinde onemli derecede etkili olduklar ifade
edilmektedir. Fakat, toplam talep, toplam arz ve
tretim diizeyi gibi reel faktorlerin daha c¢ok
uzun vadeli reel faiz oranlarindan etkilendigi
bilinmektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin
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0. BUBERKOKU

kisa vadeli faiz oranlar1 konusunda aldiklar:
kararlar sonrasinda uzun vadeli reel faiz
oranlarinin da politika hedefleri dogrultusunda
degismesi  gerekmektedir. Bu durumun
gerceklesip gerceklesmediginin veya
gerceklesti ise hangi oranda gerceklestiginin
belirlenebilmesinde ise getiri egrilerinden
yararlanilmaktadir (Herrala, 2009:5-6). Bunun
yani sira, finansal varliklarin etkin bir sekilde
fiyatlanmasi ve dogru yatirim Kkararlarinin
verilebilmesi i¢in de ihtiya¢ duyulan her vade
icin spot faiz oranlarinin hesaplanmasi ve
forward verim egrilerinin olusturulmasi
gerekmektedir.

Getiri egrileri spot faiz oranlarinin bir araya
getirilmesi ile olusturuldugundan, spot faiz
oranlar1 kullanilarak sabit getirili finansal
varliklarin nakit akislarinin tekabiil ettigi
doénemlere iliskin iskonto faktorleri
belirlenebilmekte ve forward verim egrileri
hesaplanabilmektedir. Forward verim egrileri
de hem vadeler arasi yatirim stratejilerinin
olusturulmas1 hem de arbitraj olanaklarinin
analizi konularinda olduk¢a o6nemli bilgiler
sunmaktadir.

Fakat bu kadar onemli o6zelliklerinin
bulunmasina ragmen faiz oranlarinin ve getiri
egrilerinin modellenmesinin modern finans
teorisinin en karmasik konularindan biri
oldugu ifade edilebilir (Benninga ve Wiener,
1998:1). Cunki, ilgili analizlerin basit bir
sekilde yapilabilmesi icin piyasada islem goren
ve ihtiya¢c duyulan her vadeye karsilik gelen
hazine bonolarinin ve / veya sabit faizli
tahvillerin dogal olarak bulunmasi
gerekmektedir. Fakat pratik hayattaki isleyisin
buna imkan verdigini sdylemek oldukga gtictiir.
Bu nedenle gerek spot faiz oranlarinin gerekse
getiri egrilerinin gelismis yontemler kullanarak
modellenmesi gerekmektedir. Literatiirde de

bu amacgla kullanilan ¢esitli modeller
bulunmaktadir.
Bu calismada bu alanin temel modelleri

olmalarina ve uluslararasi literatiirde oldukca
ilgi gormelerine bagli olarak birer stokastik faiz
orani modeli olan Vasicek (1977) ve CIR (Cox,
Ingersoll-Ross  1985) modelleri tzerinde
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durulmustur. Bu modeller yardimiyla ihtiyag
duyulan her vade icin spot faiz oranlar1 ve
buglinkii deger faktorleri hesaplanabilmekte ve
getiri egrileri ile forward verim egrileri elde
edilebilmektedir. Tim bu analizler icin de
sadece kisa vadeli nominal faiz oranlarina
ihtiyac duyulmaktadir. Ciinkl, geleneksel
Vasicek ve CIR modelleri tek faktorli
modellerdir. Bir diger ifadeyle bu modellerde
tek stokastik faktor ortalamaya donem egilimi
sergileyen kisa vadeli spot faiz oranlaridir ve bu
modeller, cesitli vadelere sahip faiz oranlari
arasinda miikemmel bir korelasyon oldugu
varsayimina dayanmaktadir (Bao ve Yuan,
2013:267).

Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisi igin
CIR ve Vasicek modellerinin gosterge faiz
oranlarina uygulanmasi ve tiim dénemin yani
sira alternatif volatilite donemleri de dikkate
alinarak bu modellerin performanslarinin
karsilastirilmasidir. Bu kapsamda bu ¢alismada
ilgili modellerin parametreleri tahmin edilmis,
cesitli donemler icin faiz oranmi tahminleri
gerceklestirilmis, spot faiz oranlari
hesaplanmis ve getiri egrisi ile forward verim
egrisi tahmin edilmistir. Calismanin literatiire
cesitli acillardan katki saglayacagi
diisiintilmektedir. Oncelikle, ulusal yazina
bakildiginda bu alanda henitiz olduk¢a sinirlh
saylda calismanin oldugu gorilmektedir. Bu
nedenle ulusal yazinda bu alanda bir bosluk
oldugu ifade edilebilir. Ikinci olarak bu
calismada CIR ve Vasicek modellerinin
performanslar sadece tek bir donem i¢in degil
Tiirk faiz orani piyasasinda meydana gelen ve
ICSS algoritmasi ile belirlenen alternatif
volatilite donemleri de dikkate alinarak,
toplamda 4 farkli donem i¢in karsilastirilmistir.
Son olarak da bu modellerin performanslari
karsilastiritlirken  farkli  yaklasimlara karsi
direncli (robust) sonuclar elde edebilmek
amaciyla alt1 farkl kriterden yararlanilmistir.

Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci
bolimde literatir taramasi bulunmakta,
liclincii boliimde analizlerde kullanilan veri ve
metodoloji yer almakta; dordincii boéliimde
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bulgular degerlendirilmekte, besinci bélimde
ise sonuclar yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Konunun o6nemine bagh olarak faiz orani
modellerinin uluslararasi literatiirde oldukca
ilgi gordiikleri ifade edilebilir. Ornegin, Babbs
ve Nowman (1998) ingiltere ekonomisi icin iki
faktorli Vasicek modeli ile tek faktorlii Vasicek
modelinin performanslarin1 karsilastirdiklari
calismalarinda iki faktorlii Vasicek modelinin
daha wuygun bir model oldugu sonucuna
ulasmislardir. Nath ve Nowman (2001)
ingiltere ekonomisi icin iki faktorli CIR
modelinin performansin1 tek faktorli CIR
modelinin performansi ile Kkarsilastirdiklari
calismalarinda iki faktorli CIR modelinin daha
iyi  performans sergiledigi sonucuna
ulasmislardir. Zeytun ve Gupta (2007) Kanada
ekonomisi i¢cin CIR ve Vasicek modellerini
inceledikleri ¢alismalarinda bu iki modelin
temel Kkarakteristik 06zelliklerinin birbirine
oldukca benzer oldugu sonucuna
ulasmiglardir.Li, Clemons, Young ve Zhu (2008)
CIR ve Vasicek modellerinin performanslarini
karsilastirdiklar: ¢alismalarinda CIR modelinin
daha uygun bir model oldugu sonucuna
ulasmislardir. Zhang, Su ve Yang (2009) Cin
ekonomisi i¢in CIR ve Vasicek modellerinin

performanslarini karsilastirdiklar:
calismalarinda Vasicek modelinin kismen daha
iyi performans sergiledigi sonucuna
ulasmislardir. van Elen (2010) Kanada

ekonomisi icin Nelson-Siegel, CIR ve Vasicek
modellerinin performanslarini karsilastirdigi
calismasinda en uygun modelin Nelson-Siegel
modeli oldugu sonucuna ulagsmistir. Ma, Liu ve
Lan (2014) Cin ekonomisi i¢cin iki faktorli
Vasicek modelini inceledikleri calismalarinda
bu modelin Cin faiz orani piyasasi i¢in uygun bir
model oldugu sonucuna ulagmiglardir. Moreno
ve Platania (2015) ABD ekonomisi icin
geleneksel CIR modeli ile kendi gelistirdikleri
dongiisel (Cyclical) CIR modelini
karsilastirdiklar1 ¢calismalarinda dongiisel CIR
modelinin daha uygun bir model oldugu
sonucuna ulasmislardir. Orlando, Mininni ve
Bufalo (2019) Euro bdlgesi icin yeni bir
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metodolojik yaklasimla tahmin ettikleri CIR
modelinin performansini inceledikleri
calismalarinda, bu modelin faiz oram
piyasalarina uyumunun iyi oldugunu ve EWMA
yonteminden daha iyi performans sergiledigini
ifade etmislerdir.

Ulusal yazina bakildiginda ise bu konuda

oldukca smirlh sayida g¢alisma oldugu
gorilmektedir. Bu kapsamda ulasilabilen
calismalara bakildiginda Bayazit (2004)

Tiirkiye ekonomisi i¢in cari donem getiri
egrisini kullanarak gelecek donem getiri
egrisini tahmin etmeye calistigl calismasinda
getiri egrisindeki eksik gozlemleri Nelson-
Siegel modeli ile tahmin etmis, gelecek
donemin getiri egrisinin tahmininde ise Vasicek
modelinden yararlanmistir. Yolcu (2005)
calismasinda Tiirkiye ekonomisi icin Vasicek ve
genisletilmis Vasicek modellerinin
parametrelerini tahmin etmis ve tclii faiz haddi
agacin olusturulmustur. Zeytun (2005) faiz
oranl1 piyasasi i¢in stokastik volatiliteli Vasicek
modelinin performansini inceledigi
calismasinda bu modelin volatiliteyi 6ngérme
performansinin geleneksel ARCH ve GARCH
modellerininkinden daha iyi oldugu sonucuna
ulasmistir. Onalan (2009) Vasicek ve CIR
modellerini VIX endeksi ile 3 ay vadeli ABD
hazine bonosu faiz oranlarina uyguladigl
calismasinda modellerin VIX endeksini
modellemede basarii olmadig1 fakat faiz
oranlarini modellemedeki performanslarinin
iyi oldugu sonucuna ulasmistir. Sahin ve Geng
(2009) sekiz ayr1 kisa vadeli faiz orani
modelinin performansin1 Turkiye ekonomisi
icin inceledikleri c¢alismalarinda CIR ve
Brennan-Schwartz modellerinin daha uygun
modeller olduklari sonucuna ulasmislardir.
Dagistan (2010) ise icerisinde CIR ve Vasicek
modellerinin de bulundugu alt1 farkli kisa
vadeli faiz oran1 modelini Amerika, Almanya ve
Kanada ekonomilerinin faiz orani piyasalarina
uyguladigi calismasinda tiim modeller icin
tahvil fiyatlama ornekleri sunmus ve risk
simiilasyonlarina  dayali  analizlere yer
vermistir.
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3. VERI VE METODOLOJI

3.1. Veri

Calisma 1 Ocak 2002 ile 4 Agustos 2016
donemini kapsamakta ve giinliik verilerden
olusmaktadir. Veriler FINNET veri tabanindan
alinmistir. Normalde CIR ve Vasicek modelleri
birer kisa vadeli faiz orani modelleridir. Bu
nedenle salt teorik acidan bakildiginda bu
modellerin piyasadaki kisa vadeli nominal faiz
oranlarina uygulanmasi beklenebilir. Fakat,
uygulamaya bakildiginda bu modellerin 2 yil
vadeli faiz oranlarindan 25 yil vadeli faiz
oranlarina kadar c¢ok farkli vadeye sahip faiz
oranlarina uygulandig goriilmektedir (Ornegin
bakiniz: Babbs ve Nowman, 1998; Nath ve
Nowman, 2001; Moreno ve Platania, 2015). Bu
nedenle bu ¢alismada CIR ve Vasicek modelleri
gosterge faiz  oranlarina  uygulanmistir.
Gosterge faiz oranlari vadesine iki y1l kalmis ve
en yiiksek islem hacmine sahip devlet tahvilinin
faiz oranlarin1 ifade etmektedir.Calismada
gosterge faiz oranlarinin kullanilmasinin temel
nedeni bu faiz oranlarinin piyasada belirlenen
diger bircok faiz orani igin gosterge niteligi
tasimasindan kaynaklanmaktadir.

3.2. Metodoloji

3.2.1. Vasicek ve CIR Modellerinin Temel
Ozellikleri

Bu calismada faiz oranlarinin modellenmesinde
Vasicek ve CIR modellerinden yararlanilmistir.
Bunun bazi 6énemli nedenleri bulunmaktadir.
Oncelikle Vasicek modeli kisa vadeli faiz
oranlarinin  modellenmesine  ve  getiri
egrilerinin elde edilmesine dontk olarak
gelistirilen ilk 6nemli stokastik faiz orani
modellerinden birini temsil etmektedir. CIR
modeli ise stokastik faiz oran1 modellemelerine
doniik olarak Vasicek modelinden sonraki en
onemli adimlardan birini temsil etmektedir
(Schulmerich, 2015:82). ikinci olarak Vasicek
ve CIR modelleri kisa vadeli faiz oranlarinin

1 Literatiirde yaygin bir sekilde ifade edildigi gibi gibi
herhangi bir degiskenin (x) Wiener siirecini takip
ettiginin ifade edilebilmesi icin olduke¢a kisa bir zaman
araliginda (At) bu degiskende meydana gelen degisimin,
Ax = s\/m) seklinde olmasi ve herhangi iki farkli kisa
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ortalamaya donem egilimi sergiledikleri
varsayimina dayanmaktadir ki bu varsayim bu
iki modele dayali olarak yapilan analizlere
onemli bir gercekcilik katmaktadir (Joshi ve
Swertloff, 1999:107).Uclincii olarak bu iki
modelin parametrelerinin tahmin edilmesinin
ve bu modellere dayal diger analizlere doniik
hesaplamalarin goreceli olarak kolay olmasi da
bu modellerin diger bir 6nemli avantajini
olusturmaktadir (Brigo ve Mercurio, 2001:
54).Son olarak da bu iki model hem
uygulamada hem de literatirde en c¢ok
kullanilan modeller arasinda yer almakta ve
diger bir¢ok kisa vadeli faiz oran1 modelinin de
teorik altyapisinin cikis noktasini
olusturmaktadir (Albano, Rocca ve Perna,
2019: 6; Rogers ve Stummer, 2000: 46-50).

Bu aciklamalar 1s18inda tek faktorli stokastik
diferansiyel denklemlerine dayanan Vasicek ve
CIR modellerinin genel yapisi sirasiyla
Denklem (1) ve (2)’'de gosterilmistir. Alternatif
denklem formasyonlari iginse Sinkala, Leach ve
O’Hara (2008), Mamon (2004); Bakkalogluy,
Aziz ve Mahomed (2007); Khalique ve
Motsepa’nin (2018) ¢alismalarina bakilabilir.

dry = 0(p — rp)dt + o dW; (D
drt = G(u - I‘t)dt + O'\/I‘_tth (2)

Burada 7, cari donemdeki nominal spot faiz
oranini; dr, faiz oranlarindaki degisimi; y, faiz
oranlarinin uzun dénemli denge degerini; 6,
faiz oranlarinin uzun doénemli denge
degerlerine dénme hizini; g, standart sapma
parametresini; At, zaman arahigini;{\W,,t = 0}
ise standart Wiener siirecini gostermektedir?.

Bu her iki modelde de spot faiz oranlarinin (r;)
sturekli bir Markovyen stokastik siire¢ izledigi
varsayllmaktadir. Wiener siireci de Markovyen
stokastik siirecin 6zel bir durumunu ifade
etmektedir. Clinkii, Wiener slireci bir
degiskenin degerinde zamanla meydana gelen
olasiliksal gelisimi ifade eden stokastik bir

zaman araligindaki Ax degerlerinin birbirinden bagimsiz
olmas1 gerekmektedir. Burada ¢, sifir ortalamali ve bir
standart sapmali standart normal dagilimi ifade
etmektedir.
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sirectir ve Markovyen ozelligine de sahip
olmasi nedeniyle bir degiskenin gelecekte
alabilecegi degerlerin tahminde bu degiskenin
gecmis donemlerde aldig1 degerlerin herhangi
bir etkisinin bulunmadigini varsaymaktadir
(Csajkova, 2007: 8). Bir diger ifadeyle
Markovyen yaklasimda bir degiskenin
gelecekte alabilecegi degerlerin tahmini igin
ihtiya¢ duyulan tiim bilgilerin bu degiskenin
cari donem degeri icerisinde bulundugu
varsayimi yer almaktadir (Georges, 2003: 5).
Bu nedenle bu o6zelliklere sahip stokastik bir
surecte, ilgili degiskenin cari donem degeri
referans alindiktan sonra daha sonraki
donemlere iliskin degerlerin iretilmesi de
sadece bir onceki duruma bagh olan kosullu

olasiliklar ile ifade edilmektedir (Celik,
2013:11).
3.2.2. Vasicek ve CIR Modellerinin

Ortalamaya Dénme Ozelligi

Ornstein-Uhlenbeck siirecine dayanan Vasicek
modeli ile CIR modelinin  nominal faiz
oranlarinin ortalamaya doénme egilimi
sergiledikleri varsayimi, literatiirde de yaygin
bir sekilde ifade edildigi gibi kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun doénemli denge degerinin
tzerinde olmasi durumunda belli bir siire sonra
azalarak uzun donemli denge degerine dogru
hareket edeceklerini veya kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun doénemli denge degerinin
altinda olmasi durumunda ise belli bir siire
sonra bu sefer artarak uzun dénemli denge
degerine yakinsayacaklari anlamina
gelmektedir. Bu durumun da genel olarak
pratikte faiz orani piyasalarinda gozlemlenen
durum ile uyumlu oldugu ifade edilebilir.
Ciinkii Schulmerich (2015:94) tarafindan da
ifade edildigi gibi iktisadi ve finansal acidan faiz
oranlarinin yiiksek olmasi 6nce ekonomik
aktivitenin daha sonra da enflasyon oranlarinin
azalmasina yol acabilmektedir. Bu durum da
ozellikle enflasyon hedeflemesine dayali bir
para politikas1 uygulayan merkez bankalarinin
faiz oranlarini diisiirmesine sebep
olabilmektedir. Faiz oranlarinin diisiik olmasi
ise once ekonomik aktivitenin daha sonra da
enflasyon oranlarinin artmasina yol
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acabilmekte; bu durum da merkez bankalarinin
faiz oranlarini  artirmasina sebep
olabilmektedir.  Iste  Ornstein-Uhlenbeck
yaklasimi da bu ortalamaya dénme siirecinin
stokastik bir siire¢ oldugunu ifade etmekte ve
bu siireci bir duragan Gauss-Markov siireci
olarak modellemektedir (Doob, 1942; Bibbona,
Panfilo, Tavella, 2008).

3.2.3. Vasicek ve CIR Modelleri Arasindaki
Bazi Yapisal Farkhiliklar

Vasicek ve CIR modellerinin daha o6nceki
asamalarda belirtilen benzer 06zelliklerine
ragmen bu modeller arasinda bazi 6nemli
farklihiklar da bulunmaktadir. Ornegin Ahmed,
Nkurunziza ve Liu (2009:256), Orlando,
Mininni ve Bufalo (2019a:268) ile Orlando,
Mininni ve Bufalo (2019b:371-372) tarafindan
da ifade edildigi gibi Denklem (1) ve (2)
incelendiginde Vasicek ve CIR modellerinin
aslinda iki temel bilesenden olustugu
anlasilmaktadir. Bunlar egilim bileseni (drift
component ) ile tesadiifi siireci igeren diflizyon
bilesenidir (diffusion component). Hem
Vasicek hem de CIR modeli i¢in egilim bileseni
“O(u — 1) ile temsil edilmektedir. Bu bilesen
nominal faiz oranlarinin ortalamaya ddénme
egilimini temsil etmektedir. Bu iki model
arasindaki temel fark ise diflizyon bileseninden
kaynaklanmaktadir. Vasicek modelinde
difizyon  bileseni sabit bir volatilite
parametresi ile 6lgeklendirilip (scaled) “o W,”
ile temsil edilirken; CIR modelinde diflizyon
bileseni “ o,/1;” ile 6lgeklendirilip; “a\/r—t aw,”
ile temsil edilmektedir. Bu tir bir yaklasim
sayesinde de Vasicek modelinin aksine CIR
modeli negatif nominal faiz oranlarinin
lretilmesini engelleyebilmektedir. Clinkii bu
yaklasim sayesinde Vasicek modelinin temel
varsayimlarindan biri olan nominal faiz
oranlarinin sarth volatilitesinin sabit oldugu
varsayiminin yerini nominal faiz oranlarinin
volatilitesinin ~ degisen varyans  0Ozelligi
sergiledigi  varsayimi  almaktadir.  CIR
modelindeki bu yaklasim sayesinde de nominal
faiz  oranlarindaki artiglar  volatilitenin
artmasina, nominal faiz oranlarindaki diistisler
ise volatilitenin diismesine yol a¢maktadir.
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Dolayisiyla nominal faiz oranlann sifira
yaklastiginda volatilite de oldukca dusis
seviyelere gerilediginden CIR modelinin negatif
nominal faiz  oranlar1  lretmesi de
engellemektedir (Joshi ve Swertloff, 1999:107).

3.2.4.Vasicek ve CIR Modellerinin Kullanimi

Bu acgiklamalar 1siginda Vasicek ve CIR
modelleri ekonometrik analizlerde
kullanilirken kisa vadeli faiz oranlarinda
meydana gelen degisimler sirasiyla Denklem
(3) ve (4)’teki gibi ifade edilmektedirler?:

Ary = 0(u — 1) At + oAt Z (3)
Ar, = O(u — r)At + oAt 1, Z (4)

Burada At, zaman araligini; Z ise Z~N(0,1)
olacak sekilde standart normal dagilimi ifade
etmektedir3.Burada ayrica 8 > 0; u > 0 ve o >
0 kosullarinin saglanmasi beklenmektedir.

Vasicek ve CIR modelleri kapsaminda bir

donem sonraki spot faiz oranlarn (r;;) ise
sirasiyla Denklem (5) ve (6)'daki gibi
hesaplanmaktadir:

=1 +Ar, =1, +0(u—r)At + oAt Z (5)

Ty =T +Ary =1+ 0(u — 1) At + ax/A_t\/EZ (6)

Bu duruma somut bir 6rnek vermek gerekirse,
ornegin CIR modeli icin model parametreleri
tahmin edilmis ve Tablo 1'deki degerlerle
uyumlu olacak sekilde 6=0.5335; pu=0.1111;
0=0.1453 ¢ikmis olsun. Ayrica gunlik veri
kullanildigindan bir yilda 252 isglinii oldugu
varsayimi altinda At=1/252 =0.004 olarak
hesaplansin. Calismanin baslangig tarihi olan 1
Ocak 2002 tarihi itibariyle cari donem faizi (73)
%70.02  olsun. Klasik Wiener sireci
kapsaminda €=-1.21956 olacak sekilde

2 CIR ve Vasicek modelleri tahmin edilirken iki asamali
bir siire¢ izlenmektedir. ilk asamada en kiigiik kareler
yontemi kullanilarak CIR ve Vasicek modellerinin
parametrelerinin tahmininde kullanilacak baslangi¢
degerleri (initial values) elde dilmektedir. Fakat, en
kiciik kareler yontemi belli durumlarda tutarsiz
(inconsistent) ve yanh (biased) sonuglar
iiretebilmektedir. Bu nedenle de ikinci asamada en ¢ok
olabilirlik yontemi (Maximum likelihood estimation,
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belirlenmis ise CIR modeli tarafindan bir giin
sonrasl i¢in tahmin edilen gosterge faiz orani
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ar, = 0.5335 % (0.1111 — 0.7002) * 0.004 +
0.1453 *1/0.004 *+/0.7002 * —1.21956

Ary = —0.010635156,

Tp1 =71 + Arg,

1y = 0.7002 — 0.010635156
Ter = % 68.96

Bu hesaplamalar incelenen déonemin tamamini
kapsayacak sekilde her bir gilin sonrasina ait
yeni 1; ve & icin giinlik bazda ardisik olarak
yapildiginda incelenen doénemin tamamini
kapsayan tahmini gosterge faiz oranlar1 elde
edilmektedir.

Fakat, daha o6nce de ifade edildigi gibi CIR
modelinin aksine Vasicek modeli negatif
nominal faiz oranlar1 iiretebilmektedir. Bu
durumun gergeklesme olasilig1 da literatiirde
Denklem (7)’deki gibi hesaplanmaktadir (van
Elen, 2010: 9):

P(r < 0) = d(—ET0 ()
Bunun yani sira Vasicek modelinin negatif
nominal faiz oranlar iiretme olasiliginin daha
cok kisa vadede gecerli bir durum oldugu da
belirtilmelidir. Ciinkii, Vasicek modeli sabit
katsayil Ornstein-Uhlenbeck surecine
dayanmaktadir. Ornstein-Uhlenbeck siirecinin
sarth ortalama ve varyans degerleri ise uzun
donemde (T — o0) Denklem (8) ve (9)’daki gibi
tanimlanmaktadir:

Ec(rr) = n

Var,(rr) =

(8)
(9)

0.2

20

MLE) kullanilarak ilgili modellerin parametrelerinin
optimal degerleri elde edilmektedir.

3 Bu dagilim parametresi Vasicek ve CIR modelleri i¢in
ortak bir dagilim parametresi olup; ilgili dagilim
varsayimi altinda her defasinda farkli degerler
liretebilmektedir. Analizlerde dogrudan CIR ve Vasicek
modellerinin performanslarin1 karsilastirabilmek igin
her iki model i¢in de ilgili dagilim varsayimi tarafindan
iiretilen ayni degerler kullanilmistir.
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Bir diger ifadeyle uzun doénemde Vasicek
modeline gore ry'nin beklenen degeri, pozitif
bir deger olan kendi uzun doénemli denge
degerine (p)esit olacaktir. Uzun donemli

2
varyans da sinirh (;_e) bir deger olacaktir. Bu

nedenle de uzun dénemde denge degerinden
sapmalar sinirhi kalacaktir (Sypkens, 2010: 49).

Bu aciklamalara ragmen Vasicek modelinin
bazi donemlerde Urettigi negatif faiz
oranlarinin yarattigi sorunlara bagh olarak, CIR
modeli gelistirilmistir. Ciinkii, CIR modelinde
216 > 02 kosulunun saglanmasi durumunda
tiretilen her bir nominal faiz oraninin pozitif bir
degere sahip olmasi da saglanmis olmaktadir+.

Bu agiklamalar 15181nda Vasicek modeline gore
kuponsuz bonolarin piyasa fiyati Denklem
(10)’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir>:

P(t, T) = A(t, T)e Bt=-T0 (10)
Burada,

2
922" 2 2
At T) = exp|(BG,T) =T + )2 - o B:;,T)

ve

Y T¢ )
B(t,T) = e & 7

5 olmaktadir.

Bu bonolarinin her vadeye tekabiil eden spot
faiz oranlarn ise Denklem (11)'de gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir:
InGogry)

r(T) = -

(11)

Burada r (T), T zamaninda vadesi dolacak olan
bonosunun spot faiz oranini ifade etmektedir.

Bu spot faiz oranlarina bagh olarak da getiri
egrileri olusturulmaktadir. Bu getiri egrileri
cari donemdeki faiz oranlari (r;) ile baslamakta

4 Su husus da belirtilmelidir ki 6zellikle 2007-2008
kiiresel finans krizi sonrasinda gelismis {ilke
ekonomilerindeki kisa vadeli nominal faiz oranlarinin
negatif degerler aldiklar1 godzlemlenmistir. Oyle ki
Ingiltere 2020 yilmin Eyliil ayinda ilk defa negatif faizli
bono ihra¢ etmistir. Fakat, Turkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerinde bdyle bir durum gézlemlenmemistir. Bu
calismada da Tiirkiye ekonomisi lizerinde
durulmaktadir.
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ve nihai olarak Denklem (12)'de gosterilen
uzun donemli faiz oranina (infinitely-long rate)
(%) yakinsamaktadir:

0.2

(12

To=H —

2

Bu nedenle eger 1, < 1 ise artan egimli
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bir getiri egrisi elde edilmektedir. Eger r,, +
2
;7 <1 ise azalan egimli bir getiri egrisi elde

edilmektedir.

CIR modeline gore ise kuponsuz bonolarinin
piyasa fiyati Denklem (13)’te gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir:

P(t,T) = A(t, T)e BT (13)
Burada,
2yeB+V(t-T)/2
AT = [t J2ou s
y+ 9)[e7’(t‘T) - 1]+ 2y
2[ e(V)(t—T)) —1]
B(t,T) =
(y +0)[ev¢T) —1] + 2y
ve y =V02 + 02 olmaktadir.
CIR modelinde uzun donemli faiz orani

(infinitely-long rate) (7,) ise Denklem (14)’teki
gibi hesaplanmaktadir:
_26m
- y+6

3.2.5. Vasicek ve CIR Modellerinin
Performanslarinin Analizi

(14)

oo

Vasicek ve CIR modellerinin parametreleri
tahmin edildikten sonra hangi modelin Tirk
faiz orani piyasasi icin daha uygun oldugunun
belirlenebilmesi gerekmektedir. Bu amagla bu

5 Getiri egrileri spot faiz oranlarindan olusmaktadir.
Buglinkii deger faktorleri ile forward verim egrileri de
spot faiz oranlarina dayanmaktadir.Bu nedenle Vasicek
ve CIR modelleri spot faiz oranlarinin tahminine
odaklanmaktadir. Spot faiz oranlari da 6ziinde kuponsuz
bonolarin faiz oranlarina tekabiil etmektedir. Bir diger
ifadeyle spot faiz oranlar1 kuponsuz bonolarin cari
doénemdeki piyasa degerlerini bononun vade sonu
degerine (nominal degerine) esitleyen faiz oranlaridir.
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calismada kayip fonksiyonlarindan (loss
functions) yararlanilmistir. Nitekim bu tiir
analizler literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Ornegin Byers ve Nowman
(1998), Nowman (2001) ile Nowman ve
Saltoglu (2003) calismalarinda bu amagla ME
(Mean Error, ME), MAE (Mean absolute error,
MAE), MSE (Mean square error, MSE) ve RMSE
(Root mean square error) kayip fonksiyonlari
ile Theil’s kriterlerinden yaralanmistir.Ayrica
Ang ve Bekaert (2002) ile Bianchi (2020) de en
uygun faiz orani modelinin belirlenmesinde
calismalarinda  benzer  analizlere  yer
vermislerdir. Clinki bu tiir kayip fonksiyonlar:
ile Vasicek ve CIR modelleri tarafindan tiretilen
faiz oranlarinin gosterge faiz oranlarina
yakinsama dereceleri hesaplanabilmektedir.
Bu nedenle bu ¢alismada da ME, MAE, MSE,
RMSE ve MAPE (Mean absolute percentage
error, MAPE) kayip fonksiyonlar ile Theil’s U
kriterinden yararlanarak; modellerin gosterge
faiz oranlarini 6ngorebilme (forecasting)
performanslart analiz edilmistir. Bu tiir
analizlerde kayip fonksiyonlar1 ve Theil's U
kriteri sifira ne kadar yakin degerler alirlarsa
modelin performansinin o kadar iyi oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Clinkdi, bu durum
ilgili modelin iirettigi faiz oranlarinin gercege o
derece yakin oldugu anlamina gelmektedir. Bu
yaklasimlarin hesaplanma bigimleri sirasiyla
Denklem (15), (16), (17), (18), (19) ve (20)’de
gosterilmistir:

ME = 1/T Z%:l(rt,tahmin edilen — Tt,gergekle;en)
(15)

MAE = 1/T Z£=1 | Tt,tahmin edilen — Tt,gerceklesen ‘
(16)

MSE = 1/T Z’]Igzl(rt,tahmin edilen — Tt.gerpeklesen)z
(17)

RMSE =

\/1/’1" Zi:l(rt,tahmin edilen — Tt,gergekle;en)z
(18)

1 |rt,tahmin edilen—Tt,gerceklesen |
MAPE = ¥k gereences

|Tt,ger¢ekle,sen

(19)

Theil's U =

T
\/1/’1" Yk=1(Tt.tahmin edilen _rt,gergekle,sen)z

T T
\/I/T Yx=1Ttahmin edilen)? +\/1/T Yk=1 (rt,ger;ekle§en)2

(20)

Burada  7¢¢ghminediten, CIR ve Vasicek
modelleri tarafindan iiretilen faiz oranlarini;
Tt,gerceklesen, 8€T¢EK gosterge faiz oranlariny; T
ise toplam gozlem sayisini ifade etmektedir.

3.2.6. Alternatif Volatilite Donemlerinin
Dikkate Alinmasi

Calismada oncelikle yukarida belirtilen
analizler tim doénem dikkate alinarak
yapilmistir. Ardindan, gosterge faiz oranlarinin
volatilitesindeki farkli rejim donemleri dikkate
alinarak olusturulan alt dénemler i¢in Vasicek
ve CIR modellerinin performanslar1 ayrica
karsilastirilmistir.Burada gosterge faiz
oranlarinin  volatilitesindeki  farkli rejim
doénemlerinin dikkate alinmasinin temel nedeni
volatilitenin finansal piyasalardaki en 6nemli
risk gostergelerinden biri olmasidir. Gosterge
faiz oraninin volatilitedeki farkli rejim
doénemlerinin belirlenmesinde Inclan ve Tiao
(1994) tarafindan gelistirilen ve Sansd, Arag6
ve Carrion-i Silvestre (2004) tarafindan
modifiye  edilen ICSS  algoritmasindan
yararlanilmistir.

Inclan ve Tiao (1994) test istatistigi (IT)
Denklem (21)’de gosterilmistir:

IT = supy |T/2D; | (21)

Fakat, IT test istatistiginin sahip oldugu baz
dezavantajlara bagh olarak Sans6 vd. (2004)
Kappal (k,) ve Kappa?2 (k,) testistatistiklerini
gelistirmiglerdir. Bunu yani sira Sansé vd.
(2004) finansal zaman serilerindeki yapisal
kirilma sayilarinin belirlenmesinde ilgili ti¢ test
istatistigi arasinda bir tercih yapilmasi
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gerektiginde, K, test istatistiginden
yararlanilmasin1  tavsiye etmislerdir. Bu
nedenle bu ¢alismada IT ve k; test

istatistiklerine ait sonuclara da yer verilmesine
ragmen, nihai karar noktasinda literatirle
uyumlu bir sekilde &, test istatistiginden
yararlanilmistir. IT, K1 ve Ky test
istatistiklerinin tamaminin Ho hipotezleri
“Volatilite serisinde yapisal kirilma yoktur”
seklindedir. k, istatistigi Denklem (22)de
gosterilmistir:

(22)

Ky, = Supy |T1/sz |
4. BULGULAR

Incelenen dénem icin gosterge faiz oranlari
Sekil 1'de, gosterge faiz oranlarinda meydana
gelen degisimler ise Sekil 2’de sunulmustur®.
Bilindigi gibi faiz oranlar1 zaten yiizde olarak
ifade edildiginden digerlerinin yani sira Bali ve
Neftci (2003:458) ile Neftci'nin (2000:7)
calismasinda da oldugu gibi burada da faiz
oranlarindaki degisimler hesaplanirken
dogrudan faiz oranlarinin bir 6nceki giine gore
farki alinmistir. Sekil 1 incelendiginde gosterge
faiz oranlarinin ana egiliminin asag yonli
oldugu anlasilmaktadir.

Gosterge faiz oranlari (%)

80

70

60 -

50 -

40

30 4

20 4

10

[o]

L e e A e e A e S e
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Sekil 1: Gosterge Faiz Oranlar1 (Dikey eksen
yuzde cinsinden faiz oranlarini, yatay eksen ise

yillar1 gostermektedir)

6 Normalde ikinci bir yaklasim olarak nominal faiz
oranlarinin logaritmik farklar1 alinarak da faiz
oranlarindaki degisimler hesaplanabilmektedir. Fakat
daha sonraki analizlerde goriilecegi gibi Vasicek modeli
negatif faiz oranlarn irettiinden bu degerlerin
logaritmas1 alinamamaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada
daha sonraki asamalar da dikkate alinarak birinci
yaklasim uygulanmistir.
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Bu durumun gerceklesmesinde, 2001 yilinin
Subat ayinda yasanan finansal kriz sonrasinda
Turkiye ekonomisinin daha liberal bir yapiya
kavusmasinin ve merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesine dayali bir para politikasi
uygulamasina ge¢cmesinin 6nemli etkilerinin
oldugu diisiintilmektedir. Sekil 2
incelendiginde de gosterge faiz oranindaki
degiskenligin de azalan bir egilim izledigi
gorilmektedir. Bu da ge¢mis donemlere
nazaran faiz oranlarinin 6ngoriilebilirliginin
arttigl anlamina gelmektedir.

Gosterge faiz oranlarindaki degisimler

-12

T T T T T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 1€

Sekil 2: Gosterge Faiz Oranindaki Gunlik

Degisimler (Dikey  faiz oranlarindaki
degisimleri, yatay eksen ise yillan
gostermektedir)

Tiim donem dikkate alinarak MLE yontemi ile
tahmin edilen CIR ve Vasicek modellerinin
parametreleri Tablo 1’de sunulmustur. Tablo 1
incelendiginde model parametrelerinin
beklenen kisitlar1 sagladigr goriilmektedir.
Clinkili, tim model parametreleri pozitif
degerler almaktadir. Ayrica CIR modeli i¢cin
20u > o2 kosulunun da saglandig
anlasilmaktadir. Bu durum CIR modeline dayah
olarak yapilacak analizler sonucunda iiretilecek
tim faiz oranlarinin pozitif degerler alacag:
anlamina gelmektedir. Son olarak da CIR
modelinin parametrelerinin biraz daha yiiksek
ciktig1 anlasilmaktadir 7.

7 Tablo 1’deki bulgular kullanilan paket program ve
kodlar sonucunda elde edilen orijinal ¢iktilardir. Dikkat
edilirse burada modellerin parametreleri yer almakla
birlikte, bu parametrelerin istatistiki anlamlihigl
konusundaki bilgiler yer almamaktadir. Bunun temel
nedeni Vasicek ve CIR modellerinin stokastik faiz oram
modelleri olmalarina da bagh olarak, literatiirde bu
modellerin kendi asli islevleri olan spot faiz oranlarini
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Tablo 1: CIR ve Vasicek Modellerinin Tahmini

(MLE)

Model Model parametreleri
CIR Modeli

6 (Ortalamaya donme hizi) 0.5335
@ (Faiz oranlarinin uzun 0.1111
donemli ortalama degeri)

o (Nominal faiz oranlarinin 0.1453
standart sapmasi)

Vasicek Modeli

6 (Ortalamaya donme hizi) 0.4989
u (Faiz oranlarinin uzun 0.1064
donemli ortalama degeri)

o (Nominal faiz oranlarinin 0.0938
standart sapmasi)

Not: Daha dnce ifade edildigi gibi model parametreleri 6ncelikle
en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilmis ardindan optimal
degerlerin bulunmasi icin MLE tahmincisinden
yararlanilmistir.

Model parametreleri tahmin edildikten sonra
ilgili modellerden hangisinin gosterge faiz
oranlarin1 daha iyi tahmin ettiklerinin
belirlenmesine doniik analizlere ge¢ilmistir. Bu
kapsamda 1 Ocak 2002 ile 4 Agustos 2016
donemi icin CIR ve Vasicek modellerinin
urettigi faiz oranlarn ile gercek faiz oranlar
Sekil 3’te birlikte sunulmustur.

Sekil 3 incelendiginde, beklenildigi gibi Vasicek
modelinin drettigi nominal faiz oranlarinin bazi
donemlerde negatif degerlere sahip olduklary;
CIR modelinin trettigi faiz oranlarinin ise
sturekli bir sekilde pozitif degerler aldiklar
gozlemlenmektedir. Ayrica, gorsel analize
dayal bulgularin CIR modelinin
performansinin daha iyi olabilecegine isaret
ettigi de ifade edilebilir. Ciinkii, CIR modelinin
lirettigi faiz oranlarinin ana egiliminin gosterge

faiz oranlar1 ile daha uyumlu oldugu
gorilmektedir.
ve / veya getiri egrilerini tahmin edebilme

yeteneklerinin 6nemseniyor olmasidir. Bu nedenle
literatiirde bu tiir modellerin parametrelerinin istatistiki
anlamliligindan ziyade hangi modelin gercek spot faiz
oranlarini veya gercek getiri egrisini daha iyi bir sekilde
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Sekil 3: CIR ve Vasicek Modellerinin Urettigi

Gosterge Faiz Oranlan
(Dikey eksen yiizde cinsinden faiz oranlarini, yatay eksen
ise yillar1 gostermektedir)

Tablo 2’de CIR ve Vasicek modellerinin trettigi
faiz oranlarina iliskin betimleyici istatistikler
sunulmustur. Bu bulgulara bakildiginda da
gorsel analizi destekler ilave bulgulara
ulasilmaktadir. Ciinkii, CIR modelinin trettigi
faiz oranlarinin gerek aritmetik ortalamasinin
gerekse medyaninin gosterge faiz oranlarina
daha yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica, CIR
modelinin urettigi faiz oranlarinin standart
sapmasinin da Vasicek modelininkinden daha
kiciik oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira

tahmin edebildigi konusuna odaklanilmaktadir (Ornegin
bakimiz: Orlando vd., 2019; Herrala, 2009; Benninga ve
Wiener, 1998). Nitekim ulusal yazindaki calismalarda da
benzer bir durum séz konusudur (Ornegin bakiniz:
Onalan, 2009; Yolcu, 2005).
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incelenen dénem i¢in gosterge faiz oranlarinin
siirekli pozitif degerler almalarina ragmen,
Vasicek modelinin -%14.06 seviyesine kadar

ulasabilen oranlari

negatif faiz

anlasilmaktadir.

Tablo 2: CIR ve Vasicek modellerinin iirettigi

urettigi

gosterge faiz oranlarina ait betimleyici
istatistikler (%)
Gosterge

CIR Vasicek faiz
Aritmetik
ortalama 16.05469 13.35378 18.92396
Medyan 9.140146 7.119397 13.03000
Maksimum |70.02000 70.0200 77.07999
Minimum 2.158307 -14.05637  |4.670000
Std.sapma  |0.372407 0.599692 0.372407
Gozlem
sayis1 3674 3674 3674

Not: Buradaki standart sapma degeri faiz oranlarinda bir
onceki giine gére meydana gelen degisimlerin standart
sapmasidir.

Fakat, daha teknik ve net bulgulara
ulasilabilmesi i¢in metodoloji boélimiinde
aciklanan kayip fonksiyonlar1 ile Theil’'s U
kriterinin ~ sonug¢larinin  analiz  edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda elde edilen
bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde CIR modeli dikkate alinarak
hesaplanan RMSE, MSE, MAE, MAPE ve ME
kayip fonksiyonlari ile Theil’s U kriterinin sifira
daha yakin degerler aldiklari
gozlemlenmektedir. Bu bulgular CIR modelinin
performansinin Vasicek modelinin
performansindan daha iyi oldugu anlamina
gelmektedir. Bir diger ifadeyle CIR modeli
Vasicek modeline gore gosterge faiz oranlarini
daha iyi 6ngorebilmektedir.

Tablo 3: Modellerin performanslarinin
karsilastirilmasi

CIR Vasicek
RMSE 0.0655 0.1003
MSE 0.0043 0.0101
MAE 0.0496 0.0798
Theil’s U 0.1404 0.2121
ME -0.0287 -0.0557
MAPE 0.3062 0.6028
Tim donem dikkate alinarak yapilan bu
analizlere ilaveten, daha oOnce belirtilen
gerekcelere bagh olarak, gosterge faiz

oranlarinin  volatilitesindeki farkli rejim
donemleri dikkate alinarak da ilgili tim
analizler yinelenmistir. Nitekim incelenen
donem icerisinde gosterge faiz oranlarinin
volatilitesinde c¢esitli yapisal degisimlerin
yasanmis  olabilecegi  Sekil 2’den de
gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla daha etkin
analizlerin yapilabilmesi i¢in bu degisimlerin
dikkate alinmasinin  6nemli olabilecegi
diisiintilmektedir.

Tablo 4 : k, test istatistigine gore belirlenen
alternatif rejim donemleri

Rejim donemleri Tarihler

Birinci rejim donemi 01.01.2002 / 07.10.2003
ikinci rejim dénemi 08.10.2003 /31.12.2009
Uciincii rejim dénemi | 04.01.2010 / 13.09.2011
Dordinct rejim | 14.09.2011 / 27.02.2012
dénemi

Besinci rejim donemi
Altinc1 rejim déonemi
Yedinci rejim donemi
Sekizinci rejim donemi

28.02.2012 / 16.05.2013
17.05.2013 / 01.10.2013
02.10.2013 / 08.06.2015
09.06.2015 / 04.08.2016

Alternatif rejim donemleri
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Sekil 4: Kk, Test Istatistigine Gére Belirlenen
Alternatif Rejim Donemleri (Dikey eksen faiz
oranlarindaki degisimleri, yatay eksen ise
yillar1 gostermektedir)

Bu dogrultuda ICSS algoritmasi uygulanarak,
Sekil 2’de gosterilen ve gosterge faiz
oranlarindaki glnliik degisimi ifade eden
serinin volatilitesinde coklu yapisal
kirnlmalarin ~ gergeklesip  gerceklesmedigi
incelenmistir.Elde edilen bulgular kapsaminda,
gosterge faiz oranlarinin volatilitesinde IT test
istatistigine gore 5, k; test istatistigine gore 16
ve Kk, test istatistigine gore 7 adet yapisal



0. BUBERKOKU

kirilma gerceklesmistir.Metodoloji bolimiinde
belirtilen gerekcelere bagh olarak &k, test
istatistiginin  sonuglar1 esas alindiginda
incelenen donem icin gosterge faiz oraninin
volatilitesinde 7 adet yapisal Kkirilmanin
gerceklestigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu
nedenle ilgili donemde gosterge faiz oraninin
volatilitesi icin 8 ayr1 rejim déneminin s6z
konusu oldugu ifade edilebilir. Bu dénemler
rakamsal olarak Tablo 4’te, gorsel olarak ise

Sekil 4’te sunulmustur. Bu 8 ayr rejim
donemine bakildiginda  birinci rejim
doneminde volatilitenin olduk¢a yiiksek

oldugu, ikinci rejim doéneminde volatilitenin
belli oranda geriledigi ardindan gelen rejim
donemlerinde ise volatilitenin daha da azaldig
gozlemlenmektedir. Ayrica, ikinci rejim
doneminden sonraki yapisal kirilmalarin belli
donemlerde etkin bir analize yer veremeyecek
kadar az sayida gozlem iceren araliklarla
gerceklestigi de goriilmektedir.

Bunun yani sira bu kirilmalarin olusturdugu
rejim donemleri arasinda uzun streli genel
etkiye  sahip biiyiik degisimlerin de
yasanmadigl anlasilmaktadir. Bu nedenlerle
CIR ve Vasicek modellerinin performanslarinin
etkin bir sekilde degerlendirilebilmesi amaciyla
ve ikinci rejim donemi sonrasinda meydana
gelen alternatif rejim donemlerinin kendi
icerisinde birinci ve ikinci rejim dénemine gore
daha dusiik bir volatilite diizeyine sahip tek bir
rejim donemi Ozelligi sergilemesi nedeniyle
ikinci rejim déneminden sonraki tiim donemler
tek bir donem olarak ele alinmistir. Nitekim,
volatilitenin bir o6lgtti olarak ilgili donemler
icin standart sapma degerleri hesaplandiginda,
birinci rejim donemindeki standart sapma
degerinin 1.56, ikinci rejim donemindekinin
0.34 ve sonraki tim dénemler tek bir rejim

donemi olarak degerlendirildiginde ise
standart sapma degerinin 0.13 oldugu
belirlenmistir. Bu nedenlerle 01.01.2002 ile

07.10.2003 doénemini kapsayan birinci rejim
donemi volatilitenin yiliksek oldugu doénem,
08.10.2003 ile 31.12.2009 d6nemini kapsayan
ikinci rejim dénemi volatilitenin ortalama bir
seyir izledigi donem, 04.01.2010 ile 04.08.2016
doénemini kapsayan ii¢lincli rejim doénemi ise
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volatilitenin goreceli olarak diisik oldugu
donem olarak tanmimlanip; CIR ve Vasicek
modellerinin performanslart bu ¢ farkh
donem i¢in ayri ayri incelenmistir.

Oncelikle volatilite diizeyinin yiiksek oldugu
birinci rejim donemi i¢in CIR ve Vasicek
modellerinin trettikleri faiz oranlari, gosterge
faiz oranlari ile birlikte Sekil 5’te sunulmustur.
Sekil 5 incelendiginde, Vasicek modelinin bu
donemde  negatif degerler liretmedigi
anlasilmaktadir. Ayrica her iki modelin tirettigi
faiz oranlari arasinda ¢ok biiytik farklar olmasa
da Vasicek modelinin CIR modelinden biraz
daha yiiksek faiz oranlar treterek, gosterge
faiz oranlarina daha yakin bir seyir izledigi
gozlemlenmektedir.

01.01.2002 ile 07.10.2003 dénemi

80

2002

Gésterge faiz CIR —— Vasicek |

Sekil 5: CIR ve Vasicek Modellerinin Urettigi
Gosterge Faiz Oranlar1 (Dikey eksen yiizde
cinsinden faiz oranlarini, yatay eksen ise yillari
gostermektedir)

Tablo 5’te sunulan betimleyici istatistiklere
bakildiginda da Vasicek modelinin trettigi faiz
oranlarinin hem aritmetik ortalamasinin hem
de medyaninin gosterge faiz oranlarina daha
yakin olduklar goriilmektedir. Ayrica, Vasicek
modelinin urettigi faiz oranlarinin standart
sapmasinin da daha  kiicik  oldugu
anlasilmaktadir. Daha  teknik  bulgulara
ulasilabilmesi icin RMSE, MSE, MAE, MAPE ve
ME kay1p fonksiyonlariile Theil’s U kriterine ait
sonuglara bakildiginda (Tablo 6) da ilgili kayip
fonksiyonlarinin ve Theil’s U kriterinin Vasicek
modeli i¢in sifira daha yakin degerler aldiklarn
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gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla  birinci
doneme iliskin bulgularin Vasicek modelinin
daha iyi bir model oldugu sonucuna isaret ettigi
anlasilmaktadir.

Tablo 5: CIR ve Vasicek modellerinin trettigi

gosterge faiz oranlarina ait betimleyici
istatistikler (%)

CIR Vasicek Gosterge faiz
Aritmetik
ortalama 50.14436 |51.70697 58.42417
Medyan 49.55007 51.19464 57.90000
Maksimum |70.02000 70.02000 77.07999
Minimum 36.44547 |37.89708 |32.82000
Std.sapma  |0.655092 |0.594418 |1.560568
Gozlem sayisi |446 446 446

Tablo 6: Modellerin performanslarinin
karsilastirilmasi

CIR Vasicek
RMSE 0.1104 0.0989
MSE 0.0122 0.0098
MAE 0.0892 0.0789
Theil’s U 0.1004 0.0089
ME -0.0827 -0.0671
MAPE 0.1416 0.1258

Volatilitenin ortalama bir seyir izledigi ikinci
rejim donemi iliskin bulgulara gelince, CIR ve
Vasicek modellerinin trettikleri faiz oranlari ile
gosterge faiz oranlar1 Sekil 6’da birlikte
sunulmustur. Sekil 6 incelendiginde, Vasicek
modelinin bu donemde negatif degerler tirettigi
goriilmektedir. Ayrica CIR modelinin Vasicek
modelinden biraz daha yiiksek faiz oranlari
ureterek, gosterge faiz oranlarina daha yakin
bir seyir izledigi gozlemlenmektedir. Tablo 7°de
sunulan betimleyici istatistiklere bakildiginda
da CIR modeline ait faiz oranlarinin hem
aritmetik ortalamasinin hem de medyaninin
gosterge faiz oranlarina daha yakin oldugu
goriilmektedir. Ayrica, CIR modelinin Urettigi
faiz oranlarinin standart sapmasinin da daha
kiigiik ciktig1 anlasilmaktadir. RMSE, MSE, MAE,
MAPE ve ME kayip fonksiyonlari ile Theil’s U
kriterine ait sonuclara bakildiginda (Tablo 8)
da ilgili yaklasimlarin sundugu degerlerin CIR
modeli i¢in sifira daha yakin olduklari
gozlemlenebilmektedir. Dolayisiyla ikinci rejim
doneme iliskin bulgularin CIR modelinin daha
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iyi bir model oldugu sonucuna isaret ettigi

anlasilmaktadir.

08.10.2003 ile 31.12.2009 dénemi

50

40
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20 |
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Gosterge faiz —— CIR —— Vasicek ‘

T T T T T T T T T T T T

Sekil 6: CIR ve Vasicek Modellerinin Urettikleri
Gosterge Faiz Oranlan (Dikey eksen yiizde
cinsinden faiz oranlarini, yatay eksen ise yillari
gostermektedir)

Tablo 7: CIR ve Vasicek modellerinin trettigi

gosterge faiz oranlarina ait betimleyici
istatistikler (%)
Gosterge

CIR Vasicek faiz
Aritmetik
ortalama 16.04226 14.97458 |18.41024
Medyan 16.24088 17.71271 [18.29000
Maksimum | 39.55834 41.24915 |32.12000
Minimum 3.898187 -7.004703 |7.740000
Std.sapma 0.370422 ]0.594670 0.338831
Gozlem
sayisl 1569 1569 1569

Tablo 8: Modellerin performanslarinin
karsilastirilmasi

CIR Vasicek
RMSE 0.0729 0.1062
MSE 0.0053 0.0113
MAE 0.0597 0.0817
Theil’'s U 0.1954 0.2781
ME -0.0237 -0.0343
MAPE 0.335 0.476

Son olarak volatilitenin goreceli olarak diisiik
bir seyir izledigi lg¢lincli rejim doneminin
sonuglarina bakildiginda, Sekil 7’deki gorsel
bulgularin Vasicek modelinin bu dénemde de
negatif degerler irettigi ve gosterge faiz
oranlarindan belirgin bir sekilde ayristigi
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anlasilmaktadir.Tablo 9’da sunulan betimleyici
istatistiklere bakildiginda da Vasicek modelinin
negatif degerler trettigi ve ikinci rejim donemi
ile birlikte ele alindiginda Vasicek modelinin
lrettigi toplam negatif deger sayisinin 84
oldugu anlasilmaktadir. Bu da toplam gozlem
sayisinin yaklasik %23’line tekabtl etmektedir.
Ayrica Tablo 9’daki betimleyici istatistikler
Vasicek modelinin iirettigi degerlerin gosterge
faiz oranlarindan belirgin bir sekilde
uzaklastig1 sonucuna isaret etmektedir. Ciinki,
ornegin bu déonemde gosterge faiz oranlarinin
ortalamasi %9.791 iken Vasicek modelinin bu
donem i¢in urettigi faiz oranlarinin ortalamasi
%1.51 olmaktadir. Ayrica standart sapma
degeri de oldukga ytliksek ¢ikmaktadir. RMSE,
MSE, MAE, MAPE ve ME kayip fonksiyonlari ile
Theil’s U kriterine ait sonuglara bakildiginda da
(Tablo 10) ilgili kayip fonksiyonlarinin ve
Theil’s U kriterinin belirgin bir sekilde CIR
modelinin Vasicek modelinden daha iyi bir
performans sergiledigi sonucuna isaret
ettikleri anlasilmaktadir.

04.01.2010 ile 04.08.2016 dénemi

16

i
12

T T T T e T e
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

‘ —— Gosterge faiz —— CIR —— Vasicek ‘
Sekil 7: CIR ve Vasicek Modellerinin Urettigi
Gosterge Faiz Oranlan (Dikey eksen yiizde
cinsinden faiz oranlarini, yatay eksen ise yillari
gostermektedir)

Bu kapsamda ii¢ ayr1 doneme iliskin tim
bulgular birlikte degerlendirildiginde son iki
rejim doneminde CIR modelinin, ilk rejim
doneminde ise Vasicek modelinin daha iyi bir
performans sergiledigi anlasilmaktadir. Bu
bulgulara ¢alismanin “ana eksenini” olusturan
tlim donem sonuglari da eklendiginde Tiirk faiz
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oranl piyasalar1 icin CIR modelinin Vasicek
modelinden daha iyi bir model oldugu ifade
edilebilir.

Tablo 9: CIR ve Vasicek modellerinin trettigi

gosterge faiz oranlarina ait betimleyici
istatistikler (%)
Gosterge

CIR Vasicek faiz
Aritmetik
ortalama 6.901896 1.510160 8.790705
Medyan 6.711819 1.566533 8.910000
Maksimum |13.80317 15.66599 11.66000
Minimum 2.158307 -14.05637 4.670000
Std.sapma  |0.247674 0.605644 0.128136
Toplam
gozlem sayis1|1659 1659 1659

Tablo 10: Modellerin performanslarinin
karsilastirilmasi

CIR Vasicek
RMSE 0.0344 0.0947
MSE 0.0012 0.0089
MAE 0.0293 0.0782
Theil’'s U 0.2131 0.6514
ME -0.0188 -0.0728
MAPE 0.3233 0.851

Calismanin giris bolimiinde bu stokastik faiz
oran1 modellerinin asli islevlerinin spot faiz
oranlarinin hesaplanmasi, buglinkii deger
faktorlerinin elde edilmesi, getiri egrileri ile
forward verim egrilerinin olusturulmasi oldugu
ifade edilmisti. Calisma bulgularinin da CIR
modelinin daha uygun bir model oldugu
sonucuna isaret etmesi nedeniyle tim doénem
dikkat alinarak tahmin edilen CIR modeline ait
spot faiz oranlari, bugiinkii deger faktorleri ve
getiri egrisi ile forward verim egrisi icin 6’sar
aylik vadeler dikkate alinarak ileriye dontik 29
donem icin Sekil 8’de sunulmustur.

Bulgular incelendiginde @ CIR  modelinin
sundugu getiri egrisinin artan egimli bir getiri
egrisi oldugu anlasilmaktadir. Bu getiri egrisi
de piyasalarda en ¢ok karsilasilan getiri egrisi
tlrini ifade etmektedir. Ayrica bu getiri egrisi
iktisadi birimlerin ekonomik biliyiime ve
enflasyon oranlarina dontk ilimh bir artis
beklentisi icerisinde olduklar1 anlamina da
gelmektedir. Bu noktanin 6nemi ise su sekilde
ifade edilebilir:
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Not: Ileriye déniikk 29 dénem icin 6’sar aylik vadeler
dikkate alinarak cizilmistir. Getiri egrisi ilgili vadelere ait
spot faiz oranlarinin bir araya getirilmesi ile elde
edilmektedir. Burada yatay eksen donemleri, dikey eksen
ise ilgili degerleri gostermektedir.

Sekil 8: CIR Modeline Ait Getiri Egrisi, Bugiinkii
Deger Faktorleri ve Forward Verim Egrisi

Tse (1995: 20) tarafindan da ifade edildigi gibi
bu tir tek faktorli stokastik faiz oram
modellerinin temel dezavantajlarindan biri bu
modellerin getiri egrisini olusturan farkh
vadelere sahip faiz oranlar arasinda bire bir
oraninda bir korelasyonun oldugunu, bir diger
ifadeyle bekleyisler hipotezinin en kati
formunun (pure expectation hypothesis)
gecerli oldugunu varsaymalaridir. Ciinkii bu tiir
modeller ancak bu varsayim altinda tek bir
faktorden (kisa vadeli faiz oranlarindan)
hareketle getiri egrisini tahmin edebilmektedir.
Bu varsayim da bu tiir tek faktorlii modellerin
tretebildigi getiri egrisi formlarinin
uygulamada go6zlemlen getiri egrisi formlarina
gore daha smirlh / kisith olmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle nihai asamada bu
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tir modeller tarafindan tretilen getiri egrisi
formlarinin uygulamada go6zlemlenen artan
egimli getiri egrisi, azalan egimli getiri egrisi,
diiz getiri egrisi ile tepeli (humped) getiri egrisi
sekillerinden hangilerini sunabildikleri de
o6nemli bir tartisma konusudur. Bu nedenle bu
calismada Benninga ve Wiener (1998),
Anatolyev ve Korepanov (2003), Zhou ve
Mamon (2012) ile Goard ve Hansen’in (2004)
calismalarinda da oldugu gibi ¢esitli analizlere
bagh olarak en uygun model belirlendikten
sonra (CIR modeli) bu model tarafindan
sunulan getiri egrisine ve bu getiri egrisine
bagl olarak elde edilen diger énemli degerlere
de yer verilmistir.

5.  DEGERLENDiRME VE SONUC

Bu c¢alismada stokastik diferansiyel fark
denklemlerine dayanan ve temel faiz oram
modelleri olan CIR ve Vasicek modelleri
gosterge faiz oranlarina uygulanarak bu
modellerden hangisinin Tiirk faiz oran piyasasi
icin daha uygun oldugu belirlenmeye
calisilmistir. CIR ve Vasicek modellerinin
performanslari analiz edilirken ME, MAE, MSE,
MAPE ve RMSE kayip fonksiyonlari ile Theil’s U
kriterinden yararlanilmistir. Tiim analizler hem
tim donem hem de ICSS algoritmasina bagh
olarak belirlenen ii¢ farkli volatilite donemi i¢in
yapilmistir.

Calisma bulgular1 hem ¢alismanin ana konusu
olusturan tim donem igin hem de ICSS
algoritmasina bagh olarak belirlenen ti¢ farkh
volatilite doéneminden iki tanesi igin CIR
modelinin daha iyi bir model oldugu sonucuna
isaret etmektedir. Ayrica, incelenen donem
icerisinde gosterge faizi oranlarinin strekli
pozitif degerler almalarin ragmen, Vasicek
modelinin Urettigi faiz oranlarinin yaklasik
%?23’linin negatif degerlerden olustugu
anlasilmaktadir. Bunun yani sira ¢ogu durumda
Vasicek modelinin irettigi faiz oranlarinin
standart sapmasi da daha yiiksek ¢ikmaktadir.
Bu durum Vasicek modelinin irettigi faiz
oranlarindaki degiskenligin daha yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir.

Calisma
onemli

bulgularinin uygulamaya donitik
bilgiler icerdigi disliniilmektedir.
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Oncelikle Tiirk faiz orani piyasalarinda cesitli
vadeler icin ihtiyac duyulan spot faiz
oranlarinin ve bugilinkii deger faktdrlerinin
elde edilmesi, forward verim egrilerinin
tahmini ve getiri egrilerinin olusturulmasinda
CIR modelinden yararlanilmasinin daha dogru
bir tercih olacagl anlasilmaktadir. Bu nokta
olduk¢a 6nemlidir. Clinkii getiri egrileri iktisadi
birimlerin ve piyasa katilmcilarinin ileriye
dontik enflasyon ve ekonomik biliyiime oranlari
konusundaki beklentilerini ifade etmektedir.Bu
iki parametreye dontik beklentiler de 6zellikle
enflasyon hedeflemesine dayali bir para
politikas1 uygulayan merkez banklar1 igin
politika  kararlarim1  sekillendiren temel
parametreler arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle basta para politikalar1 olmak {izere
daha etkin ekonomi politikalarinin
uygulanabilmesi i¢in getiri egrilerinin dogru bir
sekilde modellenebilmesinin olduk¢a 6nemli
islevlerinin bulundugu ifade edilebilir. Bunun
yani sira, bilindigi gibi, yatirimcilar tahvil /
bono piyasalarinda c¢esitli yatirnm kararlari
verebilmekte ve bu piyasalarda arbitraj
olanaklarinin bulunup bulunmadigi konusunda

baz1 temel gostergelere ihtiyag
duyabilmektedirler. Forward verim egrileri de
yatirimcilara vadeler arasl yatirim
stratejilerinin  etkinligi ve olasi arbitraj
islemleri konusunda onemli bilgiler

sunmaktadir. Bu nedenle Vasicek modeli yerine
CIR modeli tarafindan tahmini edilen forward
verim egrilerinden yararlanilmasinin da daha
dogru bir yaklasim olabilecegi anlasilmaktadir.

Bu hususlara ilaveten CIR modelinin
Turkiye’deki reel ve finansal sektor
kuruluslarinin  karsilasabilecegi faiz orani
riskinin etkin bir sekilde yoOnetilebilmesi
acisindan da onemli oldugu belirtilmelidir.
Ciinkii, Li vd. (2008: 31) tarafindan da ifade
edildigi gibi CIR modeli faiz oranlarina dayal
tiirev Urlnlerin fiyatlanmasinda kullanilan en
onemli modellerden biridir. Tiirkiye gibi
gelisen bir piyasa ekonomilerinde basta faiz
oranlari olmak lizere bir¢ok finansal degiskenin
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volatilitesinin goreceli olarak yiliksek oldugu
bilinmektedir. Bunun yani sira 2007-2008
kiiresel finans krizi sonrasinda merkez
bankalarinin  geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarina veya geleneksel para
politikas1 uygulamalarina nazaran daha esnek
bir para politikas1 karmasina yoneldikleri ifade
edilebilir. Her ne kadar bu tiir uygulamalar
merkez bankasina o6nemli bir esneklik
kazandirsa da bu tiur uygulamalara giderek
daha sik ve daha wuzun streli olarak
basvurulmasi temel fonlama kanallarinin
kullanilmasi durumuna gore kisa vadeli faiz
oranlarinin  volatilitesinin artmasina yol
acabilmektedir. Tiim bu gelismeler de faiz orani
riskinin yonetilmesini Tirkiye ekonomisi i¢in
daha da 6nemli bir konu haline getirmektedir.
Bu nedenle bu c¢alisma kapsaminda CIR
modelinin Tiirk faiz orani piyasasina etkin bir
sekilde uygulanabilecegi sonucuna
ulasilmasinin faiz orani riskinin tiirev tiriinlerle
nasil daha iyi bir sekilde hedge edilebileceginin
anlasilabilmesi ac¢isindan da olduk¢a onemli
oldugu diisiintilmektedir.

Fakat, bu calismada kullanilan CIR ve Vasicek
modelleri tek faktorlii stokastik faiz oram
modelleridir. Literatiirde iki faktorlii modeller
de bulunmaktadir. iki faktorlii modellerde
ikinci stokastik faktor olarak uzun vadeli faiz
oranlar1 da dikkate alinmaktadir. Bu nedenle
bu alanda daha sonra yapilacak ¢calismalarda iki
faktorliic CIR modelinden yararlanilabilecegi
diisiintilmektedir.

Bunun yani sira Nelson-Siegel ile Svensson
modellerinin  6zellikle merkez bankalan
tarafindan getiri egrilerinin tahmininde yaygin
bir sekilde kullanildiklar1 bilinmektedir. Bu
nedenle bu alanda daha sonra yapilacak

calismalarda iki faktérlii CIR modelinin
performansinin Nelson-Siegel ile Svensson
modellerinin performanslariyla

karsilastirilabilecegi diistiniilmektedir.
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