Kisa Donem Faiz Modellerinin Tarkiye
lcin Ampirik Analizi

Hasan SAHIN*
Ismail H. GENC* *

Ozet

Faiz oranlari finansal piyasalarda en fazla takip edilen ve 6ngdrust yapiimaya calisilan de-
giskenlerden biridir. Faiz ve faizin volatilitesi bir cok finansal enstriimanin fiyatlanmasinda rol
oynamaktadir. Bu ampirik ¢alismada kisa donem faiz modellerinden hangilerinin Turkiye icin
uygun oldugu tespit edilmeye calisiimistir. Bu amacla kisa dénem risksiz faiz orani olarak Tuir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarinin aylik ortalamasi kullanilmistir. Veri
seti Ocak 1990 ile Temmuz 2008 tarihleri arasini kapsamaktadir. Parametrelerin tahmininde
degiskenlerin dagilim varsayimina ihtiya¢c duymayan genellestiriimis momentler metodu kul-
lanilmistir. Tahmin sonuclart Cox Ingersoll Ross'un kare koék stireci ile Brennan-Schwartz mo-
dellerinin Turkiye icin uygun oldugunu gdstermistir. Her iki modelin ortak noktasi degisen
varyans 6zelligine sahip olmasidir. Ttirkiye'de merkez bankasinin politika degisikligininin faiz
stireci Uizerinde etkisi arastirimistir. Yapisal degismenin faizin volatilite strecini etkilemedigi
buna karsilik faizin dtizeyinin degisiminin etkiledigi tespit edilmistir.
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Abstract - An Empirical Analysis of Short Term Interest Rate Models
for Turkey

Interest rate is one of the most observed and forecasted variables in financial markets.
Interest rates and the volatility of interest rates play a crucial role in pricing financial instru-
ments. In this empirical study, we try to investigate which short term interest rate model is
appropriate for Turkish data. In that regard we use monthly average of the central bank
overnight interest rate. The date set covers the period from 1990:01 to 2008:07. We use
the generalized method of moments to estimate the model parameters since it does not
require a distributional assumption for the interest rate making GMM a robust estimation
method comparing to maximum likelihood. Estimation results reveal that Cox Ingersoll Ross
square root process and Brennan-Schwartz models perform better. A common feature of
these models is that they both have heteroscedastic variances. In the study, we also analyze
if the policy changes of Central Bank of Turkey had any effects on the interest rate process.
We find that the volatility of the interest rate is not affected by policy change. However, the
level of the interest rate is affected.
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1. Giris

Kisa donem risksiz faizin finansal piyasalardaki en 6nemli ve en temel degisken-
lerden bir tanesi oldugu séylemek mumkundur. Bu degiskenin bu kadar dnemli ol-
masini kilan 6zellik ve islevler mevcuttur. Oncelikle kisa dénem risksiz faiz orani, fa-
iz oraninin vade yapisinin ve buradan hareketle sabit getirili finansal araclarin dogru-
ya yakin bicimde fiyatlanmasinda rol oynar. Kisa dénem faiz benzer sekilde hisse se-
netlerinin ve 6zellikle hisse senedi ve faiz Uizerine yazilmis olan opsiyonlarin fiyatlan-
masinda 6nemli rol oynar. Bunun yaninda kisa dénem faiz yine vade yapisini belirle-
yerek fiziksel yatirnmlarinin gerceklestirilip gerceklestiriimemesi kararinin olusumunda
6nemli rol oynar.

Finansal kurumlarin &zellikle bankalarin portfdylerinde faize direk ve dolayl ola-
rak bagli olan finansal araglar mevcuttur. Bankalarin bu finansal araglari ellerinde tut-
masindan dolayr ugrayacagi kayiplari tahmin etmelerinin 6nemi Bankaclilik Dtizenle-
me ve Denetleme Kurumunun cesitli ydonetmeliklerinde de yer bulmaktadir. Banka-
lar sermaye yeterlik rasyosuna konu olmak tizere piyasa riskine maruz tutari tahmin
etmek, hesaplamak durumundadir. Portféylerinde faize dolayli ya da dogrudan bag-
I enstrimanlar bulunan bankalar piyasa riskine maruz tutari tahmin etmek isterken
uygun bir faiz modeline sahip olmasi gerektigi kaginilmaz bir gercektir. Faiz model-
leri araciligiyla gelecekte faizin ne olacagi tahmin edilebilecek ve modelin Urettigi fa-
izlerle finansal araclarin bugtin icin hangi fiyatta olacagi tahmin edilebilecektir. Bura-
dan hareketle de hesaplanan veriler tizerinden bankalarin bir sermaye gereksinimine
ihtiyac olup olmadigi ortaya cikacaktir.

Bu calismamizda literattirde gelistirilen faiz modellerini bircogunu kapsayan genel
bir formdil treten Chan, Longstaff, v.d."de (1992) yer alan faiz denklemi kullanilacak
ve Trkiye icin gecerli olan uygun faiz denkleminin hangisi oldugu tartisilacaktir. Bu
amag icin Merkez Bankasi'nin gecelik faiz oranlari kullanilmaktadir. Literattirde var
olan degisik ve farkl faiz modellerine karsilik, bildigimiz kadari ile bu modelleri Tuirk
piyasasi icin degerlendiren bir calisma mevcut degildir. Farkli veriler farkli modellerle
uyumlu olabileceginden dolayi herhangi bir analiz yapmadan bir modelin hangi veri
seti icin iyi oldugunu 6nceden sdylemek mumktn degildir. Bu nedenle Ttirkiye veri-
lerinin hangi modelle uyumlu oldugunu tespit etmek énemli gérilmektektedir. Mev-
cut calisma akademik bir boslugu doldurmakta ve ayni zamanda faizin yukarida ifa-
de edilen amaclar icin de uygun kullanimini 6ne ¢ikarmaktadir.

Bir sonraki bélim kisa dénem faiz modellemesine ayrilmistir. Bu kisimda neden
kisa dénem faiz modellemesine ihtiyac duyuldugu anlatilmaktadir. Uctincii béltimde
calismadan kullanilan veri hakkinda bilgi verilmektedir. Bu béltimu ekonometrik mo-
del ve tahmini iceren kisim takip etmektedir. Son béltimde tartisma ve dnerilere yer
vermektedir.
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2. Kisa D6nem Faiz Modellemesi

Kisa donem faiz modellemesi ya da faiz oranin vade yapisi modelleri finans lite-
ratdrdnun Gzerinde ¢ok durdugu ve bircok farkli modelin gelistirildigi bir alandir.
Chan, Longstaff, v.d. (1992) bazi énemli faiz modellerini icine alan kisa dénem fa-
iz modelini asagidaki gibi stirekli zaman stokastik stirec seklinde tanimlamaktadir.

dr = (ou+Bryde + or' e\ dt (1)

Bu denklemde dr faizdeki cok ktictik degismeyi, o, f , vy tahmin edilecek para-
metrelerini dt ¢cok ktiglik zaman birimini o faizin volatilitesini, € standart normal da-
giima sahip bir degiskeni gostermektedir . 1 nolu denklemin parametrelerine getiri-
len kisitlamalar sayesinde literattirde var olan, gelistirilmis farkli kisa dénem faiz mo-
dellerine ulasmak mumkdtndtr. Bu sekilde bir genel denklem eldeki verinin hangi
modele daha iyi uyum sagladigini test etmek amaciyla kullanilabilmektedir.  oldu-
gunda Merton modeli (1973), y= 0 oldugunda Vasicek modeli (1977), y = 1/2 ok
dugunda Cox Ingersoll Ross ( CIR SR) modeli (1985), o= =0 ve y=1 oldugun-
da Dothan modeli, a = 0 ve y =1 oldugunda Geometrik Brownian hareket (GBM)
modeli, y = 1 oldugunda Brennan-Schwartz modeli, o = = 0 ve y = 1,5 oldugunda
Cox Ingersoll Ross Degisken Oran (CIR VR) modeli, o = 0 oldugunda varyansin sa-
bit esnekligi (The constant elasticity of variance, CEV) modeli elde edilmektedir. Ki-
sitlamalari ve bu kisitlamalar altinda olusan modellerin daha rahat takibini gérebil-
mek icin Tablo 1 olusturulmustur. Chan, Longstaff, v.d. (1992) bu modellerden han-
gisinin daha iyi oldugunu Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verilerinin kullanarak am-
pirik olarak belirlemeye calismislardir. Benzer bir calismayl Nowman (1998) ABD ve
Japonya verileri ile gerceklestirmistir

Bu kisma kadara bahsettigimiz modeller tek faktorld faiz modellerine bir 6rnek-
tir. Literatlrde iki faktorli faiz modelleri de (Richard,1978; Longstaff ve Schwartz
1992, modelleri gibi) gelistiriimistir. Bunlara ek olarak parametrelerin zaman icinde
degismesine izin veren modeller de mevcuttur (bkz. Ho-Lee (1986) and Hull-White
(1990, 1994a, 1994b)).

Faiz modelleri, temel olarak,
1) Iskontolu bonolarin degerinin tesbitinde (Merton, 1973; Dothan, 1978),

2) Tasarruf bonolari ve geriye cagrilabilir bonolar icin sayisal metodlar gelistirme-
de (Brennan-Schwartz, 1977),

3) Degistirilebilir bonolari degerlemede (Brennan-Schwartz, 1980),

)
4) Degisken oranli varliklara iliskin calismalarda (Cox, Ingersoll, and Ross, 1980),
5) Vergi olmasi durumunda bononun fiyatinin belirlenmesinde

)

6) Iskontolu bono fiyatinin denge modelini gelistirmede (Vasicek, 1977),
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7) Faize duyarli trev Urtinlerinin degerlemesine yénelik modellerin gelistirilme-
sinde (Cox, Ingersoll, and Ross, 1985),

kullanilmaktadir.

Finansal kurumlar ve degisik tlke merkez bankalari tarafindan kullanilan Nelson
ve Siegel (1987), Genisletilmis Nelson Siegel, Ktibik Spline ( BIS, 2005) gibi faiz mo-
delleri de bulunmaktadir. Bu modellerin 6zelligi bugtinki vade yapisindan hareketle
gelecekte faizin ne olacagi konusunda bir 6ngéri Uretmeleridir. Bu modellerin girdi
olarak talep ettikleri degiskenler kisa dénem faiz modellerine gére daha fazladir. Ki-
sa dénem faiz modelleri sadece kisa dénem faizi girdi olarak alip gelecekteki faizin
ve vade yapisinin ne olacagini éngorur.

Tablo 1: Degisik Faiz Modelleri ve Parametreler Uzerine Getirilen Kisitlar

Model A § Y
Merton 0
Vasicek

CIRSR

CIRVR

Dothan

GBM 0
Brennan-Schwarz

CEV 0

3. Veri

Bu calismada kullandigimiz kisa dénem risksiz faiz orani gecelik faiz oranlaridir.
Gecelik faiz oranlar Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web sayfasindan alinmistir.
Veri 02.01.1990 ile 25.07.2008 tarihleri arasini kapsamaktadir. Gunltik veriler cok
inis cikislara sahip oldugu cok fazla sayida ug deger diyebilecedimiz gézlemlere sa-
hip oldugu icin guinltik veri yerine aylik ortalama faiz oranlari kullanilmistir. Ortalama
aylik faiz oranlari kullanimi literattirle de uyumludur.

Faiz serisi Sekil 1'de verilmektedir. Ttrkiye'nin para politikasi rejimi bu tarihler de
degisime ugramistir. Merkez bankasi déktmanlarina gére 2002-2005 yili 6rtik enf-
lasyon hedeflemesi dénemidir. 2006 yilindan itibaren ise enflasyon hedeflemesi reji-
mine agik bir sekilde gecilmistir. Sekil 1'den acik¢a gordldigu tizere 2000 yillarin so-
nundan itibaren faizde asagiya dogru bir trend gorilmektedir. Rejim degisikligin fa-
iz Uizerinde etkisini dikkate almak icin 2002 yilindan sonrasi icin bir degerini dnceki
dénemde sifir degerini alan bir kukla degisken kullaniimistir.

Sekil 1'i inceledigimizde dikkati ceken bir diger husus ise faizde arada sicralama-
larin oldugudur. U¢ deger olarak da kabul edilebilecek olan bu degerler veri setin-
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den atilarak yapilan tahminde sonuclarda ciddi bir farkliik ¢ikmamistir. Faiz strecin-
deki bu ara sicramalar sicrama stire¢ (jump process) olarak da modellenebilecekken
ele aldigimiz modellerin kolay takip edilebilirligi (tractability) bu modellerin daha faz-
la kullanilmasina neden olmaktadir (Haugh, 2005). Bu nedenle mevcut ¢alisma sic-
ramasiz stirec tahminine yer vermektedir.

Sekil 1: Gecelik Faiz oranlarinin aylik ortalamasi
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4. Ekonometik Model ve Tahmin

Tahmine esas olacak bir nolu denklemi tekrar bu kisimda yazabiliriz.

dr = (o + Br)dt + or' eVdt

Bu denklem Chan ve digerleri tarafindan verilmekle beraber parametrelerin daha

kolay yorumlanabilmesi icin asagidaki format tercih edilebilir.
dr=—-p (_%—r)dmoﬂm@ (2)

Gorldugu tzere 2 nolu denklem 1 nolu denklemin yeniden dtizenlenmis halidir.

iki nolu denklemde —B, intibak katsayisi ve (o,/B) ise uzun dénem faiz oranidir.

Tahmin asamasinda yukaridaki stirekli zamanda ifade edilen modelin kesikli za-
man versiyonu kullanilmaktadir. Kesikli zaman versiyonunda Chan, Longstaff, v.d.
(1992) tarafindan kullanilan ekonometrik denklem ve tahmin ydntemi tercih edilmis-
tir. Kesikli zaman versiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

rt+l_rt=(x'+I3rl +E€.,
2 2.2 (3)
E(e,,;)=0 E(e,)=07r"

3 nolu denklem sabit varyansa sahip olmayan bir regresyon modelini ifade etmek-
tedir. Ozellikle finansal verilerin analizinde kullanilan GARCH ve ttirevlerine (bu mo-
deller ve diger modeller icin bakiniz Pagan, 1996) benzer sekilde 4 nolu denklem var-
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yansin sabitligi varsayimina esneklik getirmistir. Burada varyans faiz oranin belirli bir
fonksiyonu sekilde ifade edilmistir.

Yukaridaki 3 nolu denklemdeki parametrelerin tahmininde Genellestirilmis Mo-
mentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Tahminlerde Mike Cliff tarafindan yazilmis
MATLAB kodu kullanimistir. S6zkonusu kod http://www.feweb.vu.nl/econometric-
links/mcliffprogs.html adresinden temin edilebilir. GMM tahmini i¢in asagidaki mo-
mentler kullanilmistir.

8t+l

f (e) _ 8t+lrt
t 83+I _0-2’}2Y <4)

2 22
(& =071 D,

gosterimde 6 bir vektérdr ve elemanlari, o, B, o° ve y'dir (S6zkonusu momentler ici
Chan, Longstaff, v.d. (1992), GMM igin de Hansen (1982)e bakilabilir). Tahmin yon-
teminin GMM olarak tercih edilmesinin temel motivasyonu bu yéntemde faizin han-
gi dagilima sahip olduguna iliskin bir varsayima ihtiyac olunmamasidir. GMM icin fa-
izdeki degisiklilerin duragan ve ergodik olmasi ve tahmin icin gerekli olan moment
kosullarinin var olmasi yeterlidir. Faiz oranina iliskin olarak faizin hangi dagilima sa-
hip oldugu bilgisini gerektirmemesi faiz modellerinin her birinin gerektirdigi ve éner-
digi dagilimin farkl oldugu durumu g6z éntine alinirsa GMM'in dnemi daha da 6ne
ctkmaktadir. Faize iliskin bir dagilim belirlendiginde belirlenen dagilimini dogru olma-
si halinde maksimum olabilirlik yéntemi etkindir. Fakat varsayim dogru degilse bu du-
rumda maksimum olabilirlik tahmin edicileri tutarsiz olacaktir. GMM bdyle bir prob-
lemi olmamasi yaninda farkli faiz modellerinin hangisinin istatistiki olarak daha iyi ol-
dugunu test etmemize olanak da saglar. GMM tahmin ydntemine ek olarak faiz mo-
dellerinin ve stokastik diferansiyel olarak ifade edilebilecek stireclerin parametreleri-
ni tahmin igin parametrik olmayan tahmin yontemleri de énerilmis ve gelistiriimistir
(Jiang ve Knight (1997), Stanton (1997), Bandi ve Phillips, (2003)). Bununla bera-
ber bu calismada GMM tahmin ydntemine yer verilmistir.

GMM'de parametre tahmini prensibi su sekildedir. Bos hipotez dogru oldugunda
anakditle i¢i gecerli olan moment kosulu E[f(8)]=0"dir. GMM'de anakutle moment
kosulu 6rneklem moment kosul ile yer degistirir. T gézlem sayisi oldugunda &rnek-
lem momenti

1 v (5)
2,(0) = ;Zﬁ(@)
biciminde olusmaktadir. GMM tahmin edicileri
Ji= g1 (B)W(0)g(0) (6)
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ifadesini minimize eden 6 degerleridir. W,{(8) herhangi pozitif belirli bir agirlik matri-
sidir. ifadeyi minimize etmek icin J'nin 8'ya gdre trevi alinip sifira esitlenir. Yani

D(0)W(0)g(6) =0 (7)
ifadesini saglayan 6'lar GMM tahmin edicileridir. Denklemde D (0), g40)'nin jako-
bian matrisidir.

GMM tahmininde eger tam belirlenme durumu varsa yani tahmin edilen para-
metre sayisi moment kosuluna esitse, W(0)'nin énemi yoktur. Moment kosulu pa-
rametre sayisindan fazla ise, yani asiri belirlenme durumu sézkonusu ise, bu durum-
da optimal Wx(6) moment kosullari varyansinin tersidir. Bos hipotezin gecerli olmasi
halinde minimize edilen 6 nolu denklem ki-kare dagilimina sahiptir. Ki-kare uyumun
iyiligi icin kullanilabilir. Yuksek degerli ki-kare modelin yanlis belirlendiginin gdsterge-
sidir; moment kosullari veri ile uyumlu degildir. iki modeli birbiri ile karsilastirmak ve
test etmek icin R:T[JT(é)—JT(é)] test istatistigini kullanabiliriz. Burada J,() kisitlan-
mis modelin, JT(é) ise kisitlanmamis modelin minimize edilmis degerlerdir. R kisit sa-
yisinin sahip oldugu serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimina sahip bir test istatistigi-
dir.

istatistiki model secime parelel olarak model secimlerinde modelin volatileyi yaka-
lamasi da dnemlidir. Clinku volatilite, faiz orani Uzerine yazilan opsiyonlari fiyatlan-
masinda dnemlidir. Bu anlamda faizdeki volatiliteyi basari ile agiklayan modeller sub-
jektif tercinlemede rol oynayabilir.

4. Veri ve Analiz Sonuclari

4.1. Tahmin sonuclari

Chan, Longstaff, v.d. (1992) faiz modellerini birbirinden ayirt etmek icin y para-
metresine bakilmasi énermektedir. ABD icin y = 1 faizin dinamik yapisini y < 1'den
daha iyi yakalamaktadir. Chan, Longstaff, v.d. (1992) model seciminde kullaniimak
icin iki R* 6nerilmistir. Bunlardan R*_1 faizde meydana gelen degisikliklerin model ta-
rafindan agiklanan kismini, R*_2 faizdeki degisiklerin karelerinin (volatilitenin) model
tarafindan aciklanan kismini ifade etmektedir. Ytiksek R’ bu anlamda tercih sebebi
olmaktadir.

Tdrkiye icin farkli kisa dénem faiz oranlari modellerinin tahmin sonuclari Tablo
2'de verilmektedir. Kisittanmamis model parametrelerinin hepsi sifirdan istatistiki ola-
rak farkldir. Chan ve digerleri tarafindan ABD icin model secim siralamasinda dikka-
te alinmasini 6nerdigi y parametresi 1'den kuictikttr. CEV modeli icin birden buytk
olmakla beraber istatistik olarak anlamli degildir. Modelleri istatistiki anlamli katsayi-
lar acisindan degerlendirdigimizde CIR SR ve Brennan Schwarz modellerinin tahmin
edilen katsayilarinin hepsi istatistik olarak anlamlidir. Merton, Dothan ve CEV model-
lerinin katsayilarinin hig biri istatistiki olarak anlamli degildir. Diger modellerde bir ve-
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ya iki istatistiki anlamli katsayr bulunmaktadir. Buraya kadar olan degerlendirmeler-
den kisitlanmamis model ile CIR SR ve Brennan Schwarz modelleri disindaki model-
leri eleyebiliriz. Bu Ui modelin temel 6zelligi varyansin degisen varyans olmasina mu-
saade etmesidir. Degisen varyansa izin vermeyen Merton ve ¢cogu finans kurumu ta-
rafindan kullaniididi ifade edilen Vasicek elenen modellerdir.

Geriye kalan t¢ modelden bir taneye diismenin mdmkun olup olmadigin arastir-
mak icin Tablo 3'deki model degerlendirme bilgilerine basvurmak mumkdinddr. Tab-
lonun tglincu sutununda kisitlanmis modelinin kabul edilip edilmeyecegine karar ver-
memezi saglayacak p-degeri bulunmaktadir. CIR SR ve Brennan Schwarz kisitlanmis
modellerin her ikisi de istatistiki olarak kabul edilen modellerdir. Her iki modelde tah-
min edilen parametre sayisi aynidir. R kriterlerine gére degerlendirildiginde CIR SR'in
Brennan Schwarz'dan oldukca ytiksek R’_1 (0.4175'e karsi 0.1294) degerine sahip
oldugu gérulmektedir. Buna karsilik R?_2 kriterine gére CIR SR'in Brennan
Schwarz'dan daha kdictkttr (0.0114"e karsi 0.0504)

Bu asamaya kadar olan degerlendirmelerden CIR SR ve Brennan Schwarz'in Tuir-
kiye icin uygun kisa dénem faiz orani oldugu sonucuna ulasmak mumkdinddr. Bu
modellerden hangisinin pratikte kullanilacagina karar vermek icin volatiletinin mi
yoksa faizin dtizeyinin mi énemli olduguna &ncelikle karar vermek gerekir. Her iki
modelin ortak noktasi ise varyansin faizin diizeyine bagli olmasidir. Faiz stireci degi-
sen varyans 0zelligine sahiptir.
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Tablo 2: Farkli kisa d6nem faiz oranlarn modellerinin tahmin sonuglar

Model a § o? Y
Kisitlanmamigs Model 3.0146 * -5.2226 * 3.1193* 0.7653*
(1.3782) (2.2563) (1.4213) (0.3173)
Merton -0.0196 0.0000 0.2136 0.0000
(0.1367) (0.5038)
Vasicek 3.8077* -7.0972* 1.0112 0.0000
(1.1417) (1.6661) (0.8758)
CIRSR 4.1660* -7.2487* 3.6700* 0.5000
(0.6898) (0.9672) (1.2652)
Dothan 0.0000 0.0000 1.5459 1.0000
(0.8944)
GBM 0.0000 0.2309 3.0079* 1.0000
(0.2396) (1.2834)
Brennan-Schwarz 2.2665* -4.0349* 2.2551* 1.0000
(0.5845) (1.1068) (0.4042)
CIRVR 0.0000 0.0000 1.2850* 1.5000
(0.2907)
CEV 0.0000 -0.1283 0.0752 2.4877
(0.2617) (1.0497) (5.0147)
Not: Parantez ici dederler katsayr tahminlerinin standard hatalaridir. * % 5 dtizeyinde anlamlidir.
Tablo 3: Model degerlendirme sonuglari
Modeller J_T p-degeri Serbesth_k Pz 1 P22
Derecesi - -
Kisitlanmamig Model 0 0 0.2167 0.0289
Merton 2.6 0.2725 2 0 0
Vasicek 2.2526 0.1334 1 0.4002 0
CIRSR 1.1557 0.2824 1 0.4175 0.0114
Dothan 6.677 0.0829 3 0 0.0237
GBM 12.7643 0.0017 2 0.0004 0.0897
Brennan-Schwarz 0.3319 0.5646 1 0.1294 0.0504
CIRVR 2.2828 0.5158 3 0 0.2494
CEV 2.7565 0.0969 1 0.0001 0.237

Not: R’_1 Faizde meydana gelen degisikliklerin model tarafindan agiklanan kismini R?_2 faizdeki degisiklerin

karelerinin (volatilite) model tarafindan aciklanan kismini ifade etmektedir
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Faiz degisiminde ve volatilitede bir yapisal degisiklik olup olmadigini gérmek icin
2002 yilindan sonraki dénem icin yapisal degisiklige izin veren asagidaki model tah-
min edilmistir.

rt+1_rt=a+(ﬁ+Dt61) T+ €

2 2(,+Dg,) (9)
E(e.) =0 E(€,) =01, "™
Tablo 4: Farkli kisa dénem faiz modeleri icin yapisal kiriima testleri
a § o! e o’ Y
Full 4.9070* -6.6384* -13.3450* -0.0972 3.0058* 0.7125*

(1.9434)  (26241)  (6.1960)  (0.3212)  (1.4522)  (0.3576)

Merton -0.0605* 0.0000 0.0000 0.0000 0.0828 0.0000
(0.0266) (0.3949)

Vasicek 58542  -85795*  -14.4699*  0.0000 0.9412* 0.0000
(0.9487)  (12019)  (4.7095) (0.4631)

CIR SR 6.0404*  -81857*  -16.2966*  0.0000 3.4133* 0.5000
(05580)  (0.7125)  (4.0888) (0.7933)

Dothan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 19134 1.0000
(1.9444)

GBM 0.0000 0.0176 2.4045 0.0000 2.3546 1.0000
(02787)  (2.8393) (1.2184)

Brennan- 5000 41094 8.1821* 0.0000 2.3181* 1,0000

Schwarz

(05747)  (09282)  (2.0518) (0.4277)

CIRVR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 15597+ 15000
(0.3190)

CEV 0.0000 01157 01234 0.5504 0.2787 1.9970

(0.3046)  (03265)  (163.2437) (1.3184)  (1.7290)

Tablo 4 yapisal kirilma ilgili sonuglari vermektedir. Katsayilara bakildiginda volati-
lite surecinin yapisal kirilma géstermedigi bununla birlikte faiz stirecindeki yapisal ki-
rilma etkisini gosteren kukla degiskenin tahmininin kisitlanmamis model, Vasicek,
CIR SR, Brennan-Schwarz modellerinde anlamli oldugu gézikmektedir.
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5. Sonug ve Oneriler

Bu calismada kisa donem faiz oranlari modellerinden hangisinin Tdrkiye icin uy-
gun oldugu tespit edilmeye calisiimistir. Kisa dénem risksiz faiz orani icin Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin gecelik faiz oranlarinin aylik ortalama degerleri kul-
lanilmistir. Genellestirilmis Momentler Metodu ile yapilan tahminler sonucunda CIR
SR ve Brennan-Schwarz kisa dénem faiz modellerinin Ttirkiye icin diger modellere gé-
re daha uygun model oldugu sonucuna variimistir. Pratikte hangisinin secilegine ise
finansal kurumlarin karar vermesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Eger volatilite tah-
mini daha énemli ise bu durumda Brennan-Schwarz tercih edilebilir.

Tahminler sonucunda ortaya ¢ikan bir genel sonug Ttirkiye icin faiz strecinin de-
gisen varyans 6zelligine sahip olmasidir. Degisen varyansa izin vermeyen modeller
anlamsiz bulunmustur. Calisma da Turkiye'nin 2002'den sonra énce 6rttik enflasyon
hedeflemesi sonra 2006'da acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegmesininin yapi-
sal kirlmaya neden olup olmadigi analizi sonucunda enflasyon hedeflemesi rejiminin
faizin volatilite yapisini degistirmemis buna karsilik faizin degisim strecini etkiledigi
sonucuna ulasiimistir.
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