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ÖÖzzeett
Faiz oranlar› finansal piyasalarda en fazla takip edilen ve öngörüsü yap›lmaya çal›fl›lan de-

¤iflkenlerden biridir. Faiz ve faizin volatilitesi bir çok finansal enstrüman›n fiyatlanmas›nda rol
oynamaktad›r. Bu ampirik çal›flmada k›sa dönem faiz modellerinden hangilerinin Türkiye için
uygun oldu¤u tespit edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Bu amaçla k›sa dönem risksiz faiz oran› olarak Tür-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankas› gecelik faiz oranlar›n›n ayl›k ortalamas› kullan›lm›flt›r. Veri
seti Ocak 1990 ile Temmuz 2008 tarihleri aras›n› kapsamaktad›r. Parametrelerin tahmininde
de¤iflkenlerin da¤›l›m varsay›m›na ihtiyaç duymayan genellefltirilmifl momentler metodu kul-
lan›lm›flt›r. Tahmin sonuçlar› Cox Ingersoll Ross’un kare kök süreci ile Brennan-Schwartz mo-
dellerinin Türkiye için uygun oldu¤unu göstermifltir. Her iki modelin ortak noktas› de¤iflen
varyans özelli¤ine sahip olmas›d›r. Türkiye’de merkez bankas›n›n politika de¤iflikli¤ininin faiz
süreci üzerinde etkisi araflt›r›lm›flt›r. Yap›sal de¤iflmenin faizin volatilite sürecini etkilemedi¤i
buna karfl›l›k faizin düzeyinin de¤ifliminin etkiledi¤i tespit edilmifltir.

Anahtar Kelimeler: K›sa Dönem Faiz Modelleri, Vade Yap›s›, Model Karfl›laflt›rma, GMM.

JEL S›n›flamas›: E43, C13, C22, C52; E44, G12

AAbbssttrraacctt -- AAnn EEmmppiirriiccaall AAnnaallyyssiiss ooff SShhoorrtt TTeerrmm IInntteerreesstt RRaattee MMooddeellss
ffoorr TTuurrkkeeyy

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. Girifl

K›sa dönem risksiz faizin finansal piyasalardaki en önemli ve en temel de¤iflken-

lerden bir tanesi oldu¤u söylemek mümkündür. Bu de¤iflkenin bu kadar önemli ol-

mas›n› k›lan özellik ve ifllevler mevcuttur.  Öncelikle k›sa dönem risksiz faiz oran›, fa-

iz oran›n›n vade yap›s›n›n ve buradan hareketle sabit getirili finansal araçlar›n do¤ru-

ya yak›n biçimde fiyatlanmas›nda rol oynar. K›sa dönem faiz benzer flekilde hisse se-

netlerinin ve özellikle hisse senedi ve faiz üzerine yaz›lm›fl olan opsiyonlar›n fiyatlan-

mas›nda önemli rol oynar. Bunun yan›nda k›sa dönem faiz yine vade yap›s›n› belirle-

yerek fiziksel yat›r›mlar›n›n gerçeklefltirilip gerçeklefltirilmemesi karar›n›n oluflumunda

önemli rol oynar. 

Finansal kurumlar›n özellikle bankalar›n portföylerinde faize direk ve dolayl› ola-

rak ba¤l› olan finansal araçlar mevcuttur. Bankalar›n bu finansal araçlar› ellerinde tut-

mas›ndan dolay› u¤rayaca¤› kay›plar› tahmin etmelerinin önemi Bankacl›l›k Düzenle-

me ve Denetleme Kurumunun çeflitli yönetmeliklerinde de yer bulmaktad›r. Banka-

lar sermaye yeterlik rasyosuna konu olmak üzere piyasa riskine maruz tutar› tahmin

etmek, hesaplamak durumundad›r.  Portföylerinde faize dolayl› ya da do¤rudan ba¤-

l› enstrümanlar bulunan bankalar piyasa riskine maruz tutar› tahmin etmek isterken

uygun bir faiz modeline sahip olmas› gerekti¤i kaç›n›lmaz bir gerçektir. Faiz model-

leri arac›l›¤›yla gelecekte faizin ne olaca¤› tahmin edilebilecek ve modelin üretti¤i fa-

izlerle finansal araçlar›n bugün için hangi fiyatta olaca¤› tahmin edilebilecektir. Bura-

dan hareketle de hesaplanan veriler üzerinden bankalar›n bir sermaye gereksinimine

ihtiyaç olup olmad›¤› ortaya ç›kacakt›r. 

Bu çal›flmam›zda literatürde gelifltirilen faiz modellerini birço¤unu kapsayan genel

bir formül üreten Chan, Longstaff, v.d.’de (1992) yer alan faiz denklemi kullan›lacak

ve Türkiye için geçerli olan uygun faiz denkleminin hangisi oldu¤u tart›fl›lacakt›r. Bu

amaç için Merkez Bankas›’n›n gecelik faiz oranlar› kullan›lmaktad›r.  Literatürde var

olan de¤iflik ve farkl› faiz modellerine karfl›l›k, bildi¤imiz kadar› ile bu modelleri Türk

piyasas› için de¤erlendiren bir çal›flma mevcut de¤ildir. Farkl› veriler farkl› modellerle

uyumlu olabilece¤inden dolay› herhangi bir analiz yapmadan bir modelin hangi veri

seti için iyi oldu¤unu önceden söylemek mümkün de¤ildir. Bu nedenle Türkiye veri-

lerinin hangi modelle uyumlu oldu¤unu tespit etmek önemli görülmektektedir.  Mev-

cut çal›flma akademik bir bofllu¤u doldurmakta ve ayn› zamanda faizin yukar›da ifa-

de edilen amaçlar için de uygun kullan›m›n› öne ç›karmaktad›r. 

Bir sonraki bölüm k›sa dönem faiz modellemesine ayr›lm›flt›r. Bu k›s›mda neden

k›sa dönem faiz modellemesine ihtiyaç duyuldu¤u anlat›lmaktad›r. Üçüncü bölümde

çal›flmadan kullan›lan veri hakk›nda bilgi verilmektedir. Bu bölümü ekonometrik mo-

del ve tahmini içeren k›s›m takip etmektedir. Son bölümde tart›flma ve önerilere yer

vermektedir.
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2. K›sa Dönem Faiz Modellemesi

K›sa dönem faiz modellemesi ya da faiz oran›n vade yap›s› modelleri finans lite-

ratürünün üzerinde çok durdu¤u ve birçok farkl› modelin gelifltirildi¤i bir aland›r.

Chan, Longstaff, v.d. (1992)  baz› önemli faiz modellerini içine alan k›sa dönem fa-

iz modelini afla¤›daki gibi sürekli zaman stokastik süreç fleklinde tan›mlamaktad›r. 

(1)

Bu denklemde dr faizdeki çok küçük de¤iflmeyi, α , β , γ tahmin edilecek para-

metrelerini dt çok küçük zaman birimini σ faizin volatilitesini, ε standart normal da-

¤›l›ma sahip bir de¤iflkeni göstermektedir . 1 nolu denklemin parametrelerine getiri-

len k›s›tlamalar sayesinde literatürde var olan, gelifltirilmifl farkl› k›sa dönem faiz mo-

dellerine ulaflmak mümkündür.  Bu flekilde bir genel denklem eldeki verinin hangi

modele daha iyi uyum sa¤lad›¤›n› test etmek amac›yla kullan›labilmektedir.   oldu-

¤unda Merton modeli (1973),  γ = 0 oldu¤unda Vasicek modeli (1977), γ = 1/2 ol-

du¤unda Cox Ingersoll Ross ( CIR SR) modeli (1985), α = β = 0 ve  γ = 1 oldu¤un-

da Dothan modeli, α = 0  ve γ = 1 oldu¤unda Geometrik Brownian hareket (GBM)

modeli, γ = 1 oldu¤unda Brennan-Schwartz modeli, α = β = 0 ve γ = 1,5 oldu¤unda

Cox Ingersoll Ross  De¤iflken Oran (CIR VR) modeli, α = 0 oldu¤unda varyans›n sa-

bit esnekli¤i (The constant elasticity of variance, CEV) modeli elde edilmektedir. K›-

s›tlamalar› ve bu k›s›tlamalar alt›nda oluflan modellerin daha rahat takibini görebil-

mek için Tablo 1 oluflturulmufltur. Chan, Longstaff, v.d. (1992)  bu modellerden han-

gisinin daha iyi oldu¤unu Amerika Birleflik Devletleri (ABD) verilerinin kullanarak am-

pirik olarak belirlemeye çal›flm›fllard›r.  Benzer bir çal›flmay› Nowman (1998) ABD ve

Japonya verileri ile gerçeklefltirmifltir

Bu k›sma kadara bahsetti¤imiz modeller tek faktörlü faiz modellerine bir örnek-

tir. Literatürde iki faktörlü faiz modelleri de (Richard,1978; Longstaff ve Schwartz

1992, modelleri gibi) gelifltirilmifltir. Bunlara ek olarak parametrelerin zaman içinde

de¤iflmesine izin veren modeller de mevcuttur (bkz. Ho-Lee (1986) and Hull-White

(1990, 1994a, 1994b)). 

Faiz modelleri, temel olarak,

1) ‹skontolu bonolar›n de¤erinin tesbitinde (Merton, 1973; Dothan, 1978),

2) Tasarruf bonolar› ve geriye ça¤r›labilir bonolar için say›sal metodlar gelifltirme-

de (Brennan-Schwartz, 1977),

3) De¤ifltirilebilir bonolar› de¤erlemede  (Brennan-Schwartz, 1980),

4) De¤iflken oranl› varl›klara iliflkin cal›flmalarda  (Cox, Ingersoll, and Ross, 1980),

5) Vergi olmas› durumunda bononun fiyat›n›n belirlenmesinde 

6) ‹skontolu bono fiyat›n›n denge modelini gelifltirmede (Vasicek, 1977),

dr = (α+βr)dt+σrγ ε dt
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7) Faize duyarl› türev ürünlerinin de¤erlemesine yönelik modellerin gelifltirilme-

sinde (Cox, Ingersoll, and Ross, 1985),

kullan›lmaktad›r.

Finansal kurumlar ve de¤iflik ülke merkez bankalar› taraf›ndan kullan›lan Nelson

ve Siegel (1987), Geniflletilmifl Nelson Siegel, Kübik Spline ( BIS, 2005) gibi faiz mo-

delleri de bulunmaktad›r. Bu modellerin özelli¤i bugünki vade yap›s›ndan hareketle

gelecekte faizin ne olaca¤› konusunda bir öngörü üretmeleridir. Bu modellerin girdi

olarak talep ettikleri de¤iflkenler k›sa dönem faiz modellerine göre daha fazlad›r. K›-

sa dönem faiz modelleri sadece k›sa dönem faizi girdi olarak al›p gelecekteki faizin

ve vade yap›s›n›n ne olaca¤›n› öngörür.

TTaabblloo 11:: DDee¤¤iiflfliikk FFaaiizz MMooddeelllleerrii vvee PPaarraammeettrreelleerr ÜÜzzeerriinnee GGeettiirriilleenn KK››ss››ttllaarr

3. Veri

Bu çal›flmada kulland›¤›m›z k›sa dönem risksiz faiz oran› gecelik faiz oranlar›d›r.

Gecelik faiz oranlar› Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› web sayfas›ndan al›nm›flt›r.

Veri 02.01.1990 ile 25.07.2008 tarihleri aras›n› kapsamaktad›r. Günlük veriler çok

inifl ç›k›fllara sahip oldu¤u çok fazla say›da uç de¤er diyebilece¤imiz gözlemlere sa-

hip oldu¤u için günlük veri yerine ayl›k ortalama faiz oranlar› kullan›lm›flt›r. Ortalama

ayl›k faiz oranlar› kullan›m› literatürle de uyumludur.  

Faiz serisi fiekil 1’de verilmektedir. Türkiye‘nin para politikas› rejimi bu tarihler de

de¤iflime u¤ram›flt›r. Merkez bankas› dökümanlar›na göre 2002-2005 y›l› örtük enf-

lasyon hedeflemesi dönemidir. 2006 y›l›ndan itibaren ise enflasyon hedeflemesi reji-

mine aç›k bir flekilde geçilmifltir. fiekil 1’den aç›kça görüldü¤ü üzere 2000 y›llar›n so-

nundan itibaren faizde afla¤›ya do¤ru bir trend görülmektedir. Rejim de¤iflikli¤in fa-

iz üzerinde etkisini dikkate almak için 2002 y›l›ndan sonras› için bir de¤erini önceki

dönemde s›f›r de¤erini alan bir kukla de¤iflken kullan›lm›flt›r. 

fiekil 1’i inceledi¤imizde dikkati çeken bir di¤er husus ise faizde arada s›çralama-

lar›n oldu¤udur. Uç de¤er olarak da kabul edilebilecek olan bu de¤erler veri setin-

Model I ` a

Merton         0 0

Vasicek        0

CIR SR         0.5

CIR VR         0 0 1.5

Dothan  0 0 1

GBM            0 1

Brennan-Schwarz 1

CEV            0



den at›larak yap›lan tahminde sonuçlarda ciddi bir farkl›l›k ç›kmam›flt›r. Faiz sürecin-
deki bu ara s›çramalar s›çrama süreç (jump process) olarak da modellenebilecekken
ele ald›¤›m›z modellerin kolay takip edilebilirli¤i (tractability) bu modellerin daha faz-
la kullan›lmas›na neden olmaktad›r (Haugh, 2005).  Bu nedenle mevcut çal›flma s›ç-
ramas›z süreç tahminine yer vermektedir.

fifieekkiill 11:: GGeecceelliikk FFaaiizz oorraannllaarr››nn››nn aayyll››kk oorrttaallaammaass››

4. Ekonometik Model ve Tahmin

Tahmine esas olacak bir nolu denklemi tekrar bu k›s›mda yazabiliriz.

dr = (α + βr) dt + σrγ ε√dt

Bu denklem Chan ve di¤erleri taraf›ndan verilmekle beraber parametrelerin daha
kolay yorumlanabilmesi için afla¤›daki format tercih edilebilir.

(2)

Görüldü¤ü üzere 2 nolu denklem 1 nolu denklemin yeniden düzenlenmifl halidir.
‹ki nolu denklemde –β‚ intibak katsay›s› ve (α/β) ise uzun dönem faiz oran›d›r.

Tahmin aflamas›nda yukar›daki sürekli zamanda ifade edilen modelin kesikli za-
man versiyonu kullan›lmaktad›r. Kesikli zaman versiyonunda Chan, Longstaff, v.d.
(1992) taraf›ndan kullan›lan ekonometrik denklem ve tahmin yöntemi tercih edilmifl-
tir. Kesikli zaman versiyonu afla¤›daki flekilde ifade edilmektedir.

(3)

3 nolu denklem sabit varyansa sahip olmayan bir regresyon modelini ifade etmek-
tedir.  Özellikle finansal verilerin analizinde kullan›lan GARCH ve türevlerine (bu mo-
deller ve di¤er modeller için bak›n›z Pagan, 1996) benzer flekilde 4 nolu denklem var-

rt+1− = α+βr1 + εt+1

E(εt+1) = 0 E(εt+1
2 = σ2rt

2γ

rt

)

α
−β

dr = (−β r)dt+σrγ ε dt−
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yans›n sabitli¤i varsay›m›na esneklik getirmifltir. Burada varyans faiz oran›n belirli bir
fonksiyonu flekilde ifade edilmifltir. 

Yukar›daki 3 nolu denklemdeki parametrelerin tahmininde Genellefltirilmifl Mo-
mentler Metodu (GMM) kullan›lm›flt›r. Tahminlerde Mike Cliff taraf›ndan yaz›lm›fl
MATLAB kodu kullan›m›flt›r. Sözkonusu kod http://www.feweb.vu.nl/econometric-
links/mcliffprogs.html adresinden temin edilebilir. GMM tahmini için afla¤›daki mo-
mentler kullan›lm›flt›r.                                                 

(4)

gösterimde θ bir vektördür ve elemanlar›, α, β‚ σ2 ve γ'd›r (Sözkonusu momentler içi
Chan, Longstaff, v.d. (1992), GMM için de Hansen (1982)’e bak›labilir). Tahmin yön-
teminin GMM olarak tercih edilmesinin temel motivasyonu bu yöntemde faizin han-
gi da¤›l›ma sahip oldu¤una iliflkin bir varsay›ma ihtiyaç olunmamas›d›r. GMM için fa-
izdeki de¤ifliklilerin dura¤an ve ergodik olmas› ve tahmin için gerekli olan moment
koflullar›n›n var olmas› yeterlidir. Faiz oran›na iliflkin olarak faizin hangi da¤›l›ma sa-
hip oldu¤u bilgisini gerektirmemesi faiz modellerinin her birinin gerektirdi¤i ve öner-
di¤i da¤›l›m›n farkl› oldu¤u durumu göz önüne al›n›rsa GMM’in önemi daha da öne
ç›kmaktad›r. Faize iliflkin bir da¤›l›m belirlendi¤inde belirlenen da¤›l›m›n› do¤ru olma-
s› halinde maksimum olabilirlik yöntemi etkindir. Fakat varsay›m do¤ru de¤ilse bu du-
rumda maksimum olabilirlik tahmin edicileri tutars›z olacakt›r. GMM böyle bir prob-
lemi olmamas› yan›nda farkl› faiz modellerinin hangisinin istatistikî olarak daha iyi ol-
du¤unu test etmemize olanak da sa¤lar. GMM tahmin yöntemine ek olarak faiz mo-
dellerinin ve stokastik diferansiyel olarak ifade edilebilecek süreçlerin parametreleri-
ni tahmin için parametrik olmayan tahmin yöntemleri de önerilmifl ve gelifltirilmifltir
(Jiang ve Knight (1997), Stanton (1997),  Bandi ve Phillips, (2003)). Bununla bera-
ber bu çal›flmada GMM tahmin yöntemine yer verilmifltir.

GMM’de parametre tahmini prensibi flu flekildedir. Bofl hipotez do¤ru oldu¤unda
anakütle içi geçerli olan moment koflulu E[ft(θ)]=0’d›r. GMM’de anakütle moment
koflulu örneklem moment koflul ile yer de¤ifltirir. T gözlem say›s› oldu¤unda örnek-
lem momenti 

(5)

biçiminde oluflmaktad›r. GMM tahmin edicileri 

Jt = g’
T (θ)WT(θ)gT(θ) (6)

gt (θ) =
1
T

ft (θ)
t=1

T

∑

f t (θ) =

εt+1

εt+1rt

εt+1
2 −σ2rt

2γ

(εt+1
2 −σ2rt

2γ )rt
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ifadesini minimize eden θ de¤erleridir. WT(θ) herhangi pozitif belirli bir a¤›rl›k matri-
sidir. ‹fadeyi minimize etmek için J’nin θ’ya göre türevi al›n›p s›f›ra eflitlenir. Yani       

D’(θ)WT(θ)gT(θ) = 0 (7)

ifadesini sa¤layan θ’lar GMM tahmin edicileridir. Denklemde D´ (θ),  gT(θ)’nin jako-
bian matrisidir. 

GMM tahmininde e¤er tam belirlenme durumu varsa yani tahmin edilen para-
metre say›s› moment kofluluna eflitse, WT(θ)’nin önemi yoktur. Moment koflulu pa-
rametre say›s›ndan fazla ise, yani afl›r› belirlenme durumu sözkonusu ise, bu durum-
da optimal WT(θ) moment koflullar› varyans›n›n tersidir. Bofl hipotezin geçerli olmas›
halinde minimize edilen 6 nolu denklem ki-kare da¤›l›m›na sahiptir. Ki-kare uyumun
iyili¤i için kullan›labilir. Yüksek de¤erli ki-kare modelin yanl›fl belirlendi¤inin gösterge-
sidir; moment koflullar› veri ile uyumlu de¤ildir. ‹ki modeli birbiri ile karfl›laflt›rmak ve
test etmek için R=T[JT(θ

∼

)−JT(θ
^
)] test istatisti¤ini kullanabiliriz. Burada JT(θ

∼

) k›s›tlan-
m›fl modelin, JT(θ

^
) ise k›s›tlanmam›fl modelin minimize edilmifl de¤erlerdir. R k›s›t sa-

y›s›n›n sahip oldu¤u serbestlik derecesi ile ki-kare da¤›l›m›na sahip bir test istatisti¤i-
dir. 

‹statistiki model seçime parelel olarak model seçimlerinde modelin volatileyi yaka-
lamas› da önemlidir. Çünkü volatilite, faiz oran› üzerine yaz›lan opsiyonlar› fiyatlan-
mas›nda önemlidir. Bu anlamda faizdeki volatiliteyi baflar› ile aç›klayan modeller sub-
jektif tercihlemede rol oynayabilir.

4. Veri ve Analiz Sonuçlar›

4.1. Tahmin sonuçlar›

Chan, Longstaff, v.d. (1992) faiz modellerini birbirinden ay›rt etmek için γ para-
metresine bak›lmas› önermektedir. ABD için γ ≥ 1 faizin dinamik yap›s›n› γ < 1’den
daha iyi yakalamaktad›r. Chan, Longstaff, v.d. (1992) model seçiminde kullan›lmak
için iki R2 önerilmifltir. Bunlardan R2_1 faizde meydana gelen de¤iflikliklerin model ta-
raf›ndan aç›klanan k›sm›n›, R2_2 faizdeki de¤ifliklerin karelerinin (volatilitenin) model
taraf›ndan aç›klanan k›sm›n› ifade etmektedir. Yüksek R2 bu anlamda tercih sebebi
olmaktad›r. 

Türkiye için farkl› k›sa dönem faiz oranlar› modellerinin tahmin sonuçlar› Tablo
2’de verilmektedir. K›s›tlanmam›fl model parametrelerinin hepsi s›f›rdan istatistiki ola-
rak farkl›d›r. Chan ve di¤erleri taraf›ndan ABD için model seçim s›ralamas›nda dikka-
te al›nmas›n› önerdi¤i γ parametresi 1’den küçüktür. CEV modeli için birden büyük
olmakla beraber istatistik olarak anlaml› de¤ildir. Modelleri istatistiki anlaml› katsay›-
lar aç›s›ndan de¤erlendirdi¤imizde CIR SR ve Brennan Schwarz modellerinin tahmin
edilen katsay›lar›n›n hepsi istatistik olarak anlaml›d›r. Merton, Dothan ve CEV model-
lerinin katsay›lar›n›n hiç biri istatistiki olarak anlaml› de¤ildir. Di¤er modellerde bir ve-
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ya iki istatistiki anlaml› katsay› bulunmaktad›r. Buraya kadar olan de¤erlendirmeler-
den k›s›tlanmam›fl model ile CIR SR ve Brennan Schwarz modelleri d›fl›ndaki model-
leri eleyebiliriz. Bu üç modelin temel özelli¤i varyans›n de¤iflen varyans olmas›na mü-
saade etmesidir. De¤iflen varyansa izin vermeyen Merton ve ço¤u finans kurumu ta-
raf›ndan kullan›l›d›¤› ifade edilen Vasicek elenen modellerdir. 

Geriye kalan üç modelden bir taneye düflmenin mümkün olup olmad›¤›n araflt›r-
mak için Tablo 3’deki model de¤erlendirme bilgilerine baflvurmak mümkündür. Tab-
lonun üçüncü sutununda k›s›tlanm›fl modelinin kabul edilip edilmeyece¤ine karar ver-
memezi sa¤layacak p-de¤eri bulunmaktad›r. CIR SR ve Brennan Schwarz k›s›tlanm›fl
modellerin her ikisi de istatistiki olarak kabul edilen modellerdir. Her iki modelde tah-
min edilen parametre say›s› ayn›d›r. R2 kriterlerine göre de¤erlendirildi¤inde CIR SR’›n
Brennan Schwarz’dan oldukça yüksek R2_1 (0.4175’e karfl› 0.1294) de¤erine sahip
oldu¤u görülmektedir. Buna karfl›l›k R2_2 kriterine göre CIR SR’›n Brennan
Schwarz’dan daha küçüktür (0.0114’e karfl› 0.0504)

Bu aflamaya kadar olan de¤erlendirmelerden CIR SR ve Brennan Schwarz’›n Tür-
kiye için uygun k›sa dönem faiz oran› oldu¤u sonucuna ulaflmak mümkündür. Bu
modellerden hangisinin pratikte kullan›laca¤›na karar vermek için volatiletinin mi
yoksa faizin düzeyinin mi önemli oldu¤una öncelikle karar vermek gerekir. Her iki
modelin ortak noktas› ise varyans›n faizin düzeyine ba¤l› olmas›d›r. Faiz süreci de¤i-
flen varyans özelli¤ine sahiptir. 
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TTaabblloo 22:: FFaarrkkll›› kk››ssaa ddöönneemm ffaaiizz oorraannllaarr›› mmooddeelllleerriinniinn ttaahhmmiinn ssoonnuuççllaarr

Not: Parantez içi de¤erler katsay› tahminlerinin standard hatalar›d›r. * % 5 düzeyinde anlaml›d›r. 

TTaabblloo 33:: MMooddeell ddee¤¤eerrlleennddiirrmmee ssoonnuuççllaarr››

Not: R2_1 Faizde meydana gelen de¤iflikliklerin model taraf›ndan aç›klanan k›sm›n› R2_2 faizdeki de¤ifliklerin

karelerinin (volatilite) model taraf›ndan aç›klanan k›sm›n› ifade etmektedir 

Modeller J_T S�GHõHUL
6HUEHVWOLN�
'HUHFHVL

X� � X� �

.ÖVÖWODQPDPÖö�0RGHO 0 0 0.2167 0.0289

0HUWRQ 2.6 0.2725 2 0 0

9DVLFHN 2.2526 0.1334 1 0.4002 0

&,5�65 1.1557 0.2824 1 0.4175 0.0114

'RWKDQ 6.677 0.0829 3 0 0.0237

GBM 12.7643 0.0017 2 0.0004 0.0897

%UHQQDQ�6FKZDU] 0.3319 0.5646 1 0.1294 0.0504

&,5�95 2.2828 0.5158 3 0 0.2494

CEV 2.7565 0.0969 1 0.0001 0.237

Model _ ` m� a

.ÖVÖWODQPDPÖö�0RGHO�   3.0146 *  -5.2226 *   3.1193 *   0.7653*
( 1.3782) ( 2.2563) ( 1.4213) ( 0.3173)

0HUWRQ���������  -0.0196   0.0000   0.2136   0.0000 
( 0.1367) ( 0.5038)

9DVLFHN��������   3.8077*  -7.0972*   1.0112   0.0000 
( 1.1417) ( 1.6661) ( 0.8758)

&,5�65���������   4.1660*  -7.2487*   3.6700*   0.5000 
( 0.6898) ( 0.9672) ( 1.2652)

'RWKDQ���������   0.0000   0.0000   1.5459   1.0000 
( 0.8944)

*%0������������   0.0000   0.2309   3.0079*   1.0000 
( 0.2396) ( 1.2834)

%UHQQDQ�6FKZDU]   2.2665*  -4.0349*   2.2551*   1.0000 
( 0.5845) ( 1.1068) ( 0.4042)

&,5�95���������   0.0000   0.0000   1.2850*   1.5000 

( 0.2907)

&(9������������   0.0000  -0.1283   0.0752   2.4877 
( 0.2617) ( 1.0497) ( 5.0147)
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Faiz de¤ifliminde ve volatilitede bir yap›sal de¤ifliklik  olup olmad›¤›n› görmek için
2002 y›l›ndan sonraki dönem için yap›sal de¤iflikli¤e izin veren afla¤›daki model tah-
min edilmifltir. 

rt+1 − rt = α + (β + Dt δ1) rt + εt+1 (9)
E(εt+1) = 0   E(ε2t+1) = σ2rt

2(γ+Dtδ2) 

TTaabblloo 44:: FFaarrkkll›› kk››ssaa ddöönneemm ffaaiizz mmooddeelleerrii iiççiinn yyaapp››ssaall kk››rr››llmmaa tteessttlleerrii

Tablo 4 yap›sal k›r›lma ilgili sonuçlar› vermektedir. Katsay›lara bak›ld›¤›nda volati-
lite sürecinin yap›sal k›r›lma göstermedi¤i bununla birlikte faiz sürecindeki yap›sal k›-
r›lma etkisini gösteren kukla de¤iflkenin tahmininin k›s›tlanmam›fl model, Vasicek,
CIR SR, Brennan-Schwarz modellerinde anlaml› oldu¤u gözükmektedir. 

_ ` b� b� m� a

Full             4.9070*  -6.6384*  -13.3450*  -0.0972   3.0058*   0.7125* 

( 1.9434)  ( 2.6241) ( 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   5.8542*  -8.5795*  -14.4699*   0.0000   0.9412*   0.0000 

( 0.9487)  ( 1.2019) ( 4.7095)  ( 0.4631)

CIR SR   6.0404*  -8.1857*  -16.2966*   0.0000   3.4133*   0.5000 

( 0.5580)  ( 0.7125) ( 4.0888)  ( 0.7933)

Dothan   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   1.9134   1.0000 

 ( 1.9444)

GBM   0.0000   0.0176   2.4045   0.0000   2.3546   1.0000 

 ( 0.2787) ( 2.8393)  ( 1.2184)

Brennan-
Schwarz

  3.1242*  -4.1994*  -8.1821*   0.0000   2.3181*   1.0000 

( 0.5747)  ( 0.9282) ( 2.0518)  ( 0.4277)

CIR VR   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   1.5597*   1.5000 

 ( 0.3190)

CEV   0.0000  -0.1157  -0.1234   0.5504   0.2787   1.9970 

 ( 0.3046) ( 0.3265)  (163.2437)  ( 1.3184) ( 1.7290)
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5. Sonuç ve Öneriler

Bu çal›flmada k›sa dönem faiz oranlar› modellerinden hangisinin Türkiye için uy-
gun oldu¤u tespit edilmeye çal›fl›lm›flt›r.  K›sa dönem risksiz faiz oran› için Türkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n gecelik faiz oranlar›n›n ayl›k ortalama de¤erleri kul-
lan›lm›flt›r. Genellefltirilmifl Momentler Metodu ile yap›lan tahminler sonucunda CIR
SR ve Brennan-Schwarz k›sa dönem faiz modellerinin Türkiye için di¤er modellere gö-
re daha uygun model oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. Pratikte hangisinin seçile¤ine ise
finansal kurumlar›n karar vermesi gerekti¤i sonucuna ulafl›lm›flt›r. E¤er volatilite tah-
mini daha önemli ise bu durumda Brennan-Schwarz tercih edilebilir.

Tahminler sonucunda ortaya ç›kan bir genel sonuç Türkiye için faiz sürecinin de-
¤iflen varyans özelli¤ine sahip olmas›d›r. De¤iflen varyansa izin vermeyen modeller
anlams›z bulunmufltur. Çal›flma da Türkiye’nin 2002’den sonra önce örtük enflasyon
hedeflemesi sonra 2006’da aç›k enflasyon hedeflemesi rejimine geçmesininin yap›-
sal k›r›lmaya neden olup olmad›¤› analizi sonucunda enflasyon hedeflemesi rejiminin
faizin volatilite yap›s›n› de¤ifltirmemifl buna karfl›l›k faizin de¤iflim sürecini etkiledi¤i
sonucuna ulafl›lm›flt›r.
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