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Ozet

Faiz oranlarinin donemsel yapismi timden etkileyebilen kisa vadeli faiz
oranlari, para politikasinin en 6nemli aracidir. Ekonometrik modellerde siklikla yer
verilen Onemli bir degisken olmasina ragmen, faiz oranlarindaki degisimin
kendisinin ya da oynakhigmin dinamigine iliskin bir fikir birligine ulagilamamustir.

Bu ¢aligmada, 12 aylik faiz oranlarinin degisimi serisinin dinamigini agiklamak
iizere farkli modeller denenmistir. Oncelikle, kisa dénem faiz oranlarimin birinci
dereceden farkinin varyansinn, faizin seviyesine bagl olarak degistigi iddiasinin
caligilan piyasa i¢in gegerli olmadig1 gosterilmistir. Daha sonra da, birgok farkli
vadeli finansal varlikta gozlenen zamana bagli degisen risk priminin beklenmeyen
faiz hareketlerinden kaynaklanabiliyor olabilecegi iddiasi sinanmis ve yine ¢alisilan
piyasa igin, bir donem elde tutmanin getirisinin 6ngériilmesinde kosullu varyansin
onemli bir etken olmadig1 bulunmustur.

Finansal zaman serilerinde ardigik bagimliliktan baska kosullu degisen varyans
ozelligini de dikkate alan Ardigik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans modeli ve
tirevlerinin kullanildigi bu ¢aligmada faiz oranlarinin oynakligini belirleyenin
seviye degil de haberler oldugu gosterilmistir.

* Incelemede ileri siiriilen tiim goriisler yazarlara ait olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’n1 baglayict nitelik tasimaz. Bu makalenin hazirlanmasinda katkilar1 olan birgok
kisiye ve ozellikle Ingiltere Birmingham Universitesi'nden Dr. Marco Barassi ile
TCMB’den Emrah Eksi ve Cigdem Kose’ye tesekkiir ederiz.
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1. Girig

Kisa vadeli faiz oranlari, faiz oranlarinin dénemsel yapisini, daha
yaygin bir ifadeyle getiri egrisini, buna bagli olarak da toplam talebi
timden etkileyebilen ve bu nedenle de merkez bankalarinca en ¢ok
bagvurulan onemli bir politika aracidir. Dolayisiyla, kisa donem faiz
oranlarindaki degismeleri ve bu degismelerin oynakliini1 agiklayabilen
bir model finansal piyasalarin etkinligine 6nemli katki saglayabilecektir.
Kisa vadeli faiz oranlari, kisa donemli finansal kararlar acisindan da
siklikla bagvurulan bir degiskendir. Faiz oranlarindaki degismelerin
oynakligin1 yakalayabilen bir model, tahvil ve bono fiyatlarinin
hesaplanmasinda kullanilan modellerden baska, faiz oranlarma bagl
cesitli tiirev araclarin fiyatlanmasinda da biiyiik 6nem tasiyacaktir.

Zaman serileri yazininda faiz oranlarindaki degisimin seviyesinin ya
da oynakligmmin dinamigine iliskin bir fikir birligi yoktur. Bununla
birlikte, bu dinamiklerin a¢iga ¢ikarilmast hem kuramsal hem de
uygulamaya yonelik onemli faydalar saglayabilecektir. Bu c¢aligmada,
kisa vadeli faiz oranlarmin dinamigine iligkin zaman serileri yazini kisaca
gozden gegirilmekle birlikte, 12 aylik iskontolu Devlet I¢ Borglanma
Senedi (DIBS) ihalelerinden elde edilen faiz oranlarmin degisimi
serisinin dinamigini agiklamak iizere bir¢cok farkli model denenmistir.
Caligmada, faiz oranlar1 serisinin kendisi degil de degisimi serisi, bir
bagka ifadeyle serinin birinci dereceden farki kullanilmistir. Birgok
calismada, herhangi bir acgiklamaya gerek duyulmaksizin bu tercihin
yapilmasiin nedeni, faiz oranlarinda goriilen birim kok sorunu ve buna
baghh olarak da zaman serileri yardimiyla uzun vadeli Ongdriiniin
imkansiz hale gelmesidir. Buna ragmen, Aydin ve Ozcan (2004),
Burridge ve Taylor (2001)’un kosullu degisen varyansin' birim kok sifir
onsavinin reddine neden olabildigi iddiasin1 da goz 6niinde bulundurarak,
bu calismada birinci dereceden farki kullanilan serinin kendisini de
modellemislerdir. Ne var ki, serinin kosullu degisen varyanstan
arindirilmast bir¢ok farkli yontemle basarilmasina ragmen, bunlarin hig¢
birinde birim kok sifir dnsavinin reddi miimkiin olmamistir. Daha da
onemlisi, varyans denklemlerindeki belirleyici degiskenlerin toplami hig
bir zaman birden kiigiik ¢itkmamis, bu nedenle uzun dénem varyans
ongoriilerinin® de denge degerlerine yakimsamasi saglanamamistir. Bu

' ingilizce yazinda ‘conditional heteroscedasticity’ olarak yer alan ifade yerine kullanilmistir.

 Akdi (2003: 94), tahmin, kestirim ve 6ngérii kavramlarimn arasindaki farka dikkat ¢ekmekte

ve bu kavramlari tanimlamaktadir. Buna gore tahmin, bir kitlenin katsayisi hakkinda elde
edilen istatistigin aldigr deger; kestirim, rasgele degiskenin segilen modele gore
katsayilarinin yerine konulmasi ile elde edilen deger; 6ngorii ise, gézlemledigimiz degerlerin
disinda rasgele degiskenin almasini bekledigimiz degerdir.
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durumun bir dénem &teye iligkin Ongoriilerde sorun yaratmadigi
gosterilmesine ragmen, uzun donemli dngoriilerin giivenle yapilabilmesi
i¢in Oneride bulunulamamustir.

Bu nedenle bu calismada, faiz oranlarimi kullanan zaman serileri
yazinina paralel olarak, faiz oranlarinin birinci farki serisinin
oynakliginin modellenmesi tercih edilmistir. Oncelikle Chan vd.
(1992)’nin kisa donem faiz oranlarinin birinci farkinin varyansinin faizin
seviyesine bagli oldugu iddiasi farkli duyarlilik derecelerinde denenmis
ve bu iddianin calisilan piyasa i¢in gegerli olmadig1 gosterilmistir. Bu
sonuca ulasilmasinda en biiyiik etken, Brenner vd. (1996)’nin 6nerileri
dogrultusunda, modelde Bollerslev (1986)’in yeniden &grenim
mekanizmasina yer verilerek haberlerin etkisinin de dikkate alinmis
olmasidir. Modelde haberlerin etkisine yer verilmediginde, faiz oran-
larmin seviyesinin oynaklik iizerinde etkili oldugu bulunmustur.
Haberlerin etkisi olarak da ifade edilen, Bollerslev (1986)’in yeniden
O0grenim mekanizmasi modele eklendiginde ise bu mekanizmanin
istatistiki acidan anlamli fakat seviyenin anlamsiz hale geldigi
gorilmiistiir.

Daha sonra, Engle vd. (1987)’nin, bir¢ok farkli vadeli finansal
varlikta gézlenen zamana bagli degisen risk priminin, beklenmeyen faiz
hareketlerinden kaynaklaniyor olabilecegi iddiasi sinanmig ve yine
calisilan piyasa i¢in, bir donem elde tutmanin getirisinin 6ngoriilmesinde
kosullu varyansin 6nemli bir etken olmadigi bulunmustur. Ek olarak,
sadece Engle vd. (1987)’nin oOnerisi degil, bu Onerinin Bollerslev’in
yeniden 6grenim mekanizmasiyla biitiinlestirilmis hali de denenmistir.
Engle vd., Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans-Ortalama
(ABKDV-0) olarak isimlendirdikleri modellerini kullanarak gercekles-
tirdikleri denemelerle, degisik oynaklik ya da kosullu varyans ¢6ziim-
lemesi kullanan bir¢ok yapisal modelin ulastig1 sonuglar1 karsilagtirmiglar
ve ABKDV-O modelinin daha basarili oldugunu gostermislerdir. Ayrica,
diger modellerde agiklayici degisken olarak yer alan unsurlarin, eklenen
degisen varyans nedeniyle bu modelde istatistiki agidan anlamsiz hale
geldigini  gostermislerdir. ABKDV ve tlirevlerinin, ama¢ Ongorii
oldugunda, yapisal modellere iistiinliigii agiktir (Aydin, 2004). Bununla
birlikte, bu c¢alismada da gosterilmektedir ki, Bollerslev (1986)’in
yeniden 6grenim mekanizmasi eklendiginde, Engle vd. (1987)’nin bir
donem elde tutmanin getirisinin Ongoriilmesinde kosullu varyansin
onemli bir etken oldugu yoniindeki onerileri anlamsiz hale gelmektedir.

Bu calismada, 12 ay vadeli iskontolu DiBS faiz oranlari, finansal
zaman serilerinin hem donemler arasi bagimlilik hem de kosullu degisen
varyans Ozelligini dikkate alan, ABKDV modeli ve tiirevleri kullanilarak
modellenmekte ve faiz oranlarmin oynakliginda seviyenin degil de
haberlerin etkili oldugu gosterilmektedir.
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2. Faiz oranlar1 oynakliginin dinamigini aciklamaya
calisan modeller

Uzun vadeli faiz oranlari ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligki
ve risk priminin faiz oranlarmin dénemsel yapisinin agiklanmasinda
onemi, 0zellikle son yirmi yildir, iizerinde 6nemle durulan konular halini
almistir (Mankiw ve Summers, 1984; Bollerslev vd., 1992: 33-37). Kisa
vadeli faiz oranlari, faiz oranlarinin donemsel yapisinin biitlinii tizerinde
onemli etkilere sahip bir aractir. Kisa vadeli faiz oranlarinin dinamiginin
anlasilabilmesi, hem kuramsal hem de uygulamaya yonelik 6nemli
faydalar saglayabilecektir. Bu boliimde, bu amaca yonelik olarak
Onerilmis bir¢ok model ele alinmaktadir.

Fama (1976) faiz oranlarinda oynaklik yogunlagsmasina dikkat
cektikten sonra, bu oynakligi modellemeyi de denemis fakat ABKDV
cozlimlemesi kullanilarak yapilan ilk modelleme Weiss (1984) tarafindan
gergeklestirilmistir.

2.1. Faiz oranlarinin seviyesinin oynakliga etkisi tizerine
tartismalar

Faiz oranlarindan bagka, degisimlerinin oynakliginin dinamigi
iizerine de heniiz bir fikir birligi saglanamamigtir. Zaman serileri
yazininda bu yonde bir¢ok deneme bulmak miimkiindiir. Chan vd. (1992)
bu denemeleri karsilastirarak incelemis ve tamaminin (1) numaral
denklemde yuvalandigini ifade etmislerdir.

dr=(a+ p)dt+or*dZ (1)
Genellestirilmis momentler yontemiyle® uydurulan* bu model, kisa
donem faiz oranlarmin birinci farkinin kosullu ortalama ve varyansinin,

faiz oranlarinin (r) seviyesine bagh oldugunu ifade etmektedir. Modelde
dr faiz oranlarmin birinci dereceden farkini ve df zaman tiirevini’

Ingilizce yazindaki Generalised Method of Moments yerine kullanilmistir. Bu ¢ahismada
oynaklik modellemesinde en {istiin model olan ABKDV ve tiirevleri kullanilmistir. ABKDV
ve tilirevlerinin, oynaklik modellemesinde neden daha basarili oldugunu Aydin (2004)
ayrintili olarak incelemektedir.

4 Bu ifade i¢in hakeme tesekkiir ederiz.

Bunun bir Brovnian devinim (Brownian motion) oldugu gozden kagirilmamalidir. Hata
terimleri 6zdes ve bagimsiz olarak dagilan N ~ (0,1) bir rassal yiiriiyiis varsaym. Bu rassal
ylrliyiistin bir zaman dilimi i¢indeki degisiminin de bir¢ok bagimsiz Gausyen degisimin
toplamma esit oldugu varsayilirsa, bu her bir degisim, zamanin her dilimi igin
tanimlanabilecektir. Farkli uzunluktaki her bir zaman dilimindeki degisimden bagimsiz
oldukga, herhangi iki zaman arasindaki degisim, genis zaman degisimiyle ayn1 6zellikleri
tastyacaktir. Tek fark, n zamanimn boliindiigi dilim sayisi olmak {izere, varyansinin 1 yerine
(1 / n) olmasidir. Bu o6zellik, zaman ne kadar kiigiik pargalara bdliiniirse boliinsiin
korunacaktir. Iste bu n—oo’un limiti bir siirekli zaman siirecidir ve standart Brovnian
devinim olarak adlandirilir.
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veritken x, faiz oranlarindaki degisimin oynakliinin faiz oranlarmin
seviyesine duyarliligini vermektedir. Chan vd. (1992) bir aylik hazine
bonosu getirilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, birinci dereceden farkin
oynakligimnin faiz oranmin seviyesine duyarliliinin faiz oranlarn
modelleri acisindan en Onemli unsur oldugunu gostermislerdir. Bu
modelle yaptiklar1 denemeler sonucunda, kisa dénem faiz oranlarmin
dinamigini yakalamakta, ¥ > 1’e izin veren modellerin x’y1 1’den kiigiik
kabul eden modellere nazaran daha basarili oldugunu bulmuslardir.
Kullandiklar1 denklem faiz oranlarmin birinci farkinin varyansimin
dogrudan faiz oranina bagli olarak olusmasina izin vermektedir.

Brenner vd. (1996), oynakligin sadece faiz oranlariin bir fonksiyonu
olarak ifade edildigi bu modelleri, oynakligin faiz piyasasinin maruz
kaldig1 soklarin (haberlerin) fonksiyonu olarak ifade edildigi Kapsamli-
ABKDV (KABKDV) modelleriyle karsilastirmiglardir. Her iki tiir
modelin de zayif yonlerini ele aldiktan sonra dnerdikleri model, oynakligi
hem faiz oranlarmin seviyesinin hem de soklarin fonksiyonu olarak
vermektedir. Faiz oranlariin seviyesinden bagka, soklar da modele dahil
edildiginde oynakligin seviyeye duyarliligimnin azaldigim1 gostermek-
tedirler. Buna bagh olarak da, yazinda yaygin olan, oynakligin seviyeye
duyarli oldugu yoniindeki iddianin, modellere sokun dahil edilmeme-
sinden kaynaklandigini ifade etmektedirler.

2.2. Kosullu varyansa asil denklemde® yer verilmesi

Shiller (1979)’in uzun vadeli hazine tahvilinin sonsuza degin faiz
0dedigi basitlestirici varsayimiyla yaptigi modellemesinde, uzun dénem
faiz oranlarinin Hicks (1946)’in yeniden diizenlenmis bekleyisler
onsaviyla’ tutarli olamayacak kadar oynak oldugunu bulmasindan sonra,
Jones ve Roley (1983) de faiz oranlarinin bu Onsava uygun
davranmadigini géstermiglerdir.

¢ Ingilizce yazinda mean equation olarak gegen ifade yerine kullanilmustir. Bilindigi iizere
ABKDV ve tiirevleri iki denklem igermektedir. Birinci denklem kullanilan serinin birinci
momentine yani kendisinin beklenen degerine iligkin tahminler iiretirken, ikinci denklem
ikinci momentine yani beklenen oynakligna iliskin tahminler tiretmektedir. Bu ¢aligmada,
ikinci denklem Ingilizce yazina paralel olarak varyans denklemi olarak isimlendirilmis fakat
birinci denkleme asil denklem ad1 verilmistir.

" ingilizce yazindaki modified expectations hypothesis yerine kullamlmustir. Bekleyisler
6nsavi, uzun vadeli faiz oranlarmn, ilgili beklenen kisa vadeli faiz oranlarnm yansiz
tahmincisi olmasina dayanmaktadir. Fakat Hicks (1946), uzun vadeli faiz oranlarinin
ortalama geri 6deme siiresi ve 6dememe riskinden de etkilendigini vurgulayarak, kurami
degistirmistir. Ozellikle 6dememe riski, uzun vadeli faiz oranlarimy, ilgili beklenen oranlarin
yanli tahmincisi haline getirmektedir. Dolayisiyla, uzun vadeli faiz oranlar1 beklenen faiz
oranlarindan risk primi kadar fazladir. Ayrica, farkli vadeli kiymetler birbirlerinin mutlak
ikdmesi olamazlar. Uzun doneme ilave getiri teklif edilmediginde yatirimcilar kisa donemde
borg vermeyi tercih edecektir. Dolayisiyla, uzun vadede bor¢lanmak isteyenler daha yiiksek
faiz teklif etmege mecburdurlar.
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Mankiw ve Summers (1984) de asirt duyarlilik onsavimin® bu
oynaklig1 acgiklayip agiklayamayacagini incelemis ve uzun donem faiz
oraninin kisa dénemdeki degismelere asir1 tepki verdigini iddia eden bu
Onsavin faiz oranlarinin donemsel yapisini agiklamaktan uzak oldugunu
bulduktan sonra bir de degisebilir likidite priminin, bekleyisler dnsavini
aciklayip aciklayamayacagim ele almistir. Uzun vadeli faiz oranlarinin,
kisa vadeli faiz oranlarma duyarliligt makroekonomik acidan da biiyiik
onem arz etmektedir. Yiiksek duyarlilik para politikasini daha etkin
kilabilecektir. Ornek olarak, kisa vadeli faiz oranlarinda bir diigme toplam
talebi daha fazla etkileyebilecektir.

Mankiw ve Summers (1984), (2) numarali denklemle verilen modeli
kullanarak, uzun dénem faiz oranlarini rasyonel beklenen kisa dénem faiz
oranlariyla agiklamay1 denemislerdir.

—(1—K)(9+(1—K)
K

&
R,-R = (R —n)+’7” 2

t

0 < x < 1 olan bu modelde, r, ¢t donemi i¢in dénemsel faiz oranini, &
risk ya da likidite primini, R, ise ilgili kiymetin ¢z doneminden vade
sonuna kadar getirisini verirken, &, gelecek donem faiz oranlarina iliskin
t ve t, arasinda ulagilabilen yeni bilgiyi igermektedir. Tahmin edilen
x’nin, R’m ortalama faizi verdigi (3) numarali denklikle hesaplanan
x’dan kiiciik olmasi asir1 duyarlilik varsayiminin dogrulugunu goster-
mektedir. Siradan en kiiclik kareler yontemini kullandiklarindan, hata
teriminin esitligin sagindaki degiskenlere bagimli olmamasi gerek-
mektedir. Bu denklemde hata terimleri ¢ ile # + 1 donemleri arasinda elde
edilen haberleri ifade ettiginden ve dolayisiyla bilinmediginden, fakat
(R, - r,) bilinir oldugundan, rasyonel bekleyisler varsayimina gore bu iki
degiskenin birbirinden bagimsiz olacagini ifade etmislerdir.

1
TR G)

Mankiw ve Summers (1984), asir1 duyarlilik 6nsavini smarken, risk
ya da likidite priminin sabit oldugunu varsaymis fakat bu varsayimin
dogru olamayacagini bulmuglardir. Mankiw ve Summers (1984),
ozellikle cok kisa vadede goriilen ¢ok ve yiiksek degisebilir likidite
primini de agiklayamayinca ¢aligmalarina, dalgalanan likidite primlerini

Ingilizce yazindaki excess sensitivity hypothesis yerine kullanilmistir. Bu 6nsava gére, uzun
vadeli faiz oranlari, ayn1 zamanda gegerli kisa vadeli faiz oranlarinda gézlenen bir degisime
¢ok fazla tepki vermektedir. Bu 6nsav, kuramin, uzun vadeli faiz oranlarmin daha az tepki
verecegi Onerisine ragmen, para arzindaki bir degisim haberine biitiin vadelerin benzer tepki
veriyor olmasina dayandirilmaktadir. Bu dayanak tahvil-bono piyayasasi oyunculari
acisindan siiphe gotiirmez bir gergekliktir.
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aciklayabilecek bir model gelistirmenin Onemini vurgulayarak son
vermislerdir.

Engle vd. (1987), bir¢ok farkli vadeli finansal varlikta goézlenen
zamana bagli degisen risk priminin beklenmeyen faiz hareketlerinden
kaynaklaniyor olabilecegini iddia etmisler ve buna bagli olarak da bir
donem elde tutmanin getirisinin kosullu varyans kullanilarak tahmin
edilebilecegini gostermislerdir. Ortalama denklemine kosullu varyansin
aciklayici degisken olarak ilave edildigi ABKDV-Ortalama (ABKDV-0)
modelini finans ve zaman serileri yazinina kazan-dirmislardir. Bu modeli
kullanarak gerceklestirdikleri denemelerle, degisik oynaklik ya da kosullu
varyans ¢oziimlemesi kullanan bir¢ok yapisal modelin ulastig1 sonuglari
karsgilagtirmiglar ve  ABKDV-O modelinin daha basarili oldugunu
gostermiglerdir. Buna ek olarak, diger modellerde agiklayici degisken
olarak yer alan etmenlerin, eklenen degisen varyans nedeniyle istatistiki
acidan anlamsiz hale geldiklerini gostermislerdir.

Burada s6zii edilen ABKDV-O modeli, 4 ve 5 numarali denklemlerle
verilmektedir; Engle (1982)’de verilen p gecikmeli ABKDV modelinin

basit bir tiirevidir. Bu modelin basit modelden temel farki, degisen
kosullu varyanslarm, hata terimi araciligiyla dolayli olarak degil,

\/h_t biciminde, asil denkleme dogrudan girerek portfdyiin beklenen

getirisini etkiliyor olmalaridir.

Riskten kaginan yatirimcilar riskli varliklari elde tutmak i¢in bedel
isterler. Portfoyiin sadece bir hazine bor¢lanma enstriimani ve getirileri
normal dagilmis bir riskli finansal varliktan olustugu basit bir
kurgulamada risk, elde tutulan kiymetin getirilerinin varyansi ve beklenen
getirinin artist sonucunda olusan bedelle Olgiiliir. Getirilerin beklenen
degeri ile varyans1 arasindaki iliski, ki bu iliski finansal varligin fiyatinin
tam denge noktasinda olusmasini saglamaktadir, yatirimcilarin fayda
fonksiyonu ve finansal varliklarin arz fonksiyonlariyla belirlenecektir.
Engle vd. (1987: 392-94), yukarida sozii gecen iligkiyi inceleyebilmek
icin, riskli finansal varligin saglayacagi getirinin ve riskten kaginan
yatirimcilarin bu finansal varlik i¢in teklif edecegi fiyatin zaman iginde
degisecegini varsaymaktadirlar. Bu denge fiyatidir ki, beklenen deger ile
varyans arasindaki iligkiyi belirler ve dolayisiyla risk primi ile varyans
arasindaki baglantiy1 kurar. Bu yaklasim sonucunda 6nerdikleri model su
sekildedir:

¥, =0, + 5k +e 4)
h=0+)" as, (5)

Yukarida verilen modelden kolayca goriilebilecegi tizere risk,
getiriyi, hata terimleri araciligtyla degil, dogrudan, \/h_, bi¢iminde, asil
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denklemde yer alarak belirlemektedir. Burada d; # 0 olmasi yaklasimin
dogruluguna isaret edecektir.

Bir sonraki boliimde, yukarida aciklanilan modeller DIBS faiz
oranlarina uygulanmaktadir.

3. Tiirkiye’de faiz oranlarinin oynakligini belirleyen
etmenlerin aciga ¢ikarilmasi

3.1. Veri seti

Bu calismada, 12 aylik iskontolu Devlet i¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) ihalelerinde olusan oranlar kullanilmistir. DIBS’lerin ortalama
vadesi 1985 yilindan 2003’e kadar 275 giin oldugundan, bu vade i¢ borg
yapist i¢in uygun bir gosterge olarak kabul edilebilmektedir. Ihaleler her
dénem icin diizenli gergeklestirilmediginden, vade ya da ortalama geri
O0deme siiresi acisindan homojen bir zaman serisi olusturmak miimkiin
olmamistir. Bu nedenle, oynakligin modellenmesinde kullanilacak olan
DIBS ihaleleri faiz oranlar1 serisi, Mayis 1985’ten Nisan 1994’e kadar
olan siireyi kapsayacak sekilde olusturulmustur.

DIBS ihaleleri faiz oranlari birinci farki serisini veren Sekil 1, faiz
oranlarmin birinci dereceden farkiin beklenen degerinin sifir olduguna
fakat varyansinin zamana bagl olarak degistigine isaret etmektedir.
Seklin onerdigi oOzelliklerin gercekten seride mevcut olup olmadigina
bakilmas1t hem kullanacagimiz modelin uygunlugu hem de smmamalarin
tutarliligt agisindan faydali olacaktir. Serinin istatistiki Gzellikleri
incelendiginde, leptokurtosis’ ve ¢arpiklik bulunmus, son ii¢ gozlemin
dislanmasmin leptokurtosisi degil ama c¢arpikligi ortadan kaldirdigi
gorilmistiir (Tablo 1). Engle (1982: 999-1000) seride ABKDV etkisi
olup olmadigini bulmak i¢in bir Lagrange carpani (LC) sinamasi siireci
onermistir'®. Onerdigi smama siirecine gére p. dereceden ABKDV’yi
aramak icin hata terimlerin karelerinin p gecikmeli regresyonu alinmali
ve bu regresyon yardimiyla sinama istatistigi hesaplanmalidir. Sinama
istatistigi olarak kullamlan TR*de T gozlem sayismi verirken, R’
varsayilan gecikmeyle gercgeklestirilen regresyonun hata terimlerinden
elde edilmektedir. Sinama istatistigi ki-kare (y) dagilimma sahiptir. Bu
smamanin ortak sifir 6nsavi, karesi almmis hata terimlerinin katsayi-

Eurostat, sitesinde (http://europa.eu.int/comm/eurostat) leptokurtosis’e karsilik olarak c¢ok
basiklik sozcligiinii 6nermekte ise de, Brooks (2002: 437), leptokurtosis’i, finansal
varliklarin getirilerinin dagilimlarinin kalin kuyruk ve ortada asir1 sivrilik 6zelligi sergileme
egilimi olarak tanimlamaktadir. Bu tanim dikkate alindiginda, ¢ok basikligin yetersiz bir
ifade oldugu goriilmektedir.

' Engle bu fikri Breusch ve Pagan (1978) ve Godfrey (1978)’den tiiretmistir.
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Faiz Oranlarinin Birinci Dereceden Farkina Iliskin Istatistikler

Tablo 1

Istatistik 05.1985- 04.1994 05.1985-01.1994
Ortalama 0.7046 0.4116
Standart sapma 4.5458 3.4535
Carpiklik 2.5860 -0.2614
Kurtosis 21.3893 7.8703
En Yiiksek Deger 31.0000 12.4125
En Kiigiik Deger -14.0800 -14.0800
Ortanca 0.2503 0.2203
Jarque-Bera 1626.9090 103.9698

Not: Ki-kare (y°) dagilimna sahip Jarque-Bera istatistiginin 0.005
anlamlilik diizeyinde tablo degeri 10.597°dir.




10 Suat AYDIN — Kivilerm METIN OZCAN

Tablo 2
ABKDV-LC Smama Sonuglari
Gecikme Sayist 1 2 3
TR? 0.0644 9.3782 9.2632
(tablo degeri, a = 0.05)  (3.8415) (5.9915) (7.8147)
(reddetmeme olasilig1) (0.7997) (0.0092) (0.0247)

Not: Lagrange Carpanu istatistigi ki-kare (;°) dagilimina sahiptir.

larinin sifirdan farksiz oldugudur. Tablo degerlerinden biiyiik hesaplanan
degerler ABKDV etkilerinin varligina isaret etmektedir. Varyansin
zamana bagl olarak degisip degismediginin smanmasi icin ABKDV
etkileri aranmis, bu nedenle LC sinamalari yapilmis ve ABKDV etkisinin
olmadig1 yoniindeki sifir onsavi reddedilmistir (Tablo 2). Dolayisiyla
faizlerin birinci farki serisinde ABKDYV etkileri mevcuttur ve ABKDV ya
da tiirevi bir modelin denenmesi uygun olacaktir''.

3.2. ABKDV model katsayilarinin tahmin edilmesinde kullanilan
yontem

Finansal zaman serilerinde varyans genellikle degisen olmasina
ragmen, geleneksel ekonometri yontemleri varyansin sabit oldugu kosulu
ile calismaktadir (Aydm, 2004). ABKDV modeli bu kosula gerek
duymayan, daha da o©nemlisi, verinin degisen varyans Ozelliginden
yararlanan bir modeldir.

Siradan en kiiciik kareler yontemi (SEK), iki denklem igeren
ABKDV modelleri i¢cin uygun degildir (Brooks, 2002: 455-58). Bu
nedenle ABKDV modellerinde, en yiiksek olabilirlik (EYO) olarak
adlandirilan baska bir yontem tercih edilmektedir'?.

Bir ABKDV modelinin tahmini ii¢ temel asamadan olugmaktadir.
Birinci agamada, uyacagi diigiiniilen model, bir diger ifadeyle uygun asil
ve varyans denklemleri tespit edilirken, ikinci agsamada, hata terimlerinin
normal dagildigi varsaymmiyla, ilgili olabilirlik fonksiyonu belirlen-
mektedir. Son asamada ise, bu fonksiyonu engoklastiran katsayilar
bulunmakta ve standart hatalar1 hesaplanmaktadir.

EYO yontemi, asil deseni verme olasiligi en yiiksek katsayilari
segmektedir. Bunu yaparken, olusturdugu olabilirlik fonksiyonunun

" ABKDV etkilerinin olmadigi yéniindeki sifir $nsavi birinci derecede reddedilememisse de,
iki ve iiglincii derecelerde reddedildiginden, bir gecikmeli ABKDV ve ABKDV-M disindaki
tim ABKDV modelleri ve gecikme sayisindan bagimsiz olarak tiim KABKDV modelleri ve
tiirevleri uygulanabilir.

'2EYO yéntemi hem dogrusal, hem de dogrusal olmayan modellere uygulanabilmektedir.



ODTU GELISME DERGISI 11

logaritmasini almakta ve sonra bu fonksiyonu engoklastirmaktadir. Bu
fonksiyonun encoklastirilmasi, SEK yontemine benzer sekilde, hata
terimlerinin karesinin enkiiciiklestirilmesi anlamina gelmektedir. Bu
calismada kullanilan ekonometri yazilimi olan E-views, ve diger pek
cogu, sozii edilen katsayilar bulunmasinda, deneme yanilma yontemini
kullanmaktadir. Dolayisiyla, dogru olduklar1 varsayilan katsayilar
kullanilarak bir deger elde edilmekte ve en uygun degere ulasilana dek bu
katsayilar degistirilmektedir.

Normal dagilim varsayimi, olabilirlik fonksiyonunun belirlenebilmesi
acisindan onemlidir. Finansal zaman serilerinde gozlenen kalin kuyruk
Ozelliginin yok edilmesi genellikle miimkiin olmamasina ragmen
(Akgiray, 1992; Brooks, 2002: 437-532), Brooks (2002: 460-61), asil ve
varyans denklemi dogru secildik¢ce tahmin edicilerin normal dagildig:
varsayiminin sorun yaratmayacagina isaret etmektedir. Bu nedenle bu
calisma igin olduk¢a ¢ok sayida model denenmis ve bunlarin 6nemli bir
kism1 raporlanmustir.

3.3. Faiz oranlarimin seviyesi ve birinci farkin oynaklig

Bu alt baglkta, faiz oranlar1 birinci farkinin oynakligi
modellenilmekte ve ayrica bu oynaklik ile faiz oranlarinin seviyesi
arasinda bir iligki olup olmadig1 sinanmaktadir. Faiz oranlarinin
seviyesinin oynaklik {izerinde etkili olup olmadiginin simanabilmesi igin,
modelin varyans denklemine yeni bir agiklayict degisken ildve edilmesi
gerekmektedir'. Uydurulacak model (6) ve (7) numarali denklemlerle
verilmektedir.

dr,=n—1_=c+g, (6)

t
h=o+as), +ph  +er’ (7)
Burada, haberlerin etkisini O0lgmek {izere varyans denkleminde
esitligin sag tarafinda, bir 6nceki donem igin ongdriilen kosullu degisen
varyansin (%,) da yer aldig1 siradan KABKDYV modeline ek olarak, faiz
oranlarinin seviyesinin oynaklik iizerine duyarliligim ifade etmek {izere
¢r’, uzantisma yer verilmistir. ¢ asil denklemin, @ ise varyans

denkleminin sabit degerleridir. (6) ve (7) numarali denklemlerde verilen
model tahmin edilirken, x’ya, farkli duyarlilik diizeylerini sinamak
amaciyla 0 < x < 6 olmak iizere birgok deger verilmistir'®.

" Tabi ki bu model, oynakligim faiz oranlarmm seviyesine duyarliigini smamaktan baska,
diger ABKDV modelleri gibi beklenmeyen faiz degisimlerinin etkilerini de verebilecektir.

4 Denemeler 0.01°den baglanarak artirilmis, & ’nin sifirdan  farksiz  oldugu Onsavi

reddedilemeyince 6’da kesilmistir. Chan vd. (1992) de sinamalarint ancak 1.5’e kadar
stirdiirmiislerdir.
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Tablo 3
KABKDYV (1,1) ve Tiirevi Modele Iligkin Tahminler
Katsay KABKDV (1,1) K=0.75 K=15
c 0.286162 0.326140 0.324901
(0.224766) (0.224888) (0.225405)
o 1.020405 2.540999 1.814776
(0.553800) (1.898458) (1.241730)
o 0.263057 0.269439 0.266934
(0.117149) (0.129808) (0.129601)
Vi 0.713732 0.704064 0.702579
(0.090020) (0.099160) (0.102012)
G -0.066718 -0.001440
e (0.063295) (0.001370)
oa+pf 0.976789 0.973503 0.969513
Regresyonun 3.507200 3.523612 3.523643
standart hatasi
Log-olabilirlik -266.8595 -266.4198 -266.3954

Bunlardan, diisiik duyarliligmm smanmasma ornek olarak 0.75 ve
yiiksek duyarliligin sinanmasina 6rnek olmak tizere de 1.50 degerlerinin
verildigi tahminlere iligkin sonuglar (3) numarali tabloda basit KABKDV
(1,1)’in sonuglariyla birlikte sunulmaktadir'®. «’nin dahil edildigi her iki

modelde de agiklayici degiskene ait katsay1 olan S mn sifirdan farksiz
oldugu onsavi reddedile-memistir. Dolayisiyla, kullanilan seri i¢in faiz
oranlarinin seviyesi ile faiz oranlarmin birinci farki arasinda bir iligki
olmadig1 goriillmektedir.

KABKDV (1,1)’in her iki belirleyici degiskenine'® ait katsayilar da
% 5 giiven araliginda istatistiki agidan anlamlidir. ilave olarak, tahminin
tutarliliginin  sinanabilmesi agisindan, elde edilen hata terimlerinin
karesinin ardigik baglanim fonksiyonlart (ABF) ve kismi ardigik
baglanim fonksiyonlari (KABF) incelenmistir. 12 aylik gecikme de dahil
olmak iizere Ljung-Box istatistikleri'’, Mayis 1985-Ocak 1994 donemi
icin hesaplanarak, bir kismi ABF ve KABF katsayilariyla birlikte (4)

'3 Basit KABKDV (1,1) modeli, faiz oranlarinin seviyesi ile faiz oranlarmmn birinci farkimnmn
oynakli81 arasinda bir iligki aramamaktadir.

' Ingilizce yazinda determinant regressor olarak gegen ifade yerine kullamlmistir.

7 k gecikmeli Q istatistigi, k da dahil olmak iizere, tiim gecikmelerde ardisik bagimlilik
olmadig sifir 6nsavini sinayan bir istatistiktir. Bu istatistik, gézlem sayisinin diisiik oldugu
durumlarda hatali kararlara sebep olan Box-Pierce (1970) istatistiginin gelistirilmesiyle elde
edilmistir.
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numarali tabloda sunulmustur. Bu sonuglara gore seride ardisik baglanim
kalmamigtir. Tahmin edilen model kullanilan seriyle uyumludur.
KABKDV (1,1) modelinin tutarliligi a¢isindan, standartlastirilmis
hata terimlerinin (¢, / o;) Bollerslev (1986: 308-13)’de wverilen
tanimlamaya uygun olarak, standart normal dagilima sahip olup
olmadiklar1 da sinanmis ve sonuglar (5) numarali tabloda verilmistir.
Jarque-Bera sinamasi normal olmama oOnsavini reddedememektedir.
Bundan baska, KABKDV (1,1) modeli, faiz oranlarinin birinci farkinin
kosulsuz varyansinda mevcut olan leptokurtosisi agiklayamamaktadir.
Kurtosis 06lgiisii hala yiiksek deger almaktadir. Bu durum KABKDV (1,1)
modelleri i¢in beklenmeyen bir durum degildir (Brooks, 2002: 460-61).

Tablo 4
Standartlastirilmis Hata Terimlerinin Karesine Iliskin Istatistikler
Gecikme ABF KABF O-Istatistikleri QO-tablo degeri
1 -0.082 -0.082 0.7131 3.841
4 0.124 0.120 2.5978 9.488
9 0.078 0.086 4.4748 16.919
12 -0.044 -0.025 5.3986 21.026

Not: Ljung-Box Q istatistigi y* dagilimina sahiptir ve raporlanan tablo degerleri o = 0.005
giiven araligindadir.

Tablo 5
Hata Terimlerine Iligkin Istatistikler
Ortalama 0.059  En kiigiik -4.132 Kurtosis 8.365
Ortanca —-0.025 Standart Sapma  1.000 Jarque-Bera 124.733
En yiiksek 4.295 Carpiklik 0.020

Not: (") dagilimmna sahip Jarque-Bera istatistiginin 0.005 anlamhlik diizeyinde tablo degeri
10.597"dir.

3.4. Getirideki degisiminin hesaplanmasina riskin dogrudan dahil
edilmesi

Burada uydurulmak istenen iligki, 2.2 numarali alt baglikta incelenen,
Engle vd. (1987)’nin ileri siirdiigii (4) ve (5) numarali denklemlerle
verilen ABKDV-O modelidir. Tablo 6’da iki ABKDV-O, iki de
KABKDV-O modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. Tabloda yer
verilen ABKDV-O modelleri, 12 gecikme dahil tahmin edilen model-
lerden logolabilirligi en yiiksek iki tanesidir. Ne var ki, ’nin sifirdan
farksiz oldugu onsavinin reddi basarilamamistir. Herhangi birinde 6 nin
anlamli ¢ikmasi durumunda, tamami 0’dan kiigiik degerlere sahip
olduklan i¢in, bu piyasada bor¢ verenlerin irrasyonel olduguna karar
verilecekti.



14 Suat AYDIN — Kivilerm METIN OZCAN

Tablo 6
Cesitli ABKDV-O Tahminleri
Katsay ABKDV-O (4) ~ ABKDV-O  KABKDV-O  KABKDV-O
(h)"” (5) hy (1,1) (h)"” (1,1) h,
5 -0.360223 0.012329  -0.363773  -0.028184
(0.122409) (0.020699) (0.310699) (0.045000)
c 1.421968 0.483576 1.358155 0.586069
(0.363627) (0.220518) (0.917230) (0.489079)
) 1.538338 4.031403 1.316917 1.305786
(0.723960) (0.733005) (0.744548) (0.779016)
a 0.004679 0.098232 0.342219 0.318398
(0.069909) (0.103278) (0.157324) (0.155533)
ay 0.186776 0.167571
(0.126931) (0.129392)
03 0.500510 -0.001058
(0.195402) (0.054675)
Oy 0.616134 0.561038
(0.231344) (0.136957)
as -0.051060
(0.043332)
)i 0.634598 0.652370
(0.120005) (0.124659)
Z"’:la, +4 1.308099 0.774723 0.976817 0.970768
Logolabilirlik -255.9396 -257.0791 -268.0109 -268.5110

Sonug olarak; tahmin denklemlerinde yer verilen kosullu standart
sapma ve kosullu varyans terimlerinin isareti pozitif olmadigi gibi,
yapilan tahminler istatistiki a¢idan da anlamsizdir. Bu nedenle, kosullu
standart sapma ya da kosullu varyans terimleriyle ifade edilen yiiksek
piyasa riskinin bu piyasa i¢in daha yliksek getirilere neden oldugunu
sOylemek miimkiin degildir.

Bu béliimde faiz oranlariin birinci farkinin oynakligini ifade etmek
tizere kurulan modellerden sadece KABKDV (1,1)’in belirleyici
degiskenlerinin istatistiki agidan anlamli oldugu bulunmustur. Bu nedenle
de, faiz oranlarinin oynakligin1 modellemede kullanilabilecek tek yontem
KABKDYV (1,1)’dir. Bir sonraki alt baglikta bu iddia incelenmektedir.

3.5. KABKDV (1,1)’in asil desenle uyumlulugu

Disa diisenlerin tespiti ve bunlarin tahminleri etkilemesinin
Oonlenmesi sadece veri setinin olusturulmasi siirecinde degil, yapilan
tahminlerin tutarliliginin sinanabilmesi agisindan, regresyon sonuglarinin
elde edilmesinden sonra da ele alinmasi gereken bir islemdir. Veri setinde
oldugu gibi, regresyon sonucunda olusan hata terimleri arasinda da disa
diisen olup olmadigina bakilmasi, sonuc¢larin tutarliliginin ve sonuglari
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yanli hale getiren bir donem olup olmadiginin anlasilmasini
saglayacaktir.

Engle (1982)’i izleyerek, ge¢mis dénemlerin ortalamasi'® (GDO)
yontemi kullanildiginda elde edilecek disa diisenlerin sayisina ve bunlarin
hangi donemlerde olduguna bakilmis ve, Engle (1982)’le benzer sekilde,
KABKDV ile ayni sayida ve aym donemlerde olduklar bulunmustur'
(Sekil 2). Bunun temel nedeni, faiz oranlarmin birinci farki i¢in tahmin
edilen KABKDV (1,1) modelinde, asil denklemde herhangi bir
gecikmeye yer verilmemis olmasidir. Bilindigi {izere, serinin bir sabit
iizerine regresyonuyla elde edilecek degerler, GDO’yla es anlamlidir.
GDO ile hesaplanan deger, bir taraftan biitiin ge¢mis donemlerin
ortalamasi iken diger taraftan da gelecek biitliin donemlerin ongoriisiidiir.
Hem KABKDV (1,1) hem de GDO’da disa diisen sayismin 12 ve
bunlarin her iki modelde de ayni aylarda olmasi beklenen bir durumdur
¢linkii faiz oranlarinin birinci dereceden farki modellenirken KABKDV
(1,1) modelinin asil denkleminde ardigik baglanima yer verilmemistir.
Dolayisiyla, tahmin edilen degisim GDO ile tahmin edilen degisimin
aymisidir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken, KABKDV’nin
Ongoriilerinin, gegmis degerlerin ortalamasinin aksine, kosullu oldugudur.
GDO kosulsuz varyansi kullanirken, bir diger ifadeyle varyansi sabit
varsayarken, KABKDV (1,1) kosullu varyansi kullanmakta ve her donem
igin farkli ongoriiler iiretmektedir. Bu nedenle, hata terimlerinin sayisi ve
zamani ayni olmasmma ragmen KABKDV (1,1), GDO’nun aksine,
gercekei varyanslara ulasmaktadir. Bu nedenle, diga diisenlerin aranmast
siirecinde, GDO igin kosulsuz fakat KABKDV (1,1) modeli igin kosullu
standart sapmalar kullanilmalidir.

Nitekim, Engle (1982) de ayni sonuca ulagsmakta ve ABKDV’nin
daha gergekei varyanslara ulagmasi nedeniyle GDO’ya {istiin oldugunu
ifade etmektedir. Diga diisenlerin aranmasi siirecinde, GDO yoOntemi igin
kosulsuz standart sapmalarmm, ABKDV modelleri ve tiirevleri i¢in ise
kosullu standart sapmalarin kullanilmasi gerektigini belirtmektedir. Bu
basit yaklasim ¢ok onemlidir ¢iinkii diger gozlemler kullanilarak yapilan
modelleme, hata teriminin olustugu goézlemle uyumlu ise bu standart
hatalarin kii¢iik olmasi1 beklenecektir. Kiiglik degilse bu gozlemin disa
diisen olduguna karar verilecek ve belki de diglanmasi gerekecektir. Hata
terimlerinin standartlastirilmasi olarak adlandirilan bu yaklagim netice-
sinde acikca goriilmektedir ki, ABKDV modeli GDO’dan daha giivenilir

'® ingilizce yazindaki historical volatility yerine kullamlmustir.

' Varyans serisinin bir sabit iizerine regresyonu sonucunda ya da basitce her bir gozlemin
ortalama varyans degerine uzakliginin sirastyla not edilmesiyle elde edilecek seriden gegmis
donemlerin ortalamasi yonteminin disa diisenlerini tespit etmek miimkiindiir (Aydin, 2004).
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Sekil 2
GDO ve KABKDV (1,1) ile Ureyen Hata Terimleri
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sonuclar vermektedir, diger yontemle 12 olan digsa diisen sayisi 2’ye
diismektedir (Sekil 3).

Biri Kasim 1988, digeri ise Haziran 1991 olan bu iki ay
incelendiginde ise birincisinde faizin 11.90 puan artig1, digerinde ise
14.08 puan diistiigii goriillmektedir (Sekil 4). Model bu oynakliklari, hem
cok sert hem de i¢inde bulunduklari kiimelerin ilk 6geleri olduklari i¢in
yakalayamamaktadir. Modelin uyanabilmesi i¢in bir sok gerekmektedir.
Bu soktan sonra ise model oldukca iyi ¢aligmakta ve yiiksek oynakliklari
dahi basariyla yakalayabilmektedir. Dolayisiyla ilk sokun modele
bagisiklik kazandirdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Model, 6zellikle
oynakligin sik ve yiiksek oldugu dénemlerde daha basarilidir. Bu basari,
modelin 6zel tanimlamasinin sonucudur. Bir sonraki dénemin varyansina
iligkin Ongorli, hem bu donemin gergeklesen varyansina, hem de bir
onceki donemde bu doneme iliskin yapilan Ongoériiye bagli olarak
olusmaktadir.

Sekil 4
KABKDV (1,1) Modeliyle Yapilan Varyans Ongoriileri

MY

——gozlenen deger
180 1| ——statikongrd -
——dinamik ongoril

120 |

60

0-
Haz85 Nis.36 Sub.87 Ara87 Eki88 Agu89 Haz90 Nis91 Sub92 Ara92 Eki93

KABKDYV (1.1) modelinde al + B’nin bire yakin oldugu ve B’nin
al’den oldukga biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, piyasadaki
oynakligin siirekliligine isaret etmekte ve bu nedenle de KABKDV
modelinin faiz oranlarinin oynakliginin modellenmesi i¢in segilebilecek
en uygun yontem oldugunu desteklemektedir.
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4. Sonug

Andersen ve Bollerslev (1998), model dogru segildiginde ABKDV ve
diger olasilikli oynaklik modellerinin tutarli sonuglar verdigini ifade
etmekte ve yanlis model tanimlamalarinin bu modelleri basarisizmis gibi
gosterdigini belirtmektedirler. Bu c¢alismada, Andersen ve Bollerslev’in
uyaris1 dikkate alinarak, faiz oranlarmin oynakliginin dinamigini
aciklamak Ttizere bir¢cok olasilikli oynaklik modeli denenmistir. Faiz
oranlart ve kareleri serilerinde gozlenen ardisik bagimlilig: ifade etmek
iizere bir zaman serisi modeli kurulmasi amag¢lanmgtir.

Bu ¢aligmada yapilan sinamalar neticesinde faiz oranlarinin birinci
dereceden farki serisinin de degisen varyans igerdigi bulunmustur.
Chan vd. (1992)’nden baska, Brenner vd. (1996)’nin tartigtiklart modeller
de incelenmis ve ayrica kosullu varyans ya da kosullu standart sapmaya
asil denklemde agiklayicit degisken olarak yer veren ve zaman serileri
yazininda 6nemli yer tutan Engle vd. (1987)’nin ABKDV-O modeli de
ele alinmigtir.

Kapsamli Ardigik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans modeli, faiz
oranlarmin birinci dereceden farkinin oynakliginin modellenmesinde en
basarili yontem olarak bulunmustur. Gergeklestirilen tahminler netice-
sinde, faiz oranlarinin seviyesinin faiz oranlarinin birinci dereceden
farkinin oynakligi iizerinde oOnemli bir etken olmadigi, KABKDV
modelinin varyans denkleminde #,, ile ifade edilen haberlerin asil
belirleyici degisken oldugu bulunmustur.

Faiz oranlarinin birinci farkinin oynakligi, makroekonomik igeri-
ginden bagka, mevduatlar ve tahvil-bono islemleri gibi sadece ilgili para
cinsinden olanlar i¢in degil, vadeliler basta olmak iizere tiim finansal
islemler i¢in Onemli bir unsurdur. Vadeli islemler fiyatlanirken, faiz
oranlarinin ge¢mis gerceklesmelerinin agirlikli ya da basit ortalamasinin
bir karar unsuru olmasi yanlis sonuglara neden olabilmektedir. Dogru
karar verebilmek ve dogru fiyatlama yapabilmek igin, bugiin gergek-
lesecek bir iglem igin dahi, faiz oranlarinin ve oynakliginin zaman serisi
Ozelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada elde edilen
tahminler kimi degerleme modellerinin bir pargasi olabilecekken, bu
tahminler kullanilarak elde edilecek ongorii ya da kestirimlere degerleme
modellerinde dogrudan yer verilerek de fiyat ya da risk primi
hesaplanabilecektir. Dolayisiyla bu c¢alismada sunulan bilgiler 1s1ginda
yapilacak fiyatlamalar, piyasalar1 daha etkin kilabilecektir.

Bu ¢alismada, finans piyasasindaki her tiirlii fiyatlamanin bir unsuru
olan risksiz faiz oran1 modellenmistir. Faiz oranlarindan sonra finansal
piyasada en ¢ok kullanilan diger fiyat ise doviz kurudur. Daha ¢ok sayida
degiskene yer verilmesi gerektiginden, basit ABKDV modelleri doviz
kurlarinin oynakliginin modellenmesi agisindan yeterli degildir. Ne var
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ki, ABKDV modellerinin yeni bir tiirii olan ¢ok degiskenli ABKDV
modelleri bu konuda yardimci olabilecektir. Faiz oranlarinin 6zellik-
lerinin detayli olarak incelendigi bu calisma, doviz kurlarinin oynak-
liginin modellenmesinde veri olmaktan baska, elde edilecek sonuglarin
saglikli yorumlanabilmesine ve muhtemel hatalarin 6nlenebilmesine de
imkan saglayacaktir.
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Abstract

An empirical comparison of alternative autoregressive conditional
heteroscedasticity models of the volatility of interest rates

With their ability to completely change the term structure of interest rates, short term
interest rates provide the most important tool for monetary policy. While short term rates
are frequently used in econometric models, no consensus exists in the time series
literature with respect to the dynamics of the series or that of their volatility. In this study,
different models are used to explain the dynamics of the 12-month interest rate series. The
first claim that is tested is that the level of the interest rate is a determinant regressor in
explaining the dynamics of volatility of the first difference of the interest rate. This claim
is found invalid for the market under consideration. The second claim tested is that as the
degree of uncertainty in asset returns varies over time, the compensation required by risk
averse economic agents for holding these assets must also be varying. But it is found that
the conditional variance is not a determinant regressor on the premium required for
holding these risky assets. Using the ‘autoregressive conditional heteroscedasticity” model
and some of its extensions, this study shows that it is not the level but the news effect that
determines the volatility of interest rates.



