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VASICEK VE CIR MODELLERiI KULLANILARAK OYNAKLIK
VE FAiZ ORANLARININ MODELLENMESI

Doc. Dr. Omer ONALAN"
Ozet

Bu ¢alismada, VIX oynakhik endeksi ve U.S. 3-aylik hazine bonosu zaman
serilerinin stokastik davranisint modellemek i¢in Vasicek modeli ve CIR (Cox-Ingersoll-
Ross) modellerini kullaniyoruz. Calismamin esas amaci, bu zaman serilerin gelecegini
tahmin etmek i¢in uygun bir stokastik model bulmak ve iki farkli yaklasimla elde edilen
sonuglart karsilastirmaktir.

VIX oynaklik endeksi piyasanin bir biitiin olarak sezgisini gésterir. Kisa vadeli faiz orani
dinamikleri, bir stokastik sure¢ izler. Kisa vadeli faiz oranlart ve onlarin vade yapismnin
modellenmesi 6nemlidir. Calismamizda, ilk olarak, modellerin yapisi a¢iklanmaktadur,
sonra modellerin parametre tahmin yontemleri incelenmektedir. Ozel olarak CIR modeli
parametrelerinin tahmini igin martingale tahmin metodu verilmigtir. BU metod piyasa
riskinin sonuglara etkisini ortadan kaldirmaktadr. Daha sonra modeller gercek verilere
uyarlanmaktadir. Son olarak, bir simiilasyon c¢alismasiyla modellerin performansini
deneysel olarak test ediyoruz. Similasyon deneyleri modellerden elde edilmis olan
sonuglarin gercgek verilerle cok uyumlu oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Vasicek modeli, CIR modeli, Faiz orani, Oynaklik,
Similasyon

MODELLING OF VOLATILITY AND INTEREST RATES USING
WITH VASICEK AND CIR MODELS

Abstract

In this study we use Vasicek and CIR models to model the stochastic behaviour
of VIX volatility index and US 3 month Treasure Bill rate . The main purpose of this study
is find a stuitable stochastic model to forecasting the future of this time series and to
compare results which obtained from the this two different approach. VIX volatility index

* Dog. Dr., Marmara Universitesi, I.I.B.F. Isletme Bélimii Ogretim Uyesi
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represent intuition of all over market. The dinamics of short rate are follows a stochastic
model. The short rates and the modelling of their term structure is very important. In study,
first time we explained the structure of models. Then, we give the parameter estimation
methods of models. Particularly ,for the parameter estimation of CIR model is given
martingale estimation method. This metod is eliminate the effect of market risk on results.
We fit the models to real data. Finally, we test the empirical performance of our results in
a simulation study. Simulated experiments show that the obtained results from models is
very fit real data.

Keywords: Vasicek model,CIR model,Interest rate,Volatility,Simulation.

1.Giris

Kisa vadeli risksiz faiz orani, paranin global maliyetinin temel gostergesidir. Bu
oran risk faktorleri ve diger farkli vade yapilarina sahip oranlarin hesabi icin temel bir yap1
sunmaktadir. Faiz oranlarinin davranisini belirlemek icin stokastik modeller kullanilir.
Ornegin; mal fiyatlama teorisinde genellikle stokastik diferensiyel denklemler kullanilir.
Faiz oranlar1 ve onlarin vade yapisinin modellenmesi, 6zellikle yatirnm ve finansman
kararlarinda, portfoy yonetiminde, finans mithendisligi ve sigortacilik vb. alanlarda yogun
olarak kullanilmaktadir.

Faiz oranlarinin vade yapisi, bir yatirimin getirisi ile yatirimin vadesine kalan siire
arasindaki iligki olarak tanimlanabilir. FOVY genellikle, siirekli bilesiklendirilmis,
yilliklagtirilmis  kuponsuz tahvillerin verimi kullanilarak hesaplanir. FOVY dogrudan
gozlenemez. Bu nedenle FOVY genellikle, farkli vadeli tahvillerin bir kiimesine baz1
tahmin teknikleri uygulanarak tahmin edilir. Faiz oranlarinin vade yapisini tahmin etmek
icin kullanilan modeller iki grupta toplanabilir.

i) Denge modelleri: Vasicek (1977), Dothan (1978), Brennan ve Schwats (1979),
Cox (1985) bu modellerde, kisa vadeli faiz oranlarinin bir stokastik siire¢ izledigi kabul
edilmektedir. Bu modellerin amaci, tiim vade yapilarimi igeren, arbitrajin yoklugu

varsayimina dayanan bir oran elde etmektir.

ii) Deneysel modeller: McCulloch (1971), Vasicek-Fong (1982), Nelson-Siegel
(1987) ve Pham (1977) ve vb. Bu modellerin amaci, kuponlu tahvil fiyatlarimin bir
kiimesinden sifir kupon orani veya vadeli (forward) oran ya da iskonto fonksiyonlarini elde
etmektir. Bu ise, vade yapisim1 karakterize eden esnek bir  fonksiyonel formun
uydurulmasini gerektirir.

Tahvillerin vadeye kadarki verim egrisine, bir fonksiyonel formun uydurulmasi
esasina dayanan faiz orani vade yapisi tahmininde, genellikle regresyon analizi kullanilir.
Fakat kupon etkisi ve sifir kuponlu oranlarin belirlenmesindeki sinirliliklart dolayist ile, bu
yontem ¢ok iyi sonuglar vermemektedir. Bu eksikligi gidermek igin gesitli yaklasgimlar
onerilmistir. Tyi bir vade yapis1 modeli asagidaki istemleri yerine getirrnelidilr.1

e Onerilen yontem veriye iyi uyum saglamahdir.

! Nawalkha, Sanjay K., Natalia A. Beliaeva, and Gloria M. Soto, Dynamic Term Structure
Modeling: The Fixed Income Valuation Course, Wiley Finance, John Wiley and Sons, NJ., 2007.
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e  Tahmin edilmis olan sifir kupon oranlar1 ve vadeli (forward) oranlar tam vade
iizerinde pozitif olmalidir.

e  Tahmin edilmis olan oranlar siirekli ve diizgiin olmalidir.

Finansal oynaklik, menkul kiymet getirilerinin standart sapmasidir. Ayrica
oynaklik sabit olmayip zamanla degismektedir. Bu nedenle oynakligi hesaplamak igin,
gerceklesmis oynakiik ve VIX oynaklik endeksi kullanilabilir. VIX Sikago opsiyon borsasi
tarafindan olusturulmus, S&P 500 endeks opsiyonlarmin agirlikli ortalamasma dayanan
popiiler bir oynaklik endeksidir. Eger VIX endeksinin degeri ¢ok yiiksekse , piyasa
kotiimser olup bu hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol agacaktir. Ote yandan eger VIX
endeksinin degeri ¢ok yiiksekse, bu durumda piyasa hisse senedi fiyatlarindaki dibe
vurmadan kaynaklanan hayal kirikligi ile yiiz yize gelebilir. VIX gelecek oynaklig:
herhangi bir tarihsel oynakliktan daha iyi 6ngoriir.

Caligmanin geri kalan kismui agagidaki sekilde organize edilmistir. 2. Bolimde,
once faiz oran1 modellemesindeki temel kavramlar kisaca gdzden gecirilmis, sonrada
Vasicek ve CIR modelleri ayrintili olarak agiklanmuistir. 3. Bolumde modellerin gercek
verilere uygulanmasi , 4. B6liimde ise calismanin sonuglari yer almistir.

2. Faiz Oran1 Modelleri

Faiz oranlarinin tekamiiliinii belirleyen siireg, bir faktorlii ve iki faktorlii olmak
tizere ikiye ayrilir. Tek faktorlii modeller, son derece kiigiik bir zaman araliginda faizlerdeki
belirsizligin tek bir kaynagi oldugunu kabul eder. Bu durumda faiz orani anlik faiz orani
olarak adlandirilir. Boyle bir oran modele gore tam verim egrisini tamimlar. Faiz
oranlarmin vade yapisi tahvil fiyatlarindan elde edilebilir. Tahvil fiyatlar: ile faiz oranlar1
arasindaki iligki asagidaki gibi ifade edilebilir:

R; r: T vadeli tahvil i¢in t zamanindaki siirekli bilesiklendirilmis spot oran
P, 72 T vade siresi igin t- zamanindaki sifir kuponlu bono fiyati
Py = eRer(@=0
1¢: Anlik faiz orani yani, r, = lim_r R 0lmak (zere,
P = E[e™ 107 %5| | 2.1)

Burada Q risk yansiz olasilik 6l¢iimiinii gostermektedir. Tek faktorli modellerin
genel hali asagidaki gibi gosterilebilir:

drt = (19t - atrt)dt + O't(Tt)Sth (2,2)

2.1 Vasicek modeli

Bu model, kisa vadeli faiz oranlarinin modellenmesi i¢in Vasicek(1977)
tarafindan Onerilmis olan bu alandaki ilk stokastik modellerden birisidir. Vasicek modeli
anlik faiz oraninin sabit katsayili bir Ornstein — Uhlenbeck siireci izledigini kabul eder.
Model lineerdir bu nedenle de kolayca ¢ozilebilir. Model Gaussian dagilima sahip olup,
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sifir kuponlu tahviller ve tiirev menkul kiymetleri olugturmak i¢in kullanilabilir. Model
asagidaki formda ifade edilebilir.

a>00>0,0>0 ve W, standart Brownian harekettir. Model ortalamaya
dénen Ornstein-Uhlenbeck siirecidir. Bunun anlami sudur; siire¢ eninde sonunda ortama
seviyesine geri donecektir. Modelin en biiyilik eksikligi; faiz oranlarinin negatif olmasina
imkan vermesidir. Bu denklemde,

a: Ortalama seviyeye donme hizi

6:Uzun vadeli ortalama seviye

o:Kisa vadeli faiz oraninin oynakligini gostermektedir.
Teorem2.1  dr, = a(6 — r,)dt + cdW, denkleminin ¢ozumu

r =1e" %9 4 9(1— e" 49 4 g [MemaEW gy, (2,4)
Seklinde verilir. Burada, 0 < s < t dir.

Ispat: e%r, ifadesine 6nce Ito formuli uygular sonrada elde edilen bu ifadeye (2,3)
denklemi dahil edilirse,

d(e®r) = ae%r.dt + e*dr, = ae® rdt + e* [a(0 — r.)dt + odW, |
=e%*[afdt + odW,]

Esitligin her iki tarafinin, s den t ye kadar integrali alinirsa,

t t
f d(e%r,) = f e™[afdu + odW,]
S S

t t
e*r, — e®r, = af f e*du+o fe““qu
S S

ey, = er, + 0(e™ — ™) + o [Te™dW,  her ikitaraf e~ terimi ile
N
carpilirsa,

1 =re D +9(1—-e )t g fste‘“(t‘“)qu
Teorem 2.2 (2,4) denklemi ile verilen 7, siireci,
E(r) =1, %9 1 9(1 — e~%(9) (2,5)
beklenen deger ve
Var(ry) = g (1 — e 2et=9) (2,6)

varyans ,ile Gaussian dagilima sahiptir.
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ispat:? e~*(t~=9) deterministik bir fonksiyondur, ayrica Ito isometri kurali kullamlarak su
sdylenebilir; o fste'“(t'“)d% integrali  beklenen degeri sifir olan bir rassal
degiskendir. Bu rassal degiskenin varyansi ise asagidaki gibi hesaplanir.

t t 2 ¢ 2
Var| o fe‘“(t‘u)dwu =Ell & fe-a(t—u)qu —Ele fe—a(t—u)qu
N N N
=o? fste‘z"‘(t‘“)du [(dw,)? = dt]

p=—2a(t—u) olsun. dp =2adu ve du = dp/2a, integralin sinirlari
degistirilirse,u =t igin p=0 ve u=ticin p=—-2a(t—s) eldeedilir. Sonug
olarak,

0.2

(0 ugy =L (e 0 _@ (1 ,-2a(t-s) .
L@t du = (€M =5 (1—e ) elde edilir.

Limit durumunda ise asagidaki ifadeye ulasilir.
lim,,,E(ry) =6 ve lim. Var(r) = g 2,7

Vasicek(1977)%, T vade tarihinde, 1 birim 6deme yapan bir sifir kuponlu tahvilin t
zamanindaki fiyatini elde etmek i¢in asagidaki ifadenin kullanilabilecegini gostermistir.

Pyr = Ayre Ber() (2,8)

1
Ber =—(1-¢7*0™)

o? o?
A.r = exp {(9 - 27r2> [Ber — T +t] - i BEIT}

1, faiz oraninin duragan durum yogunluk fonksiyonu,
a1 -—a@-6)?

DX:= __Ze a?
mo

Bu durumda D, ~N (9,%) dagilimina sahiptir.

Teorem2.3. 1, nin korelasyon fonksiyonu asagidaki gibidir.

e—ah(l_e—za(t—s))

Korr (1, Tean) = (2,9)

\/(l_e—za(t—s))(l_e—za(Hh—s))

2 Eriksen,M.K.,”Interest rate modelling with non Gaussian Ornstein-Uhlenbeck Processes”, Thesis,
Faculty of Mathematics and Natural Science,University of Oslo,2008.5.10

3 O.Vasicek, "An equilibrium characterization of the term structure",
Journal of Financial Economics, 5,1977,s. 177-188.
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lim Korr(ry, 1p4p) = e %1
t—0

2.1.1 Vasicek Modeli icin Parametre Tahmini

7, , S- zamanina kadar elde edilen informasyona bagli olarak, ortalamasi
r,e %) 4+ 9(1 — e7*=9))  ve varyansi g (1 — e72¢(=9) olan normal dagilmis
bir rassal degiskendir. Once zaman arali§i, 0 = t,,t;,t, ... zaman noktalar1 ile her bir
zaman araliinin uzunlugu esit ve At = t; — t;_ olacak sekilde kesikli hale getirilir.

Vasicek modeli, r; kisa vadeli faiz orammin , agagidaki gibi ifade edilen bir AR(1)
stireci izledigini kabul eder.

r=a+br, +6¢, (2,10)
Bu durumda modelin kesikli versiyonunu asagidaki gibi ifade edilebilir.
Ary = a(0 — 1._)At + oAz, (2,11)
Az~N(0,1) dir. Eger At = 1 ise
rn=af —(1—a)r,_, + oAz, (2,12)
(2,10) denkleminin parametreleri asagidaki gibidir.
a=0(1—e %) (2,13)
b = e_aAt (2,14)

6 =0(1 —e2a8t) /2 (2,15)

Vasicek modelinin parametrelerini kesikli gézlenmis verilerden elde etmek igin;

i) (2,10) denklemi kullanilarak, yani r(t;) zaman serisi ve bunun gecikmis
formu olan r(t;_;), serisi ile regresyona tabi tutularak a,b ve § parametreleri takdir
edilir.

ii) En kuguk kareler regresyonu a,b ve § parametreleri igin maksimum olabilirlik
takdircilerini verir.

iii) (2,13),(2,14),(2,15) denklem takimi ¢oziilerek «,8 ve o parametreleri
asagidaki gibi belirlenir. *

~ _ln(B) — _i n 2?:1 i Ti—1—2?=1ri 2?:1 Ti—1
L e avae e B CE
5_ ¢ _ Era(ri=briy)

0= 5="0n (2.17)

G=23/ J(EZ — 1)a¢/2in(b) (2,18)

BrigoD.,Dalessandro,A.,Neugebauer,M., Triki,F.,“A  Stochastic Processes Toolkit for Risk
Management”, Working Paper,2007.29.
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Vasicek Modelinin Simulasyonu

Modeli simiile etmek i¢in dnce zaman aralig1 Euler semasi kullanilarak kesikli hale
getirilir. Bu durumda model,

Tt = Tt_l + a(9 - Tt_l)At + o0 St\/A_t
Seklini alir.

2.2 Ustel Vasicek Modeli

Vasicek modelinin en biiyiik eksikligi, faiz oranlarinin negatif olmasina imkan
vermesidir. Oysa gercekte negatif faiz orani miimkiin degildir. Modelin bu eksikligini
ortadan kaldirmak igin modelin iistelini almak yeterlidir. Bu durumda yeni Ustel Vasicek
modeli agagidaki gibi yazilabilir.

dr, = ar,(9 — logr,)dt + or, dW, (2,20)
a , o pozitif sabitler, 9 = 6 + 62/2a

Ustel Vasicek modelinin (0,t) araligindaki ¢oziimii, asagidaki gibi yazilabilir®.
(Brigo,D.,Delessandro,A.,Neugebauer,M., Triki,F.,(2007),5.32)

T, = exp {log(rt)e‘“(t‘s) +0(1—e®t9) 4 afste‘“(”‘t)qu } (2,21)

Bu modelin parametrelerini tahmin etmek i¢in, tarihsel logaritmik faiz oranlarina,
Vasicek modelinin tahmin yontemlerini uygulamak yeterlidir

2.3 Cox-Ingersoll-Ross (CIR) Modeli

Model ,Cox, Ingersoll ve Ross(1985)° tarafindan Gnerilmistir. Riskin piyasa fiyat:
icin uygun bir se¢im yapilarak,model asagidaki sekilde yazilir.

dr, = a(0 — r)dt + o\[r, dW, (2,22)

Model ortalamaya donme o6zelligine sahiptir. Siirecin degisimlerinin standart
sapmasi \/E ile orantilidir. Yani, standart sapma arttiginda faiz oran1 da artar. CIR modeli
icin bono fiyatlari, Vasicek modelindeki ile ayn1 yapiya sahiptir.

Py = A, pe Ber@® (2,23)

BrigoD.,Dalessandro,A.,Neugebauer,M., Triki,F.,“A Stochastic Processes Toolkit for Risk
Management”, Working Paper,2007.5.32.

6 Cox,J.C.,Ingersoll J..E.,ve Ross,S.A.,”A Theory of the Term  Structure of Interest Rate”,
Econometrica,53,1985,s. 385-407.
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yleyz (T_t) Y3
Y2(er =0 — 1) + )’1]

o]

Y2(en T —1) +y,

y1 =+ (a+ 6)? + 202

Ar = [

Bir =

_a+é+y
T

_2a9
V3—7

Yazilabilir.”,.®r, kisa vadeli faiz orammn kesinlikle pozitif olmasi icin o2 > 2af
kosulunun saglanmasi gerekir.

2.3.1 CIR Modelinin Parametrelerinin Tahmini
Modelin a parametresini tahmin etmek i¢in asagidaki AR(1) siireci kullanilir.
Tt =a+ brt_l + gt (2,24)

@ =
At

6= E(r)

6 =+2avar(r,)/0 (2,25)

2.3.2 Martingale Tahmin Yontemi
CIR modelini asagidaki gibi tekrar yazalim :
dr, = (p + qrp)dt + o/r, dW, (2,26)

(2,22) denklemi (2,26) denklemi ile karsilagtirilirsa, —a =q ve af =p - —0 =p/q
oldugu goriiliir.

Ty,7,73, .. T, tarihsel kisa vadeli faiz oranlari verilmis olsun.®

! Bernaschi,M., Torossantucci,L., ve Uboldi,A.,” Empirical Evaluation of the Market Price of Risk
using the CIR Model”,Physica A 376, 2007,5.545.

8 Hull J.C., Options, Futures and Other Derivatives, Fifth Edition,Printice Hall,New
Jersey,2003.5.543.

° Bernaschi,M., a.g.e .,2007,,5.545
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1 1
1 ) - e (B (55))
q =+ log
At 2 n n L
n Xtz Te-1) (thz (rt—l))
1 nelt-3n, r__t
p= PRy — - (Tt 1) (2’27)
(e
Standart sapmanin tahmini olarak, 10,11
n P+are—eldt—pl?r 1
A _ zt:z[n_+ (%—1) (2 28)
9= s [(p+2qrt—1) e244t— 2(p+qrt—1)eq“+p] '
t=2 2rp-1q2

kullanilabilir.Kisa vadeli faiz oraninin daragan durum yogunluk fonksiyonu,

D, = Fl(k) (i—g)k rk-t e_%_m(r (k)> , k=2a6/0?

2.3.3 CIR Modelinin Similasyonu

Modelin simiilasyonu, (2,22) modelinin kesiklilestirilmis versiyonu kullanilarak
gerceklestirilir.

Tt = Tt_l + & (é - T't_l) At + 6-\‘[7}_1 \/A_t St (2,29)
Eger martingale tahmin teknigi kullanilirsa,
2
T, =T+ (p + UT (-1 + qrt) At + o\/1_; VAt g, (2,30)
3.Uygulama

Uygulamada ilk olarak VIX oynaklik endeksinin 1/2/1990-2/26/2009 tarihleri arasindaki
giinliik verileri analiz edilmistir.

10 Bernaschi,M., a.g.e.,2007,,5.549
11 Jaeschke,A.G.,” Parameter Estimation and Bessel Processes in Financial Models and Numerical
Analysis in Hamiltonian Dynamics”,Diss.Math. Wiss.ETH Zurich,1998.
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Sekil 1: VIX oynaklik endeksi tarihsel verileri(1/2/1990-2/26/2009)
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Tarihsel verilere bakildiginda, endeksin 1991 yilinda ve 98-2003 yillar1 arasinda sert
yiikselisleri goriilmektedir. Ozellikle de 2008 sonunda endeksin ani ve ¢ok hizli bir

yiikselise gectigi ve bu yiikselisini belirli sevide korudugu goriilmektedir.
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Sekil 2: VIX logaritmik getiri (1.2.1990 — 2.26.2009)
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Sekil 3: In VIX otokorelasyon fonksiyonu
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Sekil 4: InVIX ilk farklar serisi otokorelasyon fonksiyonu
Gilinliik faiz oran1 seviyeleri yiiksek otokorelasyona sahip oldugundan VIX endeksin
kalicilik etkisi gosteren bir zaman serisi oldugu sdylenebilir.

E00—

4007 1

Zoo—

o T T T T T
o_-oo ZTOo. oo 40 .00 E0 .00 s80.00 100. 01

Sekil 5: VIX endeksi i¢in histogram
VIX endeksi pozitif ¢arpiktir. Negatif kestirimlerden sakinmak i¢in InVIX kullanilabilir.
Vasicek ve CIR modelinin parametreleri agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablol: VIX endeksi icin Vasicek ve CIR modeli parametreleri

Parametre & g g 53
Vasicek 0.018164 18.88 0.38931 1.489
CIR 0.018164 18.9735 0,27952
140.0% - VIX Endeksi igin Simiilasyonu
120.0% A Vasicek
100.0% -
80.0% - ﬂm
Coxet
60.0% - m ) W\ al,
40.0% - N VJ
e T 4 - Equilibr
20.0% [-:J. .................. jum line
0.0% - . . . . . b
0 0.5 L amard® 2 2.5
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Sekil 6: VIX endeksinin similasyonu

Tablo 2: VIX endeksi similasyon verileri

Vasicek CIR
s : Baslangi¢ faiz orani 12.00% 12.00%
Sim. zamani (T)(y1l) 2 2
Doénme hizi 0.02 0.02
Denge faiz orani 18.88% 18.88%
Oynaklik 38.93% 112.38%
At 0.0067 0.0067

Ikinci olarak USD deki sabit vadeli 3 aylik hazine bonosunun 05.01.2004- 14.08.2008
yillart arasindaki giinlitk verimlerini analiz ediyoruz. Bu gunlik veriler icin AR(1) siireci

icin parametreleri, @ = 0.007 ve b =10.998 ,larak bulunmustur.

Faiz Orani
6.00
4.00 ”M‘\‘)\\
2.00 /
- W

0.00 . : : :

»96) @(’J »96) »96) '»Sso

Q Q Q ] N
S S & A &
Y A Y % QO

— Faiz

Sekil 7: Faiz oran tarihsel verileri(05.01.2004- 14.08.2008)
Faiz oranlar1 grafigine bakildiginda uzun vadeli bir ortalama deger civarinda dolasildig1
gorilmektedir. Bu da faiz orani siireci i¢in Vasicek veya CIR modelinin kullanilabilecegini

gosterir.
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Sekil 8: Faiz Oranlarinin Histogrami
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Sekil 9: Faiz orani i¢in ilk farklarin otokorelasyonu

Tablo 3 : Faiz orani i¢in Vasicek ve CIR parametreleri

Parametre | & g & 53
Vasicek 0.0020002 | 3.1905 | 0.002945 | 0.0008655
CIR 0.0020002 | 3.19 0.050403
16.0% - US 3 ayhik hazine faiz oranlarinin smiilasyonu
14.0% -
Vasice
12.0% - M k
S

10.0% o g \\//-
8.0% [ h\f

Cox et
60% Pecccccccccccccnaa= al
0%+  _____ Equili
2.0% ~ brium
0.0% . . . . . lineb
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Sekil 10: Faiz orani simiilasyonu
Simiilasyonda asagidaki tabloda 6zetlenmis veriler kullanilmistir.

Tablo 4: Faiz oranlari i¢in similasyon verileri

Vasicek CIR
Ta : Baslangi¢ faiz orani 8.00% 8.00%
Sim. zamani (T)(y1l) 2 2
Doénme hizt 0.07 0.07
Denge faiz orani 6.00% 6.00%
Oynaklik 3.00% 10.61%
At 0.0067 0.0067
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4.Sonug

Faiz orani ve volatiliteye dayanan finansal iiriinlerin modellenmesi ve analizindeki

ilk adim ,s6z konusu oran veya oynaklik i¢in uygun bir modelin bulunmasi ve tarihsel
verileri kullanarak modelin parametrelerinin tahmin edilmesidir. Caligmada, VIX oynaklik
endeksini ve US 3-aylik hazine bonosu faiz oranlarini modellemek i¢in Vasicek modeli ve
CIR modeli kullanild1. Her iki modelde, siirekli zamanli tek faktorlii kisa vadeli faiz oran
modeli olarak adlandirilmaktadir. Kisa vadeli oran piyasada dogrudan gézlenemediginden
kisa vadeli faiz oranlar1 ¢ogunlukla vekil olarak kullanilir. Calismamizda US 3-aylik hazine
bonosu verimlerini kisa oran i¢in bir vekil olarak kullandik.
Her iki modelinde tahmin yodntemleri tanimlandi ve reel veriler kullanilarak modellerin
parametreleri her iki seri i¢in ayr1 ayri tahmin edildi. Daha sonrada bu parametreler
kullanilarak her iki model iginde simiilasyonlar diizenlendi. Elde edilen sonuglara
bakildiginda her iki zaman serisinin de normalden uzak oldugu, VIX endeksinin olduk¢a
saga carpik oldugu goriilmektedir. Ayrica VIX endeksi i¢cin Vasicek ve CIR modellerinden
elde edilen degerler arasinda belirgin bir fark oldugu gériilmektedir. Faiz orani siireci igin
ise her iki modelinde birbirine yakin degerler verdigi goriilmektedir. Vasicek modeli lineer
olup kolaylikla ¢oziilebilir. Fakat temel eksikligi, faiz oranlar1 negatif olabilir. Lokal
oynakligin sabit olmasi varsayimi ger¢ekci degildir. CIR modeli faiz oranlarinin pozitif
olmasimi gerektirir. CIR modeli de, Vasicek modeli gibi bir ortalamaya dénme sirecidir.
CIR modeli analitik olarak Vasicek modelinden daha az islevseldir. Sonug¢ olarak
modellerden elde edilen degerlerin gergek verileri ¢ok iyi bir sekilde temsil ettigi
gorulmektedir.
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