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Ozet

Piyasa katilimcilarinin faiz beklentilerini yansitan getiri egrisinin tahmini mali analizin temel
taglarindandir. Bu makalede getiri egrilerinin temel 6zelliklerini tanitip, bilgimiz dahilinde ilk defa,
Tiirkiye igin uzun vadeli sabit kuponlu bonolarin da tahmine dahil edildigi yiiksek frekansta getiri
egrisi tahminleri sunuyoruz. Giinliik olarak tahmin edilen bu getiri egrileri piyasa katilimeilarinin
makroekonomik gelismelere tepkilerini 6lgmek icin uygun araclardir. Bu makalede getiri egrilerinden
elde edilen sabit vadeli faizlerin para politikasi, enflasyon verisi agiklamasi, stopaj oranlarinin
degismesi gibi olaylara verdikleri tepkiler vaka ¢aligmasi 6rnekleri olarak sunulmustur.
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1. Giris

Getiri egrisi, farkli vadelerdeki bor¢lanma maliyetlerinin, yani faizlerin, genel yapisini
gosteren bir fonksiyondur. Gecelik vadeden, 6rnegin bes y1l vadeye kadar, her giin her
vadede bir iskontolu senet iglem goriiyor olsa, bunlarin faizlerinin grafigi bir getiri egrisi
olustururdu. Ancak, elbette, ikincil piyasada her vade i¢in getiri gdzlemlenememektedir.
Getiri egrisi tahmini, islem gergeklesmeyen vadelerdeki getirilerin belirlenebilmelerine olanak
veren bir ¢caligmadir.

Bu makalenin amaci, iskontolu ve sabit kuponlu devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS'ler) igin
getiri egrisi tahmin etmektir.' Getiri egrileri, istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)
Tahvil Bono Piyasasi verileri kullanilarak, “Extended Nelson Siegel (ENS)” yontemiyle
tahmin edilmektedir. ENS yontemi, agagida anlatilacagi gibi, veri setindeki bazi senetlerde
gergeklesebilecek asir1 dalgalanmalardan fazla etkilenmemekte, boylece faiz hadlerinin genel
seyri hakkinda saglikli bilgi vermektedir. Bu da, gézlemciye (iktisatgiya, politika yapicisina),

piyasa katilimeilarinin faiz ve risk primi beklentilerini daha dogru yansttir.

Getiri egrisi tahmin etmenin temel faydasi, tek tek bonolarin faizlerinde olugsabilecek
dalgalanmalardan (6r. likidite primindeki degismelerden) fazla etkilenmeyen, sabit vadeli faiz
bilgisine sahip olmaktir. Ornegin, Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilan gosterge bononun
faizindeki baz1 degigsmeler bu bonoya has faktorlerdeki gelismelerden kaynaklaniyor ve
faizlerin genel durumunu yansitmiyor olabilir. Daha 6nemlisi, belirli bir bononun faizini
uzun bir siire takip etmek, bononun vadesi degistigi i¢in yaniltici olur. Yeni ¢ikan iki yillik
bir gdsterge bononun faizi {i¢ ay sonra ayni degilse bu ya faizlerde genel bir degisim oldugu
icin, ya da bono artik bir yil dokuz aylik oldugu ve bu vadedeki faiz iki yilliktan farkli oldugu
icin olabilir. Getiri egrisinden takip edilecek iki y1l sabit vadeli faizi incelemek bu vade farki

etkisini ortadan kaldirir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli (gecelik) faiz oranlari tizerinde belirleyicidir. Daha uzun
vadedeki faizler, piyasa katilimcilarinin faizlerin ileride izleyecegi seyre iligkin beklentileri ve
risk algilamalar tarafindan belirlenir. Parasal aktarim mekanizmasini kisa vadeli faizlerdeki
degisim ile daha uzun vadeli faizlerdeki degisimin yonii ve biiyiikliigli arasindaki iliskinin
olusturdugu dikkate alindiginda, getiri egrileri merkez bankalar tarafindan politika olusturma

siirecinde 6nemle takip edilen gostergeler haline gelmektedir.

! Teknik olarak bu senetlerin bir yildan kisa vadesi olanlar Hazine bonosu, bir yildan uzun vadesi olanlar Devlet
tahvili olarak adlandirilir. Bu makalede vade farki gézetmeksizin biitiin senetlere bono da denmistir.



Kaynakcada belirtildigi gibi, Tiirkiye’de daha dnce de getiri egrisi tahmini yapilmis olmakla
birlikte, bu calisma bildigimiz kadariyla, yliksek frekansta olan ve uzun vadeli kuponlu
senetleri de tahmine dahil eden ilk ¢calismadir. Uzun vadeli senetlerin de analize dahil
edilmesi i¢in, tahminlerin baglangig tarihi, bes yillik sabit kuponlu senedin iglem gérmeye

basladigi 16 Subat 2005 olarak alinmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde getiri egrisi tahmin edilmesinde kullanilan tahvil ve bono
piyasasi temel kavramlarindan bahsedilecektir. Ugiincii boliim, Tiirkiye dzelinde tahvil ve
bono piyasasiin ve getiri egrilerinin tahmininde kullanilan verinin 6zelliklerinin
aciklanmasina ayrilmistir. Dordiincii boliimde, getiri egrilerinin tahmin edilmesinde kullanilan
yontem agiklanmakta ve besinci boliimde tahmin sonuglart sunulmaktadir. Altinci boliim

sonug boliimiidiir.

2. Bono piyasasi terminolojisi ve temel matematik
Getiri egrisi tahminleri tahvil ve bono piyasasinda iglem goren kiymetlerin igerdigi bilgiler
kullanilarak elde edildigi i¢in getiri egrilerini ¢alismadan 6nce bu piyasanin terminolojisinin

ve temel matematiksel iliskilerinin incelenmesi gerekir.

2.1. Temel Tahvil ve Bono Piyasast Kavramlar

Bono piyasasinda en temel bagint: fiyat ve faiz arasindadir. Ileri bir tarihte 1 lira 6demeyi
taahhiit eden bir iskontolu (kupon 6demesi olmayan) bononun bugiinkii fiyati azaldikea, faizi
artar. Bu faiz, yapilan yatinmdan elde edilen faiz gelirinin vade sonunda tekrar yatirima
doniistiiriilmedigi varsayimiyla, basit faiz olarak ifade edilebilir. Faizler, genellikle,
yilliklandirilmig ve tekrar yatirnma doniistiiriilecekleri varsayimiyla bilestirilmis olarak ifade
edilirler. IMKB bono piyasas1 bilesik faiz raporlama usuliinde, degisik vadelerdeki faizler
degisik sekilde bilestirilmektedir.” Ornegin bir yillik faizin basiti ile bilesigi ayniyken, alt1
aylik faiz iki defa, bir aylik faiz on iki defa bilesmektedir. Bu bilestirme farklilig1 degisik
vadelerdeki bonolarin getirilerinin kiyaslanmasimi giiclestirdigi i¢in, bu ¢alismada IMKB
usuliinden ayrilarak biitiin bonolarin getirilerini, asagida gosterildigi gibi, stirekli bilegik baza

ceviriyoruz. Siirekli bilesik faiz, yapilan yatinmin vadeye kadar ¢ok kiiciik zaman

? Temel kavramlar ve 6zellikle IMKB usulleri hakkinda detayl bilgi igin yetkin bir kaynak Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi (TSPAKB) tarafindan yayimlanmis olan “ Tahvil ve Bono Piyasalar” Temel
Diizey Lisans Egitim Kilavuzudur.



araliklarinda (stirekli olarak ve dolayisiyla sonsuz kez) yatirima doniistiiriildiigii varsayimiyla

olusturulan yilliklandirilmis bilesik faiz oranidir.

Uzerinde diisiinmesi ve ¢alismasi en kolay senet iskontolu bonolar olmakla birlikte, bu tiir
bonolar genellikle goreli olarak kisa vadelerde (Tiirkiye’de diinya standardinda uzunca
sayilabilecek iki yila kadar) ihrag edilirler. Daha uzun vadeli senetler, anaparanin vadesine
kadar, kupon ad1 verilen ara 6demeler yaparlar. Kupon biiyiikliigiiniin anaparaya orani olan
kupon oram arttikca, senedin 6demelerinin daha biiyiik bir kism1 vadeden 6nce
gergeklesmeye baglar. Kuponlu bonolarda 6demelerin ortalama zamanin bir 6l¢iisii sziredir

(duration). Siire,

L (N4, *0)

1(1+1(n))

s(n) = t?

pu] (1 + l(i’l) )

olarak hesaplanir. Bu denklemde “NA” nakit akimlarini ve i(n) kuponlu bononun ortalama
yillik getirisini gosterir. Buna gore s(n), yani siire, bir senedin nakit akimlarinin, gergeklestigi
zamanlarla (¢=1,2.../) agirliklandirilmasi ve bulunan degerin nakit akimlarinin bugiinkii
degerine boliinmesi ile bulunmaktadir. Siirenin bononun briit getirisine (/+i(n)) bolinmesiye

bulunan biiyiikliikk uyarlanmis siire (modified duration) olarak adlandirilir

Kuponlu bonolarin getiri egrisine katilabilmesi i¢in yapilmasi gereken énemli bir gozlem, bu
bonolarin her bir 6demesinin (her kupon 6demesi ve anaparanin) kendi i¢inde bir iskontolu
bono olarak diisiiniilebilecegidir. Hatta kuponlu bonolarin 6demeleri bazen iskontolu
parcalara ayrilip ayri ayri islem goriirler. STRIP (Separate Trading of Registered Interest and
Principal of Securities) ad1 verilen bu ayristirma T.C. Hazinesi tarafindan bazi degisken faizli
kuponlu ihraglarin anapara ve kuponlarina da uygunlanmistir. Biz de bu ¢alismada sabit
kuponlu bonolar1 getiri egrisine dahil etmek i¢in bunlari itibari (nosyonel) STRIPler halinde

fiyatlayacagiz.



2.2. Iskonto Fonksiyonu ve Kuponsuz (Zero Coupon) Getiri®

Sabit getirili bir kiymetin fiyatlandirilmasinin ilk asamasini iskonto fonksiyonu olusturur. Bu
fonksiyon, bir yatirimcinin # y1l sonra alacagi 1 YTL nin bugiinkii degerini verir. Sabit getirili
senetlerin fiyatlari, senetlere iligkin nakit akimlarinin iskonto edilmesi yoluyla hesaplanir.
Iskonto fonksiyonu ile iskontolu senedin siirekli bilesik (continuously compounded) kuponsuz

getirisi *(zerorate) arasindaki iliski ise asagidaki sekilde gosterilebilir (Tablo 1) :

Tablo 1. Iskonto Fonksiyonu ve Kuponsuz Getiri

Kesikli Zaman* Stirekli Zaman*
Iskonto fonksiyonu Iskonto fonksiyonu
1 n_y

— = ()

d(l’l) - n] d(n) =e 365 (1)
(1+ y(n) )36
Getiri Stirekli Bilesik Getiri
29 365

yiny=| | " - o) ==Ind(n)*="= @

(1+d(m) 7

*d, bugilinkii degeri; y, iskontolu senede iligkin bilesik getiriyi; n ise vadeye kalan giinii gostermektedir.

Iskontolu bonolarda fiyat d(n) ile siirekli bilesik getiri y(n) arasinda, goriildiigii gibi, basit bir
bagint1 vardir. Ayni bagint1 kuponlu bonolarda da, bunlar1 iskontolu bono sepetleri olarak
diisiinerek, biraz daha karmasik olsa da bezer bir mantikla ifade edilebilir. Dolayisiyla, her
vadede (her » i¢in) bir iskontolu bono olsa idi, bunlarin isaret ettikleri faizler biitiin bir getiri
egrisi olusturacakti. Her giin her vadede bir iskontolu bono islem gérmedigi i¢in var olan veri
(iskontolulardan miitesekkil sabit kuponlulari da dahil ederek) kullanilarak bir getiri egrisi
tahmin edilmekte ve bu egri islem géren bono olmayan vadelerde de suni getiriler yaratmak

icin kullanilmaktadir.

? fkinci boliimiin geri kalan kismu biiyiik 6lgtide Giirkaynak, Sack ve Wright’a (2006) dayanmaktadir. Daha
fazla bilgi i¢in bu ¢aligmaya bakilabilir.
* Makale igerisinde kuponsuz getiri bazi yerlerde sadece getiri olarak da ifade edilmektedir.




2.3. Ileri Valorlii Getiri (Forward Oranlar)

Getiri egrileri, ilerli valorlii getiri cinsinden de sunulabilir. Ileri valérlii getiri, gelecek bir
tarihte belirli bir vade i¢in yapilacak yatirimin bugiin belirlenen getiri oranidir. Bir
yatirimeinin, bugiin n+m yil vadeli bir adet iskontolu senet aldigini, es zamanli olarak

d,(n+m)/d,(n) adet n yil vadeli iskontolu senet sattigini varsayalim. Bu islemin, nakit akimlari

birbirini tam olarak karsiladigi icin, cari donemde yatirimciya maliyeti olmaz. N yil vadeli

senedin vadesi doldugunda, yatirime1 &, (n+m)/d,(n) YTL tutarinda 6deme yapacak, bundan m

yil sonra, n+m vadeli senedin vadesi doldugunda, yatirime1 1 YTL alacaktir. Dolayisiyla, fiili
olarak yatirimci, bugiinden # y1l sonra baslayacak, m yil vadeli senet s6zlesmesi yapmis olur.

Bugiinden 7 yil sonra, vade sonunda 1 YTL alacak sekilde, d,(n+m)/d,(n) YTL 6denerek

yapilan m y1l vadeli yatirimin stirekli bilesik getirisi ileri valorlii getiri olarak ifade edilir.
Yani, ileri valorlii getiri gelecekteki bir tarihte borg alip verme soziine konu olan faiz oranidir.
[leri valorlii getiri, kuponsuz getiri ve iskonto fonksiyonu arasindaki iligkiden hareketle

asagidaki formiille gosterilebilir;

d
1, (n,m) ——ih{—’ (”””)J—i((wm)y, (n+m)—ny, (n) A3)
m d,(n) m

Yukaridaki (3) numaral esitlikte, (2) numarali denklemden hareketle, ileri valorlii getiri, n+m
ve n vadeli senetlerin cari dénem getirileri cinsinden ifade edilebilir. Ornegin, dért ve bes
yillik getirileri bilmek, dort y1l sonraki bir yillik ileri valdrlii getiriyi hesaplamak igin
yeterlidir ve bu ileri valorlii getiri, dort y1l sonraki bir yillik getirinin bugiinkii beklentisine
iliskin bilgi igerir. (3) numarali denklemin, vade sifira giderken aldig1 deger n y1l sonraki

anlik ileri valorli getiriye karsilik gelir;
1 00) =iy (1) = i 0+, () ===, () @)
Kuponsuz getiri ve ileri valorlii getiri arasindaki iliski su sekilde gosterilir:

()= [, (0 )



Yani, cari ddonemde yapilan yatirimin getirisi vade boyunca olusan ileri valorlii getirilerin
ortalamasidir. Dolayisiyla, kuponsuz getiri ile ileri valorlii getiri aynm bilginin farkli sekilde
ifadesidir. ileri valorlii getiriler biitiinii ile biliniyor iken kuponsuz getiri egrisi, ya da getiri

egrisi biliniyor iken ileri valorlii getiriler hesaplanabilir.

3. Verinin Ozellikleri

Bu ¢alismada sunulan getiri egrileri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
bilinyesindeki tahvil ve bono piyasasinda islem goren senetlerin igerdigi bilgi kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahvil ve bono piyasasi, sabit getirili menkul kiymet islemlerinin seffaf ve
rekabete ac¢ik bir ortamda iglem gormelerini saglayarak menkul kiymetlerin likiditesini
artirmak ve bilgi akisint hizlandirmak amaciyla, 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete
baglamistir. Tahvil ve bono piyasasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve
IMKB’de faaliyet gdsteren banka ve arac1 kurumlar islem yapabilirler.

Tahvil ve bono piyasasinda islemler her giin saat 09:30 ile 17:00 arasinda gerceklesir. O giin
gerceklesen islemlere ait veriler saat 17:00°den sonra IMKB giinliik biiltenlerinde yayinlanir.
Saat 09:30-12:00 ile 13:00-14:00 arasinda ayni giin valorlii (para ve senedin el
degistirmesinin ayn1 giin oldugu) islemler gerceklestirilebilirken, bu saatten piyasanin

kapandig1 17:00’ye kadar sadece ileri valorlii islemler gerceklestirilebilmektedir.’

Bu makalenin yazildig: tarih itibariyla, Hazine Miistesarligi, YTL cinsinden iskontolu
senetlerin yaninda, yine YTL cinsinden hem sabit hem de degisken kupon 6demeli borglanma
araglar1 ihra¢ etmektedir. Bunlara ek olarak, doviz cinsinden bor¢lanma senetleri de ihrag
edilmektedir. Dolayisiyla, tahvil ve bono piyasasinda iglem goren senetleri YTL cinsinden
iskontolu, YTL cinsinden sabit kuponlu, YTL cinsinden degisken kuponlu ve son olarak

doviz cinsinden olarak dort grup altinda incelemek miimkiindiir.

Degisken kuponlu senetlere iliskin nakit akimlar1 6nceden belirlenemedigi i¢in bu menkul
kiymetler analiz dig1 birakilmakta ve bu ¢aligma kapsaminda sadece YTL cinsi sabit getirili
kiymetler kullanilmaktadir. Ancak, IMKB tahvil ve bono piyasasinda degisken getirili bazi
senetlerin anapara ve kuponlar1 ayr1 ayr1 islem gormektedir.® S6z konusu senetlerin

anaparasi, iskontolu kiymetler gibi islem gormekte ve analiz kapsaminda veri setine dahil

* Yatirim fonlari 14:00-17:00 saatlerinde kendi aralarinda ayni giin valorlii islem gergeklestirebilirler. Fakat bu
tiir islemlerin hacmi son derece diisiik olup, giin sonundaki ayn1 giin valorlii fiyat verileri saat 14.00’e kadar olan
bilgiyi yansitmaktadir.

® fkinci boliimde anlatildig1 gibi, s6z konusu senetler STRIP olarak adlandiriimaktadir.



edilmektedir. Yabanci para cinsinden ya da yabanci paraya endeksli senetler analiz dis1

brrakilmustir.

Tahminlerde sadece ayni giin valorlii islemler kullanilmistir. Bu durum, her giin i¢in yapilan
tahminlerde kullanilan verilerin, s6z konusu piyasada sadece saat 14.00’e kadar olusan
fiyatlar1 yansittig1 anlamina gelir. Verinin giin i¢inde ait oldugu saate dair bu bilgi getiri

egrilerinin 5. bolimde oldugu gibi vaka ¢alismalarinda kullanilabilmelerini saglar.

Veri setinde yapilan diger bir arindirma ise, vadesine ii¢ aydan az kalan senetlerin veri
setinden ¢ikarilmasi ile gergeklestirilmektedir. S6z konusu arindirma igleminin temel nedeni,
getiri egrileri tahmin edilmesine yonelik kullanilan yontemden kaynaklanan teknik bir
ihtiyactir. Makalenin dordiincii boliimiinde ayrintili olarak incelenecegi lizere, getiri egrileri
tahmin edilirken, ilgili kiymetler siirenin (duration) tersi ile agirliklandirilirlar. Bu durumda,
vadesine az zaman kalmis olan senetlerin agirliklari cok yiiksek olmakta ve getirilerin tahmin

edilmesi sorun yaratabilmektedir.

Bilindigi gibi 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren ihrag edilen senetlere stopaj uygulamasi
getirilmistir.” Bu nedenle, piyasada stopajli ve stopajsiz olmak iizere iki farkl tipte senet
islem gormektedir. Ozellikle senet sayisinin smirli oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde tahminlere
stopajli ve stopajsiz senetlerin birlikte dahil edilmeleri genel egilimi bozabilmektedir. Bu
nedenle, tahminlerimizde tutarlili1 saglamak icin sadece stopajsiz senetler kullanilmistir.
Bununla birlikte, verinin imkan tanidigi 6l¢iide stopajli senetler i¢in de getiri egrisi tahmin
edilmistir. Stopajli ve stopajsiz senetler i¢in tahmin edilen getiri egrileri arasindaki getiri

farkinin analizi, calismanin besinci boliimiinde detayli olarak tartisilmaktadir.

Getiri egrileri tahmininde kullanilan verilere iliskin bir kez daha vurgulanmasi gereken 6nemli
bir nokta, hem iskontolu hem de sabit kuponlu senetlerin ayni veri setinde bir araya
getirildigidir. Mevcut durumda, Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag¢ edilen YTL cinsinden en
uzun vadeli sabit kuponlu senet 5 yilliktir. Buna ek olarak, daha dnce de bahsedildigi tizere,

2006 sonrasinda ihrag¢ edilen senetler, stopajsiz senetler i¢in getiri egrisi tahmin edilirken

722 Haziran 2006 tarihinde yabanci yatirimeilara uygulanan stopaj sifirlanmis olmakla birlikte, bu makale
yazildig: tarihte yerli yatirimcilara uygulanan stopaj devam etmekte idi.



analiz disinda birakilmaktadir.® Bu ¢ergevede, tahmin edilen getiri egrilerinin
yorumlanmasinda iki noktaya dzellikle dikkat edilmesi gerektigini diisiiniiyoruz: Oncelikle,
getiri egrilerinin daha uzun vadeli ucu (5 yil civari), likiditesi goreli olarak daha diisiik ve
piyasa oyuncularinin risk algilamalarindaki degisimlere daha duyarl gériinen kuponlu
senetler tarafindan belirlenmektedir. Ikinci olarak ise, mevcut durumda elimizde vadesine 3,5
yil kalmis bir adet kuponlu senet bulunmasi ve stopajli kagitlarin analize dahil edilmemesi
nedeniyle, 3,5 yildan daha uzun vadede stopajsiz getiri egrisi tahmini dis deger bulma
(extrapolation) yontemiyle elde edilmektedir.” Bu nedenle, getiri egrilerinin uzun vadeli

ucunun dikkatli yorumlanmasi gerekir.

Getiri egrisi tahmin edilirken likidite agisindan benzerlik gdsteren senetlerin kullanilmasi
tercih edilmektedir. Ancak sinirli sayida senedin bulunmasi durumunda, diigiik islem hacmine
sahip senetlerin tahmin setinin diginda birakilmasi, senetler aras1 benzerligin saglanmasi ile
her vadede yeterli sayida verinin bulunmasi ikilemine yol agmaktadir. Tiirkiye 6zelinde, yakin
donemde ihra¢ edilmeye baslanan, diisiik islem hacmine sahip kuponlu senetlerin tahminlere
dahil edilmemesi, getiri egrilerinin uzun vadeli kismindaki egilimin yanlis modellenmesine
neden olabilecektir. Tiirkiye’de getiri egrilerinin uzun vadeli ucundaki egilimi
yakalayabilmeye imkan taniyan, yakin donemde ihra¢ edilmis az sayida senet bulunmaktadir.
Dolayisiyla bunlarin tahmin setinin disinda birakilmasi durumunda getiri egrisinin uzun
vadeli kismindaki egilimi 6grenmek miimkiin olmayacaktir. Kuponlu senetlerin analize dahil
edilmesi getiri egrisinin uzun vadeli kismini “¢ipalamakta” ve bu vadeler i¢in, her zaman

diizey olarak degilse de, degisim oranlarinda yorumlanabilir bilgi vermektedir.

Veri setinde gozlenen diger bir 6zellik, gézlemlerin vade diizleminde esit araliklarla
dagilmadigidir. Makalenin yazildig: sirada, vade diizleminde 1,5-2 yila kadar goreli olarak
cok sayida iskontolu senet bulunmakta, daha uzun vadeli ugta, vadesine 3,5 yil kalan bir tane
gbzlem yer almaktadir. Ote yandan stopajli getiri egrisinde yeni kuponlu senetlerin ihract ile
zamanla vade uzayinin uzak ucundaki senet sayisi da yavas yavas artmakta ve daha eskiden

ihra¢ edilmis olan uzun vadeli senetler orta vadeyi doldurmaktadir.

¥ 22 Agustos 2006 tarihinden sonra stopaja tabi senet say1s stopajsiz senet sayisini gectigi igin stopaja tabi
tarihinden sonra vadesi {i¢ aydan uzun stopajsiz senet sayisinin tahmin edilen parametre sayisinin altina diismesi
sebebiyle, bu senetlerden getiri egrisi tahmin edilememektedir.



4. Getiri Egrisinin Tahmin Edilmesi

Getiri egrileri ikincil piyasada islem goren farkli vadelerdeki ve farkli yapidaki (iskontolu ya
da farkli kupon 6deme donemlerine sahip sabit kupon 6demeli) senetlere iliskin olusan
fiyatlar kullanilarak tahmin edilmektedir. Tahmin yontemi, gerceklesen fiyatlar ile tahmin
edilen fiyatlar arasindaki farkin asgariye indirilmesi esasina dayanmaktadir. Tahmin edilen
fiyatlar hesaplanirken senede iliskin tiim nakit akimlarimin bugiinkii degeri
toplulastirilmaktadir. Bu sayede sabit kuponlu senetler ile iskontolu senetler, birarada ele
almabilmektedir. Farkli vadelerdeki senetlerin varligi, getiri egrilerinin tahmininin temel
yapitagini olusturur. Getiri egrisi olarak ifade edilen siirekli grafik her vade i¢in tahmin edilen

iskonto fonksiyonlarina karsilik gelen kuponsuz getirileri gosterir.

Her giin IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda degisik vadelerdeki menkul kiymetler islem
goriir. Ancak, herhangi bir vadedeki getirinin ne olacagi, séz konusu vadeye sahip bir bonoda
islem gerceklesmedigi siirece piyasada gozlenemez. Smirli sayida menkul kiymet kullanilarak
tahmin edilebilen getiri egrileri, farkl (islem goren bonolarin olmadig1) vadelerdeki getiriler

hakkinda bilgi sunarlar.

Getiri egrisi tahminin iki dnemli 6zelliginin olmasi gerekir. 11k olarak, getiri egrilerinin,
belirli bir menkul kiymetin fiyatinda gozlenebilecek, o senede has, genel beklentileri
yansitmayan asir1 dalgalanmalardan miimkiin oldugunca az etkilenmesi ve bu sayede piyasa
katilimeilarmin faiz beklentileri ve risk primine iliskin miimkiin oldugunca fazla bilgi
icermesi istenir. Tilirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin derinlik kazanmaya baglamasi son
birkag yildir gézlenen bir olgu oldugundan bono fiyatlarinda bu tiir asir1 dalgalanmalar goreli
olarak sik¢a gozlenmektedir. Tahmin edilen getiri egrisinin bu asir1 hareketlerden
etkilenmemesi elbette tercih edilir. Tiirkiye i¢in tahmin edilen getiri egrilerinin sahip olmasi
gereken diger 6nemli bir 6zellik, hem iskontolu hem de sabit kuponlu senetlerin birlikte
kullanilmasina imkan verilmesidir. Tiirkiye’de daha uzun vadeli (mevcut durumda bes y1l) ve
sabit kuponlu kagitlarin ihra¢ edilmesi son birkag yildir gézlenen bir durumdur. Bu nedenle,
getiri egrilerinin kisa vadeli ucunun iskontolu, daha uzun vadeli ucunun ise sabit kupon
O0demeli senetler tarafindan belirlenmesi, farkl tiirdeki senetlerin ayn1 veri setinde
birlestirilmesini gerektirmektedir. Ancak veriye bakildiginda tahvil piyasasinin kesimlere
ayrilmig (segmente) oldugu, dolayisiyla iskontolu ve kuponlu senetlerin biraz farklica

fiyatlandirildiklar goriilmektedir. Getiri egrisinin bu farklilig1 yakalayabilmesi 6nemlidir.



Bu hususlan dikkate alarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in getiri egrilerinin tahmin edilmesinde az
sayida parametresi oldugu icin tek tek senetlerin fiyatlarindaki oynakliktan ¢ok fazla
etkilenmeyen, fakat getiri egrisinin kisa ve uzun uglar arasindaki béliimlenmeyi
yakalayabilen Extended Nelson Siegel (ENS) yonteminin kullanilmasinin uygun olacagini

diisiindiik.'”

4.1. Genigletilmis (Extended) Nelson Siegel (ENS) Getiri Egrisi
Bu boliimde Nelson-Siegel ve onun {izerine insa edilen Extended Nelson-Siegel getiri

egrilerinin parametrik formlarinin ve bunlarin iktisadi anlamlarinin iizerinde duruyoruz.

4.1.1 Nelson-Siegel (NS)

Nelson Siegel yonteminde, getiri egrisi, anlik ileri valorlii (forward) oranlarin zaman i¢inde
ikinci dereceden fark denkleminin ima ettigi bir yapida hareket ettigi varsayimina dayanir.
Burada detayina girmedigimiz bu denklemin koklerinden gelen bu ileri valorlii oranlar elde
edildikten sonra denklem (5)’teki iliski kullanilarak getiri egrisi tiiretilmektedir. Getiri ve

vade arasindaki iligki dort parametre tarafindan belirlenen bir fonksiyon ile agiklanmaktadir.

s A S ©

Bu parametrik formun iktisadi agiklamasi; getiri egrisinin kisa vadeli para politikasi
beklentilerinden kaynaklanan degisik vadelerdeki fiyatlandirmalar1 yakalayan bir bilesen, orta
vadeli konjonktiir dalgalanmasi beklentilerinden kaynaklanan fiyatlandirma davranigini
yakalayan, boylece getiri egrisinde bir kivrim olmasina izin veren bir bilegsen ve uzun vadede,
ekonominin duragan diizeyindeki faiz beklentisini yakalayan bir bilesen diisiiniilerek

yapilabilir.

Daha detayli bakildiginda, NS yonteminde getiri egrisinin seklini belirleyen dort parametre ve

bunlarin iktisadi yorumu soyledir:

1% Memis (2006) iskontolu bono piyasasini ¢alistigi uzmanlik tezinde bu piyasa igin ENS yénteminin Nelson-
Siegel ve kiibik spline yontemlerinden daha iyi sonug verdigini gostermistir.
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A, vadeye kalan giin sonsuza giderken getirilerin limit degerine esittir. Bu parametre, DIBS
piyasast katilimcilarinin ekonominin duragan diizeyindeki (steady state) faiz beklentisini (bir
vade primi ile birlikte) verir. Bununla beraber, Tiirkiye’de mevcut durumda 5 yildan uzun
vadeli senet olmadigi icin, bu parametre iyi tahmin edilememekte ve ekonomik birimlerin
denge faiz oranina iligkin beklentilerini yansitmamaktadir. 30 y1l vadeli senetlerin iglem
gordiigii Amerikan bono piyasasinda dahi bu parametrenin tahmini sorunludur, 6te yandan,
Tiirkiye’de de Amerika’da da bu parametrenin tahmin edilmesindeki sorunlar getiri egrisinin

genel tahmin bagarisini bozmamaktadir.

By + B , vadeye kalan giin sifira giderken getirilerin limit degerine esittir, yani anlik faiz
oranini verir. Dolayisiyla g, kisa vadeli getiri ile uzun vadeli getiri arasindaki farka esittir.
Diger bir ifadeyle g getiri egrisinin egiminin (sonsuz ve sifir vadeli getiriler arasindaki

farkin) negatif isaretli degeridir.

z,, getiri egrisindeki kivrimin yerini (hangi vadede olusacagini) belirler. Ayrica, tau degeri
vade uzarken agiklayici degiskenlerin sifira yakinsama hizini belirlemektedir. Kiigiik (biiyiik)
tau degerlerinde vade uzarken agiklayici degiskenler daha kisa (uzun) siirede sifira
yakinsamaktadir. Dolayisiyla kiiclik tau degerleri getiri egrisinin kisa vadeli ucundaki
kivrimlara daha iyi ortiisme saglarken, yiiksek tau degerleri getiri egrisinin uzun vadeli

ucunun daha iyi ortiismesine imkan tanimaktadir.

B, , getiri egrisindeki kivriminin biiyiikliigiinii ve yoniinii belirler. g, pozitif (negatif) ise,
vadenin 7, e esit oldugu noktada getiri egrisi tiimsek (¢ukur) seklini alir. Bu parametre, tau ile

birlikte, konjonktiir dalgalanmasina bagli olarak beklenen faiz patikasini getiri egrisine dahil

eder.

4.1.2 Extended Nelson-Siegel (ENS)
ENS yonteminde ise getiri ve vade arasindaki iligki alt1 tane parametre tarafindan belirlenen

bir fonksiyon ile agiklanmaktadir.

1— -n 1— -n
y(n)= By + By *|- exi} 1) +h exil%lj_e)(p(_%lj AT %2

e
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Bu fonksiyonel form, NS egrisinden fakli olarak getiri egrisinde ikinci bir kivrima miisaade
eder. Tirkiye’de getiri egrisi tahmin edilmesinde sabit kuponlu kagitlarin da analize dahil
edilmesi ve s6z konusu senetlere iligkin risk priminin de getiri egrisine eklenebilmesi
amaciyla, getiri egrilerinde ikinci kivrimin olugmasina izin verilmesinin, tahmin edilen
egrinin iktisadi olarak daha etkin bir bigcimde analiz edilmesine imkan verecegi
distintilmektedir. Bu ¢ergevede, getiri egrilerinde ikinci kivrimin olugmasina izin veren ve
egrinin seklini alt1 parametre tarafindan belirleyen ENS yontemi, Tiirkiye i¢cin tahmin edilen
getiri egrisi i¢in kullanilan temel yontemdir. Bu foksiyonel formda, NS yonteminde getiri
egrisinin seklini belirleyen dort parametreye ek olarak asagida agiklanan iki parametre de

tahmin edilmektedir:

75, getiri egrisindeki ikinci kivrimin yerini belirlemektedir.

Bs , getiri egrisindeki ikinci kivriminin biiyiikliigii ve yoniinii belirlemektedir. g, pozitif

(negatif) ise, r, de getiri egrisi tiimsek (¢ukur) seklini alir.

Bu c¢alismada, ENS fonksiyonel formu kullanilarak, getiri ile vade arasindaki iligki iskonto
fonksiyonlar1 bazinda modellenmektedir. Buna gore, en iyi fiyat ortiismesini saglayan
parametre kiimesi dogrusal olmayan en kiigiik kareler (nonlinear least squares) yontemi
kullanilarak tahmin edilmektedir. Fiyat ile getiri arasindaki iliski dogrusal olmadigindan, fiyat
hatalarin1 minimize ederek yapilan tahminler, vadeye kalan giinii kisa olan senetler igin
yiiksek getiri hatalarina neden olabilmektedir. Yani fiyat uzayinda ayni agirligi alan senetler
vade uzayinda farklilasmakta ve uzun vadeli senetler daha biiyiik agirlik elde etmektedirler.
Fiyatlar ve getiri arasindaki iligkinin dogrusal olmamasinin neden oldugu bu problem, fiyat
iizerinde yapilan ekonometrik ¢aligmanin getirileri en iyi tahmin etmesi icin, senetlerdeki fiyat
tahmin hatasinin senedin uyarlanmis siiresinin (modified duration) tersi ile agirliklandirilmasi

ile agilmaktadir."!

Tahminlerde parametrelere baz1 kisitlamalar getirilmektedir. Buna gére vade sonsuza

giderken getirilerin alabilecegi degeri gosteren 4, icin alt sinir %0 {ist smir ise %25 olarak

" By agirliklandirmanin neden “dogru” agirliklandirma olduguna dair Giirkaynak, Sack ve Wright’a (2006)
bakilabilir.
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belirlenmistir. Kivrimlarin yerini belirleyen tau degerleri ise 0.1 ile 30 arasinda

sinirlandirilmstir.

Uygulamada, herhangi bir glinlin tahmin sonucu, bir sonraki giin i¢in tahmin edilecek
parametrelerin optimizasyonunda baslangi¢ degerleri olarak kullanilmaktadir. Ayrica,
sonuglarin baglangi¢ degerlerine karsi hassas olabileceginden hareketle, tahmin edilen
dénemin faiz yapisi dikkate alinarak olusturulmus standard baslangi¢ katsay1 seti
kullanilmaktadir. Her giin i¢in, getiri egrisi baslangic katsayi setindeki olas1 degerler
kullanilarak tahmin edilmekte, ortalama karesel hata (mean square error) kriterine gore en

kiiciik degeri veren parametreler o giinkii tahminlere temel olusturmaktadir.

5. Uygulama
Bu boliimde yukarida anlatilan yontemle tahmin edilen getiri egrilerinin sekilleri, tahmin

basarilar1 ve bazi kullanim alanlarini tanitiyoruz.

5.1 Getiri Egrisinin Genel Tartigmasi
Getiri egrilerinin iktisadi analizde kullanimina gegmeden once ENS fonksiyonel formunun
Tiirkiye DIBS piyasasina uygunlugu ve yakin tarihte getiri egrilerinin davranis1 hakkinda fikir

vermek faydali olacaktir. Dolayistyla, dnce ENS getiri egrisinin performansini tartisiyoruz.

5.1.1 Getiri Egrisinin Performansi

Yukarida tanitilan getiri egrisinin uygulamasini tanitmak icin getiri egrisi tahmin etmenin
neden gerekli oldugunu da gdsteren bir 6rnek ile basliyoruz. Grafik 1°de 10 ve 11 Mart 2005
tarihlerinde ikincil piyasada el degistiren bonolarin i¢ verim oranlar1 gosterilmistir.'* Kare ile
gosterilen 10 Mart 2005°teki oranlarla, yuvarlak ile gosterilen 11 Mayis’taki oranlar
karsilastirildiginda bunlar arasinda ciddi bir fark olmadigi, yani bu i¢ verim oranlarinin altinda
yatan getiri egrilerinin fazla degismedigi bellidir. Ote yandan, 251 giin vadeli bononun 11
Mart’ta hem 10 Mart’a kiyasla, hem de ayn1 giin yakin vadelerdeki getirilere kiyasla fazla
yiiksek bir getiriyi ima ettigi de ilk bakista géze carpmaktadir. Bu durum, s6z konusu
bononun o giin beklenmedik bir fiyattan el degistirdigini ve aslinda o vadedeki getiriyi ifade

etmedigini géstermektedir. Dolayisiyla, 11 Mart’ta 251 giin vadeli getiriyi bu bonodan degil

12 f¢ verim oran1 (internal rate of return) bir senedin vadeye kadar elde tutuldugu ve ara dsnemde olusan nakit
akimlarinin vadeye kadar i¢ verim oranindan yeniden (kesikli zamanda) yatirima doniistiigii varsayimi altinda
yatirimeinin ortalama kazang oranini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, senet alinirken 6denen fiyatin ve nakit
akimlarinin bilindigi bir durumda nakit akimlarinin bugiinkii degerini fiyata esitleyen kazang oranidir.
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yakin vadeli bonolarin getirilerinin ara degeri (intrapolation) ile 6lgmek daha dogru olacaktir.
Getiri egrisinin de bu “6zel” bonodan fazla etkilenmeyip o vadedeki getiriyi getirilerin genel

seklinden tahmin etmesi istenir."

Grafik 1: Iki Giiniin Bono Hikayesi
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11 Mart 2005°teki veriyle tahmin ettigimiz ENS getiri egrisinin sekli ve performansi1 Grafik
2’de goriilebilir. Bu grafikte yuvarlaklar Grafik 1’de gosterilen (gercek) i¢ verim oranlari,
carpilar ayn1 bonolar i¢in getiri egrisinin ima ettigi (tahmini) i¢ verim oranlar1 ve ¢izgi de
getiri egrisidir. (Kuponlu bonolar igin getiri egrisini kullanarak bononun nakit akimlarmin bu
glinkii degerlerini toplulastirarak elde ettigimiz tahmini fiyatin ima ettigi i¢ verim orani ¢arp1
ile belirtiliyor). Carpilarin yuvarlaklara yakin olmasi getiri egrisinin veriye iyi oturdugunu
gosterir. Bu dlcliyle ENS getiri egrisinin Tiirkiye bono piyasasi verisine etkileyici derecede
iyi uydugu ortaya cikiyor. Bu grafikte getiri egrisiyle ¢carpilarin farkli olmasi getiri egrisinin
siirekli, i¢ verim oraninin ise kesikli zamanda bilestirilmesinden kaynaklantyor. Iskontolu
senetlerde, soz konusu fark sadece bu etkiye bagl olarak agiklanirken, kuponlu bonolarin

oldugu vadelerde getiri egrisinin kuponsuz (zero coupon) getirileri gostermesi bu farki daha

" Bu bononun o tarihte neden bu sekilde fiyatlandigim bilmiyoruz, ancak degisik tarihlerde degisik bonolarin
6zel olmasi sikga goriilen bir durumdur. Bu, mesela, biiyiik repo kontratlarinin belli bir bono iizerine yazilmasi
yiiziinden ya da bazi bonolarin (6rnegin gosterge bonolarin) likiditelerinin yiiksek olmasindan
kaynaklanabilmektedir.
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da artirtyor. Bu ¢aligmanin vurgusu getiriler iizerine oldugundan, i¢ verim oranlarini sadece

getiri egrisinin veriyi agiklama kabiliyetinin grafiksel gosterimi i¢in kullantyoruz.

Grafik 2: 11 Mart 2005 i¢cin Tahmin Edilen Getiri Egrisi
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Getiri egrisi ve ileri valorlii getiriler, daha 6nce de belirtildigi gibi, ayn1 bilginin farkli
gosterimleridir. Siirekli bilestirme altinda belli bir vadedeki iskontolu getiri o vadeye kadar
olan anlik ileri valorlii getirilerin ortalamasidir. Bu, 6rnek giiniimiiz olan 11 Mart 2005
tarihindeki getiri egrisini ve ileri valorlii getirileri birlikte gosteren Grafik 3’ten de goriilebilir.
Burada, beklendigi gibi, ileri valorlii getiriler getiri egrisinin {izerindeyken getiri egrisi
ylikselmekte, ileri valorlii getiriler getiri egrisinin altina diistiigiinde getiri egrisinin egimi
azalmaktadir."* Bu grafigin isaret ettigi bir diger gézlem de ENS yonteminin ileri valorlii
getirilerde alt1 ay ve iki y1l civarinda olusmus olan iki kavisi tahmin etmek i¢in yeterli

esneklik saglamig oldugudur.

' Boyle bakildiginda getiriler ve ileri valorlii getiriler arasindaki iliski, ortalama ve marjinal degerler arasindaki
iligkiyle aynidir.
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Grafik 3: 11 Mart 2005’de olusan Getiri Egrisi ve Ileri Valorlii Getiriler
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Kuponlu ve iskontolu senetlerin birlikte kullanilmasinin ve Nelson-Siegel yerine ENS
parametrik formundan faydalanilmasinin neden énemli oldugunu gérmek igin Grafik 4°te ,
ayni1 giin i¢in ii¢ degisik getiri egrisi sunulmaktadir. Bunlardan ilki, en altta goriilen, sadece
iskontolu senetler kullanilarak tahmin edilen NS getiri egrisidir (kuponlu bonolarin olmadigi
bir uzayda ENS’nin fazladan parametrelerine ihtiya¢ olmadig1 i¢in bu iskontolu senetlerle
sadece NS egrisi tahmin edildi), yani en uzun vadeli iki kuponlu bono bu egrinin tahminine
katilmamistir. Bu ¢izginin iizerinde yer alan her iki egri, kuponlu bonolar da kullanilarak
tahmin edilmistir. Bunlardan kesikli ¢izgiyle gosterilen NS, diiz ¢izgiyle gosterilen ise ENS

egrisidir.

Bu grafikten ¢ikan ilk sonug, iskontolu bonolarin sik olduklari bir buguk y1l vadeye kadar her
ii¢ egrinin de birbirine yakin oldugu, yani verinin ¢ok ve her {i¢ egriye de uygun (bir kivrimla
tahmin edilebilir) oldugu kisimda ii¢ egrinin de asag1 yukar1 ayn1 getirileri tahmin ettigidir.
Daha 6nemli olan ikinci sonug ise sadece iskontolulardan tahmin edilen egrinin uzun
vadelerdeki tahmin basarisizligidir. Bundan derhal ¢ikan sonug, verinin hi¢ olmadigi
vadelerde dis degerleme (extrapolation) ile yapilan tahminlere giivenilemeyecegi, yani uzun

vadeden bahsetmek i¢in kupolu bonolari1 tahmine dahil etmenin elzem oldugudur. Kuponlu
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bonolar dahil edildiginde NS ve ENS parametrik formlar1 birbirine yakin tahminler vermekte,

fakat ENS yontemi kuponlu bonolar1 fiyatlandirmakta daha basarili olmaktadir."

Grafik 4: 29 Mayis 2006°da Farkli Yontemlerle Tahmin Edilen Getiri Egrileri
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5.1.2 Kisa Bir Bono Piyasast Tarihgesi: Getiri Egrisi Yiizeyi

Extended Nelson-Siegel yontemini kullanarak, sabit getirili Hazine kagitlar1 i¢in getiri egrisi
bes yil vadeli senedin iglem gormeye basladigi, 16 Subat 2005 tarihinden giiniimiize giinliik
olarak tahmin edildi. Tiirkiye’de gecmis yillarda Nelson Siegel yontemi kullanarak getiri
egrisi tahmin eden ¢aligmalar bulunmaktadir (Alper (2004), Memis (2006), Giircihan (2004),
Yoldas (2002)). Ancak bu ¢alismalarda sadece iskontolu senetler kullanilmis, bu nedenle

getiri egrisi kisa vadede tahmin edilmistir.

Tahmin edilen getiri egrileri {i¢c boyutlu bir sekil olarak Grafik 5’te goriilebilir. Bu grafikte
her bir tarihte vade yoniinde uzayan ¢izgi Grafik 2’deki gibi bir getiri egrisidir. S6z konusu
dénemde, Mayis 2006’da yasanan dalgalanmaya kadar, genel olarak getiri egrilerinin agagi
dogru kaydig1 gézlenmektedir. Burada baslayan “dalgalanma” ile yiikselen getiriler Temmuz
2006 sonrasinda tekrar diismeye baglamistir. Getiri egrileri diizey olarak gerilerken egimleri
de azalmistir. Enflasyon beklentisi ve risk algilamalarindaki azalmanin etkisiyle getiri egrileri

asag1 kayarken, es zamanl olarak, vade priminin geriledigi, buna bagl olarak getiri egrisinin

'S Hangi getiri egrisinin daha “iyi” oldugu tahmin edilen i¢ verim oranlar grafikte gosterilmedikleri igin asikar
degil. Bu hesaplar1 yapmis ve aktarilanlarin dogrulugunu teyit etmis olarak, yerden tasarruf etmek i¢in her bir
egrinin tahmin basarisini ayrica géstermemeyi tercih ettik.
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egiminin de azaldig1 diistinlilebilir. Getiri egrileri genel olarak, 1,5 yil vadeye kadar artmakta,
getiri egrisinin 1,5 yil1 asan kismi kuponlu senetlerin konumuna gore (genellikle negatif

egimli) sekil almaktadir.

Grafik 5: Getiri Egrisi Yiizey Grafigi
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Getiri egrilerinin uzun (bes yila dogru) ucundaki egimin genellikle negatif olmas1 6nemli bir
bulgudur. Iskontolu ve kuponlu bonolarin getirileri kiyaslanabilir olmadiklar1 i¢in hangi
vadede bor¢lanmanin daha ucuz oldugunu gérmek i¢in kuponlu tahvillerin de dahil olduklar
bir getiri egrisi tahmin etmek gerekir. Bu sekilde tahmin edilen getiri egrisinden goriiliiyor ki
yillik bazda bir liray1 bes y1l vade ile bor¢ almak Hazine’ye iki y1l vadede borg¢ almaktan daha
ucuza gelmektedir. Bu gozlem, piyasa katilimcilarinin enflasyonun ve bununla birlikte

faizlerin iki-bes y1l arasinda diismesini beklediklerine isaret ediyor olabilir.

Grafik 5’te goriilen getiri egrileri sert oynamalar gdstermezken, bu egrilerin altinda yatan
parametreler zaman i¢inde istikrarsiz hareket etmektedir.'® Tahmin edilen senet fiyatlari fazla
degisim gostermezken, parametreler giinden giine biiytik farkliliklar gosterebilmektedir. Bu
fiyatlar1 neredeyse ayni derecede iyi agiklayan, diger bir ifadeyle ayni getiri egrisine tekabiil
eden, birden fazla parametre seti olmasi parametrik getiri egrilerinin genel bir kisitidir.

Burada vurgulanmasi gereken sey, en iyi getiri egrisine karsilik gelen parametre setinin tek

'S Bu parametreler yerden tasarruf etmek igin gésterilmemistir.
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olmamasindan ziyade, bu parametre setlerinin isaret ettikleri getirilerin ¢ok kiiciik farkliliklar

gostermeleridir.

Uzun ve kisa vadeli getiri arasindaki fark piyasa katilimcilarinin nominal faiz beklentilerini ve
reel faiz sabitken enflasyon bekleyislerini, bir vade primiyle birlikte yansitmaktadir. Vade
primi olmadig1 durumda pozitif egimli getiri egrisi nominal faizlerin artacagi beklentisine
isaret etmektedir. Ancak vade priminin varlig1 bu yonde bir ¢ikarim yapilmasini
zorlagtirmakta ve vade priminin degiskenlik gdstermesi, getiri egrisinin, gelecek donem faiz
beklentisine yonelik bilgi icerigini golgelemektedir. Pozitif egimli getiri egrisine seklini veren
ileri valorlii faiz oran1 hem faiz beklentisi hem de vade priminden olusmaktadir. Faiz
beklentisi artig yoniinde degilken vade priminin varligi getiri egrisinin pozitif egimli olmasina
neden olabilmektedir. Vade primi mevcut, ama sabit ise getiri egrisinin egimindeki
degisikliklerden faiz beklentisindeki degisimlere iliskin bilgi edinilebilir. Vade primi sabitken
getiri egrisinin egiminin artmasi faiz beklentisinin arttigin1 gosterir. Vade priminin giinden
giine cok fazla degismedigi varsayimiyla, getiri egrisinden gelecek donem faiz beklentisine
iliskin bilgi elde edilebilir. Bu varsayimin ne zaman makul olup ne zaman olmadigina karar

vermek iktisat literatiiriiniin hala {izerinde ugrastig1 bir alandir.

5.2 Getiri Egrisinin Kullanimi: Ornekler
Bu caligmada tahmin edilen ENS getiri egrilerinin Tiirkiye piyasasina uygunlugunu
gosterdikten sonra simdi de getiri egrileri kullanilarak yapilabilecek iktisadi ¢ikarimlara bazi

ornekler veriyoruz.

5.2.1 Yabanci yatirnmcilar icin stopajin kaldirimasnin etkisi

Getiri egrisi tahmin edilirken karar verilmesi gereken bir konu, farkli vergi oranlaria tabi
senetlerin tahminde birlikte kullanilmasidir. Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren ihra¢ edilen
senetlere stopaj uygulamasimin getirilmesi ve bu diizenlemeye son dénemde getirilen bir
degisiklikle yerli ve yabanci yatirimei arasinda stopaj oranin farklilagtirilmasi, tahminlere
stopajl1 senetlerin ne dl¢lide dahil edilmesi gerektigi sorusunu ortaya ¢ikarmistir. ENS
yontemiyle yapilan tahminlerde, stopajli senetlerin veriye dahil edilmesinin egrinin genel
egilimini bozucu etkisi olmaktadir. Grafik 6’da gosterilen iki farkli giinde sadece stopajli ve
sadece stopajsiz senetler kullanilarak tahmin edilen getiri egrilerinin arasinda sabit veya sabite
yakin bir fark olmadigi goriilebilir. Her iki giinde de, beklenecegi gibi, stopaja tabi

senetlerden tahmin edilen getiri egrisi stopajsiz senetlerden elde edilen getiri egrisinin
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iizerindedir. Ote yandan stopajin etkisi hem ayn1 giin i¢in vadeler arasinda, hem de ayn1 vade
icin degisik giinler arasinda farklilik gostermektedir. Bu degisken etki, stopajli senetlerden

vergi etkisinin giivenilir sekilde ayristirilamamasina neden olmaktadir.

Grafik 6: Farkl Tarihlerde Stopajli ve Stopajsiz Senetlerin Getiri Egrileri
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Grafik 6’da gosterilen getiri egrileri stopajli ve stopajsiz senetlerin getirilerinin dogrudan
karsilagtirilmasiyla elde edilemeyecek bir bilgi veriyorlar. Stopajli ve stopajsiz senetlerin
getirileri, stopaj yliziinden de, bu senetler ayn1 vadede olmadiklari i¢in de farkli olabilirler.
Diger taraftan, getiri egrileri sabit vadeleri karsilagtirma imkani verdikleri i¢in burada ortaya

cikan farkliliklarin stopajin etkisi oldugu kuskuya yer birakmiyor.

Yabanci yatirimcilar igin stopajin kaldirilmasinin etkisini gérmek i¢in stopajin kaldirildig:
giin ve ertesi giliniin stopajli ve stopajsiz getiri egrileri arasindaki farka bakilabilir. Bu vaka
caligmasinin, eger yabanci yatirimcilar igin stopajin kaldirilmasinin bir etkisi olduysa, stopaj
kaldirildiktan sonra ayni vadede iki tiir getiri arasindaki farkin azalmis oldugunu gostermesi

beklenir. Bu vaka ¢alismasi Grafik 7°de sunulmustur.
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Grafik 7: Yabanct Yatirnmcilara Uygulanan Stopajin Kaldiridmasinin Etkisi
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Bu grafikte tistteki diiz ¢izgi stopajin kaldirildig1 giinden bir giin 6ncesinde tahmin edilen
stopajli ve stopajsiz getiriler arasindaki fark: her vadede gosterirken, alttaki kesikli ¢izgi ayni
fark: stopajin kaldirilacaginin agiklandigi giin igin gostermektedir (bu bilgi Reuters’de 22
Haziran 2006°da 09.09°da yer ald1 ve 09.27’ye kadar yavas yavas ayrintilar geldi). Kesikli
¢izginin her vadede diiz ¢izginin altinda ve sifira yakin olmasi stopajin kaldirilmasindan sonra
stopajl1 bonolarin getirilerinin stopajsiz bonolara yaklastigini, yani stopajin kaldirilmasiin

beklenen sonucu verdigini gdstermektedir.

5.2.2 Gosterge Bononun Likidite Primi ve Sabit Vadeli Getiriler

Bono piyasasinda belli senetler gdsterge bono olarak ilan edilmekte ve 6zel ilgi
gormektedirler. Getiri egrisi kullanilmadan faizlerden bahsedilirken genellikle bu bonolarin
faizlerine atif yapilir. Bu senetler cok sik el degistirmekte, yani yiiksek likiditeye sahip
olmaktadirlar. Likit varlik tutmak istenen bir sey oldugu icin, genellikle, piyasa
katilimeilariin gosterge bonolari kiyaslanabilir vadelerdeki bonolardan daha yiiksek
fiyatladiklar diisiiniilmektedir. Bu, gdsterge bonolarin bir likidite priminin oldugu anlamima
gelir ve bu da bir getiri egrisi yardimiyla 6lgiilebilir. Grafik 8, gosterge bononun siirekli
bilesik getirisini, getiri egrisinden tahmin edilen ve o giin gosterge bonoyla tam ayn1 vadeye

sahip olan getiriyle kiyaslamaktadir.
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Grafik 8: Gosterge Bononun Likidite Primi
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Bu grafikten goriilebilecegi gibi, gosterge bononun faizi uzun zaman getiri egrisinden tahmin
edilen getirinin altinda kalmus, yani bir likidite primi ortaya ¢ikmistir. Yeni gosterge bononun
ihraci yaktastik¢a bu prim ortadan kalkmis ve hatta gésterge bononun getirisi tahmin edilen
getirinin tizerine ¢tkmistir.'” Bu, gdsterge bononun 6zelligini bir kag giin i¢inde
kaybedeceginin bilinmesindendir. Yeni gdsterge bono ihrag edilince bu bono da bir likidite

primine sahip olarak islem géormeye baslamistir.

Getiri egrisinin 6nemli bir uygulamasi da sabit vadeli faiz serilerinin elde edilebilmesidir. Bilindigi
gibi, piyasa faizlerine vurgu yapilirken genellikle gosterge kiymetin getirisinden bahsedilir. Ancak
gosterge kiymetin vadesinin sabit olmamasi, kiymetin zaman igindeki getirisinde gdzlenen degisimin
faiz hadleri degistigi i¢in mi, yoksa tahvilin vadesi degistigi i¢in mi oldugu konusunda tatmin edici bir
sonuca ulagilmasimi engellemektedir. Bu ikinci, istenmeyen, etkiden soyutlamanin yolu sabit vadeli
faiz kullanmaktir. Grafik 9°da diiz ¢izgi gosterge faizin zaman i¢indeki getirisini verirken, kesikli ¢izgi
tahmin edilen iki yillik sabit vadeli getirileri gostermektedir. Veri seti siiresinde gosterge bonolar
genellikle iki y1l civarinda vadeye sahiptirler. Goriildiigii gibi, ilk ¢iktiginda vadesi iki yila yakin olan
gosterge kiymetin getirisi zaman i¢inde iki yillik sabit vadeli faizlerden sapmaktadir. Bu fark, getiri

egrisinin iki y1l civarindaki egimine gore bazen asagi yonlii bazen yukari yonlii olmaktadir.

'7 Haziran ayinda gosterge bononun gergeklesen getirisinin tahmin edilen getirinin kuvvetle iizerinde olmasi
muhtemelen bu donemdeki genel dalgalanmanin bir yansimasi olmakla birlikte bunun detaylari {izerine tahmin
yuritmilyoruz.
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Dolayisiyla, faizlerin zaman igindeki degisiminden bahsederken sabit vadeli getirileri kullanmak,

gosterge bonoyu takip etmekten daha saglikli bilgi verecektir.

Grafik 9: iki Yil Sabit Vadeli Getiri ve Gisterge Faiz
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5.2.3 Reel Faiz Beklentileri

Merkez Bankasi’nin yaptigi beklenti anketinde sordugu sorulardan biri gelecek on iki aym
enflasyon beklentisidir. On iki aylik nominal faiz bu vadedeki reel faiz ve enflasyon
beklentisinin (ve bir vade priminin) toplami oldugu i¢in, bir yillik sabit vadeli getiriler ile
beklenti anketinden elde edilen veriler kullanilarak, bir yillik beklenen reel faizler
hesaplanabilir. Bu sekilde elde edilen reel faizin zaman serisi Grafik 10’da gosterilmistir. Grafik 8 ve
Grafik 9 ile bunlar takip eden tartismadan da anlasilacagi gibi, reel faizlerin hesaplanmasinda sabit
vadeli faiz yerine herhangi bir ger¢cek bononun faizi nominal getiri 6l¢iisii olarak kullanilsaydi,
beklenen reel faiz serisi nominal bono vadesindeki degisiklikleri ve bu bonolara has fiyatlama

ozelliklerini de yansitarak yaniltict bir bilgi verecekti.
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Grafik 10: Bir Y1l Vadeli Beklenen Reel Faizler
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5.2.4 Beklentilerin Enflasyon Rakamlarina ve Para Politikasina Tepkisi

Getiri egrilerinin en 6nemli kullanim alanlarindan biri makro ekonomik veri agiklamalarinin
beklentileri nasil etkilediginin 6l¢iilmesidir. Yeni veri ile ilgili bilgi piyasalara ulagsmadan
onceki ve sonraki getiri egrilerine bakilarak beklentilerin degisip degismedigi goriilebilir.
Eger piyasalara ulasan bilgide ilerideki gecelik faiz beklentilerini (her vadedeki getiriler o
vadeye kadarki ileri valdrlii gecelik faizlerin ortalamasi oldugu igin) ve risk algilamasini
degistirecek bir sey yoksa getiri egrisinin degismemesi beklenir. Sabit getirili senetler
gelecege bakilarak fiyatlandirildiklar i¢in beklentileri degistiren haberler bono fiyatlarini ve
dolayistyla getirileri de degistirecektir. Her haberin 6ncesinde ve sonrasinda beklenti anketi
yapilamayacagi i¢in ve daha da 6nemlisi, piyasada ortaya ¢ikan fiyatlar piyasa katilimcilarmin
kollektif beklentilerini yansittiklar1 i¢in, belli bir bilginin piyasaya ulastigi giin getiri egrisinin
buna tepkisini dlgerek yapilan vaka caligmalar1 beklentilerin nasil degisiklerini gostermek
bakimindan ¢ok faydali araglardir. Burada iki 6nemli habere, 3 May1s 2006’da Nisan 2006
enflasyon oraninin beklenenin ¢ok iizerinde ¢ikmasina ve 7 Haziran 2006’da Para Politikasi
Kurulu’nun gecelik faizleri, beklentilerin 6tesinde, 175 baz puan artirmasina getiri egrisinin

tepkisini gdsteren vaka galismalarini 6rnek olarak sunacagiz.

3 Mayis 2006°da agiklanan Nisan ay1 enflasyonu yakin zamandaki egilimden beklenmeyecek

kadar yiiksekti. TCMB’nin gerc¢eklestirdigi Beklenti Anketinin Nisan II. Déneminde cari ayin
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TUFE beklentisi yiizde 0.43 iken, Nisan 2006°da TUFE’deki artis yiizde 1.34 olarak
gergeklesmistir. Bu bilginin beklentilere etkisini gérmek icin Grafik 11°de getiri egrisinin 3
Mayis’tan 4 Mayis’a degisimine bakiyoruz. Yukarida 3. béliimde anlatildig gibi, getiri
egrisinin tahmininde kullanilan fiyat verisi her giin saat 14:00’e kadarki bilgiyi igeriyor.
Dolayisiyla, 3 Mayis getiri egrisi enflasyon rakamlar1 6grenilmeden dnceki beklentileri
yansitiyor. Yeni bilginin yansitildigi ilk getiri egrisi 4 Mayis’ta tahmin edilen egri. Bu

ylizden, enflasyon haberinin etkisini gérmek i¢in bu iki tarihin getiri egrilerini kiyashyoruz.

Grafik 11: Nisan 2006 Enflasyonunun Beklentilerin Uzerinde Gelmesinin Etkisi
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Bu vaka ¢alismasinda kolaylikla goriilen degisimler; getiri egrisinin bir biitiin olarak yukari
kaymis oldugu, uzun vadede negatif olan egimin artisa dondiigli ve uzun vadeli faizlerdeki
artisin kisa vadedekilerden oldukga fazla oldugudur. Bunlar o tarihteki enflasyondaki
yiikselisin piyasa katilimcilar tarafindan bir seferlik, gecici bir olay olarak goriilmedigini,
ilerideki dort yila ait beklentilerin bozuldugunu ve daha ileriye baktik¢a beklentilerdeki
bozulmanin (ve risk algisindaki artigin) daha da fazla oldugunu gésteriyor. Bunu biliyor
olmak iktisadi politika yapicilar1 bakimindan elbette ¢ok 6nemli ve getiri egrileriyle yapilan

vaka caligsmasi bu bilgiyi ger¢cek zamanda veriyor.
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Merkez bankalar1 getiri egrilerini kendi disindaki soklarin beklentileri nasil degistirdigine
bakmak i¢in kullanabilecekleri gibi, kendi kararlarinin ve agiklamalarimin etkisini 6l¢mek icin
de kullanabilirler. Bunun giizel bir 6rnegi, Merkez Bankasi’nin enflasyonun yiikselmesine ket
vurmak ve bozulan beklentileri kontrol etmek i¢in 7 Haziran 2006’da yaptigi1 175 baz puanlik
gecelik faiz artisinin etkisini gosteren vaka calismasi. Merkez Bankasi para politikasi
duyurusunu saat 14:00’den sonra yaptigi i¢in duyurunun etkisi 8 Haziran’daki getiri egrisinde

goriiliiyor.

Grafik 12: 175 Baz Puanhk Faiz Artriminin Getiriler Uzerindeki Etkisi
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Gecelik faizin beklenenden fazla artmasi kisa vadedeki getirilerin ylikselmesine yol agmis; bu
beklendik bir gelisme. Daha 6nemli olan tepki bir-bir buguk yi1l ve daha sonrasindaki
getirilerin diismiis olmasi. Bu vadedeki getirinin diismesi bir y1l ve sonrasindaki nominal faiz
beklentilerinin (ve bunlarin risk priminin) diismiis oldugunu, yani piyasa katilimcilarinin
merkez bankasinin mesajimi dogru aldiklarini ve yeni para politikasi bilgisi 1s181inda
beklentilerini enflasyonun bir y1l sonra diigmesi ve bununla birlikte gecelik faizlerin de
azalmas1 yoniinde gbzden gecirerek degistirdiklerini gosteriyor. Goriliiyor ki, getiri egrisinin
degismeleri merkez bankasinin kredibilitesi ve agiklamalariin nasil algilandiklarinin

anlasilmasi i¢in gercek zamanl bir 6l¢ii olarak da kullanilabiliyor.
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6. Sonuc¢

Getiri egrileri piyasa katilimcilar1 ve iktisadi politika yapicilari i¢in, bono piyasasi
katilimcilarinin faiz ve enflasyon beklentileri ile risk algilamalari hakkinda 6nemli bilgiler
icerirler. Ayrica, getiri egrileri, Merkez Bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun ve kisa donem piyasa faizleri tizerindeki etkisini, diger bir ifadeyle aktarim

mekanizmasinin etkinligini analiz etme imkani tanirlar.

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in parametrik bir getiri egrisi tahmini sunduk. Calismanin énemli bir
0zelligi Hazine’nin yeni ihrag¢ etmeye basladigi uzun vadeli sabit kuponlu senetlerin de nakit
akimlarina ayrigtirilarak getiri egrisi tahmininde kullanilmasi ve bu sayede kuponsuz
getirilerin bes y1l vadeye kadar tahmin edilmis olmalaridir. Hazine’nin sabit kupon ile uzun
vadede borglanabiliyor olmasi ve getiri egrisinin az sayida parametre ile karakterize
edilebiliyor olmasi, Tiirkiye’de bono piyasasinin normallestigine ve standart sabit getirili
finans araglariyla incelenebilecegine de isaret etmekte. Diger tilke 6rnekleri ile
karsilagtirildiginda, Tiirkiye i¢in tahmin edilen getiri egrisinin vadesinin goreli olarak kisa
oldugu goriilmektedir. Bu vade Hazine’nin sabit faiz ile bor¢lanma vadesi uzadikca
uzayacaktir. Hazine’nin sabit kuponlu senet ihraglarina devam etmesi, bu sayede zaman
icinde kisa ve uzun vadeli senetler arasindaki boslugun kapanarak iyi bir vade dagilimina

ulasilmasi, getiri egrilerinin daha da saglikli bir sekilde tahmin edilmesine imkan taniyacaktir.
Bu ¢alismanin Tiirkiye’de bono piyasasi iizerine etiidleri artiracagini ve getiri egrisi

tahmininde bir baz teskil ederek faiz beklentilerinin ve risk algilamasimin belirleyicileri

iizerine incelemeleri miimkiin kilacagini umuyoruz.
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