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Faiz Orani1 Egrisi Tahmini:

T.C. Hazine Bonosu ve Eurobonds Uzerine Bir Uygulama

1. Giris

Faiz oranlar1 vade yapist (term structure of interest rates) ya da getiri egrileri (yield curves),
firmalarin portfoy yonetimi, finans miihendisligi, finansman ve yatirim kararlar1 konularinda sikga
kullanilmaktadir (Lin, 1999). Sen (2001) getiri egrilerinin modellenmesinin gerek akademik gevreler,
gerek finansal piyasalardaki uygulamacilar ve gerekse merkez bankalari tarafindan kapsamli sekilde
kullanildigin1 belirtmektedir. Finansal teorilerin gelisiminde ve test edilmesinde 6nemli bir arag, faiz
oranlarinin vade yapisi ya da forward oranlardir. Vade ve getiri arasindaki bu iliski, politika yapicilart ve
piyasa uygulayicilar agisindan biiyiik dnem tasimaktadir. Ozellikle forward oranlar, para politikalarinin
onemli bir gostergesi olarak degerlendirilebilir (Ioannides, 2003). Vade yapisinin sekli, ayni zamanda
makroekonomide 6zellikle para ekonomisinde énemli olmaktadir. Buna ilave olarak, getiri-vade iliskisi
yeni ihra¢ edilmis varliklarla, farkli vadelerdeki sabit getirili varliklart kargilastirma olanagi da
saglamaktadir. Vade-getiri iligkisi; swap ve diger tlirevleri fiyatlamada, bono fiyatlar1 iizerindeki vergi

etkisini aragtirmada, likidite etkisini tahminde de kullanilmaktadir (Mansi&Jordan, 2003).

Getiri egrilerinin evriminde, kapsamli bir arastirma yer almaktadir. Bu ¢alismalarin 6nderligini
Vasicek (1977) ve Cox, Ingersoll ve Ross (1985) yapmustir (Sen, 2001). Getiri egrisini uydurmaya yonelik
yapilan ¢alismalar konusunda Hall (1999), serbest el ¢izimleri polinom ve eksponansiyel splinelar,
polinom regresyona dayali parametrik formlar bulundugunu ifade etmektedir. Lau, Nelson-Siegel-
Laguerre fonksiyonlarina bagh olarak, parsimonuous getiri egrisi modellerini tahmin etmistir. Getiri egrisi
uyduran modeller (curve fitting), tahmin edilen egrinin kullanim amacina goére degisiklik gosterebilir.
Nelson-Siegel’in amaci, bonolar1 gézlemlenen vadelerinden daha Gteye tasiyarak uzun vadeli bonolarin

getiri tahminlerini yapmaktir.

Faiz oranlari vade yapisi tahmini i¢in kullanilan modeller genel olarak iki kategori altinda
toplanabilir; denge (equilibrium) modelleri ve ampirik modeller (Diebold&Canlin, 2002). Vasicek (1977),
Dothan (1978), Brennan ve Schwarts (1979), Cox (1985) tarafindan 6nerilen denge modelleri, kisa
vadedeki faiz oranlarinin stokastik bir siire¢ izledigini varsayar ve tiim vade yapisini kapsayacak bir
arbitraj fiyatlama teknigi bulmaya calisir. Elde edilen vade yapisi, etkin piyasalarla uyumlu teorik bir
yapidir ve gercek verilere uydurulmasi giic olmaktadir. McCulloch (1971), Carleton ve Cooper (1976),
Schaefer (1981), Vasicek-Fong (1982), Fong (1982), Chambers (1984), Nelson-Siegel (1987) ve Pham
(1997) tarafindan gelistirilen modeller, ger¢cek bono ve tahvil egrisiyle spot getiri oranlarini (iskontolu

bononun getiri orani) tahmin igin yapilan ampirik model kategorisi i¢inde incelenmektedir. Kupon faizli



bono, sifir kupon faizli bono portfoyiinden farkli olmadigindan, kupon faizli bono verilerinden kupon
faizsiz bono verileri elde edilebilir. Ampirik tahminde amag, veriyi en iyi sekilde uydurmak ve ayni

zamanda diiz ve siirekli getiri egrisi elde etmektir.

Faiz oranlar1 vade yapisi, bono fiyatlarindan elde edilebilir. Burada g¢ikabilecek bir sorun, belli
vadelere diisen herhangi bir bono ihract olmamasidir. Bunun yanisira, bazi bonolarmn likiditesi diigiiktiir
(Laiho, 2003). Mansi & Jordan (2003) faiz oranlarinin vade yapisini olustururken karsilasilan iki temel
problem bulundugunu belirtmektedir. Bunlardan birincisi, vadeler arasindaki bosluklardir. Belirli vadelere
sahip bonolarin elde edilmesi miimkiin olmayabilir. Bu nedenle aradaki bosluklarin enterpole edilmesi
gerekir. Ikincisi, homojenlik sorunudur. Farkli nakit akis yapilarina sahip, farkli likidite ve vergi

tercihlerine sahip varliklarin ayn1 vade araliginda toplanmasi, homojenlik sorunu yaratir.

Faiz oranlarmin vade yapisi, {i¢ yaklasimla ifade edilebilir; sifir kupon faizli bonolar1 vadeyle
iliskilendiren iskonto fonksiyonu, sifir kupon faizli bonolarin getirilerini vadeleriyle iliskilendiren spot

oranlar ve sifir kupon faizli bonolarin forward getirilerini vadesiyle iliskilendiren forward oranlar.

Ferguson & Raymar (1998) bono getirilerinin vade yapisini tahmin etmede; 6. dereceden
polinom, 4 ve 6 parametreli Vasicek-Fong modelleri, Nelson-Siegel, Vasicek ve CIR yontemlerini
kullanarak, hangilerinin en iyi sonucu verdigini arastirmustir. Splinelar ¢ok fazla veri gerektirdiginden ve
orneklem dis1 ¢alismalarda problem yarattigindan, kullanilan yontemlere dahil edilmemistir. 6 parametreli
Vasicek-Fong modeli, en hatasiz ve saglam sonuglari veren yontem olarak belirtilmistir. Polinom tahmin

ediciler, bonolarin vadeleri birim araliklarda dagildiginda daha iyi sonuglar vermistir.

Ingiltere’nin giinliik hazine bonolar1 ve gilt verileri kullamlarak faiz oranlarinin vade yapilarmi
tahminde farkli yontemler kullanilarak loannides (2003) tarafindan yapilan bir galigma, eksponansiyel
yontemlerin daha dogru sonuglar verdigini ortaya koymustur. Parsimonious gosterimlerin, spline
gosterimlerden daha iyi sonuglar verdigi goriilmistiir. Parsimonious, Nelson-Siegel ve bunun bir adim

gelismis hali ise Svensson tarafindan gelistirilen modellerdir.

Spot, forward oranlar ve bono fiyatlari hatalarina gore bes farkli yontemle (lineer, kiibik spline
enterpolasyon, Nelson-Siegel, Diament, Mansi-Philips) karsilastirilmistir. Orneklem icin her ayin son
giinil veri olarak alinarak, 60 tane 6rneklem belirlenmistir. Nelson-Siegel ve Mansi-Philips genel olarak,
en iyi sonuglar1 vermistir. En iyi yontemin belirlenmesinde, en az enterpolasyon hatas1 gostermesi dikkate
almmustir. Daha az likit varliklar i¢in de aynmi ¢alisma tekrarlandiginda, hatalarin kareleri toplamu likit

olanlara gore daha biiyiik degerler ve daha kotii sonuglar vermistir (Jordan&Mansi, 2003).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de ihra¢ edilen sabit getirili varliklar; bonolar ve dolar cinsli
eurobond’larn vadelerine gore getirilerini farkli yontemler kullanarak (diger adiyla faiz orani-vade
egrilerini ¢izmek) ve hangi modellerin hangi sartlar altinda basarili oldugunu gézlemleyebilmekdir. Egri
uydurma (curve fitting), en hatasiz sekilde ortaya konmaya calisilmistir. ikinci kisimda, faiz oran1 vade

yapilarini agiklayan teoriler 6zetlenmektedir. Ugiincii boliim, spot ve forward oranlarin hesaplanmasi



anlatilmaktadir. Daha sonra, hazine bonolar1 ve eurobond fiyat gézlemlerinden farkli yontemlere gore elde

edilen vade egrileri agiklanmaktadir. Son béliim ise, calismayi 6zetleyerek sonuglart vurgulamaktadir.
2. Faiz Oranlar1 Vade Yapisi Teorileri

Faiz oranlar1 vade yapisini agiklamaya calisan literatiirde dort farkli teori mevcuttur; beklentiler

teorisi, likidite teorisi, para ikamesi teorisi ve boliimlenmis piyasalar teorisi.

Beklentiler teorisine gore, yatirimeilar vade tercihi olmayan varliklart ellerinde bulundurduklar
siirece kar maksimizasyonu hedefleyen kisilerdir. Belirli bir risk sinifina ait, vadesi 6nemsiz, tiim varliklar
birbirine tam ikame olarak kabul edilir. Yatirimcilarin getiri orant ayni oldugu siirece, 10-y1l vadeli bir
varlik almaktansa, iki tane 5’er yillik birbirini takip eden varliklar almak veya periodik olarak birbirini
takip eden 1’er yil vadeli varliklar almak arasinda bir fark yoktur (Rose, 1997). Beklentiler hipotezi, faiz
oranlarmin gelecekteki degerini, bono sahiplerinin beklentilerinin belirledigi varsayimma dayanir.

Beklentiler teorisi, asagidaki formiilasyon yardimiyla ifade edilebilir.
[(1+ RO =[(1+ Ry) (1+ f)) oo (I + o £1)] (D

Bu formiilde; . f; , t+1 yilindaki 1 yil vadeli forward orani; Ry, N yil vadeli bononun t yilindaki spot

getirisini gostermektedir.

Likidite teorisi, uzun vadeli bonolarin getirisinin kisa vadeli olanlarinkinden daha yiiksek olmast
gerektigini savunur. Yatirimeilarin ¢ok kiiciik kayiplarla hizla nakde donmeyi istediklerini varsayar.
Ihragcilarin ise, yeniden fonlamanin getirecegi maliyetlerden kaginmak icin, ekstra bir prim 6demeye razi
olacagini kabul eder (Edminster, 1986). Uzun vadeli yatirimlar genel olarak kisa vadeli yatirimlardan daha
risklidir. Bunun nedeni, uzun vadeli bor¢ borg¢lanmalarda, bor¢lunun borcunu 6deyememe durumuna
diisme olasiliginin (default) daha yiiksek olmasidir. Bu nedenle, uzun vadeli yatirimlar daha yiiksek getiri

sunmasi beklenir.

Beklentiler teorisine gore ¢izilen getiri egrisi ile gercek getiri egrisi arasindaki fark, likidite primi
olarak ifade edilebilir. Likiditesi diisiik olan varliklarin da yatirnmcilar tarafindan talep gdérmesi igin,
yatirimcilart uzun vadeli bor¢ vermeye tesvik edecek bir likidite primi d6denmelidir. Likidite primi,

asagidaki formiilasyon ile gosterilebilir.

0=Li<Ly<Ly<.L, ve (L-L) >(Ls-Ly) > (Ly—L3) ..> (n—Ln) ()

L;, vadelere gore likidite primlerini ifade eder ve vadeler arttikga likidite primi azalan bir oranda artar.

Likidite primi dahil edilmis beklentiler teorisi, soylece ifade edilebilir.
[(1+ RO =[(1+ Ry) (I+ wifi+ Ly) oo (1 +na fi+ Ly 3)

Kisa vadeli getirileri agiklamaya calisan bir diger bilim adami Kessel (1965)’dir. Para ikamesi
teorisine gore, kisa vadeli bonolar nakitle estir. Bu tiir bonolarin nemsenmeyecek kadar kiigiik risklerinin
oldugu kabul edilir. Bu nedenle, kisa vadeli bonolara olan talep fazladir ve kisa vadeli bonolar uzun vadeli

bonolarin altinda bir getiri sunar. Diger taraftan, bor¢ almak isteyenler maliyetlerini minimize etmek igin,



uzun vadeli finansman ararlar. Sonug olarak, arz fazlasi ve diigiik likiditeden 6tiirii uzun vadeli bonolar

daha yiiksek getiri sunarlar.

Sermaye piyasalar1 farkli ihtiyaglara sahip genis bir kullanici kitlesine (ihragct ve borg veren)
sahiptir. Bir kisim yatirimcilar, kisa vadeli yatirimlarn tercih ederken, bir kisim orta vadeli yatirimlari,
diger bir kisim da uzun vadeli yatirim segeneklerini tercih eder. Boliimlenmis piyasalar teorisi, bu
kesimlerin arasinda iligki olmadigini ve kendi i¢lerindeki arz-talep giiglerinin getiri egrisinin genel seklini
olusturmada etkili oldugunu varsayar. Bankalar ve insaat firmalarinin gilinliik nakit yonetimlerinin bir

parcast olarak, biiylik oranda egrinin kisa vadeli bolimiiyle ilgilenmesi, bu teoriyi desteklemektedir.
3. Spot ve Forward Oranlarin Elde Edilmesi

Vade-getiri egrilerini elde etmek i¢in, kupon faizli bonolarin iskontolu bonolar seklinde
distiniilip, spot oranlarin elde edilmesi gerekir. Boylece elde edilen spot oranlardan faydalanilarak,
forward oranlar elde edilebilir. Hesaplanmis forward oranlar da kullanilarak, vade-getiri egrileri
cizilebilir. Spot getirilerin elde edilmesinde temel olarak, asagidaki denklem kullanilabilir.

N
T S L )
no (L+71S,) d+rs,)

N
—{Zdefn}+(defN) (5)
n=1

Yukaridaki formiilde, I'S,, n yil vadeye sahip olan sifir kupon faizli spot bono getirisini; C, kupon faiz

oranini; M, anapara geri 6demesini; dfn,iskonto faktoriinii ifade etmektedir.

Hazine bonolari, kamunun kisa vadeli borcunu ifade eden menkul kiymetlerdir. Hazine bonolari
iskontolu fiyattan islem goriir ve vade tarihinde nominal degeri lizerinden &denir. Hazine bonolarinin

getirileri asagidaki denklem yardimyla hesaplanabilir.

N 365/c
O

Bu denklemdeki; k , yillik bilesik faiz oranini; N, TL cinisnden nominal degeri; P, bonoya 6denen fiyati; ¢
ise vadeye kalan giin sayisin1 ifade eder. Ornegin, 8 Mart 2004 tarihinde vadesine 58 giin kalan ve piyasa

fiyat1 96.887 TL olan bir hazine bonosunun yillik getiri orani, %22.2 olarak bulunur.
365/58
100
k=| ——— —-1=%22.02 (7)
96.887

Omegin,1, 2 ve 3 yil vadeli nominal degerdeki bonolarin getirileri sirasiyla %35, %5.25 ve %5.75 olarak

hesaplanmigsa, bu bonolara ait iskonto faktoreleri asagidaki gibi hesaplanir.



df, = =0 _ 095238
1+0.05
4 _ 1-(005)(0.95238)
: 1+0.0525

=0.90261

o - 1-(0.0575)(0.95238 + 0.90261)
’ 1+0.0575

=0.84476

Hesaplanan iskonto fonksiyonlarinin dogrulugunu simnamak amaciyla bir saglama islemi yapilirsa;

100 = 105x0.95238
100 =5.25x0.95238 + 105.25 % 0.90261
100 =5.75%0.95238 + 5.75%x0.90261 + 105.75x 0.84476

olur. Elde edilen iskonto fonksiyonlarindan da spot oranlar agagidaki sekilde hesaplanir.

1

f, =——=10.95238 = rs, = %5
(1+rs))

, =————5=0.90261=rs, = %35.269
(1+rs,)

, = ;3 =0.84476 = rs; = %5.778
(1+rs;)

Bir forward islemi, bir varligin gelecekteki bir tarihte alim yada satimi anlagmasinin bugiin

yapilmasi olarak tanimlanabilir. Forward oranlar, spot oranlardan elde edilebilir. Forward getiri egrisi,

vadeye bagli olarak forward oranlari gosteren bir grafiktir. Forward oranlar, asagidaki sekilde ifade

edilebilir.
C C M
= + + ... (8)
(+,rf)  (A+,rf )+, 1) A+, rf A+, rf ) (14, 1T y)
N C M
Py =25 + ©)
il [ G S I ] (SO )
i=1 i=1

Yukaridaki formiilde; rfn , n yilinda vadesi dolacak olan 1 yil vadeli bononun forward getirisidir.



Forward oranlar, spot oranlardan elde edildiginden forward oranlara sifir kupon faizli forward oranlar da
denilebilmektedir. Aslinda, spot oranlar forward oranlarin geometrik ortalamasidir. Bu ifade asagidaki

denklemle daha net olarak ifade edilebilir.

(I+rs,)" = I+, rf )1+, rf,)...(A+,, rf,) (10)
Yukaridaki ifade yeniden diizenlenirse;

_ (+rg)" _df
(1+rs)""  df

(+,.,rf) olur. (11)

n

Bu formiil 2 ve 3 y1l vadeli forward oran hesaplamalar i¢in kullanilirsa;

2
(14 1f,) = LT 005209)7 s 559
(1+0.05)
3
(+,rf,) = % = %06.803 olarak elde edilir.
+ V.

Tablo 1: Spot, forward oranlar ve iskonto faktorleri

Vade (y1l) Spot oran Forward oran Iskonto faktorleri
1 %5 %5 0.952380
2 %5.269 %5.539 0.902061
3 %35.778 %6.803 0.844760

4. T.C. Hazine Bonolar1 ve Eurobond Getiri-Vade Egrilerinin Olusturulmasi

T.C. Hazine bonolar1 ve Eurobond verileri kullanilarak, vade-getiri oran1 egrileri elde etmek icin
altt farkli model kullanilmistir. Bu modeller; ikinci, ti¢lincii, dordiincii ve altinci  dereceden polinom
fonksiyonlar, Svensson ve Diament modelleridir. Hazine bonolariyla yapilan ¢alisma, kisa vadeler icin (en
fazla 1,5 yil) egriler olusturulmasini saglarken, Eurobond verileriyle uzun vadeler igin egriler elde
edilmistir. Ayrica, Hazino bonolar1 verileri iki zaman dilimi halinde incelenerek, 2000 Kasim ve 2001

Subat krizlerinin etkileri goriillmeye ¢alisilmistir.

Toplanan veriler, 1.11.2001-8.3.2004 donemine ait Hazine bonolar1 gilinlik fiyat ve
getirilerinden olusmaktadir. Elde edilen veriler i¢indeki en uzun vadeli bono, 539 giindiir. Eurond verileri
de aylik ortalama getiriler olarak elde edilmistir ve 2002 yilinin Ocak-Eyliill dénemindeki ortalama
getirileri kapsamaktadir. 1.11.2001-1.1.2003 dénemi birinci zaman dilimi, 1.1.2003-1.3.2004 dénemi ise
ikinci zaman dilimi olarak taniplanip, her iki zaman dilimi i¢in de ¢aligmalar ayri ayri yapilmistir. Bu
sekilde bir gruplama yapilmasinin nedeni, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkilerini ilk kisimda

goriip, ekonomi taglar1 yerine oturmaya bagsladiktan sonraki ikinci donem bono verilerini kullanarak



aradaki farki yansitabilmektir. Ay sonu bono fiyat verileri alinarak, farkli modellerle bono getiri egrileri
elde edilmistir. Her iki dénem i¢in 30, 60, 90, 120, 150, 180, 210, 240, 270, 300, 330, 360 ve varsa yine
30 giinliik donemlerle daha uzun vade gruplari olusturulmus ve belirlenen tarihler arasindaki tiim 30
giinliik, tim 60 giinlik bono verileri kendi iginde gruplanarak ortalamalari alinmigtir. Elde edilen
ortalamalardan, genel olarak o donemi karakterize edecek getiri egrileri elde edilmistir. Son olarak,
1.11.2001-8.3.2004 donemindeki tim veriler i¢in benzer bir ¢aligma yapilmis ve sabit aralikli vadelerle

getiri egrisi elde edilmistir.

Hazine bonolari i¢in uygulanacak modeller, polinom fonksiyonlar (2. dereceden, 3. dereceden, 4.
dereceden, 6. dereceden) ve Svennson getiri egrisi fonksiyonudur. Eurobondlar icin yukarida belirtilen

modellere ilave olarak, Diament’in gelistirdigi model de kullanilmistir.

Ikinci dereceden polinom fonksiyon;

Y(X) =, + (8, x X)+ (B, x X?) (12)

Ugiincii dereceden polinom;

Y(X) =, + (B, x X)+ (B, x X2+ (8, x X°) (13)

Dordiincii derdeceden polinom fonksiyon;

Y(X) = B, + (8 x X )+ (B x X2 )+ (8, x X )+ (8.X*) (14)

Altinci dereceden polinom;

Y(X) = B+ (B x X)+ (B x X2 )+ (8, % X2 )+ (B X )+ (B, x X2 )+ (B, x X ¢) - (15)

Diament’in gelistirdigi model;

vix) 2 B X2 )+

(B, x X" )+1 (10

Svennson’un gelistirdigi model;

YO = (8% X)+ |, % (5 [+ [, x1og(x )]+ g, (17

Yukaridaki formiillerde; Y (X), Getiri fonksiyonu; X, vade; B,, 5,, 55, By, Bs, B> B,, tahmin
edilecek parametreleri ifade eder. Hazine bonolari i¢in vade, giin bazinda; Eurobondlarda ise vadelerin

uzun olmasindan 6tiirii, vade y1l bazinda alimmustir.

1.11.2001-1.1.2003 tarihleri arasindaki 30, 60, 90, 120, 150, 180, 210, 240, 270, 300, 330, 360
giin vadeli bonolarin ortalama getirileri gézoniine alinarak yapilan ¢alisma sonucunda, Sekil 1’deki vade

grafigi elde edilmigtir



Getiri oram
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Sekil 1: 1.11.2001-1.1.2003 donemine ait ortalama Hazine Bonosu getiri oranlar:
Yukaridaki grafikte, 2.dereceden polinom kirmizi, 3.dereceden polinom kahverengi, 4. dereceden polinom
siyah, 6. dereceden polinom yesil, Svensson denklemi kesikli turuncu ve Diament modeli mavi renk ile

ifade edilmektedir.

Her denklemin ortalama birim hata karelerine (root-mean-square-error RMSE) bakilarak,
hangisinin en iyi sekilde vade-getiri egrisini ifade ettigi goriilebilir. Tablo 2°de tiim modellerin RMSE’leri

verilmigtir.

Tablo 2: 1.11.2001-1.1.2003 tarihleri arasindaki ortalama degerlerin RMSE’leri

Denklem RMSE RMSE sirasi (en diisiik 1)
Polinom (2. dereceden) 0,012663 5
Polinom (3. dereceden) 0,010469 4
Polinom (4. dereceden) 0,009240 2
Polinom (6.dereceden) 0,009175 1
Svensson 0,010317 3

En diisik RMSE’yi saglayan denklem 6.dereceden polinom fonksiyondur. Jordan ve Mansi
(2003), sabit araliklarla (vade araligi) denklem tahmini yapildiginda, en iyi sonuglart polinom
fonksiyonlarin gosterdigini belirtmektedir. Eldeki sonuglara gore, bu ifade ile uyumlu olan en iyi sonucu
6.dereceden polinom fonksiyonun verdigi goriiliir. Polinomun derecesi diistiikge, RMSE’si artmaktadir.
Svensson, Nelson-Siegel fonksiyonu iizerinden elde edilmis bir fonksiyondur ve agirikli olarak uzun

vadeli varliklarin fiyatlarini belirlemede kullanilir.
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Sekil 1’de de goriildiigii gibi, hafif bir yiikselisten sonra artan vadelerde, getiriler azalan bir egimi
izlemektedir. Getiri oranlari oldukg¢a yiiksektir. Bu durumun olugmasinda kriz doneminin de Onemli
etkileri goriilmektedir. 2000 Kasim krizi 6ncesinde faiz oranlar1 %20’lere kadar diiserken, Sekil 1°deki
grafikten de izlendigi gibi, krizlerin etkileriyle faiz oranlar1 ¢ok yiiksek seviyelere ulagmistir. Kisa donem
icin getiriler diistiktiir, fakat azalan bir oranda vade uzadik¢a getiri de uzamakta ve daha sonra tekrar
diisme egilimine girmektedir. Bu durum, krizin etkilerinin azalmaya basladiginin gostergesi olarak da

goriilebilir. Tablo 3’te gercek veriler ve denklemlerin tahminleri yer almaktadir.

Tablo 3: 1.11.2001- 1.1.2003 tarihleri arasindaki ortalama gercek deger ve tahmin degerleri

Vade Faiz 2.polnm 3. polnm 4. polnm 6. polnm Svensson
(giin) Orani

30 0.5411 0.54498 0.53363 0.53992  0.54064 0.54057
60 0.5715  0.57960 0.58063 0.57549  0.57356 0.57333
90 0.6130  0.60852 0.61574 0.60945 0.61000 0.61295
120 0.6378  0.63172 0.64032 0.63784 0.63934 0.63971
150 0.6610  0.64922 0.65575 0.65804 0.65840 0.65679
180 0.6583  0.66100 0.66341 0.66874 0.66768 0.66379
210 0.6749  0.66707 0.66466 0.67000 0.66881 0.66565
240 0.6740  0.66743 0.66090 0.66319  0.66327 0.66270
270 0.6308  0.66209 0.65349 0.65101 0.65233 0.65592
300 0.6540  0.65103 0.64381 0.63752  0.63821 0.64601
330 0.6210  0.63426 0.63323 0.62808  0.62652 0.63349
360 0.6307  0.61178 0.62313 0.62942  0.62993 0.61879

1.1.2003-8.3.2004 tarihleri arasindaki bono verileriyle elde edilen grafik Sekil 2’de
goriilmektedir. Bu donem incelendiginde, faiz oranlarinda genel bir diisiis gortilmektedir. Bununla birlikte,
benzer sekilde yukar1 yonlii bir getiri egrisi de elde edilmistir. Daha detayli bakildiginda 240 giine kadar
olan vadelerde ve getirilerde diize ¢ok yakin bir egri ortaya ¢ikarken, daha uzun vadelerde faiz oranlar
yiikselme egilimindedir. Artan vadeye bagl olarak faiz oranlarindaki bu yiikseliste hem likidite teorisi
hem de para ikamesi teorisinde anlatilanlarin etkileri bulunmaktadir. Gelecege iliskin beklentilerdeki

belirsizligin getirdigi risk unsuru, uzun vadeli bonolarin getirilerinde artisa yol agmaktadir.
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Sekil 2: 1.1.2003 — 8.3.2004 donemine ait ortalama Hazine Bonosu getiri oranlar:
Tablo 4’te de goriildiigii gibi, en diisik RMSE’yi yine ilk dénemde oldugu gibi 6.dereceden
polinom fonksiyon vermistir. Yine benzer sekilde polinom tahmin edicilerin derecesi azaldikca, RMSE

degerleri ylikselmekte ve hata oranlari artmaktadir.

Tablo 4: 1 Ocak 2003-8 Mart 2004 donemi ortalama degerlerin RMSE’leri

Denklem RMSE RMSE sirasi (en diisiik 1)
Polinom (2. dereceden) 0,014933 5
Polinom (3. dereceden) 0,014896 4
Polinom (4. dereceden) 0,011400 2
Polinom (6.dereceden) 0,008079 1
Svensson 0,014790 3

Tiim dénemde ortalama getiriler gézoniine alinarak incelendiginde, 2001- 2004 arasi dénem igin
kambur bir getiri egrisi elde edilmektedir. Bu donemde kredi faiz oranlarmin yiiksek oldugu ve kredi
bulmanin gii¢ oldugu sdylenebilir. Uzun vadeli getiri oranlarinin diisiik olmasi, gelecekte enflasyonun
diisecegi beklentisinin hakim oldugunu ifade etmektedir. Bu donemde ise, iktidarda tek partinin
bulunmasinin ve ekonominin iyiye gitmesinin de etkisi goriilmektedir. Tiim donem i¢in belli vadelerdeki
bonolarin ortalamalar1 alinarak, elde edilen grafik Sekil 3’te gosterilmistir. Vade birimleri, ay olarak

alinmustir.
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Sekil 3: 1.11.2001-8.3.2004 donemi sabit vadedeki Hazine Bonosu ortalama degerleri

Eurobondlar i¢in hazine bonolari verileriyle kullanilan denklemlere ilave olarak, Diament modeli
kullanilmustir. Sekil 4’te Nisan ay1 ortalamasina ait Eurobond getiri egrileri goriilmektedir. Donem

igerisindeki yeni ihraglar da veri grubuna eklenmistir.

Hazine bonolar1 verileriyle elde edilen grafiklere bakildiginda, verilerin birbirinden fazla sapma
gostermedigi aylarda, 4. ve 6.dereceden polinomlar digerleri kadar iyi sonuglar verirken, diger durumlarda
yiiksek dereceli polinomlarin daha biiyiik sapmalar gosterdigi goriildii. 2.dereceden polinom ve Svensson

modellerinin ise, uzun vadeler i¢in ger¢ege daha yalin egriler sagladig goriiliir.

Getiri oram
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Sekil 4: Nisan ay1 ortalama Eurobond vade-getiri oram egrisi

Eurobond verileriyle elde edilen grafiklere bakildiginda, Jordan ve Mansi (2003) tarafindan
belirtilen kisa vadede ve sabit vade araliklarinda polinom fonksiyonlarin iyi sonuglar verdigi, daha uzun

vadeli bonolarla yapilan ¢aligmalarda Svensson, Diament gibi modellerin daha saglikli sonuglar verdigi
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gercegi sekil 4 iizerinde daha agik olarak goriilmektedir. Svensson ve Diament, vade araliklarinin sabit
olmadig1 bu durumlarda vade araliklarini beklenen sekilde (vade uzadikga diizlesen bir egri) ile enterpole
etmektedir. Polinom fonksiyonlar ise, asiri sapmalar gostererek negatif sonuglar vermekte veya asirt
degerler sunmaktadir. Beklenen en yakin degerleri sunan polinom fonksiyon ise, 2.dereceden polinom
fonksiyon olmaktadir. Derece arttik¢a hassasligin arttigi polinom fonksiyonlar, vade yapilarini tahmin
etmekten uzaklasmaktadir. Diament ve Svensson denklemleri ise, vadeye bagl olarak egimi gittikce

azalan, diizlesen egriler ortaya koymaktadir.

5. Getiri Egrileri Kullanim Alanlan

Faiz oran1 vade yapisi egrileri; gelecekte beklenen faiz oranlari tahmininde, resesyon tahmininde,
yatirim ve finansman kararlari siireglerinde kullanilabilir.

Zaman icinde herhangi bir andaki getiri egrisi, yatirrmcilarin ve ihragcilarin faiz oranlarinin
gelecekteki degerine iliskin beklentilerini degerlendirmede faydali olur. Getiri egrisinin egimi (10-y1l
vadeli getiri ile 3-ay vadeli getiri arasindaki fark), hiikiimetlerin uyguladig1 para politikasinin sikilik
derecesini gostermektedir ve bu farka bakilarak gelecekteki olasi resesyonlara iligkin tahminler yapilabilir.
Hafif yukar1 yonlii bir egri paranin ucuz olmasi, gevsek para politikast olarak algilanabilir. Bunu takiben,
yiiksek enflasyon ve yiiksek bono getirisi beklentisi yer almasi beklenir. Asag1 yonlil yiiksek egime sahip
getiri egrisi, sik1 para politikasi ve kredi imkanlarimin siki oldugu bir ortam olarak disiiniilebilir. Bunu
takiben diisiik enflasyon ve bono getirisi beklentisi yer alir. Asag1 yonlii getiri egrileri, genellikle resesyon
oncesi donemde gergeklesir. 1955-1990 arasinda Amerika’da 3-ay vadeli ve 10-yil vadeli bonolar
arasindaki farka bakildiginda, egri ne zaman diiz ya da asagi yonlii ise, kisa bir siire sonra resesyonla
karsilagilmistir. Tiirkiye’de hazine bonosu i¢in en fazla 17 ay vadeli bono verileri mevcuttur. 1 Kasim
2001 ve 1 Mart 2004 tarihleri arasinda 3’er aylik arayla 30-giin vadeli getiri ile en uzun vadeli getiri
arasindaki fark asagidaki grafikte gosterilmektedir. Asagidaki sekilde de goriilecegi gibi, fark doneme
genel olarak bakildiginda, faiz oranlar1 farki asag1 yonlii bir hareket izlemektedir. Subat 2004°te fark sifira
cok yakindir. Amerikan hazine bonolariyla yapilan ¢alismaya paralel olarak, farkin negatife gitmesi bir

resesyon igareti olarak algilanabilir.



14
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Sekil 5: Resesyon isaret olarak getiri egrileri.

Getiri egrileri bor¢ yapilart (vade), varlik yapilarindan farkli olan finansal kurumlar tarafindan
yatirim kararlarinda kullanilabilir. Mevduatlarin gogu kisa vadeli, verdigi kredilerin ¢ogu da uzun vadeli
olan bir banka i¢in, yukar1 yonlii bir getiri egrisi avantajli olur. Ciinkii bu durumda mevduat oranlarinin
uzun vadeli kredi oranlarindan diisiik olmasi gerekir. Boylece bankanin spreadi, getiri egrisi diiz
oldugunda daha da artar. Uzun vadeli krediler sabit faiz orani iizerinden verilmisse, yukar1 yonlii bir getiri
egrisi goreceli olarak daha diistik bir getiri saglanacagini gosterir.

Getiri egrisi ayn1 zamanda bono ihra¢ etmeyi planlayan firmalar tarafindan finansal kararlarinda
da kullanilabilir. Farkli vadelerdeki varliklarin getiri oranlarma bakarak, firmalar farkli vadelerdeki
bonolara 6denecek getiri oranini tahmin etmeye ¢alisirlar ve uzun vadede getiri egrisinin verilerine gore
strateji belirlerler.

6. Sonuc¢

Faiz oranlarinin vade yapisi (term structure of interest rates) veya getiri egrileri (yield curves),
farkli vadelerde, o vadelere karsilik gelen getiri oranlarinin belirlenmesiyle olusturulur. Faiz oranlari vade
yapisi, finans gevreleri ve hiikiimetler tarafindan ¢ok farkli amagclar i¢in kullanilmaktadir. Vade-getiri
iliskisi swap ve diger tiirevleri fiyatlamada ve makroekonomik olarak gelecekteki ekonomik aktiviteleri
tahmin etmede de kullanilabilir. Kisa ve uzun vade getirileri arasindaki fark ile riskli firma bonolar1 ve
devlet bonolar1 getirileri arasindaki fark, enflasyon ve resesyon gibi degiskenleri agiklamada ve

belirlemede kullanilabilir.

Bu ¢alismada faiz oranlarinin vade yapilarmin elde edilmesinde iki farkli veri seti kullanilmistir;
Hazine bonosu ve Eurobond verileri. Hazine bonolar1 verileri giinliikk olup en fazla 1.5 yil vadelidir.
Hazine bonosu verileriyle yapilan ¢alismada veriler, iki gruba ayrilarak 2000 Kasim ve 2001 Subat

krizlerinin etkisi birinci grupta izlenmeye calisilirken, ikinci grupta ise krizin etkisinden uzak bono
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getirilerinin vade yapilari elde edilmistir. Eurobond vadeleri ise 1-30 y1l arasinda degismektedir. Buradan
da Tiirkiye’ nin uzun vadeli borglanma yapisina iliskin grafikler elde edilmistir.

Genel olarak iki donem de incelendiginde ortaya ¢ikan sonug, yukar: yonlii getiri egrilerinin elde
edilmesidir. Bu durum, kolay kredi bulunan kisa vadeli faiz oranlarinin diigiikk oldugu bir yapiy1
karakterize etmektedir, diye agiklanabilir. Ayrica, piyasalarda gevsek bir faiz politikasinin oldugu sonucu
da ¢ikarilabilir. Tiim déneme iliskin ortalama degerler alinarak yapilan ¢alismada ise, asag1 yonlii bir getiri
egrisi ortaya ¢ikmaktadir. Normal agagi yonlii getiri egrilerinin ifade ettiklerinden ayr olarak, kriz sonrast
faiz oranlarmin yiiksek seviyelerde seyretmesi ve 2-3 yil sonrasina dogru kademeli olarak faizlerdeki
diistisiin etkisiyle bu sekilde bir grafik elde edilmistir. Eurobond verileriyle elde edilen bulgular da benzer

sekilde yukar1 yonlii getiri egrileridir. Vade arttikca gittikge diizlesen bir vade yapisi elde edilmistir.

Kullanilan tahmin denklemleri incelendiginde, sabit aralikli vadelerle olusturulan, birinci ve
ikinci donemi yansitan ortalama egrilerde polinom tahmin edicileri, Svennson kadar hatta ondan daha iyi
sonug¢lar sunmaktadir. RMSE degerlerinden de bu durum goriilebilmektedir. Fakat Eurobond verileriyle
yapilan ¢aligmalara bakildiginda, RMSE degerlerine goére polinom tahmin edicilerin yine iyi sonuglar
vermesine karsin, grafiksel gosterimlerine bakildiginda ¢ok asir1 degerler ve hatta negatif degerler de
aldig1 goriilmektedir. Beklendigi gibi artan vadeye bagl olarak gittikge diizlesen, egimi gittikce azalan

getiri egrileri en iyi Svensson ve Diament’in tahmin ettigi fonksiyonlarla elde edilmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de gerek hazine bonolarinin gerekse Eurobondlarin vade yapisinin yukari
yonlii oldugu sdylenebilir. Vade yapilarinin olusumunda kullanilan grafikler agisindan ise, sabit vade
araliklarinda polinom fonksiyonlar da iyi sonuglar verirken, uzun vadede Svensson ve Diament modelleri

daha saglikli sonuglar sunmaktadir.
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