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GETIRI EGRIiSi TAHMINI : TEORI VE TURKIYE PiYASASI iCiN
UYGULAMA
Coskun Tarkogin
Haziran, 2008

Bu calismanin amaci getiri egrisi teorileri hakkinda bilgi vermek, getiri egrisinin
kullanimim agiklamak ve iskontolu bono piyasasi i¢in getiri egrisi tahmin etmektir.
Calismamizda getiri egrisi teorilerinden; Beklentiler Teorisi, Likidite Tercihi
Teorisi, Piyasa Ayrigsmasi Teorisi ve Tercih Edilmis Habitat Teorisi anlatilmistir.
Elde edilen egri sekilleri ve seklin olugmasina katkisi olan; beklentiler, risk primi ve
konveksite kavramlar agiklanmustir.

Uygulama caligmasinda dort farkli yontem kullanilarak 3 Ocak 2006 ve 2 Mayis
2008 tarihleri arasinda iskontolu bono piyasasi i¢in getiri egrisi tahmini yapilmistir.
Veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi giinliik biiltenlerinden getiri ve vadeye
kalan gilinler homojen bir veri seti elde edebilmek icin belirli kriterlere gore
filtrelenerek elde edilmistir. Matlab programi kullanilarak Nelson-Siegel, Svensson,
Kiibik Spline ve Smoothing Kiibik Spline Yontemleri uygulanmistir. Nelson-Siegel
ve Svensson yontemlerinin parametreleri kisithi dogrusal olmayan en kiigiik kareler
optimizasyonu ile bulunmustur.

Uygulanan yontemlerin performanst hata karelerinden elde edilen Hata Karelerinin
Ortalamasinin Karekokii, Ortalama Mutlak Hata ve Agirlikli Ortalama Mutlak Hata
terimleri hesaplanarak kiyaslanmistir. Yontemlerin kiyaslanabilmesi i¢in 6rneklem-
ici ve Orneklem-dis1 tahmin ayr1 ayr gerceklestirilmistir. Kiyaslamalar sonucunda
orneklem - i¢i ve orneklem-dis1 tahminde en iyi sonucu Smoothing Kiibik Spline
Yontemi vermistir. Parametrik yontemlerden Svennson Yontemi Nelson-Siegel
yontemine gore daha iyi sonuclar iiretmistir.

Anahtar Kelimeler : Getiri Egrisi Tahmini, Iskontolu Bono, Nelson-Siegel,
Svensson, Kiibik Spline, Smoothing Kiibik Spline, Getiri Egrisi Teorileri



ABSTRACT

YIELD CURVE ESTIMATION : THEORY AND APPLICATION FOR
TURKISH MARKET
Coskun Tarkogin
June, 2008

The scope of this work is to discuss yield curve theories, explain the use of yield
curves and estimate yield curve for zero-coupon bonds. In our study, the yield curve
theories that we express here are Market Expectations Theory, Liquidity Premium
Theory, Market Segmentation Theory and Preferred Habitat Theory. The concepts
like Expectations, Risk Premium and Convexity which determine shape of the curves
are also explained in this project.

In our empirical work, we used four different types of yield curve estimation method
to express zero-coupon bond yield curve for dates from January 3rd , 2006 to May
2nd, 2008. We collect data from Istanbul Stock Exchange daily bulletins in order to
have a homogenous data set by using specific filter criteria used. Nelson-Siegel ,
Svensson, Cubic Spline and Smoothing Cubic Spline Methods are practiced by using
Matlab program. To estimate Nelson-Siegel and Svensson Method’s parameters we
ran constrained nonlinear least square optimization procedure.

In order to compare methods performance we calculated Root Mean Square Error,
Mean Absolute Error, Weighted Mean Absolute Error terms for in sample forecast
and out of sample forecasts. As a result of the comparison process the best performed
method is Smoothing Cubic Spline either in sample or out of sample forecasts. In
parametric methods Svensson Method gave a better result than Nelson-Siegel.

Keywords : Yield Curve Estimation, Zero Coupon Bond, Nelson-Siegel, Svensson,
Cubic Spline, Smoothing Cubic Spline, Yield Curve Theories
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ONSOZ

Basit bir ifadeyle vade ve getiri arasindaki iliskiyi gosteren getiri egrileri politika
yapicilar ve piyasa katilimcilann agisindan bilyilkk onem tasimaktadir. Cesitli
varliklarin farkli vadeler ic¢in fiyatlanmasi ve politika yapicilar acgisindan piyasa
katilimcilarinin risk algis1 ve gelecek icin beklentilerinin anlagilmasi agisindan
onemlidir. Biz bu ¢alisma ile 6zetle getiri egrilerinin teorik altyapisini, uygun getiri
egrisi tahminini, elde edilen egrinin yorumlanmasi ve kullandigimiz farkl
yontemlerin kiyaslanmasim gerceklestirdik.

Bu calismay1 hazirlayabilecek akademik bilgiyi kazanmama ve akademik bakis agimi
gelistirmeme yiiksek lisans 6grenimim sirasinda 6nemli katkilar1 bulunan hocalarim;
Prof. Dr. Yavuz Cezar, Prof. Dr. Nevin Cosar, Prof. Dr. Emre Kongar, Prof. Dr.
Turan Yay, Doc. Dr. Feride Gonel, Do¢. Dr. Ester Ruben ve Do¢. Dr. Emel Yurt'a
icten tesekkiirlerimi sunarim.

Tez ¢alismasina baslamadan benimle goriislerini paylasan tez hazirlama siirecinde
desteklerini esirgemeyen, Mikro Iktisat ve Makro Iktisat hocam Prof. Dr. Ercan
Eren'e tesekkiir ederim.

Calismamda bana c¢ok faydasi olan ekonometri, matematiksel iktisat konularinda
bilgilerimi arttirmama katkis1 olan ve ¢alisma esnasinda fikir paylagiminda bulunan
hocalarim Prof. Dr. Nuri Yildirim ve Dog. Dr. Ensar Yilmaz'a tesekkiirlerimi sunmak
istiyorum.

Tez calismasi esnasinda konu se¢iminden, tez konusunun arastirilip uygulanmasina
ve sonuglandirilmasina zamani, bilgisi ve tecriibesi ile her tiirlii destegi saglayan,
yiikksek lisans Ogrenim siiresince Istatistik, Ekonometri ve Iktisat,Finans ve
Ekonometri'de Kompiitasyon Yontemleri derslerini almis oldugum tez hocam Yrd.
Dog. Dr. Hiiseyin Tastan'a icten tesekkiirlerimi sunmak istiyorum.

Tez hazirlama siirecinde bilgi ve goriiglerini paylasarak destek olan calisma
arkadaslarim Sn. Mutlu Akpara, Sn.Murat Genger, Sn. Biilent Miihiir ve eski calisma
arkadasim Sn. Murat Barlas'a ve ¢alismay1 okuyarak oneri ve elestirilerini paylasan
arkadasim Dilek Ozkaplan‘a tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak maddi, manevi
destegini higbir zaman esirgemeyen aileme tesekkiir etmek istiyorum.

Istanbul; Haziran 2008 Coskun Tarkocin
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1 GIRiS

Bu caligmanin amaci ekonomi ve finans analizlerinde cok yaygin olarak kullanilan
farkli vadelere ait faiz oranlarinin tahmin edilmesi diger bir ifadeyle getiri egrisi
tahmini yapilmasidir. Faiz oranlarinin vade yapisi finansta piyasa katilimecilar igin
biiyiik bir oneme sahiptir ¢iinkii farkli vadelere sahip varliklar fiyatlama ve vadedeki
degeri bilinen bir varligin bugiinkii degerini dogru hesaplayabilme olanagi saglar.
Politika yapicilar agisindan Onemi ise piyasa katilimcilarinin faiz beklentilerini
gostermesidir. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlarina miidahale edebilmektedir
fakat daha uzun vadeler piyasa tarafindan belirlenmektedir. Piyasa katilimcilan ise

risk primini belirlerken gelecege yonelik enflasyon beklentilerini dikkate alirlar.

Calismamiz bes boliimden olusmaktadir. Birinci Boliim Giris, calismanin genel
kapsami ve amaci ozetlenmistir. Ikinci boliimde Calismanuzda oncelikle bono
fiyatlamasi ve temel bono matematigi incelenmis, hazine iiriinleri kisaca anlatilmis
ve bono ile ilgili iskonto fonksiyonu, spot oran, forward oran vadeye kadar getiri gibi

cesitli kavramlardan bahsedilmistir.

Uciincii boliimde farkli vadeler icin neden farkli getiriler ortaya ¢iktigimi aciklayan
getiri egrisi teorilerinden; Beklentiler Teorisi, Likidite Tercihi Teorisi, Piyasa
Ayrigsmasi Teorisi ve Tercih Edilmis Habitat Teorisi anlatilmistir. Beklentiler Teorisi
piyasalarin gelecekte bekledikleri faiz oranlarina gore fiyatlama yaptiklarini soyler.
Likidite Tercihi Teorisi, gelecekteki beklenen faiz oranlarini risk unsurunu dahil
etmektedir. Yatirimc1 daha uzun vadeli bir enstriimani elinde bulundurmak igin bir
risk primi talep eder. Piyasa Ayrigsmasi Teorisi, farkli vadeler icin farkli arz ve talep
kosullar1 olugacagini ve bununda farkl getiri oranlar ile getiri egrisini olusturacagini
savunur. Tercih Edilmis Habitat Teorisine gore yatirnmcilar farkli bir vadeye gegis
icin tazmin edilirse o vadeyi tercih edecektir. Bu boliimde ayrica normal getiri egrisi,
dik getiri egrisi, ters getiri egrisi gibi getiri egrisi sekilleri ve seklin belirleyici

unsurlar1 incelenmistir.



Dordiincii boliimde bu calismada kullandigimiz getiri egrisi tahmin yontemlerinden,
Nelson-Siegel, Svensson , Kiibik Spline ve Smoothing Kiibik Spline yontemlerinin
teorik altyapisi anlatilmistir. Nelson- Siegel ve Svensson yoOntemlerinin

parametrelerinin iktisadi olarak ne anlam ifade ettigi tartisilmistir.

Besinci boliimde onceki boliimlerde islenen konular isiginda dérdiincii boliimde
islenen getiri egrisi tahmin yontemleri Tiirk Bono Piyasasi i¢in uygulanmus, belirli
giinler i¢in tahminler detayli incelenerek daha sonra performanslari kiyaslanmistir.
Boylece getiri egrisi ile finansal piyasalarda katilimeilarin risk algis1 ve davranislari
analiz edilmeye calisilmistir. Yontemlerin uygulamast Matlab programi ile
gergeklestirilmistir. Nelson- Siegel ve Svensson yontemlerinin parametre tahminleri
kisith dogrusal olmayan en kiiciik kareler optimizasyonu ile gerceklestirilmistir.
Spline Yontemleri uygularken hesaplamalarda hizli olmas1 ve matris tabanli olmasi
nedeniyle uygulama kodlarinin daha kolay yazilabilmesi agisindan Matlab programi

kullanilmustir.

Kullanilan veri seti Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi giinliik tahvil ve bono
biiltenlerinden iskontolu bonolarin uygun bir veri seti olusturacak sekilde
filtrelenmesi ile elde edilmistir. Getiri egrisi tahmin etmek icin ise Parametrik
Nelson-Siegel ve onun genisletilmis formu olan Svensson Yontemi ile birlikte Spline
temelli Kiibik Spline ve Smoothing Kiibik Spline Yontemi Tiirk Bono Piyasasi icin 3
Ocak 2006'dan 2 Mayis 2008 tarihine kadar 588 giin i¢in uygulanmistir. Mayis-
Haziran 2006 finansal dalgalanmalan yasanirken TCMB'nin yiiksek faiz arttinm
karar1 aldigi haftalar ve veri setinin son haftast icin detayli olarak tahminler
incelenmistir. Son olarak gerceklestirilen uygulamalarin 6rneklem - i¢i ve 6rneklem -
dig1 tahmin performanslart Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii, Ortalama Mutlak
Hata, Agirlikli Ortalama Mutlak Hatalar hesaplanarak kiyaslanmistir. Tiim veri seti
icin Orneklem- ici ve Orneklem dist tahmin yaparken hangi yontemlerin nasil

sonuclar verdigi detaylari ile tartisilmistir.



2  BONO FiYATLAMASI VE TEMEL BONO MATEMATIGi

Bono piyasasi analizi i¢in temel matematik son derece gereklidir. Bu boliimde
bonolarin nasil fiyatlandigini; tek 6deme ve kupon 6demelerinin oldugu coklu nakit
akimlan ile gosterecegiz. Bir bononun fiyati beklenen nakit akimlarinin bugiinkii
degeridir. Bugiinkii deger iskonto edilerek bulunacagindan getiri oranlarinin pozitif

oldugu varsayim altinda gelecekteki degerinden daha diisiik bir degere esit olacaktir.

Bonolarin 6nemli 6zelliklerinden birisi ihra¢ edenidir. Hazine, belediyeler, firmalar
tarafindan bono ihraci gergeklestirilebilir (Fabozzi, 2005, 3). Bu caligmada daha ¢ok
hazine enstriimanlan iizerinde duracagimiz i¢in digerleri ile ilgili detayl bilgiler bu

calismanin kapsami diginda kalmaktadir.
2.1 Hazine Uriinleri

Hazine i¢ piyasada vade, kupon, faiz oram belirlenme yontemi, gomiilii opsiyonlar
gibi cesitli farkli 6zellikleri olan menkul kiymetler ihra¢ eder. Tarihsel olarak sabit
faizli enstriimanlar agirliklidir. Bir yi1l ve kisa vade i¢in genelde iskontolu bonolar
ihra¢ edilir. Degisken faizli bonolar bir¢ok iilkede bor¢larin vadesini uzatmak igin
kullanilir. OECD iilkelerinin cogunda degisken faizli bonolar birincil piyasada
kullanilmamaktadir. Son yillarda uzun vadelilerde enflasyon endeksleri popiiler

olmaktadir (World Bank Staff, 2001, 13-14).
2.1.1 iskontolu Bono

Iskontolu bono vadesinde tek bir 6deme yapisina sahiptir. Fiyatlamasi yapilirken
iskonto orani kullanilir. Iskonto orani bononun vadesine gore yazilir. iskontolu

bononun fiyati asagidaki gibi yazilabilir.

_ M
a+y)

) (2.1.1)

P : fiyat,
M: Vadede 6denecek nominal tutar
y; :periyot i’ye iliskin spot getiri orandir.

Bu iskonto orani iskontolu bono i¢in vadeye kadar getiri olarak diisiiniilebilir.
Yatirimcilar agisindan diger bono tiirlerine gére bazi avantajlar vardir. Yatirnmet

nakit akimim farkli vadelerdeki iskontolu bonolara gore ayarlayabilir. Ayrica



kuponlu bir bononun sahip oldugu yeniden yatirim riskine sahip degildir. Ayni
vadedeki kuponlu bonoya gére daha yiiksek Macauley Durasyonuna ve konveksiteye
( Macauley’s Duration and Convexity) sahiptir. Bu piyasa acisindan onlar1 daha

cekici yapmaktadir.
Siirekli bilesik olarak iskontolu bononun getirisi yazilmak istenirse sdyle olur.

y,(n)==In(d,(n))/n , (2.1.2)

Yukaridaki fonksiyonda n  yil, d,(n) iskonto fonksiyonu ve y,(n) iskontolu
bononun siirekli bilesik getirisini ifade etmektedir. (2.1.2) esitliginde d,(n) ¢ekilecek

olursa iskonto fonksiyonu esitlik 2.1.3’deki gibi ifade edilir.
d,(n) =exp(=y,(mn), (2.1.3)
2.1.2 Sabit Kuponlu Bono

Belirli donemlerde kupon 6demesi yapan ve vadede anapara ddeyen sabit kuponlu
bonolardir. Bu standart bonolar tiim yatirnmcilara uymayabilir ¢iinkii diizenli kupon
O0demeleri icin yeniden yatinm riski ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel bono reel getiri
ve beklenen enflasyonu dikkate alan nominal getiri olarak diisiiniilebilir. Reel getiri,

nominal getiri ve belirsiz enflasyonu gosteren risk primi unsurlarindan olugmaktadir.

Bugiinkii degerini diger bir deyisle bugiin sahip oldugu fiyat1 bulabilmek icin tim
nakit akimlar1 bugiine tasinmalidir. Yillik kupon 6demesi olan ve vadede ana para
veren bononun bugiinkii degerini hesaplayan Ornek asagidaki gibi yazilabilir.
(Place,2000). Burada dikkat edilmesi gerekli bir husus bu ornekte tiim nakit akimlar
farkli bir iskonto orani ile bugiine indirgenmistir. Pratikte kupon 6demeleri belirli bir

oran ile iskonto edilir.

p= c + c N c - c+M
A+y)' (+y) d+y)* 7 d+y)"’

(2.1.4)

P = “kirli fiyat” (islemis faizi de icermektedir)
¢ = Yillik kupon 6demesi

yi = nakit akimini iskonto etmek i¢in i. periyot icin kullanilan faiz orani, bu 6rnekte

her periyot bir y1l olarak alinmistir.

M = n zamanindaki nominal 6deme



n = Periyot sayis1

Genel olarak bono matematiginde bononun fiyat1 soyle ifade edilmektedir.
P=YPV(f), (2.1.5)
t=1

Burada PV (cf;) t zamanindaki nakit akiminin bugiinkii degeridir. Tiim nakit

akimlarinin bugiinkii degerleri kisaca bize bugiin sahip olunan fiyati1 verecektir.
2.1.3 Degisken Faizli Bonolar

Degisken faizli bono kisa donem referans oranlar ile iliskisi olan kuponlara sahiptir.
Bu yatinmcilara mevcut getiriler iizerinden kazanma firsati tamir. Boylece uzun
donem icin yatirimlarini belli bir getiri oranina baglamamis olacaklardir. Genellikle
piyasadaki LIBOR oranlar1 art1 belli bir spread olarak fiyatlanir. Bu tip bonolarda

gelecekteki nakit akimlarii kesin olarak belirlemek miimkiin degildir.

Bu tip enstriimanlarda nakit akimlar1 tahmin edilerek bulunabilir. "LIBOR art1 belirli
bir spread” ile fiyatlama belirlenmis ise LIBOR oranlarinin getiri egrisinden elde
edilen spread eklenerek o giinkii piyasa kosullarina gore degisken faiz tahmin edilmis

olur( Altintas, 2006, 139).
2.1.4 Endeks Baglantih Bonolar

En sik kargilasilan tiiketici fiyat endeksine bagli bonolardir. OECD iilkeleri arasinda,
Birlesik Krallik tiiketici fiyatlarina endeksli bonolarin en biiyiikk ihragcisidir.
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bir¢ok OECD iilkesi bu tip bonolar1 ihrag
etmektedir. Yatirnmcilar, endeksleri se¢erken hiikiimetin etkisinin olmadig: giivenilir

bir endeks olmasini tercih ederler (Place, 2000, 25).

ABD’de enflasyon endeksli menkul kiymetler ilk olarak Ocak 1997°de ihrag
edilmistir. Bu bononun en temel farki, anaparanin tiiketici fiyat endeksine baglanmis
olmasidir. Sonug olarak bononun degeri enflasyon orani kadar artar. Bu tip bonolarda

yatinmcl satin alma giiciinii bononun vadesine kadar korumus olur (Thau, 2000,

103).



2.1.5 Degistirilebilir Bonolar

Yatirimciya normalde bir menkul kiymeti digerine degistirme opsiyonu verir.
Ornegin kisa donem bir bonoyu uzun donem ile degistirmek, sabit kuponluyu
degisken faizli ile degistirmek gibi olabilir. Bunlari ihra¢ ederken devlet yatirnmcinin

opsiyon icin bir prim 6demesini bekler (Place, 2000, 31).
2.2 Bono Fiyatlamasi
2.2.1 {iskonto Fonksiyonu

Sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlanmasinin ilk adimi iskonto fonksiyonudur.
Gelecekteki bir nakit akimmin bugiinkii degeri bu fonksiyon ile bulunur. iskonto
fonksiyonu ile iskontolu menkul kiymetin siirekli bilesik getirisi arasindaki iliski

sOyle gosterilebilir.

Kesikli zaman durumunda iskonto fonksiyonu:

P(ny=————. @.2.1)
(1+ y(m)

Siirekli zaman durumunda iskonto fonksiyonu:

Pmy=e 3" (222)

Yukandaki esitliklerde P bugiinkii degeri diger bir ifadeyle fiyati, y iskontolu menkul
kiymetin bilesik getirisini, n ise vadeye kalan giinii ifade etmektedir. Goriildigi
lizere iskontolu bonolarda getiri ve fiyat arasindaki iliski basittir. Iskontolu bono
konusunda yazmis oldugumuz iskonto fonksiyonu siirekli bilesik getiri durumunda

d,(n) =exp(—y,(n)n) olarak yazmistik.

Farkli nakit akimi1 yapilarim1 aym faiz orani ile iskonto etmek pek uygun olmaz.
Bunun yerine farkli periyotlar icin farkli iskonto oranlar1 kullanilmalidir. Genelde

her bono iskontolu bono enstriimanlardan olusan bir paket olarak diisiiniilebilir

(Fabozzi, 2005, 141).
2.2.2 Spot Oran

Kuponsuz, iskontolu fiyat iizerinden satilan hazine bonolarmin vade sonu

fiyatlarindan bugiinkii degerlerine iskonto edilmesinde kullanilan piyasa faiz oranm ve



kuponsuz bonolarin o an icin hesaplanan vadeye kadar olan getiri oranlar1 “spot”

oran olarak adlandirilir (Altintag, 2006, 140).

Spot oranlar; bugiinkii spot oranlar gelecekteki spot oranlarin beklentileri, beklenen
enflasyon, likidite primi ve risk primini dikkate alir. iskontolu bono oranlar1 (spot)
sonucu elde ettiimiz egri ayrica “ Faiz Oranlarmin Vade Yapis1” olarak
nitelendirilebilir. Bu egri getiri ve vadeler arasinda agik bir iliskiyi gosterir (Place,

2000, 15).

y=%§m”—h (2.2.3)

Burada y spot getiri oranini, M nominal tutari, P fiyat1 ve n vadeye kalan giinii

ifade etmektedir.
2.2.3 Forward Oran

Forward spot getiriler, gelecekteki bir giin icin beklenen spot getirileri gosterir.
Getiriler ve forward oranlarin basit¢ce ayni egrinin alternatif tamimlama sekilleri

oldugunu soyleyebiliriz. Kisacas1 bunlar spot oranlardan tiiretilebilir:
e Bugiinkii bir yillik spot oran , bir yillik yatirnm i¢indir (;)
e Bugiinkii iki y1llik spot oran, bugiin iki yillik yatirim i¢indir ( ;)

Bir yil sonra bir yillik yatirim i¢in gerceklesen oran ( f;,) olur.
A+y)d+ f,)=0+y,)*, (2.2.4)

Yatirimcei bugiin iki yillik yatinm yapmasi veya bir yillik yatinm yapip sonra bir yil
daha uzatmak arasinda kayitsiz kalmasi forward oram ifade etmektedir. Iskontolu
bono egrisinden tiim forward oranlar elde edilebilir. Bu oranlar elde edilip fiyat

fonksiyonunda yerine konursa su denklem elde edilir.

N ¢ . c+ M , (22.5)
A+ /) A+HA+f) A+ A+ LA+ ) A+ A+ f,)..(A+ 1)

fu n. y1l icin bir yillik forward oram ifade eder. Diger ifadeler onceki esitliklerde

aciklandig1 gibidir.

Bu basit formiil beklentiler teorisini varsayar, gerceklesen forward oranlar gelecekte
olusacak spot oranlardir. Fakat likidite prim hipotezi, ger¢eklesen forward oranlarin,

beklenen gelecek spot oranlara risk primini ekleyerek ifade eder.



n =T-t, T bononun vadesi, ¢ bugiiniin tarihi, dolayisiyla n vadeye kalan giinii ifade
etmektedir. Bilesik spot faiz r(¢,7) olmak iizere ¢ anindaki bono fiyat1 asagidaki gibi
ifade edilebilir.

Fy(t,T) =exp[-r(t,T)T -1)], (2.2.6)

Bu esitlikten r(7,T) ¢ekilecek olursa, yeniden soyle yazilir:

r(t,T)=—

In[(P,(z,T)], (2.2.7)
T—t

Vadesi T anindan dolacak bir bononun ¢ aninda P,(t,7) fiyattan alindigy, ¢ (t<t'<T
) aninda baska bir bononun P,(z,¢") fiyattan satildif1 varsayilsin. Piyasaya siiriilen
bono miktart P,(¢,T7)/P,(¢t,t") ve t' anmda P,(t,T)/P,(t,t") anapara Odemesi

yapilacaktir ve T aninda alinan bononun anapara geri 0demesi alinacaktir. Bu
ornekten yola cikarak forward faiz oram bu tipte yaratilan sentetik bononun

getirisidir. Bu tanimlama bi¢imsel olarak sdyle olur (Eren, 2004, 3).

ft,t\T)= In[P,(t,T)/ P,(1,t)], (2.2.8)

T-t'
P,(t,T) bu esitlikte yerine yazilirsa, forward faiz orani spot faiz orami cinsinden elde
edilir.

fr)="0DT _IT):;,(I’IV)(I -0, (2.2.9)

Yukaridaki fonksiyonun ¢, T"ye giderkenki limit degeri T anindaki anlik faiz oranini
verecektir. Asagidaki esitlikte vadeye kalan giin sifir oldugunda 7T-t =0 olacak ve bu

durumda forward oran, spot orana esit olacaktir.

lim (1, T) = f(1,T) = r(z,T)+%(T—z'), (2.2.10)

Esitlik (2.2.7) tekrar diizenlenerek yazilacak olursa:
—In[(P,(t,T))=r(t,TXT —1), (2.2.11)
(2.2.11) esitliginin her iki tarafinin 7 'ye gore tiirevi alinirsa,

dIn[F,(t.T)] ln[sz(f Ol _ ) +—drg} D) (7~ 1), esitligi elde edilir, (2.2.12)



(2.2.12) esitliginde elde edilen esitligin sag tarafi (2.2.10)'da elde edilenin sag tarafi
ile aymidir. Bu iki esitlikten yararlanarak su ifade yazilabilir.

dIn[P,(t,T)]

=f.T 2.2.13
T f@.1), ( )

n=T-t , ve (2.2.13) esitliginin her iki tarafi1 ¢ 'den m'ye kadar belirli integralini alacak

olursak,
exp(—| £(t,)ds) = PL(1.T) . (2.2.14)

2.2.14 esitliginde sag tarafi (2.2.6) denkleminde yazilacak olursa esitlik 2.2.15 elde
edilir
1 T
r(t,T)=—— j f(t,s)ds, (2.2.15)
T—t"
Bu denklemden anlasilacagi iizere spot faiz oram ileri faiz oranlarinin ortalamasi
olarak yazilabilir. (2.2.9) denkleminde (2.2.15)'de elde ettigimiz r(¢,7)nin sag

tarafin1 yerine koyulursa anlik forward faiz orani, forward oranlarin ortalamasi olarak

asagidaki gibi tiiretilebilir (Shiller, McCulloh, 1987, 641). !
1 T
t,t'\T)=—— t,8)ds,
farT=—— j ft.s)

Forward oranlar kullanilarak getiri egrisi potansiyel bilgilendirici sekilde
kullanilabilir. Ornegin on yillik hazine getirisi bir yillik oranlara ayristirilarak, yakin
donem forward oranlarin para politikas1 beklentileri ve dongiisel degiskenlerden ,
uzun donem forward oranlarin ise daha devamh faktorler veya risk tercihlerinden
etkilenme egiliminde oldugu soylenebilir(Giirkaynak, Sack, Wright, 2000, 9). Burada
elde etmis oldugumuz forward oranlar ile ilgili bagintilar vadeye kalan giine gore

getiri egrilerinin tahmin edilmesine temel teskil etmektedirler.
2.2.4 Vadeye Kadar Getiri

Vadeye kadar getiri tiim gelecek nakit akimlarin1 bugiinkii fiyata esitleyen orandir.
Daha 6nce kuponlu bono fiyatlamasinda yazilan esitlikteki farkli iskonto oranlari

ayn1 varsayilirsa esitlikteki » orani bize Vadeye Kadar Getiri Oranin1 verecektir.

! Denklemlerin daha detayli gosterimleri i¢in Shiller ve McCulloh'un Parasal Ekonominin El
Kitabinda yazmis olduklar1 Faiz Oranlarinin Vade Yapisi boliimiine bakilabilir.



c c c c+M
= -+ =+ T+t —,
(I+y) d+y) d+y) (I+y)

(2.2.11)

Vadeye Kadar Getiri Orani ayrica igsel getiri orani olarak da bilinir. Bir bono igin
fiyat verildiginde genelde bu vadeye kadar getiridir. Yani tek bir rakam ile tim
faktorleri icermis olmaktadir. Fakat bu 6l¢ii potansiyel getiriyi vermektedir. Bu orani

kullanmanin bazi sinirlamalar1 bulunmaktadir (Place, 2000, 13).
e Vadeye kadar getiri, bononun vadeye kadar elde tutulacagini varsayar
¢ Her nakit akimimi ayn1 orandan iskonto eder

e Bono yatinmcisimin tiim kuponlar1 ayni oranda yeniden yatinm yaptigini
varsayar. ( diiz getiri egrisi varsayar). Oysa gercekte kuponlar elde edildikleri

zaman piyasa fiyatindan tekrar yatirim olarak kullanilirlar.
2.2.5 Par Getiri

Par getiri varsayimsal bir getiridir. iskonto fonksiyonunda iskontolu bono oranlari

kullanilarak fiyatlama yapildiginda bononun 6dedigi kupon par getiri olmaktadir.

Kuponlu bonolarin getirilerini gostermenin popiiler bir yontemi de par getiriler
kavramidir. Belirli bir vade i¢in par getiri bir menkul kiymetin o vade icin alinip

satildig1 kupon oram olarak da ifade edilebilir ( Gilirkaynak,Sack,Wright, 2006, 4).

r r r r+mM
M= -+ =+ R -
(I+y) (A+y)" d+yy) (I+y,)

(2.2.12)

Esitlik 2.2.12'de r par getiriyi, M nominal degeri ifade etmektedir.
2.2.6 Kirli Fiyat ve Temiz Fiyat

Kuponlu bir bono kupon periyodunun arasindaki bir yerde alinip satildiginda, belirli
bir miktar kupon faizi islemis olacaktir. Kupon 6demesi her zaman kuponu ddeme
zamaninda elinde bulunduran kisiye yapilacaktir. Tiim periyot boyunca kuponu
elinde bulundurmadigindan oOnceki elinde tutan kisiye belirli bir faiz 6demesi
yapmasi gerekir. Bono piyasasinda , islemis faiz asagidaki bazda hesaplanir (Place,

2000, 8).

Kupon faizi x kupon periyodunda gecen giin sayis1 / kupon periyodunun toplam giin

sayisl, piyasada fiyatlar temiz bazda kotasyon girilir fakat kirli bazda denir.
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2.2.7 Fiyat ve Getiri Arasindaki iliski

Bononun fiyati1 ve getirisi arasinda direkt bir iligki mevcuttur. Fiyat yatinmcinin
gelecekteki nakit akimlar i¢in bugiin 6deyecegi tutardir, getiri ise bu gelecek nakit
akimlarinin getirisinin Olgiisiidiir. Fiyat ve getiri arasindaki iligki i¢in farkh

formiilasyonlar mevcuttur (Place ,2000, 10).

Fiyat- Getiri iligkisi

Getiri Orani
/

“Flyatw

Sekil 2-1 Fiyat ve Getiri iliskisi

Basit bir gosterim ile fiyat ve getiri iliskisi yukaridaki gibi ters orantilidir. Fiyat

arttikgca getiri oran1 azalmaktadir.
2.3 Risk ve Getiri Olgiileri

2.3.1 Durasyon

Diger her sey ayn1 oldugunda daha uzun vadeli bono daha riskli olarak diisiiniilebilir.
Bu sadece vadede tek 6deme oldugunu varsayan bir yaklasimdir. Eger bono kuponlu
olursa durum biraz daha karmasik olmaktadir. Bu noktada durasyon kavrami ortaya
cikmaktadir. Tiim nakit akimlarinin, agirlikli bugiinkii degeri bize durasyonu verir.
Boylece, farkli vade ve kuponlara sahip menkul kiymetler arasinda risk
karsilastirmas1 yapmak miimkiin olur. Net bugiinkii deger hesaplanirken kullanilan

iskonto oran1 vadeye kadar getiridir.

Matematiksel ifade ile, Macauley Durasyonu agagidaki gibi ifade edilebilir:

. PV(CF)xt
Macauley _ Durasyonu = z% , (2.3.1)
t=1
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Esitlik 2.3.1'de PV(CF,) = t zamanindaki nakit akiminin bugiinkii degeri , P Kirli

fiyattir.

Macauley Durasyonu'nun fiyat ve getiri arasindaki iligkisi soyledir:

AP __DXP (2.3.2)
A e A
fc

Burada , AP /Ay = getirideki degisime kars1 fiyattaki yiizde degisim, y/fc ise getiri /

yillik kupon 6deme frekansi , D Macauley Durasyonunu ifade etmektedir.

Uyarlanmis Durasyonu, Macauley Durasyonun'dan tiiretebiliriz. Bu bize bononun

fiyat duyarliligin1 verir.

M ley D
Uyarlanmis Durasyon= acauley urasyonu | (2.3.3)

1+
fc

Uyarlanmis Durasyonu birinci denklemde yerine koyarsak ve yeniden diizenlersek:

Uyarlanmig Durasyon = gl , 2.3.4)
Ay P

Uyarlanmis Durasyon bononun fiyatinin getirisindeki ufak degismelere duyarliligini
Olcer. Genellikle bononun volatilitesi olarak da adlandirilir. Tek bir rakam olarak
bononun vade ve kuponunun faiz riski olarak etkisini yakalar ( Place,2000, 35).
Asagidaki esitlikte negatif isaret fiyat ve getirinin zit yonlii hareket ettigini

gostermektedir.
Fiyattaki Yiizdesel Degisme= - ( Uyarlanmis Durasyon) x Getiri Degisimi (2.3.5)
Durasyonu etkileyen faktorler kisaca soyle 6zetlenebilir :

Vade : iskontolu bono i¢in vadeye esittir. Genel olarak vade uzadik¢a bononun riski

de artacagindan durasyon artar.

Kupon: Kupon diistiikce daha erken olan 6deme miktar1 azalacaktir. Bu da durasyonu

arttirarak bonoyu daha riskli hale getirecektir.

Getiri: Getiri oram arttikca gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri diiger.

Dolayisiyla getiri orani artigi durasyonu da arttirir.
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Degistirilmis durasyonu kullanmada bazi sinirlamalar mevcuttur. Sadece getirideki
kiigiik degisimler icin gecerlidir. Degistirilmis durasyon dogrusal bir yapiya sahiptir.
Oysa, gercekte getiri / fiyat iligkisi dogrusal olmayan bir yap1 gosterir. Getirideki
daha biiyiik bir degisim icin daha cok hata orani ortaya ¢ikmaktadir ( Place,2000,
38).

2.3.2 Konveksite

Bir onceki alt boliimde durasyon kavramini ele aldik. Durasyon getirilerdeki kiiciik
degisiklikler icin anlamhdir, fakat; eger bu degisim biiyiik olursa, hata oram c¢ok
artar. Burada konveksite kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Konveksite bononun fiyatinin
getiriye gore ikinci tiirevidir. Durasyon ve konveksite ayni yonlii bir iligki gosterirler.
Nakit akimlari; ne kadar ¢cok zamana yayilirsa, o kadar biiyiik bir konveksite ortaya

cikar.

oo 1P

2.3.6
P dr ( )

Burada C konveksite, P bononun fiyati ve r faiz oranini ifade etmektedir.

Uyarlanmis durasyon ve efektif durasyon sabit getirili menkul kiymetin fiyat
duyarliligim 6l¢gmenin iki farkli yoludur. Uyarlanmis durasyon nakit akimlarinin faiz
oraninin degismesiyle sonuglanacak herhangi bir etkisini ihmal eder. Efektif
durasyon nakit akimlarindaki boyle bir etkiyi yok saymaz. Diiz bonolar ig¢in
uyarlanmis ve efektif durasyon arasinda fark yoktur. Fakat opsiyon gomiilii

bonolarda bu fark ortaya ¢ikar (Fabozzi, 2005, 214).
2.3.3 PV01- Bir Baz Puanin Fiyat Degeri

Getirinin bir baz puan degismesi durumunda, bononun fiyatindaki gergek degisimi
gosterir. PVO1'in daha yiiksek olmasi, daha yiiksek volatilite anlamina gelmektedir.

Bu fiyat volatilitesi, bir baz puan diisiis ve artis i¢in ayn1 anlama gelmektedir.

Baz1 yatirimcilar bononun faiz orami riskini 6l¢gmek icin, fiyat volatilitesi Olciisii
olarak bir baz puanin fiyat degeri olciistinii kullanir. Burada getirinin bir baz puan
artmasi veya azalmasi bir sey degistirmez. Onemli olan degisimin yaratacag: etkinin
bilinmesidir. PVO1 durasyon ile de iliskilidir. Durasyonun faiz oranlarinda 100 baz
puanlik degisikligin yaklasik fiyat degisimi oldugunu biliyoruz (Fabozzi, 2005,
222).
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3 GETIRI EGRISi TEORILERI VE GETIiRi EGRISIiNiN KULLANIMI

Getiri egrisi ayn1 kredi degerliligine sahip finansal aktiflerin getirileri ve vadeleri
arasindaki iliskiyi grafiksel olarak gosterir. Diger bir ifade ile faiz oranlarinda kredi
degerliligi nedeniyle olusabilecek farklilik ayristirilmakta ve sadece faiz oranlarinin
vadeye gore izleyecegi sekil gosterilmektedir (Altintas, 2000, 140). Getiri egrisi
vade-getiri uzayinda noktalan birlestirme isi olarak tanimlanabilir. Ayrica Merkez
Bankaciliginin temel taslarindan birini olusturmaktadir (Giirkaynak,Sack,Wright,
2006). Farkli vade ve kuponlara sahip bonolarin goreceli degerlerine bakilarak
kiyaslanmast miimkiin degildir. Bunun yerine yatinmcilar yillik bazda getiri

hesaplarlar (Place, 2000, 11).

Devlet goreceli olarak; standart vadelerde sinirli sayida hazine menkul kiymeti ihrag¢
ederek, bu menkul kiymetlerin likiditesinin gelismesine katkida bulunarak, ihrag
edilme maliyetini diisiiriir. Piyasalar bu tip likit kagitlar sayesinde diger bircok
finansal enstriimanin fiyatlamasini saglar. Bu tip gosterge kagitlarin vadeler boyunca
yayilmasi ile gosterge getiri egrisi elde edilerek, benzer vade spektrumu i¢in diger
finansal enstriimanlarin dogru piyasa fiyatlamas1 saglanmis olur. Hazine degisken
faizli veya endeksli iiriinler ihra¢ ederek ortalama vadeyi arttirarak yeniden

finansman riskini azaltmaya calisir (World Bank Staff, 2001, 13-14).
3.1 Getiri Egrisi Teorileri

Getiri egrisinin seklini agiklayan ¢ok sayida teori bulunmaktadir. Bunlardan en
popiiler ii¢ tanesi, Beklentiler Teorisi, Likidite Tercihi Teorisi, Piyasa Ayrigmasi
Teorisidir (Faerber, 2001, 159). Bunlara Tercih Edilmis Habitat Teorisi de
eklenebilir. Bunlarin hepsi talep bazlidir, arz bazli faktorler hiikiimet politikas1 (

mali durum, riske bakis, optimal portfoy goriigleri vb.) olabilir (Place, 2000, 12).
3.1.1 Beklentiler Teorisi

Beklentiler Teorisi ilk defa yaklagik bir yiizyill 6nce Fisher [1896] tarafindan 6ne
siiriilmiistiir ve o zamandan bu yana bir¢ok versiyonu ortaya ¢ikmistir. Literatiirde en
azindan dort farkli versiyonu vardir. Sapmasiz Beklentiler Hipotezi mevcut forward
oranlarin gelecekteki kisa donem oranlarin beklentilerine esit oldugunu soyler.
Vadeye Kadar Getiri Beklentiler Hipotezi gelecekte bir giin vadesi dolacak bononun

toplam kazancimin, o tarihe kadar yatirimin para piyasasindaki getirisine esit
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oldugunu sdyler. Vadeye Kadar Getiri Beklentiler Hipotezi , bononun vadeye kadar
getirisinin, bononun vadesine kadar para piyasasimdaki getirisine es oldugunu sdyler.
Sonu¢ olarak; Yerel Beklentiler Hipotezine gore tiim bonolar iizerindeki anlik
getiriler mevcut kisa donem getirilere esittir. Cox-Ingersoll- Ross (1981)
belirsizligin olmadig1 diinyada beklentiler hipotezinin bu dort versiyonunun birbiri
ile tutarli oldugunu fakat belirsizligin oldugu bir diinyada tutarsiz olacaklarini
soylemistir. Belirsizlik altinda sadece yerel beklentiler hipotezinin arbitrajsiz denge

modelleri ile tutarli oldugunu gostermistir (Nawalkha, 2005, 54).

Beklentiler Teorisine gore, beklenen gelecek faiz oranlart getiri egrisinin seklini
belirler. Eger yatirimcilar gelecek faiz oranlarinin yiikselmesini bekliyorsa, daha ¢ok
kisa donem yatirimlar yapacaklardir. Sonug olarak; uzun donem faiz oranlari, fiyatin
asag1 diismesiyle yiikselecektir ve onlar1 yatirimeilara daha cekici hale getirecektir.
Diger taraftan, beklentiler daha diisiik uzun doénemli faiz oranlan yoniindeyse,
yatinmcilar bugiinden uzun vadeli yiiksek getirileri sabitlemek isteyecektir. Bu
menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesiyle, getirilerinin diismesine neden

olacaktir ( Faerber, 2001. 160).

Mevcut durumda diiz bir vade yapist oldugunu ve piyasa katilimcilarinin faizlerin
yiikkselmesini beklediklerini farz edelim. Bu durumda piyasa oyunculart uzun
donemli bono almak istemeyecektir ciinkii faizlerin yiikselecek olmasi bononun
degerinin diismesi ve bunun sonucunda yatirimci ic¢in anapara kaybi olarak
sonuclanabilir. Bunun yerine kisa donemli bor¢lanma enstriimanlarina

basvuracaklardir (Fabozzi, 2005, 152).

Belirli bir risk sinifina ait, vadesi onemsiz tiim varliklar birbirine tam ikame olarak
kabul edilir. Yatinmcilarin getiri oran1 ayni oldugu siirece, 10-y1l vadeli bir varlik
almaktansa, iki tane Ser yillik birbirini takip eden varliklar almak veya periyodik
olarak birbirini takip eden ler yil vadeli varliklar almak arasinda bir fark yoktur

(Rose, 1997°den aktaran Teker ve Giimiissoy, 2004.,4).
[(A+R D" =[A+R) A+ f,,) A+ fr D] (3.1.1)

Yukaridaki formiilde f,,,,, t+/ yilindaki 1 yil vadeli forward orani; R ,, N yil

vadeli bononun ¢ yilindaki spot getirisini ifade etmektedir. Yukaridaki formiilasyon

ile beklentiler teorisi ifade edilebilir ( Teker ve Glimiissoy, 2004, 4). Ozet olarak
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forward oranlar egriyi sekillendirir, gelecekteki spot oranlarin beklentisidir ve risk

primi hesaba katilmaz.

Beklentiler hipotezinin ciddi bir eksik noktasi, bono ve benzer iiriinlere yatirim
yapmanin risklerini géz Oniine almamasidir. Gelecekteki faiz oranlan ile ilgili
belirsizlik durumunda beklentiler net olmaz ve daha riskli bir ortam s6z konusu olur.
Bono yatirimcisinin 6rnek olarak 5 yillik bir yatirim yapmak istedigini diisiinelim; bu
durumda bu kisi bir¢ok alternatife sahiptir. Vadesi 5 yil olan bir enstriiman alabilir
veya 12 yillik bir enstritman alip 5. yilda satabilir veya 2 yillik bir kagit alir, vadesi
dolunca birde 3 yillik alir. Bu ve benzeri ¢ok sayida varyasyon tiiretmek
miimkiindiir. Tiim bu farkli olasiliklarin farkli risk ve vade yapisina sahip oldugu

aciktir (Fabozzi, 2005, 153-154).
3.1.2 Likidite Tercihi Teorisi

Hicks (1939) Likidite Primi Hipotezi ile uzun donem getirilerin yiiksek fiyat
volatilitesi nedeniyle kisa donem getirilere gore daha yiiksek olarak yatirimcilar
tazmin etmesi gerektigini One siirmiistiir. Sonug olarak; piyasa gelecekte kisa donem
oranlarinin sabit kalmasin1 bekliyorsa, vade yapisi vadenin yiikselen bir fonksiyonu

olmalidir (Nawalkha, 2005, 54).

Bu teori gelecekteki faiz oranlart beklentilerine risk unsurunu katmaktadir. Genel
olarak yatirmcilar kisa donem vadeleri tercih ederler. Sadece uzun donem faiz
oranlari, gelecekteki faiz orami dalgalanma riskini tazmin edecek sekilde yiiksek
olursa bu menkul kiymetleri tercih edeceklerdir. Diger bir ifadeyle yatinmcilar risk
primi olarak adlandirilan ek bir getiri talep ederler. Eger bu ek risk primi olmaz ise
kisa donemli yatinnm yapar, vade doldugunda tekrar yeniden kisa donemli bir yatirim
yaparlar ( Faerber, 2001, 160 ). Diger seyler ayn1 iken zaman icinde risk primi artar,

bu durumda yiikselen getiri egrisi beklenir.

Yatirimcilar genelde belirsizlik durumunu pek istemezler. Yatirimcilar eger
gelecekte beklenen ortalama getirilerden daha yiiksek bir oran verilirse daha uzun
vadeleri tercih edebilirler. Buradan ileri valorlii oranlarin faiz oram1 beklentileri ve
likidite primini (risk primi olarak da ifade edilebilir) yansitmasi1 gerektigi
diisiiniilebilir. Vade ve volatilite arasinda agik bir iliski oldugundan daha uzun

vadeler i¢cin bu prim daha yiiksek olacaktir (Fabozzi,, 2005, 155).
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Varliklarin likidite yapilarindaki farklilik dolayisiyla fiyatlamalarinda farklilik ortaya
cikar, beklentiler teorisine ek olarak burada likidite primi devreye girer. Teker ve
Gilimiissoy (2004)’den aktarilan likidite primleri ile ilgili formiilasyon asagidaki
gibidir.

0=L<L<L<..<L, ve (L,-L)>(,-L)>(,—-L;)..>(L,—-L,,)3.1.2)

L; vadelere gore likidite primleridir. Vadeler arttik¢a likidite primi azalan bir oranda

artar.
3.1.3 Piyasa Ayrismasi Teorisi

Farkli piyasa katilimcilariin farkli vade yapilarinda bono tercihlerine sahip olmasini
Piyasa Ayrigsmasi Hipotezi olarak Culbertson (1957)'de 6ne siirmiistiir. Farkli vadeler
icin arz ve talep ayri olusacagindan gorece olarak bagimsiz piyasalar olugsmaktadir

(Nawalkha, 2005, 54).

Bu teori kurumsal yatirnmcilarin belirli vadeler i¢in farkli tercihlere sahip oldugunu
soyler. Getiri egrisi bu vadeler i¢in olusan arz ve talebe gore olusur. Hayat sigortasi
sirketleri daha ¢ok uzun vadeli bonolara yatirim yapar. Bankalar kisa ve uzun dénem
kagitlara yatinnm yapar. Diisiik piyasa riski tasimak isteyen yatirimeilar kisa donemi

tercih eder ( Faerber, 2001, 160 ).

Piyasa Ayrismasi Teorisi yatinmcilarin yiikiimliiliikklerinden dolay1 tercih edilmis
cevreleri oldugunu soyler. Bu teori getiri egrisinin seklinin aktif / pasif yonetimi
kisitlart ( diizenleyici ve icsel) tarafindan belirlendigini sdyler. Piyasa Ayrismasi ve
Tercih Edilmis Habitat Teorisi arasindaki fark bu teoriye gore yatirnmcilar ve borg
alicilarin  beklentiler ve forward oranlar arasindaki farklarin avantajindan
yararlanmak i¢in vade yapilarim1 degistirmeyecegi seklindedir. Piyasa ayrigmasi
teorisine gore getiri egrisinin sekli her vade dilimi icin mevcut arz ve talep

tarafindan belirlenecegini sdyler (Fabozzi, 2005, 156).
3.1.4 Tercih Edilmis Habitat Teorisi

Tercih Edilmis Habitat Hipotezi Modigliani ve Sutch (1966) tarafindan One
siriilmustiir. Yatinmecilar eger farkli bir  vadeye gecisleri tazmin ederlerse
tercihlerini bu yonde kullanabilecekleri ifade edilmistir. Vade yapis1 ve iskonto
fonksiyonu diizdiir(Nawalkha, 2005, 54). Boylece farkli vadeler icin farkli fiyatlar

olusarak getiri egrisini olustururlar.
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Tercih Edilmis Habitat Teorisi risk primi ile vadenin birlikte diizgiin artmasi tezini
reddeder. Bu teori getiri egrisinin seklinin faiz orami beklentileri ve risk primine gore
habitatlarini degistirebilirler. Buna gore getiri egrisi yiikselen, algalan, diiz, tiimsekli

olabilme olasiliklarinin hepsi miimkiindiir (Fabozzi, 2005, 155)
3.2 Getiri Egrisi Sekilleri ve Belirleyici Unsurlar

Getiri egrisi aymi risk seviyesindeki bonolarin vadeye kalan siiresi ve getirisi
arasindaki iliskiyi gosterdiginden dolay1 getiri egrisi sayesinde yatirimcilar farklh
menkul kiymetlerin farkli vadeleri hakkinda getiri bilgisine sahip olabilmektedir.
Tipik olarak getiri egrileri yiikselen, diiz ve azalan sekillere sahiptir (Faerber, 2001,
158). Getiri egrisinin ani olarak sekil ve egim degistirmesi nedeniyle ortaya cikan

faiz orami riski “getiri egrisi riski” olarak da isimlendirilir (Altintas, 2006, 141) .

Getiri egrisinin sekli siirekli olarak degisir ciinkii ana kredi kullanicilarinin piyasa
faiz oran1 devamh degisir. Eger alicilar enflasyonda artis ve faiz oranlarinda artig
beklerse kisa donem kagitlarinda giivende olmak isterler. Bunun sonucu olarak da
getiriler diiser. Diger taraftan eger diisiik ekonomik biiyiime, resesyon ihtimali ve
diisiik faiz oranlar beklentisine sahiplerse, yiiksek getirileri satin almak isterler ve
bunun sonucunda uzun donem faiz oranlar1 diiser. Cogu profesyonel ekonomist
getiri egrisinin seklinin gelecek faiz oranlar1 ve ekonomik aktivite hakkinda bilgi

verdigi konusunda ortak goriisleri paylasmaktadir (Thau, 2000, 86).
3.2.1 Getiri Egrisi Seklini Etkileyen Ana Unsurlar

Getiri egrisinin seklini etkileyen ii¢ temel unsur piyasa beklentileri, risk primi ve

konveksite sapmasidir. Bu unsurlarin etkileri sdyle 6zetlenebilir.

3.2.1.1 Piyasa Beklentileri

Piyasa beklentilerinin 6nemli bir belirleyici oldugu soylenebilir. Ornegin dik
yiikselen bir egri, piyasalarin yakin donemde merkez bankasindan daralma veya
enflasyon artis1 bekledigini gosterebilir. Tabi vadeler arasindaki farkliligin tamamen
beklentilerden kaynaklandigi sdylenemez. Getirilerin diisecegi beklentisi, sermaye
kazancinin mevcut uzun doénem bono getirilerini kisa donem oranlarindan daha
diisiik olacagini ve boylece vade yapisinin ters donecegini ifade eder (Fabozzi, 2005,

163-164).
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3.2.1.2 Bono Risk Primi

Bono Risk Primi kavrami bonolar arasinda vadeden kaynaklanan risk
farklilagmasindan ortaya ¢ikar. Pozitif Bono Risk Primi getiri egrisinin yukar1 dogru
egimli olmasim saglar. Likidite Primi Hipotezine gore cogu yatinmci kisa vadeli
varlik fiyatlarinin dalgalanmasindan hoslanmaz, bu nedenle bu yatirnmcilar pozitif
risk primi s6z konusu oldugunda daha uzun vadeli varlig: tercih edeceklerdir. Ayrica
bazi modern varlik fiyatlama teorileri bononun durasyonu, getiri volatilitesi ile
birlikte risk priminin de artmasi1 gerektigini sdyler. ABD hazine bonolarmin tarihsel
verileri bono risk priminin davranisi ile ilgili ipucu vermektedir. Ornegin hazine
getiri egrisi zaman periyodunun biiyilk kisminda yukari dogru egilimli ¢ikmistir

(Fabozzi, 2005, 166).

Ampirik caligmalar bono risk priminin sabit degil zamanla degisken oldugunu
bulmustur. Risk primlerinin anormal olarak diisiikk veya yiiksek oldugu zaman
donemleri olabilir. Bu primlerin zayif ekonomik kosullarda yiiksek enflasyon

beklentileri ve belirsizlikle iligkili olarak yiiksek olmasi beklenir.

3.2.1.3 Konveksite Sapmasi

Konveksite Sapmasi muhtemelen en az bilinen unsurdur. Farkli bonolar farkli
konveksite 6zelliklerine sahiptir ve vadeler boyunca degismektedir. Ozellikle uzun
vadeli bonolar c¢ok yiiksek konveksite gosterirler.  Konveksite sapmasi bu
konveksitenin getiri egrisi sekli iizerindeki etkisini ifade eder. Konveksite bononun

fiyat1 ve getirisi arasindaki dogrusal olmayan iligki ile yakindan ilgilidir.

Konveksite getiri degisimlerinin biiyiikliigii ile artar. Bonolarda konveksite derecesi
temel olarak bononun opsiyon karakteristigi ve durasyonu ile birlikte degisir.
Bonolarda gomiilii opsiyonlar disinda konveksite kabaca durasyonun karesi olarak

diisiiniilebilir (Fabozzi, 2005, 169).

Es zamanl olarak ii¢ temel unsur getiri egrisi sekli agisindan incelendiginde durum
biraz daha zor olmaktadir. Dik olarak yiikselen bir getiri egrisi yiikselen piyasa
beklentilerini yansitabilir veya yiiksek risk primi gereksinimi de olabilir. Giiglii bir
tiimsege sahip egri piyasamin yiiksek volatilite veya egri diizlesmesi beklentilerini

yansitabilir.
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Teorik olarak getiri egrisi beklentiler, risk primi ve konveksite sapmasint unsurlarina
ayrilabilir. Gergekte ise tam bir ayirma miimkiin degildir, ¢iinkii bu unsurlar zaman

icinde degisebilmekte ve gozlenebilmekten ¢ok tahmin edilebilir niteliktedir.

3.2.2 Getiri Egrisi Sekilleri

3.2.2.1 Normal Getiri Egrisi

Bu tip egri en sik karsilasilan getiri egrisi tipidir. Duragan ve saglikli bir ekonominin
isareti olarak goriilebilir. Burada kisa donem faiz oranlan diisiiktiir ve vadeler
ilerledik¢e yavasca artis gostermektedir. Biiyiime yavas ve istikrarli bir durumdadir.

Hisse senedi ve bono piyasasinda duraganlik hakimdir (Sheimo, 1999, 19).

Tiumsek sekli genel olarak piyasa katilimcilarinin bir resesyon sonrasi ekonomik
canlanma beklediginde gerceklesir. Normal getiri egrisi sekli ekonominin normal

olarak biiyiidiigiiniin bir gostergesidir. (Nawalkha, 2005, 53).

3.2.2.2 Dik Getiri Egrisi

Iskontolu bono dik getiri egrisi sekli genel olarak devresel hareketlerde ortaya cikar,
Merkez Bankasinin bir¢ok faiz indirimi sonrasi, ekonomi gelecekte dengeli goziikiir

ve uzun vadeler icin agik olarak daha yiiksek getiriler olusur (Nawalkha, 2005, 52).

Baz1 donemlerde getiri egrisi normalden daha dik olabilir. Bu tip bir egri uzun
donem bono yatirimcilart yakin gelecekte ekonominin gelisecegini diistindiigiinde
goriiliir. Dik getiri egrisi ile genelde resesyon sonrasinda ekonomi genislemeye
basladiginda ve istikrara kavustugunda karsilagilir. Kisa dénem yatirimcilar satig

yaparak uzun donem yiiksek getirileri satin almaya ¢aligirlar. (Sheimo, 1999, 21)

3.2.2.3 Diiz Getiri Egrisi

Diiz getiri egrisi gelecekte ters getiri egrisi olusabileceginin bir uyaris1 olabilir.
Tersine resesyon sonrasi normallesme Oncesinde diiz olabilmektedir. Diiz getiri

egrisi olustugunda siklikla ortasinda hafif bir timsek ortaya ¢ikabilmektedir.

Getiri egrisi bir gosterge olarak kullanilabilmesine ragmen, diger bircok gosterge gibi
kesin degildir. Bu nedenle yorumlanirken diger ekonomik gostergeler, haberler ve

hisse senedi piyasasindaki gelismeler de takip edilmelidir.
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3.2.2.4 Ters Getiri Egrisi

Ters getiri egrisi egrinin kisa donemde yukaridan baglayarak uzun donemde asagi
dogru egilimli olmasidir. Kisa donem para piyasasi uzun donemden daha fazla
odiiyorsa, daralma isareti olarak algilanabilir. Faiz oranlar1 piyasanin genislemesi
icin bor¢ almayr daha pahali hale getirmektedir. Erken miidahale saglanirsa
resesyonun etkileri azaltilabilir. Getiri egrisinin ters olmasinin nedenleri, likidite
problemleri, enflasyon, siki para politikas1 olabilir. Bu faktorler ekonomi iizerinde

oldugu gibi hisse senedi ve bono piyasasi iizerinde de olumsuz etkileri vardir.

Ters getiri egrisi sekli devresel hareketin tepesinde olusur. Bir¢ok faiz yiikseltmesi
sonrasi, ekonominin yavaglama veya durgunluga gittigi donemlerde, uzun vade getiri

egrileri kisa donemden daha diisiik meydana gelir (Nawalkha, 2005, 52).

Getiri egrisi genelde yukar1 dogru egilimlidir, yani uzun dénem bonolar daha yiiksek
getirilere sahiptir. Bono yatinmcis1 vadede 6demesini alana kadar kayip riski tasir.
Bono satildiginda ve getiri enflasyondan diisiik ¢ciktiginda zarar olusur. Bu durumda
daha uzun vade daha yiiksek risk tasir. Bu nedenle yatinmcinin satin alma istegi
duymasi i¢in getirisi de daha yiiksek olmalidir. Getiri egrisi ters oldugunda kisa
donem getiriler uzun donemden yiiksek olmaktadir. Bu durum dogru ve adil
goziikkmemektedir. Fakat yatinmcilar bunlan alarak zamanla getirilerinin diismesine

neden olur (Sheimo,1999, 25).
3.3 Getiri Egrisinin Kullanim

Getiri egrisi yatirimcilara sabit getirili menkul kiymetlerin vade se¢iminde yardimci
olur. Mevcut getiri egrisi sayesinde yatirimcilar farkli vadeler hakkinda bilgi sahibi
olur ve bu onlarin karar vermesine yardim eder. Getiri egrileri hazine bonolar1
disindaki bono tiplerinden de elde edilebilir. Genellikle getiri egrisi yukari
egilimlidir. Kisa donem faiz oranlar arttiginda, genelde uzun dénem faiz oranlar1 da
artar. Benzer olarak kisa donem faiz oranlan diistiiglinde uzun dénem faiz oranlar da

diiser ( Faerber, 2001, 161 ).

Resesyon esnasinda, kisa donem getiriler uzun donem getirilerden daha hizli diiser,
genigleme donemlerinde ise kisa donem oranlar, uzun dénem oranlardan daha hizl

yiikselir.

Getiri egrileri bir¢ok farkli amag icin kullanilirlar. Ornegin hazine bonolarmin getiri

egrileri para politikasinin sikiligi, {ilkeler arasi farkliliklar, yeni iirtinlerin
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fiyatlanmasi, bonolar aras1 gérece deger hesaplanmasi, gerceklesen forward oranlarin
tiiretilmesi ve trader / yatirimcilarin riski anlamasi gibi bir¢ok alanda ise yararlar

(Place, 2000, 12).

Finansal teorinin test edilmesi ve gelisiminde 6nemli bir ara¢ faiz oranlarinin vade
yapisidir. Getiri ve vadeye kalan giin arasindaki bu iliski politika yapicilar ve piyasa

uygulayicilar i¢in kritik 6nemdedir (Ioannides, 2003, 1).

Getiri egrileri en yaygi olarak yatinmcilar tarafindan kullanilir. Yatinmecilar
yatinmlarim farkli vadeler arasinda tercihler yapmak ve varsa arbitraj olanaklarindan
yararlanmak amaciyla getiri egrisinden faydalanirlar. Ayrica eger yatirnmcinin belirli
bir vadede gerceklesecek yiikiimliiligii s6z konusu ise bu yiikiimliiligiin ortaya
cikardig riske kars1t korunmak amaciyla karsi bir islem ile korunmasinin maliyetini

hesaplayabilmektedir.

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

Giimiigsoy, 2004, 14).

Finans kurumlan belirli vadelerdeki varlik ve yiikiimliiliiklerini ellerinde bulunan
vade spektrumundaki getiriler sayesinde bugiinkii degerlerini hesaplayabilir, bu
sayede daha etkin bir aktif-pasif yonetimi yapabilirler. Ayrica farkli vadelerdeki
varlik ve yiikiimliiliklerinin faize duyarliliklarimi hesaplayarak cesitli duyarlilik
analizleri ile faiz orani riskinden korunmak i¢in kurumun stratejisine katkida

bulunurlar.

Getiri egrisi riskten korunmanin miimkiin olmadigr durumlarda, saf yatirim
kararlarindan daha biiylik onem tasimaktadir. Eger bir trader almis oldugu pozisyonu
kars1 bir islem ile kapatmak istiyorsa getiri egrisini dikkatlice degerlendirmelidir.
Aksine bir emeklilik fonu orta vadede yatirim yapmak istiyorsa vadeler arasindaki

farklilik daha az 6nem tasimaktadir (Fabozzi, 2005, 26).

Getiri egrisinde uzun vadeli getiriler ve kisa vadeli getiriler arasindaki fark(10 yil
vadeli getiri ile 3 ay vadeli getiri arasindaki fark) , hiikiimetlerin uyguladigi para
politikasinin sikilik derecesini gostermektedir. Bu spread incelenerek, gelecekteki

olasi resesyonlara iliskin tahminler yapilabilmektedir. Hafif yukar1 yonlii bir egri;
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paranin ucuz olmasi, gevsek para politikast olarak algilanabilir. Bunu takiben,
yiiksek enflasyon ve yiiksek bono getirisi beklentisi yer almasi beklenir. Asag1 yonlii
yiiksek egime sahip getiri egrisi, siki para politikas1 ve kredi imkanlarinin siki oldugu
bir ortam olarak diisiiniilebilir. Bunu takiben diisiik enflasyon ve bono getirisi
beklentisi yer alir. Asagi yonlii getiri egrileri, genellikle resesyon Oncesi donemde

gerceklesir (Teker ve Glimiissoy,2004, 13).

Merkez bankalar1 kisa vadeli (gecelik) faiz oranlan {izerinde belirleyicidir. Daha
uzun vadedeki faizler, piyasa katihmcilarinin faizlerin ileride izleyecegi seyre iliskin
beklentileri ve risk algilamalari tarafindan belirlenir. Parasal aktarim mekanizmasini;
kisa vadeli faizlerdeki degisim ile daha uzun vadeli faizlerdeki degisimin yonii ve
biiytikliigii arasindaki iliskinin olusturdugu dikkate alindiinda, getiri egrileri merkez
bankalan tarafindan politika olusturma siirecinde onemle takip edilen gostergeler

haline gelmektedir (Akinci ve Dig. , 2006, 1).

Getiri egrisi bireysel yatirimci tarafindan da bircok yonden kullanilabilir. Farkli
vadelerde mevcut faiz oranlar1 hakkinda bilgi sahibi olur. Getiri egrisi boyunca
hareket edildiginde ek olarak alinan risk i¢in ne kadar kazanacagini 6grenir. Bazen
daha diisiik talep ve likidite ile yiiksek getiriye sahip menkul kiymetler olusabilir.
Bireysel yatirimci agisindan alim-satim yapmadigi ve likiditenin sorun olmadigi

disiiniiliirse getirinin yiiksek olusu ekstra bir prim olacaktir. (Thau, 2000, 87-102)
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4 GETIRI EGRIiSi TAHMIN YONTEMLERI

Gecmiste, cogu piyasa katilimcist getiri egrilerini menkul kiymet piyasasindaki fiyat
ve getirilerden elde etmislerdir. Hazine menkul kiymetleri 6dememe riski tasimaz, bu
durumda kredi riski getirileri etkilemez. Hazine getiri egrisi bonolarin fiyatlanmasi,
banka kredileri, ipotek kredileri, kurumsal borclar, uluslararasi bonolar gibi,
bor¢lanma piyasasi getirilerini belirlemek gibi c¢ok 6nemli bir islevi yerine getirir (

Fabozzi, 2005, 139). Bu nedenle dogru tahmin edilmesi ¢ok énemlidir.

Yaygin olarak kullanilan getiri egrisi tahmin yontemleri; bootstrapping yontemi,
McCulloch (1971, 1975) polinom ve iissel spline metotlar1, Vasicek ve Fong (1982)
ve Nelson-Siegel, Svensson iissel fonksiyonel formlaridir.  Bu modellerin
genisletilmisleri; Chamber, Carleton ve Waldman (1984)’iin degisken varyansli hata
diizeltme temelli modeli, Steely (1991) B-spline metodu gibi hata agirliklandirma
modelleri, Fisher, Nychka, ve Zervos (1995) ve Jarrow, Ruppert ve Yu (2004)’in
Penalized Spline metodudur (Nawalkha, 2005, 55).

Teoride bootstrapping yontemi kullanilabilir, fakat bircok nedenden dolay1 bu
yontem dogru sonuglar iiretmeyebilir. Bootstrapping yontemi, iskontolu bono
getirilerini iterative olarak hesaplanmasini icerir. Bu yontem, iki 6nemli sinirlamaya
sahiptir. Ilk olarak; optimizasyon yapmadigindan iskontolu bono getirilerini tam
olarak uydurur. Bu likidite eksikligi, alig-satis spreadi, 6zel vergi efektleri benzeri
bonoya has 6zellikler de dikkate alinarak asirt uyuma neden olabilmektedir. Ikinci
olarak; bu yontem bono sayis1 bootstrapping vadeleri ile es olmadiginda ve nakit
akimlar1 farkli zamanlara diistiigiinde gecici diizeltmelere ihtiya¢ duyar (Nawalkha,

2005, 60).

Getiri egrisi olustururken temel iki sorunla karsilasiriz. Bunlardan birincisi vade
yapisinda bosluklar olmasidir. Bu sorunu c¢ozmek icin bosluklart dolduracak
enterpolasyon teknigi icin fonksiyon se¢imi yapilmalidir. Burada dikkat edilmesi
gerekli husus, vade yapisim dogru tahmin edebilecek bir formun secilmesidir. Tkinci
karsilasilan sorun ise, veri setinin homojenligidir. Tahmin yapilirken kullanilacak
kagitlarin nakit akimi, likidite, vergisel farkliliklar gibi homojen bir set elde

edilmesini engelleyecek unsurlardir (Jordan ve Mansi, 2003, 2).

Eger hazine her giin iskontolu bonolar icin tiim vadelerde bir kagit ihra¢ etmis

olsaydi, kolaylikla getiri egrisi ve getiriler ile forward oranlarin tam bir setini
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gozlemleyebilirdik. Fakat ne yazik ki bu ihtimal dahilinde degildir. Bunun yerine,
hazine farkli kupon ve vadelere sahip sinirl sayida menkul kiymet ihra¢ etmektedir.
Bundan dolayr mevcut menkul kiymetlerden tiim spektrum ic¢in vadeleri elde etmeye

calisinz. (Giirkaynak,Sack,Wright, 2006, 11)

Bono piyasasinda her giin bircok menkul kiymet, alim-sattima konu olmaktadir.
Piyasa oyunculan tarafindan bunlar; piyasa kosullar1 ve bircok cesitli faktore gore
fiyatlanmaktadir. Piyasada islem goren cesitli kagitlarin fiyat ve vadeye kalan giin
verileri alinarak arada kalan fiyat bilgisine sahip olmadigimiz giinler i¢in tahmin
yapilabilir. En temel yontem olarak enterpolasyon yapilarak tahmin yapilabilir.

Dolayisiyla tiim bir vade spektrumu i¢in getiri egrisi elde etmis oluruz.

Cogunlukla hazine getiri egrisini tartistyor olsak da getiri egrisi diger menkul
kiymetler icin de tahmin edilebilir ve bu egri vadeler boyunca bu kiymetlerin risk-
getiri iligkilerini incelemede kullanilabilir. Diger sektorlerdeki getiri egrileri de
mutlaka hazine menkul kiymetlerinin egrileri ile iliski icindedir. Ciinkii
fiyatlamalarin ve spreadlerin hazine enstriimanlar1 baz alinarak yapilmis olmasi

muhtemeldir (Thau, 2000. 89).

Getiri egrisi tahmini yaparken ortaya soyle bir soru ¢ikmaktadir. Tahminimizde ne
kadar esneklige izin verecegiz? Yeterince esneklige izin verilerek tiim terimlere iyi
uymast saglanabilir. Aksine daha fazla diizlestirme uygulanarak egrinin uyumundan

feda edilebilir (Gurkaynak,Sack,Wright,2006, 11).

Vade yapist modelleri stokastik siireclerin dogasinda var olan cesitli varsayimlar
altinda faiz orami dinamiklerini aciklar. Vasicek, Brennan ve Schwartz, ve Cox,
Ingersoll, Ross tarafindan agiklanan iskontolu bono egrisi modelleri, gozlemlenen
piyasa verilerinden uydurmaz. Ciinkii piyasa verileri igerisinde vade yapisi
modellerinden tiiretilen egrilerden daha cok degiskenin seklini barindirir. Ampirik
tahmin yontemlerinde iki amag¢ vardir; piyasa verilerinin iyi uydurulmasi ve dogru
diizlestirilmesi. Bu iki amac arasinda bir alis veris s6z konusudur. iktisadi olarak
anlaml bir egri elde etmek icin diizlestirme amaci daha 6nemli olmaktadir. Fakat
egri diizlestirilirken uydurulmasindan feda edilecektir buda bazi vadeler agisindan

fiyatlama sapmalarina neden olabilir. (Fabozzi, 2005, 954-955).

Spline bazli metotlar daha esnek bir yaklagim sunar, ¢ok sayida tahmin parametresi

icerirler. Bunun yaninda parametre konusunda daha tutumlu, egriyi daha az degisken
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ile daha diizgiin bir yapida tahmin etmeyi saglayan metotlar vardir. Ornegin bir
piyasa oyuncusu daha esnek bir egri isterken, makro bakmak isteyen bir ekonomist

daha diiz bir egri ile ilgilenebilir.

Eger piyasanin makroekonomik kosullari, para politikasi beklentileri, alinan riskler,
yatirrmcinin risk tercihleri gibi temel 6gelerini anlamak istiyorsak parametrik daha
diizgiin bir getiri egrisi tahmin etmek gerekmektedir. Cok parametre ile tahmin

yapildiginda spesifik olarak bonolarin 6zellikleri de egriye dahil edilmis olmaktadir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasinin Ekim 2005’de yayimladig1 iskontolu bono teknik
dokiimaninda parametrik yontem olarak Svensson ve Nelson&Siegel Yontemi 6zetle
anlatilmigtir. Ayrica Spline temelli metotlardan Fisher, Nychka ve Zervos (1995)’in
gelistirdigi Smoothing Spline, son zamanlarda Ingiltere Merkez Bankasiin

kullandig1 VRP ( Variable Roughnes Penalty) yontemi de anlatilmistir.

Uluslararast  Odemeler Bankasinin calismasinda cesitli Merkez Bankalarmin
kullandig1 yontemler tablo 4-1’de gosterilmistir. Bu tablonun 6zeti asagidaki gibidir.
Bu ¢alismamizda ingiltere ve Kanada disinda diger cogu énemli merkez bankasinin

kullandig1 yontem uygulanmis olacaktir (BIS, 2005).

Tablo 4-1 Merkez Bankalar1 ve Kullandiklar: Getiri Egrisi Tahmin Yontemi

Merkez Bankasi  Kullandigi Yéntemler

Belcika Svensson veya Nelson-Siegel
Kanada Merrill Lynch Exponential Spline
Finlandiya Nelson- Siegel

Fransa Svensson veya Nelson-Siegel
Almanya Svensson

italya Nelson- Siegel

Japonya Smoothing Splines

Norvec Svensson

ispanya Svensson, Nelson-Siegel (1995 dncesi)
isvicre Svensson

ingiltere VRP

ABD Smoothing Splines

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 da Aralik 2006’da Svensson ve Nelson-Siegel
yontemlerini kullanan bir ¢alisma yayimlamistir (Akinc1 ve dig., 2006). Ozellikle
kuponlu bonolar1 veriye dahil ederek tahmin yapildigindan detayli bilgi ig¢in

basvurulabilir.
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4.1 Parametrik Yontemler

Parametrik metotlar diger bir deyisle fonksiyon temelli yontemlerin arkasinda duran
prensip, tiim vade boyunca tek parca fonksiyon kullanilmasidir. Bu tip modellerde
genel yaklasim teorik fiyatlar ve gozlenen fiyatlar arasindaki sapmanin karelerinin
minimizasyonuna dayanir. Biz burada Nelson- Siegel ve onun genisletilmis hali olan

Svensson (Extented Nelson Siegel ) yontemini inceleyecegiz.
4.1.1 Nelson - Siegel Yontemi

Bu yontem Nelson ve Siegel ( 1987) tarafindan gelistirilmistir. Nelson- Siegel anlik
ileri oranlar1 bulmak icin asagidaki fonksiyon formunu kullanarak belli bir giin i¢in

bononun vadeye kalan giinleri ile arasindaki direkt iliskiyi bulmaya calisir.

Nelson ve Siegel’in yaklagimi n y1l sonraki anlik forward faiz oranlarini siirekli bir

fonksiyon olarak dort parametre ile ifade etmistir.
fi(n,B)=pB,+ ,Bl exp(-n/7,)+ B, (—n/t)exp(-n/z,) , 4.2.1)

Bu esitlikteki f parametrelerinin agiklamalart esitlik 4.2.3 sonrasinda anlatilmustir.
Yy =1/n| f(x)dx , 4.2.2)
0

Burada y(n) enstriimanin vadeye kadar getirisi, f{x) forward oranlar1 veren
fonksiyonu ifade etmektedir. 4.2.2 gosterimi ile hazine kagidinin {izerindeki vadeye
kadar getiri forward oranlarin ortalamasi olarak olusur. Nelson ve Siegel (1987)'in
bahsettigi tecrilbbe edilen uygulamalara gore yukaridaki forward faiz oram
fonksiyonunun iki = parametresinin fazla parametre sorunu olusturdugunu ifade
etmistir. Bunun yerine iki esit = parametresi kullanmayi Onermistir. Asagidaki

ifadelerde 7, yerine 7, yazilmstir.

Iskontolu bono veya spot faiz orani egrisi yukaridaki ileri faiz oram egrisinden

integral yardimu ile asagidaki sekilde tiiretilebilir.

1-exp(—2) 1-exp(—2)
y,(n)= g+ B * TTI +B,* Tq—exp(—i) , 4.2.3)
_ - Tl

7 7
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Bu fonksiyon ile anlik faiz oranlar sifir noktasinda £, +f yani linol y(n)=4,+p5
1 1—
ve sonunda asimptot degeri lim y(n)= f olarak [, ’a yakinsar. Buradanf, ve
t—o0

B, + ﬂl ‘in sifirdan biiyiik olmasi gerektigi anlasilir. Aradaki noktalarda ise forward

orani buiyiikligii ve isareti S, katsayisi ile belirlenen “tiimsek” (hump) ve U sekli

yapabilir. Bu parametre, 7 ile birlikte, konjonktiir dalgalanmasina bagli olarak

beklenen faiz patikasim getiri egrisine dahil eder. Bu tiimsegin yeri 7, katsayist ile
belirlenir. Ayrica - 5, uzun dénem ve kisa dénem arasindaki farki bize vereceginden

vade primi olarak diisiiniilebilir (Alper, Akdemir ve Kazimov, 2001, 11).

Nawalkha (2005) 7, katsayisinin uzun donem orana yakinsayabilmesi i¢in sifirdan

biiyiilk olmasi gerektigini bildirmistir. Ayrica, 7 degeri vade uzarken agiklayici
degiskenlerin sifira yakinsama hizini belirlemektedir. Kiigiik (biiyiikk) 7 degerlerinde
vade uzarken agiklayic1 degiskenler daha kisa (uzun) siirede sifira yakinsamaktadir.
Dolayisiyla kiiciik 7 degerleri getiri egrisinin kisa vadeli ucundaki kivrimlara daha
iyi ortiisme saglarken, yiikksek 7 degerleri getiri egrisinin uzun vadeli ucunun daha

iyi ortiismesine imkan tanimaktadir.

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 davranisim yakalayan, boylece getiri egrisinde bir kivrim olmasina izin
veren bir bilesen ve uzun vade de, ekonominin duragan diizeyindeki faiz beklentisini

yakalayan bir bilesen diisiiniilerek yapilabilir (Akinci ve Dig, 2006, 10).
Nelson-Siegel formunda katsayilarin tahmini kisith dogrusal olmayan en kiiciik
kareler yontemi ile yapilabilmektedir. ¢ ={f,5,/,,7) Katsayilari hata kareleri
toplam1 minimize edecek asagidaki form ile tahmin edilebilir.

A N,

t

¢ =argmin, Y &, | (4.2.4)

i=1

Bunun disinda Maksimum Olabilirlik Yontemiyle de katsayilarin tahmini hata

terimlerinin dagilimu biliniyorsa kullanilabilir.
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B: Max[——ln(271'0')— Z(y Y(ﬂ))]

B

£~ N(0,07) 4.2.5)

Yukandaki en yiiksek olabilirlik problemi formunda

MLE 0, = \/lZ(y Y (B))’ , o, yerine yazlabilir. Tahmin ederken getiriler
nis

yerine fiyatlar da kullanilabilir. Fiyatlar hesaplandiktan sonra tekrar getirilere
doniilebilir. Baz1 uygulayicilar fiyatlar1 kullanirken diger bir kism getirileri kullanir.
Teknik olarak bir fark olmamasina karsin Uluslararast Odemeler Bankast (2005 )
calisma tebliginde fiyatlarin optimizasyon prosediiriinde kullanilirken daha kolay ve
hizli hesaplama sagladiginmi ifade etmistir. Fakat kisa vadeler i¢in getirinin fiyata
daha duyarli olmasi nedeniyle, fiyat kullanildiginda yiiksek getiri sapmalari
olusabilir. Svensson (1994) Merkez Bankasinin fiyattan daha 6te para politikasinda
getirileri dikkate almasindan dolay1 getirilerin hatalarini minimize ederek tahmin

edilmesinin mantikli olabilecegini sdylemistir.

Nelson- Siegel gosteriminde [, , vadeye kalan giin sonsuza giderken getirilerin limit

degerine esit olan bu parametre, DIBS piyasasi katilimcilarinin ekonominin duragan
diizeyindeki (steady state) faiz beklentisini (bir vade primi ile birlikte) verir. Bununla
beraber, Tiirkiye’de mevcut durumda 5 yildan uzun vadeli menkul kiymet olmadigi
icin, bu parametre iyi tahmin edilememekte ve ekonomik birimlerin denge faiz
oranina iligkin beklentilerini yansitmamaktadir. 30 yil vadeli senetlerin islem
gordiigii Amerikan bono piyasasinda bile bu parametrenin tahmini sorunludur, Ste
yandan, Tiirkiye’de de Amerika’da da bu parametrenin tahmin edilmesindeki
sorunlar getiri egrisinin genel tahmin basarisini bozmamaktadir (Akinci ve Dig,

2006, 11).

Jordan ve Mansi (2000) bu tip egrilerin uzun donem forward egrisini yatay bir
asimptota yakinlastirmasi ve kullanicinin kiibik splinelarin tersine diigiim noktalar
tanimlamak zorunda olmamasi1 gibi avantajlara sahip oldugunu ifade etmistir.
Dezavantaj olarak ise spline temelli metotlara gore daha az esnek olmasimi ve onlar
kadar iyi uyduramamasini gostermistir. Uzun donemde asimptota yakinsamasi
nedeniyle akademisyen ve uygulayicilar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir

(Nawalkha, 2005, 68).
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4.1.2 Svensson ( Extented Nelson- Siegel ) Yontemi

Svensson yaklasimi Nelson-Siegel (1987)’nin fonksiyonel formunun daha esnek
genigletilmis halidir. Genisletilmis Nelson-Siegel olarak da adlandirilan bu yontem
Svensson (1994) calismasini takip etmektedir. Yukarida Nelson ve Siegel Yontemi
icin belirttigimiz hususlar Svensson yoOntemi icinde gecerliligini korumaktadir.

Ozellikle ortak parametrelerin yorumu benzer sekilde yapilacaktir.

Bu daha esnek yaklasim ile hesaplanacak forward oranlar ile gelecekteki faiz
oranlarinin takip edecegi yol, enflasyon ve kurdaki degisim orami ile ilgili piyasa

beklentilerinin bir gostergesi olarak kullanilabilir (Svensson, 1994).

Svensson yontemi veri setindeki bazi1 senetlerde gerceklesebilecek asiri
dalgalanmalardan fazla etkilenmemekte, boylece faiz hadlerinin genel seyri hakkinda
saglikli bilgi vermektedir. Buda, gdzlemciye (iktisatciya, politika yapicisina), piyasa
katilimcilarinin faiz ve risk primi beklentilerini daha dogru yansitir (Akinct ve dig,

2006).

Bu fonksiyon ile anlik faiz oranlar sifir noktasinda S, + ﬁl ve asimptot degeri olarak
[, a yakimsar. Aradaki noktalarda ise forward orami biiyiikligi ve isareti /3,

katsayisi ile belirlenen “tiimsek” (hump) yapabilir. Ve bu tiimsegin yeri 7, katsayisi

ile belirlenir.

Forward oranlarim iki unsur ile agiklayabiliriz: gelecekte beklenen kisa donem faiz
oranlar1 ve vade primi. Nelson ve Siegel fonksiyonel formunda , forward oranlar para
politikasi ile belirlenen mevcut kisa dénem faiz oranlari ile baglar. Sonrasinda orta
vadede konjonktiir, enflasyon, para politikas1 kararlar1 (tiimsek) ile belirlenir ve
sonunda asimptot degeri duragan durum seviyesinde bitirir (Gurkaynak,Sack ve

Wright,2006, 16).

Svensson metodu ile daha uzun vadeli enstriimanlarin oldugu piyasalar i¢in tahmin
yapmak daha yararhidir ciinkii konveksite nedeniyle daha uzun vadede bulunan
menkul kiymet getirileri egriyi bu yone dogru iterler. Nelson-Siegel yonteminde kisa
vadeler oldukga iyi tahmin edilebilirken, uzun vadede konveksite etkilerinden dolay1

sapma gosterebilmektedir.
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Bu yaklasim forward oranlart alti parametre ile agiklamaktadir. Bu gosterim ikinci

bir tiimsege izin veren iki yeni terimi fonksiyona dahil etmektedir. Getiri egrisi [,

sifir yapildiginda Nelson-Siegel’a formu olmaktadir
[,(n,0)= B+ B exp(=n/7))+ B,(—n/ 7)) exp(-n/ 7))+ B,(-n/7,)exp(-n/1,) , (4.2.6)

Bu forward oranlarin integrali bize denk gelen iskontolu bono getirilerini verir.

Asagidaki sekilde bu fonksiyonel form yazilabilir.

1-exp(-) 1-exp(-") 1—exp(—") , (4.2.7)
¥ =B+ B+ = A—exp- ) |+ 81| ——— e
n ) n 7 ’ n 7

7

T,

| T

2

Bu fonksiyonda verilen parametre setinin tahmin edilmesi ile iskonto fonksiyonu tiim
vadeler i¢in tamimlanir. Boylece elde edilecek oranlar ile herhangi bir vadedeki

finansal enstriimani fiyatlamak miimkiin olabilecektir.

Cogu tahminde Nelson ve Siegel orijinal fonksiyonel formunu kullanmak tatmin
edici sonuglar vermektedir. Fakat vade yapisinin daha karmagik oldugu durumlarda
bu model yetersiz kalabileceginden iki yeni degisken eklenerek genisletilmis form

one siiriilmiistiir (Svensson, 1994).
4.2 Parametrik Olmayan Spline Temelli Yontemler

Piyasa tarafindan halihazirda kabul gormiis bir yontem McCulloch (1971)
calismasina dayanmaktadir. Polinomial splines kullanarak iskonto fonksiyonunu
uydurmustur. Bu yOntem siradan en kiiciik kareler yonteminin kullanilabilecegi
siirekli bir fonksiyon tiretmektedir. Daha sonraki ¢calismalarda Langetieg ve Smoot (
1989) McCulloch yonteminin genisletilmis halini, iskonto fonksiyonu yerine iskonto
oranlarini lineer olmayan tahmin yontemlerini kullanarak tahmin etmistir (Fabozzi,

2005, 955).

Diizlestirme yOntemi olarak lineer enterpolasyon yaygindir fakat pek dogru sonuglar
vermedigi gibi cok tavsiye edilen bir yontem de degildir. Getiriler mevcut
gozlemlenen piyasa getirilerinden enterpolasyon ile hesaplanir. Piyasa analistleri

genel olarak ¢oklu regresyon ve spline temelli yontemler kullanir.

Iskonto fonksiyonu igin basit bir fonksiyonel form kiibik polinomdur. Bu yaklasim

kiibik fonksiyon kullanarak iskonto faktorleri seti tahmin etmeyi gerektirir. Vade’nin
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t , iskonto fonksiyonun d(?) olarak ifade edersek, kiibik fonksiyon kullanarak iskonto

faktorleri setini su ifade ile tahmin edebiliriz (Fabozzi, 2005, 959)
d(t)=a,+a,(t)+a,(t)’ +a,)’ , 4.1.1)

Iskonto faktorii # = 0 icin , su an igin 1 olarak diisiiniilebilir, bu durumda a, =1 ve

esitlik su sekilde tekrar yazilabilir.
dt)-1=a,t)+a,(t) +a,(t)’, (4.1.2)

Pratikte kiibik polinom teknigi yaklasimi ¢ok sinirlidir. Her bir bono igin farkli bir
esitlik gerekir ve piyasa verilerini iyi uyumlastiracak esneklige sahip degildir. Sonug
olarak elde edilen egri, bir egriden ziyade bagimsiz iskonto faktorleri setidir. Buna ek
olarak kisa vadede veride olabilecek kiiciikk degisiklikler, uzun vadelerde kotii

davranislara neden olabilir.

Kiibik polinom yontemi disinda temelde vade yapisini fit edecek iki temel yaklasim
vardir. Bunlar parametrik ve parametrik olmayan egriler olarak gruplandirilabilir.
Parametrik egriler Vasicek modeli, veya Longstaff ve Schawartz modeli gibi vade-
yapisi modellerini temel alir. Parametrik olmayan yontemler belli bir faiz orani
modeline ve genel bir parametre yaklasimina dayanmaz. Bunlar spline-temelli

metotlart icerir(Fabozzi, 2005, 959-960).
4.2.1 Kiibik Spline Yontemi

Spline lineer enterpolasyonun bir formu ve istatistiksel bir tekniktir. Birden fazla
uygulanma yontemi mevcuttur. Anlamasi oldukca kolay yontemlerdir. n. derece
spline, pargali n- derece polinom yakinsamasi ve n-1 derece tiirev alinabilir demektir.
Parcali demek farkli polinomlar, diigim noktalar1 denen ¢esitli diiglim noktalar
arasindaki farkli polinomlar demektir. Kiibik spline iigiincii derece ve tiim noktalar
boyunca iki defa tiirevlenebilirdir [Matematiksel notasyon Frank J. Fabozzi’nin Sabit

Getirili Menkul Kiymetler El Kitabindan alinmistir].

Kiibik spline her bir vade araliginda getiri egrisini tahmin eden bir kiibik polinom
oldugunu varsaymaktadir. Spline, belli bir sayida ayrik d = f(X)polinomu olarak
diislinebiliriz. Yukarnda esitlik 4.1.1'de d(¢t) =a, +a,(t)+a, (1) +a, (¢)’, olarak ifade
edildi. Kiibik polinomun katsayilar1 n+/ veri nokta arasindaki n aralik i¢in

hesaplanarak 4n sayida katsay1r hesaplanir. Bu esitlikler gozlemlenen veriye
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uydurulur. Kisitlar, egrinin baslangi¢ ve bitis noktasindad "=0 yani egrinin diiz

oldugudur.

Kiibik spline i¢in genel formiilasyon sdyle yazilabilir.

n—=1 3

Z;bp(r—xpy, (4.1.3)
p=

3
s(7)= Zaiz'i +%

i=0

Yukaridaki esitlikte 7 nakit akimlarimin alindigi zamam, X, bitisik polinomlarin
birlestigi noktalari, diger bir ifadeyle diigiim noktalar1, { X,..., X, }, X, <Xp4,p=
0....n-1 ve kiibik spline diigiim noktalarinda iki defa tiirevlenebilirdir. Pratikte
spline, baz fonksiyonlarin bir seti olarak yazilabilir. Bunu yapmanimn bir yolu B-

splinelardir, { X,,..., X, } belirli diigiim noktalar i¢in sdyle ifade edebiliriz.

p+4 p+4 1 s
B,@=3(]] —)T-X,)" (4.14)
j=p i=pizp AT A

B,(7), { X,,...X, } ® da tammlanms kiibik splinelar, agagidaki fonksiyon ile

n

tahmin edilebilir. §(z)= 5(¢| Ao ) = i A,B,(7); burada A=(4,...,4,_,) gerekli
p=-3

katsayilar, 7,,...,7, vade periyotlart B-splinelar, boylece B={B, (7))}, _5 ., 3w

ve 0 =[d(1)),...,0(7,) olur. Buradan; 0=B'A ve regresyon esitligi soyle olacaktir
A =argmin{e'e| €=P-DA}, 4.1.5)

D =CB'.c'¢ minimum hatalar1 verir. Yukaridaki esitlik siradan en kiiciik kareler
yontemi ile hesaplanabilir.

4.2.2 Smoothing Kiibik Spline Yontemi

Fisher ve Dig (1995) calismasi, spline'in diizlestirme faktorii ile iskontolu bono
oranlar1 ve forward oranlarin ¢ikartilabilecegini gostermistir. Anlik forward oran

egrisi kiibik B-splinelarin lineer bir kombinasyonu olarak agsagidaki gibi yazilabilir.

FO=0.00),...00®) (B By fr)'=0 (O (4.1.6)

Burada (@,(t),9,(?),...,4, (t)) kiibik spline bazlar, (8, f,,....B¢)' katsayilarin kolon

vektorii ve K diigiim noktalarinin iki fazlasidir. Tamma gore iskonto faktorii

asagidaki gibi yazilabilir. Bu denklemde T, tiim 1 ve j'ler i¢inde en biiyiik t;; dir.
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8,(t.8) = exp(~[ ¢(s)Bds) . @.1.7)

I1(f), yukaridaki forward oranlarin enterpolasyonuna dayali menkul kiymet fiyat

vektorudiir.

(B = (7, (B), 7, (f), ... 7, (B) (4.1.8)

Burada  II,(f)=¢,'6(1,0) ve  0,,5)=(5,,;,0).6,(t,, p),...0,(1,. )
olmaktadir. Bu durumda smoothing spline verilen Aparametresi ile ['ya gore

asagidaki problemi minimize eder.
min[ (P ~TI(B))(P~TL(B)+A[ f "t dr] . (4.1.9)

Bu ifadenin ilk terimi hata kareleri toplarmdir, ikinci terim ise diizlestirmek icin ceza
terimidir. A bir sabit ve diizlestirme agirligidir. A 'nin daha biiyiik olmasi, ileri oran
egrisinin daha smooth olmasi demektir. Smoothing Splinelarda, efektif diigiim sayisi,

otomatik olarak diizlestirme ve uyumun iyiligine gére belirlenir.

A'nin secilmesi Genellestirilmis Capraz Denetleme (Generalised Cross Validation-
GCV) 'yi ¥ degerinde minimum olmasina gore yapilir. GCV, A'nin secilmesi igin
oldukga objektif bir yoldur. Bir defa ince ayar yapacak € degiskeni atandiginda her
tahminde A tekrar segilir.

min () < LB O (P-T1E ()] @.1.10)
Z (n—0tr(A(A)))’ ’ -

Burada A(A)=X(B (D)X (B (A)'X(B (A)+AH)" X(B (1)) efetktif parametre

sayisina esittir.

X(ﬁ*(ﬂ))sag—?l P (4.1.11)
ve H Ej'qﬁ"(t)'q)“(t)dt , 4.1.12)

@ biiylidiikge , forward egrisi uyumun iyiliginden feda ederek daha diizlesmis bir

sekil alir. Boylece egri daha diiz hale gelecektir.
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5 TURK BONO PiYASASI iCiN GETiRi EGRiSi TAHMINi

Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilan gosterge bononun faizindeki bazi degismeler bu
bonoya has faktorlerdeki gelismelerden kaynaklaniyor ve faizlerin genel durumunu
yansitmiyor olabilir. Daha da 6nemlisi, belirli bir bononun faizini uzun bir siire takip
etmek, bononun vadesi degistigi i¢in yaniltict olabilmektedir. Yeni ¢ikan iki yillik bir
gosterge bononun faizi ii¢ ay sonra aym degilse bu ya faizlerde genel bir degisim
oldugu i¢in, ya da bono artik bir yil dokuz aylik oldugu ve bu vadedeki faiz iki
yilliktan farkli oldugu i¢in olabilir. Getiri egrisinden takip edilecek iki yil sabit vadeli
faizi incelemek bu vade farki etkisini ortadan kaldirir (Akinci ve Dig, 2006, 1).

5.1 Veri ve Tahmin Sorunlari

Tahmin icin kullanilacak verinin filtrelenmesi énemli bir husustur. Bonolar ayn1 risk
sinifindan segilerek aralarinda sadece vade farkliligi bulunmalidir. Eger ¢cok bono
mevcut ise likiditesi diisitk ve normal olmayan alis-satis spreadine sahip kagitlar
ihmal edilebilir. Ayrica vergilendirme homojen olmali, farkli vergi yapilarina sahip
bonolar veri setinde bir arada olmamalidir. Gomiilii opsiyonlarin oldugu hazine

kagitlar1 da ihmal edilmelidir (Nawalkha,2005, 72).

Uygun veri setine sahip olabilmek icin IMKB giinliik tahvil ve bono biiltenleri geriye
doniik olarak elde edilerek o giin icinde islem gdren enstriimanlara ait bilgilerin
tarihsel olarak yer aldigi bir veritabami hazirlanmistir. Bu veritabanindan tahmin
yapilacak tarihler i¢in uygun veri setlerinin hazirlanmasi i¢in ekler kisminda verilen

VBA kodu kullanilmistir. >

Ayristirma icin yazilan kodun olusturdugu setlerin kullanilabilirliginin sinanmasi i¢in
sOyle bir degerlendirme yapilmistir. 2006 yili icin her giin i¢in hazirlanan verideki
menkul kiymetlerin islem hacimlerinin o giin icinde islem goren tiim menkul
kiymetlerin islem hacimlerine orami tiim bir yil i¢in ortalama % 75 ¢cikmustir. 2007
icin ayikladigimiz menkul kiymet hacimlerinin tiim giin icin olan islem hacmine

oranimin tiim y1l icin ortalamas1 % 87 gibi oldukga yiiksek bir orandir. 2008 yil1 i¢in

2 Ek-1 de verilen VBA kodlarinda éncelikle indirilen giinliik biiltenlerin tarihsel olarak bir Excel
sayfasina kaydedilmesi saglanmis daha sonra istenilen tarihten itibaren belirli kriterlere uygun olarak
getiri egrisi tahmininde kullanilacak giinliik veri setleri hazirlanmigtir. Bu ayiklama caligmasinin
amaci benzer 6zelliklere sahip bonolardan olusan veriye ulagmaktir.
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2 Mayzs tarihine kadar bu oran % 91 gibi yiiksek bir oran olarak gerceklesmistir. Bu
durumda filtrelemis oldugumuz verilerin islem hacmi kriterine gore diisiiniildiigiinde

piyasanin bilyiik bir oranini temsil ettigini soylemek miimkiindiir.

Datanin hazirlanmasi esnasinda soyle bir yontem belirlenmistir. Oncelikle sadece
iskontolu bonolar hesaba katilmistir. Gosterge kagidinda iskontolu bono olmasti,
ayrica Tiirk Bono ve Tahvil Piyasasinda yukanda verdigimiz ortalamalardan da
goriilecegi lizere iskontolu bono piyasasi likiditenin biiylik c¢ogunlugunu

olusturmaktadir.

Bilindigi gibi 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren ihra¢c edilen senetlere stopaj
uygulamasi getirilmistir. Bu nedenle, piyasada stopajli ve stopajsiz olmak iizere iki
farkli tipte senet islem gormektedir. 2006 yilindan itibaren faiz oranlarindan % 15
oraninda stopaj alinmaya baslanmustir. Ozellikle senet sayisinin sinirli oldugu
Tiirkiye gibi iilkelerde tahminlere stopajli ve stopajsiz senetlerin birlikte dahil

edilmeleri genel egilimi bozabilmektedir (Akinci ve Dig, 2006, 8).

Veri seti hazirlanirken yukarda bahsedildigi gibi 2006 sonrasinda gelen stopaj
uygulamasi nedeniyle, bonolarin daha homojen yapiya sahip olmasi adina stopajsiz
kagitlar silinmistir. Ayrica islem hacimlerine goére % 5 alt dilimde kalan kagitlar
ayristirtllmigtir. Vadesine 30 giinden daha az siire kalan bonolar da veri setini
bozabilecegi diisiincesi ile c¢ikarilmistir. Alper, Akdemir ve Kazimov (2004)
calismalarinda 10 giinden daha az siire kalanlar1 hari¢ tutmustur. Bazi calismalarda
ise vadesine kalan giine gore hari¢ tutmak icin 60 giin gibi daha uzun siireler
kullanilmistir. Diisiik likidite ile spesifik etki yaratarak tahmin ettigimiz getiri egrisi

tahmininde sapmalari 6nlemek i¢in bu yontem uygulanmaistir.
5.2 Model Uygulamalar: ve Tahmin Sonuclari

Modelleme metodolojisi genelde basitlik, hesaplama kolayligt ve dogruluk
arasindaki iligkidir. Temelde egri bazi ozelliklere sahip olmalidir. Piyasa getiri
egrisini mantikli uydurma (fit etme), c¢esitli getiri egrisini tiplerine uyabilecek
esneklige sahip olmalidir. Model tutarliligi acisindan, Vasicek veya Cox-Ingersoll-
Ross gibi teorik modeller ile uyumlu olmalidir. Basitlik agisindan, hesaplanmasi
kolay ve anlasilir olmalidir. Amacimiz bono veya tiirev iiriin fiyatlamak mi1 yoksa
arbitraj olanaklarindan yararlanmak mi belirlenmelidir. Farkli metodolojiler bu

gereksinimleri az yada ¢ok belli bir oranda karsilamaktadir (Fabozzi, 2005, 965).
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Akinct ve Dig (2006) Ocak 2005 ve Aralik 2006 arasi i¢cin Nelson- Siegel ve
Extented Nelson-Siegel yontemi kullanarak getiri egrisi tahmin etmistir. Bu
calismada s6z konusu donemde, Mayis 2006’da yasanan dalgalanmaya kadar, genel
olarak getiri egrilerinin asag1 dogru kaydigi gozlenmektedir. Burada baslayan
“dalgalanma” ile yiikselen getiriler Temmuz 2006 sonrasinda tekrar diismeye
baslamistir. 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 bagli olarak getiri egrisinin

egiminin de azaldig diisiiniilebilir.

Uygulamalar i¢in kullanilan veritabani1 dosyasi icerisinde DTM, yield, vade, on ve
dates matrisleri kayith bulunmaktadir. DTM matrisi icerisinde data setimizin her bir
giin i¢in vadeye kalan giin verileri bulunmaktadir. Aymi sekilde yield matrisi
icerisinde getiriler vardir, vade matrisinde (45, 60, 90, 120,..., 900) giinler veri
olarak kaydedilmistir. Son olarak “on” matrisi igerisinde her giin i¢in 0 an mevcut

TCMB gecelik bor¢ alma faizleri kaydedilmistir.

Uygulamada 3 Ocak 2006 tarihinden, 2 Mayis 2008 tarihine kadar 588 giin i¢in
tahmin gerceklestirilmistir. Her bir giiniin standart vadeleri iceren vade vektorii ile
tahmin edilen getiri egrileri "ret matrisi" igerisinde kaydedilmistir. ~ Yazilan
programlar icerisinde kullanilacak matris veya vektorlerden boyutlarn 6nceden
kestirilebilecekler icin Onceden sifir matrisleri tamimlanmistir. Ayrica tahmin
ettigimiz bazi getiri egrilerini secerken Merkez Bankasinin gecelik faiz oranlarindan
degisiklige gittigi giinler dikkate alinacagindan TCMB gecelik faiz oranlar1 tablo 5-

1’ de gosterilmistir.
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Tablo 5-1 TCMB Gecelik Faiz Oranlari

Tarih  Bor¢ Alma Bor¢ Verme
09.12.2005 13,50 17,50
02.01.2006 13,50 16,50
28.04.2006 13,25 16,25
08.06.2006 15,00 18,00
26.06.2006 17,25 20,25
28.06.2006 17,25 22,25
21.07.2006 17,50 22,50
14.09.2007 17,25 22,25
17.10.2007 16,75 21,50
15.11.2007 16,25 20,75
14.12.2007 15,75 20,00
18.01.2008 15,50 19,50
15.02.2008 15,25 19,25
16.05.2008 15,75 19,75

Tablo 5-1 ‘e gore 8 Haziran 2006 , 26 Haziran 2006 tarihinde en biiyiik faiz arttirrm
kararlar1 verilmistir. Temmuz 2006 sonrast Ekim 2007'ye kadar degisiklik
yapilmamis ve bu tarihten sonra faiz oranlarim1 kademeli olarak diisiirme politikasi

izlenmistir.

Doéviz kurlarinin bu veri seti boyunca hareketi icin dollar, euro ve doviz sepeti
(0.5*dollar + 0.5*euro) grafigi Sekil 5-1°deki gibi olmaktadir. Bu ve sonrasinda
cizecegimiz IMKB-100 ulusal endeksi grafiklerinden piyasalarin nispeten daha

dalgal1 oldugu donemler kolaylikla belirlenebilir.

24 T T T
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03-beate 29 May-06 18-EK-06 15-Mar-07 03-Agu-07 28-Ara.07 02-May
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Sekil 5-1 Doviz Kurlar: ( USD-Euro- Sepet)
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Onceki sayfadaki Sekil 5-1'de doviz kurlarimn genel hareketi hakkinda bilgi
alinabilir. Ozellikle Mayis —Haziran 2006 dalgalanmalar1 sirasinda ne kadar ciddi
artis gosterdigi daha sonra trendi asagi dogru goziikmesine ragmen ara ara
oynakliginin artarak giinliik yiiksek artis oranlarina ulastigr ve son dénemde Snemli

oranda artig oldugu goriilebilir.
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451

imkb-100 endeksi

Sekil 5-2 IMKB-100 Endeksi

Sekil 5-2°de IMKB-100 endeksi grafigiyle piyasalarin 6nemli derecede hareketli
oldugu baz1 giinleri elips gizerek gosterdik. Ik énemli hareketlilik Mayis-Haziran
2006, daha sonra 27 Nisan 2007 Genelkurmay Baskanliginin internet sayfasindan
yaymladigi "e-muhtira" olarak da nitelendirilen bildiri sonrast déonem, daha sonra
Adalet ve Kalkinma Partisinin erken genel secimlerden tek basina iktidar olabilecek
bir sonugla ¢ikmasina piyasalarin olumlu tepkisi, sonrasinda Abdullah Giil'iin tekrar
aday oldugunu acikladiktan sonraki Cumhurbaskanligi se¢im siireci ve son olarak
2008 yili basindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri kaynakli mortgage krizi
sonrasi resesyon kaygisi ile birlikte gelen tiim diinya piyasalarindaki onemli finansal

calkantiy1 gostermektedir.
5.2.1 Parametrik Yontemler

Uygulamalart gergeklestirebilmek icin fonksiyon parametrelerinin optimizasyon ile

bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle MATLAB programi built-in fonksiyonu
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Isqcurvefit.m kullanilmigtir. Bu fonksiyon lineer olmayan egri uydurma

problemlerini en kiigiik kareler yontemine gore asagidaki forma gore ¢cozmektedir.

F(x, xdata) — ydata

1
min—
x 2

:%Z(F(x, xdata,) - ydata,)’ , (5.2.1)
i=1

[beta,resnorm,residual,exitflag,output,lambda]=Isqcurvefit('ens',beta0,xdata,ydata,lb,
ub,options);

1

Yukandaki sekilde yazilan kodu isleten Isqcurvefit , 'ens' fonksiyonu icerisinde

Extented Nelson Siegel gosterimi kayithdir. £, optimizasyonda tahmin edilecek

parametreler icin baslangi¢ degerlerini, fonksiyonumuzda xdata bagimsiz degisken
olarak diisliniilen vadeye kalan giin, ydata bagimh degisken getirilerdir. 1b (lower
bounds) tahmin edilecek parametreler icin alt sinir degerleri, ub( upper bounds) iist
sinir degerleri ve options, optimizasyon icin belirlenen asagidaki diger ozellikleri

icermektedir.
options= optimset('Display',"iter', MaxFunEvals', 10000, MaxIter',200, TolFun', 1e-8);

Bu seceneklerde yapilan iterasyonlarin goziikmesi istenmis, maksimum fonksiyon
hesaplatmasina 10.000 sinir1 konmus, 200 iterasyon icin iist sinir olarak belirlenmis

ve fonksiyon degeri icin tolerans le-8 olarak belirlenmistir.

Nelson-Siegel ve Svensson yonteminde [, baslangic degerleri uygulama

deneyimleri ve parametrelerin iktisadi anlamlarmma gore belirlenmistir.  Ayrica
parametrelerin alt limit ve {ist limit degerleri de benzer sekilde belirlenerek
sonuglarin hem egriyi iyi bir sekilde uydurmasi ve iktisadi olarak mantikli sonuglar

vermesi amaglanmigtir.

5.2.1.1 Nelson ve Siegel Yontemi Uygulama Sonuclari

Nelson ve Siegel yontemi yukarida anlatildign sekilde MATLAB programinda
uygulama yapilarak tahmin gerceklestirilmistir. 588 giin icin tahmin
gerceklestirilirken Oncelikle baslangic degerleri Onceki tecriibeler ve iktisadi
anlamlarina gore beta0=[0.18 on(1)-0.18 0.19 60] olarak belirlenmistir. Burada
on(1l) , ilk giin i¢in gecelik faiz oranimm gostermektedir. Ayrica alt ve iist limitler

Ib=[0 -0.09 -25 45],ub=[0.30 0.03 25 450 ] olarak belirlenmistir. Buradaki
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kisitlar yukarida teorik altyapida anlatilan iktisadi kaygilar g6z Oniine alinarak
belirlenmistir.
3 Ocak 2006'dan 2 Mayis 2008'e kadar olan 588 giin i¢in tahmin edilen 4,, 5, + 5, .

B, parametrelerine ait grafik Sekil 5-3’deki gibi olusmustur. Burada f, Nelson-

Siegel yontemine gore faizlerin uzun vadede yakinsayacagi duragan durum oranini

gostermektedir. S, + S, anlik faiz oramm ve [, parametresi de orta donem

parametresi olarak olusan tiimsegin yoniinii ve siddetini belirler.

Tahmin Edilen Parametre Degerleri
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Sekil 5-3 NSY 'nin Tahmin Ettigi Parametrelerin Tarihsel Degisimi

Sekil 5-3'te uzun donem parametresi £, 'in cogunlukla anlik faiz oranlarmi temsil
eden B + (3 'in iizerinde oldugu goriiniir. Cogunlukla pozitif vade primi oldugu
goriiliir. Fakat dikkat edilecek olursa Mayis 2006 tarihlerinde kisa donem faizler
onemli Olciide yukart dogru bir hareket gostermis, uzun donem faizler bu kadar hizl
bir yiikselis gostermediginden aradaki vade primi neredeyse sifir diizeyine gelmis ve
Agustos 2006 sonrasi yavas yavas belli bir seviyeye tekrar ulasmistir. f3,
katsayistnin grafigi incelendiginde 95. giin yani 22 Mayis 2006 tarihinden sonra
ciddi sekilde yiikselmeye baslhiyor ve 3-4 aylik bir donem yiiksek dalgalanma
gosteriyor. Burada da Mayis-Haziran 2006 doneminde finansal piyasalardaki

calkantinin etkili oldugu sdylenebilir. 2008 sonrast doneme bakildiginda faizler
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tekrar yiikselme trendine girmis ve vade primi daralmaya baslamistir. Bunun nedeni
ABD kaynakli endiselerin tiim global piyasalar etkisi altina almasidir. Uzun dénem

faiz oranlarini gosteren [, katsayisinin son birkag ay igerisinde yiikselmesi piyasada

giivensizligin olusmaya bagladigi ve ellerindeki uzun vadeli bonolar1 da satarak
fiyatinin diismesi ve dolayisiyla getirisinin yiikselmesi s6z konusu olmaktadir. Fakat
kisa donem kagitlarin daha ¢ok satilmasi hala belirsizlik nedeniyle temkinli davranan

yatirimeilar oldugunu gostermektedir. Bilindigi gibi 8, orta donemi temsil eden

parametredir ve tiimsegin yonii ile birlikte yakinsama hizini belirlemektedir. Bu
dalgalanma doneminde orta donem faiz politikasi ile ilgili belirsizlik parametremizin

hareketine yansimustir.

Sekil 5-4’de incelenen degiskeni fonksiyonel formumuzda getiri egrisinin
tiimseginin nerede olusacagim gostermektedir. Bir anlamda getirilerin uzun dénem
faiz oranlarina dogru ne zaman yakinsamaya basladigi olarak diisiiniilebilir.
Gergeklesen bu 7 degerleri yorumlanacak olursa; eger kisa donem faizler ve uzun
donem arasinda pek fark kalmaz ise model erkenden yakinsama gosterecektir.

Dolayisiyla diisiik = degerleri gormiis olacagiz.

Tahmin Edilen t Degerleri
S00F : . _

450 i

400 i
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Sekil 5-4 NSY ile Tahmin Edilen 7 Degerlerinin Tarihsel Gelisimi

Bize uzun donem oranlar ve kisa donem anlik oranlar arasindaki fark ile vade primi

hakkinda bilgi veren - B 'in grafigi de Sekil 5-5'deki gibi olusacaktir. Bu grafik
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incelendiginde Mayis-Haziran 2006'daki prim kaybi net olarak goziikmektedir. Son
donemlerdeki hareket incelendiginde Ekim 2007 ortasindan itibaren trendin asagi
donmeye basladigl ve kisa donem hazine kagitlarin da 6nemli bir satis egilimi ile
getirilerin arttif1 dolayisiyla uzun donem ile arasindaki spreadin daraldigi
goziikmektedir. Bunu hala etkileri devam etmekte olan ABD'de baslayan ve dalga

dalga yayilan krizin etkilerinden biri oldugu diisiiniilebilir.

Tahmin Edilen -p1 Degerleri
0.08 T T T

0.08

007

0.08

005

0.04

0.03

Parametre Degerleri

002

0.01

0

00 I I 1 1 1
83—8)(25—06 29-May-06 18-Eki-06 15-War-07 03-Agu-07 28-Ara-07 02-May-08
Gunler

Sekil 5-5 NSY ile Tahmin Edilen - 5 Degerleri (Vade Primi )

Tahmin ettigimiz parametrelerin aciklayict istatistikleri tablo 5-2°deki gibidir.
Dikkat edilecek olursa £, diger bir ifadeyle uzun donem faiz oranlart % 14,7 ile %
22,7 arasinda standart sapmasi 0.02 olmustur. £ ise -0.08 ve 0.0059 arasinda 0.014

standart sapma ile olusmustur. Bu degerin -1 ile ¢arpilmasi vade primini ifade ettigi
diisiiniiliirse, ortalama % 4,8 vade primi (burada anlik faiz orani ve uzun dénem
denge faiz orami arasindaki fark ) oldugu soylenebilir. Bu katsayilarin histogram

grafikleri ise Sekil 5-6’daki gibidir.
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Tablo 5-2 NSY ile Tahmin Edilen Parametrelerin Aciklayic istatistikleri

Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma

Betal 0,1917 0,1466 0,2265 0,0206
Betal -0,0480 -0,0810 0,0059 0,0140
Beta0 +Betal 0,1494 0,1164 0,2033 0,0140
Beta2 0,0257 -0,0076 0,1318 0,0231
Tau 207,5119 45,0000 449,9992 147,0401
1 Histogram

(0 Histogram

0
015 016 017 018 019 02 021 02 023 009 -0.08 007 -006 005 -004 003 002 001 0 001

f2 Histogram

7 Histogram

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

Sekil 5-6 NSY ile Tahmin Edilen Parametrelerinin Histogam

Tahmin ettigimiz parametrelerinin histogramlar1 Sekil 5-6'daki gibi olugmustur.
Yukarida S, 0.16 ve 0.22 arasinda yogunlasmis, S -0.06 ve -0.03 arasinda
yogunlagsmistir. 7 degerleri iki uca dogru bir yayilma gostermistir.

Tahmin yapilan 588 giin icin getiri egrilerinin 3 boyutlu yiizey grafigi Sekil 5-7’de
gosterilmistir. Burada getiri egrilerinin nasil bir davrams izledigi kolaylikla

goriilebilir. Kisaca ozetlemek gerekirse 2006 yili baslarinda daha diiz ve diisiik

getirilere sahip bir getiri egrisi s6z konusudur, fakat Mayis-Haziran dalgalanmalart
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ile getiri egrisi ciddi oranda yukar1 kaymis ve uzun déneme yakinsama siiresi 6nemli
Olciide degisiklikler gostermistir. Son birkac ayda tekrar yukariya dogru hareket eden
bir getiri egrisi ile kars1 karsiya bulunuyoruz. Egride tahmin edilen giiniin sola dogru

bugiine yaklastigina dikkat edilerek yorumlanmalidir.

Getiri Orani

012
02-May-08 . e - o
28-Ar2-07 : SR . e : 25

03-Agu-07 = = e

Tahmin Edilen Gun  18-Eki-08

1n
29-May-08 Sutun no-Vadeye Kalan Gun
03-Cita-06

Sekil 5-7 NSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrilerinin Tarihsel Gosterimi

Benzer olarak kalint1 kareleri tarihsel olarak {i¢ boyutlu gosterimi Sekil 5-8'deki gibi
olacaktir. Sekil detayli incelendiginde belli donemlerde tiim vadeler boyunca kalinti
karelerinin onemli bir artis s6z konusu olmaktadir. Diger dikkati ¢ceken bir nokta da
uclarda daha cok sapma gosteren bir yapi sergilemesidir. Ozellikle kisa vade

ucundaki kalint1 kareleri daha yiiksektir.
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Sekil 5-8 NSY Kalint1 Karelerinin Tarihsel Gosterimi

Tahmin yaptigimiz her giiniin hata kareleri toplaminin tarihsel olarak gelisim grafigi
de sekil 5-9°daki gibi olmaktadir. Dikkat edilecek olursa piyasanin sikintili oldugu
giinlerde olusan fiyatlarin uydurulmast sirasinda yiiksek hata kareleri elde edilmistir.
Ornegin Mayis-Haziran 2006 finansal dalgalanmalari sonrasi hata karelerinin
toplamimin sifira daha yakin ve istikrarli hale gelmesi 3 ay gibi bir siire almistir.
Daha sonraki nispeten dalgali goziikken kisim Haziran 2007- Temmuz 2007

civarindadir.

o Model Kalinti Kareleri Toplami
T T T T

Ortalama Hata Karesi
T
|

05+ -

| | | |
US—%CE—DB 29-May-08 18-Eki-08 15-Mar-07 03-Agu-07 28-Ara-07 02-May-C

Tahmin Edilen Gun

Sekil 5-9 NSY Kalint1 Kareleri Toplaminin 588 Giinliik Tarihsel Gosterimi
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Tahmin ettigimiz getiri egrilerini baz1 giinler i¢cin daha detayli inceleyecegiz.
Oncelikle TCMB'nin Mayis-Haziran 2006 finansal dalgalanmalari yasanirken 8
Haziran 2006 tarihinde gecelik faiz oranlarimi 175 baz puan arttirdigl ve 26 Haziran
2006 tarihinde ise 225 baz puan gibi yiiksek bir oranda arttinm sonrasi giinlere

bakalim.

Tahmin Edilen Getiri Egrileri

0.21
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o}
3 017}
@
0.16f
0.15[
| | | | | | |
0 100 200 300 400 500 600 700
Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-10 NSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (7-15 Haz. 2006)

7 Haziran 2006- 15 Haziran 2006 arasinda tahmin ettigimiz getiri egrileri Sekil 5-
10’ dagosterilmistir. Dikkat edilecek olursa 8 Haziran'da faiz arttirim karart gelmistir.
Sonraki giin bunun ilk etkisi egrinin kisa vadeli ucunun yukar1 dogru kaymis
olmasidir. Uzun donem oranlar hafif asagr dogru kaymis olmasina ragmen, sonraki
13 Haziran'da getiri egrisi Oonemli oranda paralel kayma gostermistir. Faiz arttirrm
karar1 direkt olarak yansimaya baslamistir. Merkez Bankasinin gecelik faiz oranlari
araciligiyla miidahalesi sonucu iskontolu bono getiri egrisi yukart kaymistir. Bu
miidahalelerin temelde TCMB'nin enflasyon hedefi dogrultusunda oldugu
unutulmamalidir. Merkez Bankasi temelde bu hedef dogrultusunda hareket eder ve
piyasalarda enflasyon ile ilgili beklentilerini uzun vadede getiri egrisi igerisinde

fiyatlarlar.

Sekil 5-10’da tahmin ettigimiz getiri egrilerinin o giin gdzlemlenen piyasa verileri ile
bir arada gosteren grafikler sekil 5-11’de gosterilmistir. Tahmin ettigimiz getiri
egrilerinin gozlemlenen veriler boyunca nasil egriyi uydurdugu net olarak

goriilmektedir.
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Sekil 5-11 NSY Getiri Egrileri - Piyasa Verileri( 07- 14 Haz. 2006)

Simdi 26 Haziran 2006 tarihinde yapilan arttirim Oncesi ve sonrasi getiri egrilerinin
durumuna bakalim. 26 Haziran tarihinde olusan getiri egrisi bir 6nceki giine gore
oldukca yukar1 kaymistir. Bugiinden sonra kisa donemdeki ucu yukari dogru
ilerlerken uzun dénem ucu asag dogru diizlesmeye baslamistir. Merkez Bankasinin
faiz artinm karar1 6ncesi beklenti ve bunun gerceklesmesi ile getiri egrisi ciddi
oranda yukar1 kayma gostermistir. Kisa donem oranlar bu yeni seviyeye uyum
saglarken, piyasa ilk basta verdigi yiiksek tepki sonrasi yliksek gorece yiiksek faiz
oranlarin1 sabitleyebilmek amaciyla nispeten daha uzun vadeli kagitlar1 almaya

baslamistir. Boylece egrinin uzun dénem ucu asagr dogru kaymaya baslamistir.
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Getiri egrisinin diizlesmeye basladigina da dikkat edilmelidir.

Tahmin Edilen Getiri Egrileri
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015

Sekil 5-12 NSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (23.06- 05.07 2006)

23 Haziran sonrasi gelismeler piyasa tarafindan soyle degerlendirilmistir. Piyasada
hicbir oyuncu bu kadar yiiksek bir faiz arttirimi beklemiyordu. Bu kadar yiiksek bir
faiz arttinm karan gelince ilk etapta hazine kagitlarina 6nemli satis baskist geldi
fakat daha sonra yapilan bu arttirimlar ile Merkez Bankasinin enflasyonu diisiirmek
konusundaki kararliligi olarak yorumlanarak getiri egrisinin uzun vadeli ucu

diizlesmistir.

Tabi yukarida tahmin ettigimiz getiri egrilerinin gozlemlenen verilerle birlikte
gosterimi ve kalintilarina bakmamiz da yararli olacaktir. YaptiZimiz tahminlerin
gozlemlenen verileri ne derecede iyi uydurdugunu ve diizlestirdigini sOyle
inceleyebiliriz. Cikan sonug¢lardan modelimizin veriyi fit etmeye calisirken ayni

zamanda smooth getiri egrileri olusturmay1 basarmustir.
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x- ekseni Vadeye Kalan Gun
Sekil 5-13 NSY Getiri Egrileri- Piyasa Verileri( 29-06.07.2006)
Aym giinler icin model artiklarini inceleyelim. Getirilerin kalinti karelerinin vadeye
kalan giine gore grafikleri sekil 5-10’da gosterilmistir. Buradan da goriilebilecegi

gibi kisa ucta artiklar daha yiiksek olabilmektedir. Burada inceledigimiz donemde

piyasalarda belirsizligin gérece olarak daha yiiksek oldugu dikkate alinmalidir.
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Sekil 5-14 NSY Tahmin Sonucu Olusan Kalintilar (29.06-06.07 2006)

Yukarida inceledigimiz giinler haricinde veri setimizin son giinlerini de sekil 5-12
inceleyelim. Bunun i¢in 2 Mayis 2008 6ncesi son 6 giinii ele alalim. Dikkat edilecek
olursa 22 Nisan 2008 sonrasindaki giinlerde getiri egrisi hafifce yukar1 dogru kayma
gostermektedir. Ozellikle 28-29-30 Nisan tarihlerindeki getiri egrilerinin yukari
kaymasi agiktir. 1 Mayis sonras1 egri hafif asagi dogru kayarak, diizeltme hareketi

benzeri bir davranisg gostermistir.
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Tahmin Edilen Getiri Egrileri
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Sekil 5-15 NSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (22.04-02.05 2008)

Yukanida inceledigimiz giinler icin tahmin edilen parametre degerlerinin tablosu

asagidaki gibidir. Dikkat edilecek olursa vade primini ifade eden —/f artis
gosteriyor. Hareketin orta donem faiz politikalarin1 iceren S, degeri de artis

gosteriyor. Bununla birlikte tiimsegin yerini ve ne zaman uzun déneme yakinsamanin
baslayacagini gosteren 7 parametresi siirekli olarak azalma gosteriyor. Buradan uzun
donem ile ilgili belirsizligin etkisiyle piyasada uzun vadeli menkul kiymetlerin satist
onlarin fiyatim diigiirerek getirilerini yiikseltiyor. Bu hareket getiri egrilerinin yukari
dogru kaymasindan anlagilabilmektedir. Bu durumda uzun donem faizlerin

yakinsama yeri bugiine daha da yaklasmis olmaktadir.

Tablo 5-3 NSY ile Tahmin Edilen Model Parametreleri (22.04- 02.05 2008)

Tarihler Betal Betal Beta2 Tau
22.Nis.2008 0,200  -0,038 0,024 263,227
24.Nis.2008 0,198  -0,039 0,021 195,446
25.Nis.2008 0,197  -0,042 0,023 164,390
28.Nis.2008 0,195 -0,043 0,023 125,251
29.Nis.2008 0,196  -0,041 0,023 114,090
30.Nis.2008 0,198  -0,040 0,027 113,874

01.May.2008 0,198  -0,040 0,033 88,391
02.May.2008 0,197  -0,042 0,033 88,464
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5.2.1.2 Svensson (Extented Nelson-Siegel) Yontemi Uygulama Sonuclari

Yukarida Nelson ve Siegel yontemi ile yaptigimiz tahmini iki yeni parametre
ekleyerek 588 giin icin yaparak sonuglarim tartisacagiz. beta0=[0.18 on(1)-0.18 4.2
-42 75 74] vektorii olarak belirlenmistir. Nelson —Siegel i¢in yaptigimiz
tahmindeki benzer bir mantikla ilk degerler belirlenmistir. Alt ve iist limitler ise
yukarida anlatildig1 iizere metodoloji ve uygulama tecriibelerine gore 1b=[0  -0.09
=25 -25 45 45]1veub=[0.30 0.03 25 25 450 450 ] olarak belirlenmistir.

3 Ocak 2006'dan 2 Mayis 2008'e kadar olan 588 giin i¢in tahmin edilen £, 5, + 5, .
Burada £, Svensson yontemine gore faizlerin uzun vadede yakinsayacagi duragan
durum oranmm gostermektedir. £+ B, anlik faiz oranini ve S, parametreside orta
donem parametresi olarak olusan tiimsegin yoniinii ve siddetini belirler. Yeni eklenen

iki parametreden biri olan /£, ikinci kivrimin yoniinii ve siddetini belirler, bu ikinci

kivrimin yerini ise yeni eklenen ikinci parametre 7, belirler.

Tahmin Edilen Parametre Degerleri
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Sekil 5-16 SVY ile Tahmin Edilen £ ve £, + 5 Parametleri

Yukaridaki grafikte Nisan 2006 sonundan itibaren anlik faizleri temsil eden £, + S,

degeri ve uzun donem denge faizini ifade eden [, degeri birlikte hizli bir yiikselise
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gecmislerdir. Bu donemde kisa vadeli hazine kagitlarindaki satis baskis1 daha yiiksek
oldugundan aradaki vade primi de énemli 6l¢iide azalmigtir. Benzer sonu¢ Nelson —
Siegel yonteminde de elde edilmisti. 2006 yili sonlarindan itibaren diisiis egilimi
gosteren parametrelerimiz erken genel secimler ve Cumhurbagkanligr se¢im
siirecinde tekrar onemli yiikselme kaydetmistir. 2008 basindan itibaren finansal

piyasalart etkileyen global ¢alkanti son donemde £, + B ve [, 'm yukar1 dogru trend

kazanmasina neden olmustur.

Sekil 5-17°de goriilecegi iizere iki parametre mutlak deger olarak yaklasik aymi
olmaktadir. Birbirinin ters isaretlisi olarak ikinci kivrima aslinda gerek olmadigi gibi
bir sonu¢ cikmaktadir. Eger kuponlu bonolar dahil edilse ve veri setinde ¢ok daha
uzun vadeli kagitlar olsaydi ikinci tiimsegin yerini belirleyen yeni parametremiz daha

farkli sonuclar verecekti.

Tahmin Edilen £2 ve £3 Degerleri
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Sekil 5-17 SVY ile Tahmin Edilen £, ve S, Parametreleri

Benzer sekilde 7 parametrelerine bakilirsa 7, ve 7, degerleri hemen hemen aym

cikmuslardir. Bu sonug yukarida B, ve f, parametreleri ile ilgili yazdigimiz sonucu

dogrular niteliktedir.
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Tahmin Edilen © Degerleri
160 T T

)

Parametre Degerleri

4 ! ! ! ! I
03—&:3—06 29-May-08 18-Eki-06 15-Mar-07 03-Agu-07 28-Ara-07 02-May-C
Gunler

Sekil 5-18 SVY ile Tahmin Edilen 7 Parametreleri

Sekil 5-18’de tahmin edilen 7 parametreleri neredeyse ayni olsa da yorumlamamiz
gerekirse sOyle bir sonug ¢ikacaktir. 2006 Haziran ayia kadar 75 giin civarinda iken,
sonrasinda alt limit olan 45 giine kadar diisiiyor. Bu donemde kisa donem faizler ve
uzun donem faizler birbirine yaklastigindan, vade primi de azalinca daha ¢abuk uzun
donem faizlere yakinsama s6z konusu olmaktadir. Eyliil 2006 sonras1 = degerlerimiz
yiikseliyor ve 155 giine kadar cikiyor, sonrasinda Nisan 2007 Cumhurbagkanligi
secim siireci ile ilgili tartismalarin bagladigi, 27 Nisan'da "e-muhtira" gerceklestigi
diisiiniildiigiinde siirekli asag1 kayiyor ve erken genel secimler sonrasi yeni bir denge

noktasi olan 80-90 giin araliginda gerceklesmektedir.

55



Tahmin Edilen -p1 Degerleri
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Sekil 5-19 SVY ile Tahmin Edilen - 5 Degerleri

Sekil 5-19'daki — B degerlerini gosteren grafik diger bir ifade ile anlik faiz oranlart

ve uzun vade dengesi arasindaki fark yani vade primini gostermektedir. Yukarida
diger parametreler icin yaptigimiz yorumlara benzer sonuglar burada da gecerliligini
korumaktadir. 100. giin civarinda goriilebilecek Mayis-Haziran 2006 dalgasi, 400.
giin civarinda erken genel secim sonrasi tekrar Cumhurbaskanligl se¢im siireci ve

son olarak 2008 basindan sonra global finansal dalgalanmanin etkisi goriilmektedir.

Simdi tahmin ettigimiz tiim parametrelerin aciklayici istatistiklerine kisaca bakalim.

Tablo 5-4’de goriilecegi lizere B, ve [, parametreleri mutlak degerce birbirlerine

cok yakindir ve 7, ve 7, parametreleride ¢ok yakin degerler almaktadir. Uzun
donem faizlerin yakinsayacagl deger minimum % 14.45 maksimum % 21.37 olarak
gerceklesmistir. Ortalama vade primi % 6 civarinda gerceklesmis ve minimum %
0.37 gibi kiiciik bir deger olmustur. anlik faiz oranlar1 da minimum % 15.69 ve

maksimum % 20.95 ile uzun dénem faizler ile paralel degerler almistir.
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Tablo 5-4 SVY ile Tahmin Edilen Aciklayici istatistikler

Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma

Betal 0.1809
Betal -0.0240
Beta0 +Betal 0.1569
Beta2 4.1480
Beta3 -4.1300
Taul 93.2376
Tau2 92.8683

0.1445
-0.0603
0.0878
4.0891
4.6051
45.3725
45.0000

0.2137 0.0181
-0.0037 0.0150
0.2095 0.0328
4.3015 0.0452
-4.0591 0.0495
154.0118 31.9919
154.1991 31.9318

Tahmin edilen parametrelerin histogramlart Sekil 5-20°deki gibi olugsmustur. Burada

B, 0.17 ve 0.20 arast degerlerde yogunlagmistir. [, parametresi iki bolgede

yogunlagsmis cogunlukla -0.03 ve -0.01 araliginda diger bolge ise -0.05 ve -0.06

arasinda olugsmustur. 3, ve [, mutlak degerce benzer iki bolgede yogunlagsmistir. 7

degerleri en ¢ok 80 giin civarinda yogunlagsmakla birlikte 40 ile 160 arasinda belli

farkl1 giinlerde de kiiciik yogunlasmalar olusmustur.
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Sekil 5-20 SVY ile Tahmin Edilen Parametrelerin Histogramlari

Sekil 5-21°de tahmin gerceklestirilen 588 giin i¢in ii¢ boyutlu yiizey grafikleri

incelenecek olursa Nelson-Siegel yontemine benzer sekiller elde edilir. Bu grafikte

egrilerin yukar1 ve asagi dogru kaymalar1t ve egim degisiklikleri uzun doneme
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yakinsama davranisi kolaylikla goriilebilmektedir. 2006 yili baslarinda daha diiz

getiri egrileri varken sonra egri yukari kayiyor ve egimi de artiyor.

0.22

15-Mar-07

18-Eki-06

29-May-08
03-Cia-06
Tahmin Edilen Gun Sutun no-Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-21 SVY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri Yiizey Grafigi

Kalinti Karesi

20-May-08
18-Eki-08

03-Agu-07

MBaa07 | 5
02-May-08 20

25
Tahmin Edilen Gun 40

Sutun no-Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-22 SVY Kalint1 Kareleri U¢ Boyutlu Grafigi

Kalint1 karelerinin ii¢ boyutlu grafigi olan sekil 5-21 Nelson-Siegel yontemindekine
benzer fakat daha diisiik kalint1 kareleri olacak sekilde elde edilmistir. Benzer sekilde
dalgalanma doneminde yiiksek hata kareleri olusmustur. Kisa ve uzun vadeli uclarda

kalintilar daha yiiksek olusmustur.
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Her giin icin yapilan tahminin kalinti kareleri toplaminin grafigi olan sekil 5-23
Nelson-Siegel yonteminde cizilen grafige oldukca benzer sekilde olugmustur.

Yukaridaki ii¢ boyutlu grafiginde iki boyuta indirgenmis hali oldugu sdylenebilir.

10
3%

Kalinti Karesi

! | | i
03—&:3—06 29-May-08 18-Eki-06 15-Mar-07 03-Agu-07 28-Ara-07 02-May-C
Tahmin Edilen Gun

Sekil 5-23 SVY Kalint1 Kareleri Toplam Tarihsel Gosterimi

Nelson —Siegel Yonteminde oldugu gibi Svensson yontemi icinde benzer giinler i¢in
tahminlerimizin grafiklerini inceleyecegiz. Merkez Bankasinin Mayis-Haziran 2006
finansal dalgalanmalar1 yasanirken 8 Haziran 2006 tarihinde gecelik faiz oranlarini
175 baz puan arttirdig1 ve 26 Haziran 2006 tarihinde ise 225 baz puan gibi yiiksek bir

oranda arttirdig1 giinlere bakalim.

59



Tahmin Edilen Getiri Egrileri

021
—07-Jun-2006
02- |\—08-Jun-2006 B —
——09-Jun-2006 e
019l 12-Jun-2006 //’ -------------------------------------
-=~13-Jun-2006 A e
z 14-Jun-2008| o7
B 018" | ———q15-Jun-2008| . <
o] ~
B 0171
o
0161
0151
| 1 | 1 | 1 |
0 100 200 300 400 500 600 700

Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-24 SVY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (07-15 Haz. 2006)

7 Haziran 2006- 15 Haziran 2006 arasinda Svenson Yontemi ile tahmin etti§imiz
getiri egrileri ayn1 grafik lizerinde sekil 5-24’de gosterilmistir. 8 Haziran 2006'da
gelen faiz arttirrm karar1 sonrasi , bunun ilk etkisi egrinin kisa vadeli ucunun yukari
dogru kaymis olmasidir. Uzun donem oranlar hafif asagi dogru kaymis olmasina
ragmen, sonraki 13 Haziran'da getiri egrisi onemli oranda paralel kayma gostermistir.
Sonra 14 Haziran 2006 tarihinde tekrar yukar dogru kayma gostermistir. Faiz
arttinm karari direkt olarak yansimaya baslamistir. Bu yontem ile elde ettigimiz
sonuclar benzer Nelson-Siegel ile benzer olusmus sadece egrinin kisa vadede sahip

oldugu kivrim daha iyi net fark edilmektedir.

Simdi daha 6nce Nelson-Siegel yonteminde bakmis oldugumuz 26 Haziran 2006
tarihinde yapilan arttirim dncesi ve sonrasi getiri egrileri sekil 5-25’de gosterilmistir.
26 Haziran tarihinde olusan getiri egrisi bir Onceki giine gore oldukc¢a yukan
kaymistir. Bunun nedeni piyasanin Merkez Bankasimmin faiz arttinm karari
beklentisini Onceden satin almasi1 oldugu seklinde yorumlanabilir.Bugiinden sonra
kisa donemdeki ucu yukari dogru ilerlerken uzun donem ucu asagi dogru diizlesmeye
baslamistir. Daha 6nce de ifade etmis oldugumuz gibi kisa dénem oranlar bu yeni
seviyeye uyum saglarken, piyasa ilk basta verdigi yiiksek tepki sonrasi, gorece
yiiksek faiz oranlarini sabitleyebilmek amaciyla nispeten daha uzun vadeli kagitlart
almaya baglamigtir. Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi piyasalar Merkez Bankasinin

enflasyonu diisiirme konusundaki kararliligin faizleri arttirim ile gorerek buna gore
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tepki vermistir. Kisa vade de olumsuz bir hava olmasina ragmen uzun vade i¢in

temelde beklenti olumludur.

Tahmin Edilen Getiri Egrileri

024

023

022

o

[§]

N
T

Getiri Orani
o
[
T

——23-Jun-2006
019+ ——26-Jun-2006
——27-Jun-2006
28-Jun-2006
0.18- —-—-29-Jun-2006
30-Jun-2006
0471 ———03-Jul-2006
0.16 L L L L ]
300 400 500 600 700

Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-25 SVY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (23.06-03.07 2008)

Nelson-Siegel yonteminde yaptigimiz gibi 2 Mayis 2008 oncesi son 6 giinii ele
alalim. Sekil 5-26’ya dikkat edilecek olursa 24 Nisan 2008 tarihi sonrasi getiri
egrisi hafifce asag dogru kayma gostermektedir. Daha sonra 6zellikle 29-30 Nisan
tarihlerinde getiri egrilerinin yukarn kaymasi aciktir. 2 Mayis tarihinde ise bir onceki

giine gore hafif asag1 dogru kayma gostermistir.

Tahmin Edilen Getiri Egrileri
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Sekil 5-26 SVY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri ( 24.04.2008-02.05.2008)
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Tablo 5-5 SVY ile Tahmin Edilen Parametreler (24.04-02.05 2008)

Tarihler Betal Betal Beta2 Beta3 Taul Tau2
24.Nis.2008 0.187 -0.016 4.101 -4.787  85.762  85.579
25.Nis.2008 0.186 -0.016 4.102 -4780 85.828  85.665
28.Nis.2008 0.187 -0.015 4.104 -4.767 85.409 85.906
29.Nis.2008 0.189 -0.014 4.102 -4.787 85.990 85.788
30.Nis.2008 0.190 -0.013 4.104 -4.758 85.935 85.831

01.May.2008 0.192 -0.012 4.106 -4.731 85.599 85.620
02.May.2008 0.191 -0.012 4.107 -4.729 85.706 85.599

Grafiklerini ¢izdigimiz giinler i¢in tahmin edilen parametreler yukaridaki tablodaki

gibidir. Dikkat edilecek olursa uzun donem katsayist f; bir hafta icerisinde yaklasik
40 baz puan artig gOstermistir. Vade primini temsil eden - S hafif azalma
gOstermistir. 7, ve 7, degerleri birbirine iki yakin deger olarak 85 civarinda tahmin
edilmistir.

Kisaca ozetlemek gerekirse Tiirk Iskontolu bono piyasast igin parametrik
yontemlerimiz olan Nelson- Siegel Yontemi ve Svensson (Extented Nelson-Siegel)
Yontemi ile yapilan tahmin sonuglarinin oldukga basarili oldugu soylenebilir. Elde
edilen kalinti karelerin diisiik olmasi, uydurulan egrilerin uyumu ve diizliigliniin
basarisi, katsayilarin iktisadi olarak anlamli ¢ikmis olmasi ve bize finansal piyasalar
hakkinda bilgi vererek analiz yapma olanagi vermesi acisindan kullanilabilir iki
yontemdir. Bu avantajlar1 nedeniyle bircok merkez bankasi tarafindan bu yontemler

kabul gérmiis durumdadir.
5.2.2 Parametrik Olmayan Spline Temelli Yontemler

Bu boliimde spline temelli iki yontemin Matlab programindaki uygulamasini
gerceklestirecegiz. Kiibik Spline ve Smoothing Kiibik Spline yontemini uygulamak
icin aym veri setini yani 3 Ocak 2006 tarihinden 2 Mayis 2008 tarihine kadar olan

588 giin icin gozlemledigimiz verileri kullanacagiz.

Iki yontem icin de ortak soyleyebilecegimiz yine artiklar icin bir matris, standart

vadelerimiz i¢in tahmin getiri oranlarini iceren matrisler elde ettik.
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5.2.2.1 Kiibik Spline Yontemi Uygulama Sonuclari

Kiibik Spline Yontemini (KSY) uygulamak icin Matlab'in built-in fonksiyonlarindan
spap2'den yararlandik.” Agirlik olarak vadelerin tersini kullanan bir uygulama yaptik
fakat daha basarili sonuglar elde etmedigimiz icin vazgectik. k yerine 4 yazarak

kiibik spline en kiiciik kareler tahmini yapmasini sagladik.
. . . 2
> wp)|ye =G| (5.2.1)
i

Kullandigimiz kod esitlik 5.2.1°’de gosterilen toplam agirlikli hata karelerini
minimize etmeye c¢aligmaktadir. Agirhik vektorii girilmez ise agirliklart 1 olarak
varsayar. Diigiim sikligi i¢in 1 yazildiginda bizim yerimize uygun diigiim sikligi
secilir. Bir ¢esit enterpolasyon yontemi oldugundan 6rneklem - dig1 tahminlerde ¢ok
yanlig sonuglar elde edilebilmektedir. Nitekim negatif sayilar tahmin ettigi gibi ancak
cok nadir likidite krizi donemlerinde goriilebilecek faiz oranlann ile
karsilagilabilmektedir. Veri seti icinde kalan noktalarda ise tahminde oldukca

basarilidir fakat bazen iki nokta arasinda nemli sapmalarda olabilmektedir.

588 giin i¢in yaptigimiz tahmin sonuglarinda ii¢ boyutlu grafigini diizgiin cizebilmek

icin veri seti 28 siitundan Once bittiginden sonuncu veri ile devam edilmistir

Getiri Orani
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03-Agu-07
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18-Eki-08

29-May-06
03-Oca-08

Tahmin Edilen Gun Sutun no-Vadeye Kalan Gun

* Bu fonksiyonun kullanimi i¢in pes=spap2(1,4,xdata,ydata) kodu yazilmistir. Fonksiyonun genel
kullanim1 pcs = spap2(knots,k,x,y,w) seklindedir. Daha detal1 bilgi i¢cin Matlab programinin yardim
dosyasindan yararlanilabilir.
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Sekil 5-27 KSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri Yiizey Grafigi

Ug boyutlu yiizey grafiginde dikkat edilecek olursa 2006 baslarinda veri setimizde
daha az bono oldugundan erkenden getiri egrisi diizlesmistir. Getiri egrisinin tarihsel

olarak hareketleri acikc¢a goriilmektedir.

Kalinti Kareleri

03-Oca-068

249-May-08
18-Eki-06

15-Mar-07

03-Agu-07
28-Ara-07 20

02-May-B8 2
Tahmin Edilen Gun Sutun no-Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-28 KSY Kaltilar1 U¢ Boyutlu Grafigi

Kalmti karelerinin ylizey grafiginde daha once uyguladigimiz yontemlere benzer
olarak hatalarin nispeten yiiksek oldugu bir donem olmustur. Bu veri setinin

yapisindan kaynaklanabilmektedir. Fakat Nelson-Siegel ve Svensson yontemine gore
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artiklarm  daha  diisiik  gerceklestigi  gorsel olarak da  anlasilmaktadir.
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Tahmin Edilen Gun

Sekil 5-29 KSY Kahnt1 Kareleri Toplamm Tarihsel Gosterimi

Aym grafigin iki boyuta indirgenmis hali olarak diisiiniilebilecek ©nceki tarihsel
olarak her giin i¢in kalinti kareleri toplami Sekil 5-29'daki gibi gerceklesmistir.
Mayis 2006 — Ekim 2006 arasi piyasalardaki dalgalanma nedeniyle olusan veri setini

tahmin ederken gorece olarak acgikca daha yiiksek hata terimleri olugsmustur.

Nelson-Siegel ve Svensson yontemi i¢in detayli inceledigimiz 8 Haziran 2006, 26
Haziran 2006 gibi TCMB'nin yiiksek faiz arttirmmi yaptigi haftalar ve veri setimizin
son haftasinin getiri egrilerini ayni grafikte cizerek karsilastirmalr iligkilerini Kiibik
Spline yontemi i¢in inceleyelim. Daha 6nceki sonuglarimiz ile tutarli olacak sekilde
faiz arttirim karar sonrasi kisa donem ug¢ yukari dogru kaymakta daha sonra uzun
donem u¢ da yukan kayma gostermektedir. 14-15 Haziran 2006 tarihi i¢in elde
edilen getiri egrileri bir hafta dncesine gore kisa ve uzun vade uclan i¢in yukari

kaymaktadir.
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Sekil 5-30 KSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (07-15 Haz. 2006)

Aymt getiri egrilerini piyasada gozlemlenen verilerler kiyaslandigi bir grafikte
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Sekil 5-31 KSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri-Piyasa Verileri (07-14 Haz. 2006)
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26 Haziran 2006 faiz arttinm karar1 dncesi ve sonrasi giinler i¢in getiri egrilerinin
gelisimi sOyle Ozetlenebilir. Faiz arttirim karar1 giinii tahmin edilen getiri egrisi bir
onceki giine gore kisa vade ucu disinda oldukg¢a yukari kaymistir. Bu en kisa vadeli
kagitlar disinda satis baskisinin yogunlastigi seklinde yorumlanabilir. Daha sonra
egri zamanla dengeye gelmeye baslamistir. Kisa vade u¢ yukart dogru uzun vade ug

ise agag1 dogru kayarak daha diiz bir getiri egrisi elde edilmistir.

Tahmin Edilen Getiri Egrileri
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Sekil 5-32 KSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (23.06-03.07 2006)
Son bir haftanin getiri egrisi hikayesi ise kiibik spline yontemi ile asagidaki gibi
olmaktadir. Daha Oncede elde etmis oldugumuz sonuglara paralel olarak yukari

dogru kayma gostermistir. Buradan yontemler arasi tutarlilik oldugu sdylenebilir.
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Sekil 5-33 KSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (24.04-02.05 2008)
Bu hafta i¢in kalintilarin grafigi de asagidaki gibi olugmaktadir. dikkat edilirse 300.

giine kadar nispeten daha yiiksek hata kareleri olusmustur. Buradaki grafiklerde

olusan hata karelerinin 10~ ile ¢arpilmis rakamlar olduguna dikkat edilmelidir.
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Sekil 5-34 KSY Kalint1 Kareleri (25.04-02.05 2008)
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5.2.2.2 Smoothing Kiibik Spline Yontemi Uygulama Sonuclar:

Smoothing Kiibik Spline Yontemini (SKSY) uygulamak icin Matlab’in built-in
fonksiyonu csaps’dan yararlamlmustir.* Bu fonksiyonun genel kullanimu [values,p] =
csaps(x,y,p,,w) seklinde olmaktadir. Burada p tahmin sonrasi elde edilen structure
veri tiirii olarak nitelendirilebilecek; icerisinde kirtlim noktalari, tahmin edilen
katsayilar, kacinci derece oldugu gibi bilgileri iceren bir yapidir. Values hesaplanan
degerleri bize verir. Girdi tarafinda ise x, y bizim bagiml ve bagimsiz degiskenimiz,
p smooth katsayisidir. Eger p katsayis1 0 olarak secilirse diiz bir dogru ile fit edilir.
Eger 1 secilirse dogal kiibik spline enterpolasyon yapar. Biz ise ikisinin arasinda bir
yapiya sahip olsun istiyoruz. Bu uygulamada p katsayis1 0.00001 olarak secildi. Daha
farkli bir deger secilmesi de veri yapisina gore soz konusudur. Istege bagli olarak w,
yani agirliklar, dahil edilebilir. Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya Merkez

Bankalar1 bu yontemi kullanarak getiri egrisi tahmin etmektedir.

Izleyen grafikte smoothing kiibik spline yontemi ile tiim giinler icin tahmin edilen
getiri egrilerinin ii¢ boyutlu grafigi goriilmektedir. Daha dnce uygulanan yontemlere
benzer olarak egrimizin zaman igindeki hareketi net olarak goriilmektedir. Getiri
egrisindeki kaymalar, egim degisiklikleri, kisa vade ve uzun vadedeki davranisi

goriilebilmektedir.

28-Ara-07 o
03-Agu-07 H

15-Mar-07

18-Eki-08 T 10
29-May-06 5
03-Cca-06 0

Tahmin Edilen Gun Sutun no-Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-35 SKSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri Yiizey Grafigi

* Daha detayli bilgi icin Matlab programi Spline Toolbox User's Guide incelenebilir.
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Asagidaki grafikte ise tahminlerin giinler ve vadeye kalan giinler boyunca hata
terimleri goriilmektedir. Dikkat edilecek olursa diger yontemlere benzer olarak
Mayis-Haziran 2006 finansal dalgalanmalarmin denk geldigi donemde yapilan

tahminlerde hata terimleri nispeten daha yiiksek olmaktadir. Onun digsinda genel

olarak ¢ok kiiciik kalintilar olugmustur.

Kalintilar

18-Eki-N8 T

Tahrnin Edilen G an
ahnmin Etien un Sutun no-Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-36 SKSY Kahntilar1 U¢ Boyutlu Gésterim
Izleyen grafik ise yukaridaki iic boyutlu kalintilarin 2 boyuta indirgenmis kareleri

toplamidir. Yontemlerimiz aras1 tutarlilik kalnti karelerinin grafik iizerindeki

davranisindan da anlasilmaktadir.
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Kalinti Kareleri Toplami

051 -

! ! I
03—8C8—06 29-May-06 18-Eki-06 15-Mar-07 03-Agu-07 28-Ara-07 02-hay
Tahmin Edilen Gun

Sekil 5-37 SKSY Kalinti Kareleri Toplam Tarihsel Gosterimi

Model uygulamalarimiz neticesinde veri seti boyunca iic ayr1 haftayr yakindan
inceledik. Diger yontemlerde yapildigi gibi 7 Haziran 2006 sonrasi 6 giin iginde
getiri egrileri asagidaki gibi olugsmustur. Goriilecegi iizere 7 Haziran sonrasi getiri
egrilerinin kisa ucu yavasca yukart dogru hareket etmeye baslamistir. 13 Haziran ve
14 Haziran tarihinde ise tiimden yukari kayma gostermistir. Getiri egrilerinin uzun
vadeli ucu asag1 dogru kivrilmis olmasimni uzun vadede beklentilerin iyi oldugu

ozellikle enflasyonun diisecegi diisiiniildiigli diistincesi olabilir.

TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak oldugundan politikalarin1 da buna
gore sekillendirmektedir. Dolayisiyla Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlar
tizerindeki miidahaleleri bu konudaki kararligini gosterebileceginden bazen aldigi
kararlar piyasa oyunculart tarafindan bu dogrultuda degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla enflasyon ile beklentiler getiri egrisinin yapisint direkt olarak etkileyen

bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 5-38 SKSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (07-15 Haz. 2006)

Yukarida tahmin ettigimiz getiri egrilerinin piyasada gozlemlenen getirilere gore

800

gosterimi ise izleyen grafiklerdeki gibidir. Dikkat edilecek olursa uygun sekilde fit

edilmis ve ayn1 zamanda diizlestirilmis bir egri ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda

nispeten veri setinin sonlarinda bulunan giinlerdeki veriyi yakalamasi da dikkat

cekicidir. Modelin orneklem-i¢i ve 6rneklem-disi tahmin konusunda basaris1 model

kiyaslamalarinda anlatilmistir.
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Sekil 5-39 SKSY Getiri Egrileri-Piyasa Verileri (07-14 Haz.2006)
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Simdi daha Once diger yontemlerde bakmis oldugumuz 26 Haziran 2006 tarihinde
yapilan faiz arttirimi Oncesi ve sonrasit getiri egrilerinin durumuna tekrar bakalim.
Sekil 5-40’da gosterildigi tizere 26 Haziran tarihinde olusan getiri egrisi bir Onceki
giine gore olduk¢a yukar1 kaymistir. Bugiinden sonra kisa donemdeki ucu yukart
dogru ilerlerken uzun dénem ucu asagi dogru dénmeye baslamistir. Daha 6nce de
ifade etmis oldugumuz gibi kisa donem oranlar bu yeni seviyeye uyum saglarken,
pivasa ilk basta verdigi tepki sonrasi yiiksek gorece yiiksek faiz oranlarim
sabitleyebilmek amaciyla nispeten daha uzun vadeli kagitlar1 satin aliyor olabilir.
Ayrica piyasa genel olarak bu kadar yiiksek bir faiz arttirimi olacagini1 beklemiyordu.
Ik basta 6nemli bir tepki gelmis ve sonrasinda Merkez Bankasmnin enflasyonu
diisirmek konusundaki kararliligi diisiincesiyle uzun vadeli u¢ olumlu bir sekilde

asagl dogru donmiistiir.

Tahmin Edilen Getiri Egrileri

0.24
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019
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017+
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Vadeye Kalan Gun

Sekil 5-40 SKSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (23.06-03.07 2006)

Sekil 5-42’de ise veri setinin son bir haftasinin benzer olarak hikayesi
bulunmaktadir. Getiri egrimizin diger yontemlerdekine benzer olarak yavasca yukari
dogru kaydigi goriilmektedir. Genel olarak getiri egrilerinin uzun vadedeki uglar

asag1 dogrudur, yani piyasanin uzun donem i¢in beklentisi olumlu denebilir.

73



Tahmin Edilen Getiri Egrileri
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Sekil 5-41 SKSY ile Tahmin Edilen Getiri Egrileri (24.04-02.05 2008)

Son hafta icin vadeye kalan giinler boyunca hata karelerinin grafikleri asagidaki gibi
olmaktadir. Dikkat edilecek olursa bu yontemde kisa vadeli ucta daha yiiksek
kalintilar olusurken uzun vadeli uca dogru daha diisiik kalintilar elde edilmektedir.
Buradan 6rneklem - disi tahminde basarili olmast muhtemel bir yontem oldugu
sOylenebilir. Sonraki boliimde model kiyaslamalar1 6rneklem - i¢i ve 6rneklem - dis1

icin detayl olarak ele alinacaktir.
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Sekil 5-42 SKSY Kalint1 Kareleri (25.04-02.05 2008)
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5.3 Tahmin Yontemlerinin Kiyaslanmasi

Yukarida uyguladigimiz dort farkl getiri egrisi tahmin yontemi de birbiriyle tutarl
sonuclar vermistir. Fakat acaba hangi getiri egrisinin performansi daha iyi gibi bir
soru giindeme gelebilmektedir. Buna karar verebilmek i¢in tahmin veri setimizin
icinde kalinan bir nokta yani Orneklem - i¢i tahmin ve orneklem - dis1 tahmin ayri
ayr1 yapilmalidir. Hatta 6rneklem - ici tahmin yaparken belirli vade araliklarn igin
hata terimlerinden elde edilen kiyaslama parametreleri farkli olabilmektedir. Veri
setimizdeki her giin igin bunlart hesaplamak icin asagidaki formiilasyonlar

kullanilmistir.

N
HKOK = %2%2 , (5.3.1)

i=1

Yukarida HKOK, Hata Kareleri Ortalamalarinin Karekokii, NV tahmindeki veri sayist,

&, i. tahmin hatasidur.

N
OMH Z%Z'% I (5.32)

i=1

Esitlik 5.3.2'de OMH, Ortalama Mutlak Hata, N tahmindeki veri sayisi, & i. tahmin

hatasidir.
1 N
AOMH = NZWZ, le |, (5.3.3)
i=1

Burada AOMH, Agirlikli Ortalama Mutlak Hata, w; agirliklar, N tahmindeki veri

sayisi, & i tahmin hatasidir. Diger terimler onceki esitlikler i¢in bahsedildigi

gibidir. Uygulama olarak agirlik durasyonun tersi kullanilacaktir. Iskontolu bonolar

icin durasyon vadeye esit olmaktadir.
5.3.1 Orneklem - i¢ci Tahmin Kiyaslamasi

Orneklem-ici tahmin kiyaslamasi1 yaparken cesitli hata ol¢iim metotlar:
kullanabiliriz. Literatiirde siklikla kullanilanlar; Hata Kareleri Ortalamasinin
Karekokii, Ortalama Mutlak Hata, Agirlikli Ortalama Mutlak Hatadir. Tablo 5-6’da
tiim yontemler i¢in hesaplanan kiyaslama parametresini veri setindeki 588 giin icinde
minimum degeri iireten giin sayis1 gosterilmistir. Dikkat edilecek olursa Spline

yontemler orneklem - i¢i tahminde agikca daha basarili olmaktadir. Smoothing spline
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yontemi sirasiyla 254-291-215 giin ile en fazla giinde daha basarili tahmin yapmistir.
Ikinci olarak Kiibik spline 208-200-160 giinde daha basarili olmustur. Svenson
yontemi iiclincli sirada, en son olarak da Nelson-Siegel gelmektedir. Kisacasi
orneklem - ici tahminde diger bir deyisle enterpolasyon yaparken spline temelli
yontemler daha basarili sonuclar iiretmektedir. Fakat parametrik yontemlerimiz olan
Nelson-Siegel ve Svensson’un katsayilarmin iktisadi anlamlari olmasi ve analiz

imkan1 tanimasi goz ardi edilmemelidir.

Tablo 5-6 Orneklem - ici Tahmin Kiyaslamasi- Basarih Giin Sayilari

Nelson-Siegel Svensson Kiibik Spline Smoothing Kiibik S.

Hata Kareleri Ortalamasimin Karekokii 37 89 208 254
Ortalama Mutlak Hata 28 72 200 291
Agirhikh Ortalama Mutlak Hata 60 153 160 215

Biraz daha detaya inilecek olursa, Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokleri
hesaplandiginda, Kiibik spline acgiklama istatistikleri bakimindan daha basaril
goziikmektedir. Tim yOntemlerin kullanilabilir derecede basarili  oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5-7 Orneklem - ici Tahmin Kiyaslamasi- HKOK Aciklayic istatistikleri

Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma

Nelson-Siegel 0.0029  0.0004 0.0115 0.0019
Svensson 0.0026  0.0004 0.0114 0.0017
Kiibik Spline 0.0023  0.0003 0.0106 0.0018
Smoothing Kiibik S. 0.0023  0.0004 0.0104 0.0017

Tiim veri boyunca elde ettigimiz Hata kareleri ortalamalarinin grafiksel gosterimi
Sekil 5-43’deki gibi olmaktadir, dikkat edilecek olursa benzer bir yap1

sergilemektedirler ve aralarinda ¢ok ciddi farklar géziikmemektedir.
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Sekil 5-43 Orneklem - i¢ci Tahmin Kiyaslamasi- Tarihsel HKOK grafigi

Ortalama mutlak hata terimine bakildiginda benzer sekilde spline temelli yontemler
daha iyi sonuclar iiretmistir. Bu iki yontem arasinda ise Smoothing spline yontemi
daha diisiik gergeklesmistir. Parametrik yOntemlerimiz igerisinde ise Svensson

(Extented Nelson Siegel ) daha basarili olmustur.

Tablo 5-8 Orneklem - i¢ci Tahmin Kiyaslamasi- OMH Aciklayic istatistikleri

Ortalama Mutlak Hata Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
Nelson-Siegel 0.0023  0.0003 0.0094 0.0016
Svensson 0.0021  0.0003 0.009 0.0014
Kiibik Spline 0.0018  0.0002 0.0078 0.0014
Smoothing Kiibik S. 0.0017  0.0003 0.007 0.0013

Ortalama mutlak hata ve agirlikli ortalama mutlak hata terimlerinin tarihsel olarak
tiim yontemler i¢in grafigi yukarida ¢izdigimiz hata kareleri ortalamasinin karekokii
grafikleri benzer yapida oldugundan tekrar cizilmemistir. Sadece y-eksenindeki

degerlerin minimum-maksimum degerlerine gore degismektedir.
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Tablo 5-9 Orneklem - i¢ci Tahmin Kiyaslamasi- AOMH Aciklayic istatistikleri

Agirhikh Ortalama Mutlak Hata Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma
Nelson-Siegel 1.71E-05 2.19E-06  9.70E-05 1.45E-05
Svensson 1.47E-05 1.89E-06  9.80E-05 1.21E-05
Kiibik Spline 1.46E-05 1.50E-06  8.91E-05 1.35E-05
Smoothing Kiibik S. 1.49E-05 2.10E-06  9.17E-05 1.32E-05

Agirlikli ortalama mutlak hata teriminin agiklayici istatistiklerine bakildiginda,
ortalama ve minimum-maksimum araligt bakimindan Kiibik spline yontemi daha
basarili goziikmektedir. Ortalama degerine gore daha sonra Svensson yontemi
gelmektedir. Ozetle, orneklem - i¢i tahminde uygulamasi gerceklestirilen dort
yonteminde kullanilabilecegi, fakat gorece olarak spline bazli yontemlerden

Smoothing spline, parametrik yontemlerden Svensson daha basarili bulunmustur.
5.3.2 Orneklem - Disi Tahmin Kiyaslamasi

Orneklem - Dis1 tahmin yapabilmek icin cesitli farkli yontemler uygulanabilir.
Verinizi alt veri gruplarina ayirarak tahmin yapar daha sonra bu alt veri grubu
diginda kalan orijinal gozlemlerinizi tahmin edersiniz. ik etapta elinizde bulunan
verilerden bazilar veri setinden cikarilir, tahmin yapilir ve daha sonra veri setinden
cikarilan bu gercek gozlemler ve bu tahmin edilen arasindaki fark hata terimi
olmaktadir. Biz burada veri setimiz cok genis olmadigl i¢in sdyle bir yontem
kullanacagiz. Veri setimiz igerisindeki her giin i¢cin maksimum vadeye kalan giinii 60
giin daha kisa olacak sekilde verimizi siizecegiz. Bu ayiklama sirasinda siizdiigiimiiz
gercek vadeye kalan giin ve getirileri iz kaydi yaratarak saklayacagiz, bdylece daha
sonra tahmin edilen ve gercek getiri arasindaki farki bulacagiz. Yukarida
kullandigimiz tahmin yontemlerini yeni veri setinin tiimii i¢in yeniden

uygulayacagiz.

Tablo 5-9°da her giin tahmin edilen getirisinin orneklem - disi tahminler icin elde
edilen hata terimlerinden elde edilen degerlerin giin bazinda kiyaslamasi
gosterilmektedir. Tablodan da goriilecegi iizere Smoothing Kiibik Spline her ii¢
kiyaslama terimi icinde sirasiyla 377-378-378 giinde daha basarili olmustur. Ikinci
olarak Svensson metodu 168-165-165 giinde daha basarili olmustur. Uciincii olarak
Nelson-Siegel 41-43-44 giinde daha basarili olmustur. Kiibik Spline uygulamamizin
orneklem - dis1 tahmininde basarisiz oldugu ve kullanilmasimin dogru olmayacagi

sOylenebilir. Bunun nedeni Kiibik Spline Yonteminde iki veri noktasi arasinda biiyiik
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bir dalga gosterebilmesidir. En son veriden sonra dalganin yonii uzun déneme en
yakin egilime gore belirlenir ve dogru sonuclar elde etme ihtimalini diisiiriir. Kiibik

Spline bir¢ok giinde kabul edilemez hata diizeylerine ulagmistir.

Tablo 5-10 Orneklem- Dis1 Tahmin Kiyaslamasi- Basarih Giin Sayilar:

Nelson-Siegel Svensson Kiibik Spline Smoothing Kiibik S.

Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii 41 168 2 377
Ortalama Mutlak Hata 43 165 2 378
Agirlikh Ortalama Mutlak Hata 44 165 1 378

Kiyaslama icin hesapladigimiz bu ii¢ terime daha detayli bakalim. Hata kareleri
ortalamasimin karekokii  icin hesaplanan agiklayici istatistikler tablo 5-10’da
ozetlenmistir.  Orneklem- Dis1 tahminde bu terime gore en basarili yontem
Smoothing kiibik spline yontemi, daha sonra sirasiyla Svensson, Nelson-Siegel
gelmektedir. Kiibik Spline yontemi ise her ne kadar basarisiz goziikse de diger ii¢
yontemin ortalama hatalarinin ortalamasindan diisiik hataya sahip oldugu giin sayisi
368 olmugtur. Diger yontemlerin maksimum hatalarimin ortalamasindan diisiik
oldugu giin sayis1 469 olmustur. Kiibik Spline Yonteminin orneklem - digi tahmin
icin oldukc¢a basarili tahminler yaptig1 giinler olmasia karsin genel olarak basarisiz

olarak nitelendirebiliriz.

Tablo 5-11 Orneklem - Disi Tahmin Kiyaslamasi- HKOK Aciklayia istatistikleri

Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii Ortalama Minimum Maksimum  Standart Sapma

Nelson-Siegel 0.0075  0.0003 0.016 0.0034
Svensson 0.0051  0.0001 0.0211 0.0036
Kiibik Spline 6.4391  0.0026 563.6285 32.6942
Smoothing Kiibik S. 0.004 0 0.0338 0.0043

Izleyen grafikte hata karelerinin ortalamasinin karekokii tiim yontemler igin veri seti
boyunca gosterilmistir. Kiibik Spline yontemin baz1 giinlerde kesinlikle
kullanilamayacak derecede hatali sonuclar iiretebildigi acik¢a goriilmektedir. Diger

yontemlerimizin ise 6rneklem - dig1 tahminde basarili oldugu goriilmektedir.

79



Nelson-Siegel Svensson
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Sekil 5-44 Orneklem - Disi Tahmin Kiyaslamasi- Tarihsel HKOK Grafigi

Ortalama mutlak hata terimine bakildiginda yine en basarili yontem Smoothing
kiibik spline olmustur. Daha sonra sirasiyla Svensson ve Nelson-Siegel gelmektedir.

Kiibik Spline yonteminin tekrar genel olarak basarisiz oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 5-12 Orneklem - Disi1 Tahmin Kiyaslamasi- OMH

Ortalama Mutlak Hata Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma

Nelson-Siegel 0.0074 0.0003 0.016 0.0035
Svensson 0.0051 0.0001 0.021 0.0036
Kiibik Spline 6.4318 0.0022 563.5543 32.6862
Smoothing Kiibik S. 0.0039 0 0.0338 0.0043
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Sekil 5-45 Orneklem - Dis1 Tahmin Kiyaslamasi- Tarihsel OMH Grafigi

Orneklem - Dig1 tahmin icin hesapladigimiz son kiyaslama terimi olan Agirhkh
Ortalama Mutlak Hata terimi i¢inde Sekil 5-46 'daki Ortalama Mutlak Hata Grafigine
benzer sonuglar elde edilmistir. Smoothing kiibik spline en basarili sonrada sirasiyla

Svensson ve Nelson-Siegel gelmektedir.

Tablo 5-13 Orneklem - Disi Tahmin Kiyaslamasi- AOMH Aciklayia istatistikleri

Agirhkh Ortalama Mutlak Hata Ortalama Minimum Maksimum Standart Sapma

Nelson-Siegel 1.21E-05 4.30E-07 2.95E-05 5.94E-06
Svensson 8.33E-06 9.00E-08 3.17E-05 6.30E-06
Kiibik Spline 1.10E-02 0.00E+00 9.05E-01 0.0555
Smoothing Kiibik S. 6.21E-06 4.00E-08 5.18E-05 6.63E-06

Tarihsel olarak agirlikli ortalama mutlak hatalarin  acgiklayict istatistiklerine

bakildiginda Smoothing Kiibik Spline 6rneklem - i¢i tahmine benzer bir yapi
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sergilemis. Kiibik spline yontemi disinda digerlerinin olduk¢a basarili

soylenebilir.
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Sekil 5-46 Orneklem - Disi Tahmin Kiyaslamasi- Tarihsel AOMH Grafigi
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6 SONUC

Bu calismada ekonomi ve finans analizlerinde 6nemli bir yere sahip olan getiri egrisi
dort farkli yontem ile 3 Ocak 2006 — 2 Mayis 2008 tarihleri arasindaki 588 giin i¢in
tahmin edilmistir. Tahmin edilen getiri egrileri piyasa kosullarina uygun olarak
piyasa katilimcilarinin tepkilerini dogru yansitmistir. Dolayisiyla piyasalarin politika
yapicilarin kararlart ve piyasadaki diger gelismeler nedeniyle fiyatlamis olduklar
risk primini uygun sekilde yansittigr goriilmiistiir. Calismamizda o6zellikle 2006
Mayis-Haziran finansal calkantis1 yasanirken TCMB'nin yiiksek faiz arttirnm karari
aldig1 haftalar detayli incelenerek piyasanin tepkisi getiri egrilerindeki degismeler
analiz edilerek tartisilmistir. Merkez Bankasinin enflasyon ile miicadele kapsaminda
gerceklestirdigi miidahalelerin faiz oranlar1 ve piyasa beklentileri iizerindeki etkileri

acik¢a goriilmiistiir.

Calismamizda parametrik yontem olarak Nelson-Siegel ve onun genisletilmis bir
formu olan Svensson YoOntemini uyguladik. Parametrik olmayan spline temelli
yontemlerden Kiibik Spline ve Smoothing Kiibik Spline yontemleri uygulanmistir.
Nelson-Siegel ve Svensson yontemi Matlab programinda kisitli dogrusal olmayan en
kiiciik kareler optimizasyonu ile katsayilar1 tahmin edilerek uygulanmistir. Ortaya
cikan hata terimlerine gore degerlendirirsek yaptigimiz getiri egrisi tahmin
yontemleri genel olarak basarili olmustur. Fakat diger yontemlere gore Kiibik Spline
Yontemi bazi giinlerde kabul edilemez hata terimleri iiretmistir. Bu da yontemin
yapis1 geregi iktisadi mantiga sahip bir yontem olmaktan ziyade veri seti i¢indeki
noktalart en iyi sekilde uydurmayi amaglayan teknik bir yontem olmasindan
kaynaklanmistir. Diger yontemlerin daha uygun sonuglar iirettigi goz oniine alinirsa,

diger yontemlerin oncelikli tercih edilmesi daha dogru goziikmektedir.

Nelson-Siegel, Svensson ve Smoothing Kiibik Spline bir¢ok gelismis lilke Merkez
Bankas1 tarafindan kullanilmaktadir. Nelson-Siegel ve Svensson yoOntemlerindeki
tahmin edilen parametrelerin iktisadi anlamlarimin bulunmasi ve bize piyasalarin
algis1 hakkinda dogru bilgiler vermesi bu yoOntemlerin bir {istiinliigiidiir. Bu
caligmada 0Ozellikle bu parametrelerdeki degisimlerin piyasalarin beklentileri
konusunda 6nemli bilgi verdigi goriilmiistiir. Sadece tahmin edilen parametreler
analiz edilerek dahi piyasalar hakkinda dogru c¢ikarimlarda bulunmak miimkiindiir.

Parametrik yontemlerin aksine getiri egrisi spline yoOntemlerde daha esnek

&3



olabilmektedir fakat bu yontemler iki veri arasinda ve disinda 6nemli sapmalara
neden oldugu calismamizda da goriilmiistiir. Ozellikle Kiibik Spline Yontemi bu
sapmalar nedeniyle bazi gilinlerde basarisiz sonuclar {iretmistir. Bu c¢alismada
uyguladigimiz Smoothing Kiibik Spline Yontemi diizlestirme parametresi kullanarak
egrinin daha diiz olmasin1 saglayarak Kiibik Spline Yontemine gore acik bir sekilde
daha basarili tahminler yapmistir. Bu nedenle Smoothing Kiibik Spline Yontemi

parametrik olmayan yontemler arasinda daha tercih edilir bulunmustur.

Tahmin edilen dort yontemin Orneklem - i¢i ve Orneklem - dist tahmin
performanslarinin  Slgiilebilmesi i¢in, Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii,
Ortalama Mutlak Hata ve Agirlikli Ortalama Mutlak Hata kullamlmistir. Orneklem-
Ici tahminde Spline yontemler daha basarili sonuglar iiretmistir. Parametrik
Yontemlerden ise Svensson Yontemi daha iyi sonuclar iiretmistir. Orneklem- Disi
tahminde benzer olarak Smoothing Kiibik Spline Yontemi en bagarili yontem olmus
fakat 6rneklem - i¢i tahminin aksine Kiibik Spline Yontemi gorece olarak basarisiz
olmustur. Kiibik Spline Yontemi bazi giinler icin kabul edilemez sapmalara neden
olmustur. Ikinci olarak Svensson Yontemi en basarili sonuclari iiretmistir. Sonug
olarak parametrik yontemler hem 6rneklem - i¢i hem de orneklem - disi tahminde
basarili sonuglar tiretmistir. Uzun dénemde bir orana yakinsamasi ve diizliigii {istiin
yonleridir. Spline bazli yontemler daha esnek bir yaklasim sunmaktadir. Bu esneklik
bazi glinlerde 6nemli sapmalara neden olmaktadir. ABD ve Japonya Merkez Bankasi
tarafindan tercih edilen Smoothing Kiibik Spline Yontemi bu c¢alismada hem

orneklem - i¢i hem de 6rneklem - dis1 tahminde en basarili yontem olmustur.
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EKLER

Ek 1. Data Ayiklama VBA Kodu

Sub dataekleme()

" Dim b As Date

Dim ¢ As Date
'data transfer
Application.ScreenUpdating = True
Sheets("gecis").Cells.ClearContents
Sheets("Sheetl").Select
Sheets("bono_database").Select
'b = InputBox(prompt:="Data setinin ilk tarihini giriniz.....:Ornegin ~ '03/01/2006'"",
, Default:=a)
Cells(1, 1).Select
Columns("A:A").Select
Selection.Find(What:=b, After:=ActiveCell, LookIn:=x1Values _
, LookAt:=xIPart, SearchOrder:=xIByRows, SearchDirection:=xINext, _
MatchCase:=False).Activate
ActiveCell.Select
x = ActiveCell.Row
Selection.End(xIDown).Select
ActiveCell.Select
y = ActiveCell.Row
Range(Cells(x, 1), Cells(y, 15)).Select
Selection.Copy
Sheets("gecis").Select
Cells(1, 1).Select
Selection.PasteSpecial Paste:=x1Values, Operation:=xINone, SkipBlanks:= _
False, Transpose:=False

ileri valor silme ve degisken faizli bono silme
say = WorksheetFunction.CountA(Range("a:a"))
For k =1 To say
I=1
Do While Sheets("sheet1").Cells(l, 8) <> ""
If Cells(k, 3) = Sheets("sheet1").Cells(l, 8) Then
GoTo 155
End If
I=1+1
Loop
If Cells(k, 7) = 0 Or Cells(k, 10) = 0 Or Cells(k, 6) >= 100 Or  Left(Right(Cells(k,
3),3), 1) <> "T" Then

155
Range(Cells(k, 1), Cells(k, 15)).Select
Selection.ClearContents
End If

'stopajsiz kagitlart siliyor....13/12/06"

If Cells(k, 3) = "TRT240107T12" Or Cells(k, 3) = "TRT070307T11" Or Cells(k, 3)
="TRTO090507T17" Or Cells(k, 3) = "TRT270607T14" Then
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Range(Cells(k, 1), Cells(k, 15)).ClearContents
End If
Next k
Columns("A:0").Select
Selection.Sort Keyl:=Range("A1"), Orderl:=xlAscending, Header:=x1Guess, _
OrderCustom:=1, MatchCase:=False, Orientation:=x]TopToBottom
Columns("D:D").Select
Selection.Insert Shift:=xIToRight
Selection.Insert Shift:=xIToRight
Columns("C:C").Select
Application.CutCopyMode = False
Selection. TextToColumns Destination:=Range("C1"), DataType:=x1FixedWidth,
_FieldInfo:=Array(Array(0, 1), Array(3, 4), Array(9, 1))
Range("c:c,e:e,g:h,j:k,n:0,q:q").Select
Selection.Delete Shift:=xIToLeft
Rows("1:1").Select
Selection.Insert Shift:=xITodown
'Cells(1, 1) = "Tarih": Cells(1, 2) = "Valor": Cells(1, 3) = "Bono Vadesi": Cells(1, 4)
= "Vadeye Kalan Giin": Cells(1, 5) = "Agr.ort. fiyat": Cells(1, 6) =" Basit Faiz"
'Cells(1, 7) = "Bilesik Faiz": Cells(1, 8) = "Hacim"

'satir aralama
For k =1 To say
If Cells(k, 1) <> Cells(k + 1, 1) And Cells(k, 1) <> 0 Then
Range(Cells(k + 1, 1), Cells(k + 1, 8)).Select
Selection.Insert Shift:=xIDown
End If
Next k

yiizde dilim bulma
Range("al: h1").Select
Selection.Insert Shift:=xIDown
For k =1 To say
If Cells(k, 1) ="" Then
Cells(k + 1, 1).Select
Selection.End(xIDown).Select
ActiveCell.Select
x = ActiveCell. Row
Cells(k + 1, 9).Select
If Cells(k + 1, 6) = 0 Then GoTo 10
ActiveCell. FormulaR1C1 = WorksheetFunction.Percentile(Range(Cells(k + 1, 8),
Cells(x, 8)), 0.05)
End If
Next k

10
Fork=1Tox+1
If Cells(k, 1) ="" Then
Cells(k + 1, 1).Select
If Cells(k + 1, 1) ="" Then GoTo 20

Selection.End(x1Down).Select

ActiveCell.Select

x = ActiveCell.Row
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Forl=k+1Tox
If Cells(l, 8) <= Cells(k + 1, 9) Then
Cells(l, 10) ="*"
End If
Next 1
End If
Next k
20
For k =1 To say
If Cells(k, 10) = "*" Then
Range(Cells(k, 1), Cells(k, 10)).Select
Selection.Delete Shift:=x1Up
k=k-1
End If
Next k
Columns("i:1").Select
Selection.ClearContents
Columns("G:G").Select
Application.CutCopyMode = False
Selection.Cut
Columns("E:E").Select
Selection.Insert Shift:=xIToRight
Cells(65330, 1).Select
Selection.End(x1Up).Select
end_g = ActiveCell.Row
Range(Cells(3, 1), Cells(end_g, 8)).Select
Selection.Copy
Sheets("data").Select
Cells(65330, 1).Select
Selection.End(x1Up).Select
Selection.End(x1Up).Select
end_r = ActiveCell. Row
Cells(end_r + 50, 1).Select
Selection.PasteSpecial Paste:=x1All, Operation:=xINone, SkipBlanks:= _
False, Transpose:=False
x=end_r + 50
Cells(65336, 1).Select
Selection.End(x1Up).Select
'son = ActiveCell. Row
For 1 = x To 40000
Cells(i, 1).Select
tarih1 = Cells(i, 1)
k=1
Do While Cells(k, 1) = tarih1 Or Cells(k, 1) =""
Cells(k, 1).Select
k=k+1
If k =1+ 250 Then GoTo 1011
Loop
satir = ActiveCell.Row
Do While k <> x + 50
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Range(Cells(k, 1), Cells(k, 11)).Select
Selection.Insert Shift:=xIDown
k=k+1

Loop

Application.ScreenUpdating = True
x=k

i=k

Next i

1011

'Cells(65336, 1).Select
Selection.End(x1Up).Select

son = ActiveCell. Row

k=end_r

Range(Cells(1, 15), Cells(2, 23)).Select
Selection.Copy

Do While k <= son

k=k+50

Range(Cells(k, 15), Cells(k + 1, 23)).Select
ActiveSheet.Paste

Loop

ActiveWorkbook.Close

End If

Ek 2. Nelson-Siegel Yontemi MATLAB Kodu

% Nelson Siegel Yontemi ile Getiri Egrisi Tahmini

% xdata bononun vadeye kalan giin vektorii

% ydata bononun getiri vektorii

% bu program ns fonkiyonunu kullanir.

% function f =ns(beta,xdata) beta fonksiyonun katsay1 vektorii,

% beta(4) orjinal gosterimde 7 olarak ge¢gmektedir.

90f= beta(1) + (beta(2) + beta(3)) .* (1 - exp(-xdata/ beta(4))) / (xdata / beta(4)) -
beta(3).* exp(-xdata/ beta(4));

% Asagidaki kod icerisinde bond_data_matrix2 xdata ve ydata'larin satir
% vektoril olarak bulundugu veritabanimizdir.

%

close all % agik pencereleri kapatir.

clear all % c¢aligma alanin1 temizler.

load bond_data_matrix2 ; % verim_data.mat(diger veritaban1 dosyasi,veritabani
yiikleniyor

disp(' ")

disp('ns4--Nelson Siegel Yontemi ile Getiri Egrisi Modelleme')

k=1;

1=588;

%

% Getiri ve Vadeye Kalan giin matrislerinin boyutlarin belirleyip kontrol
% ediyoruz.

[m,n]=size(yield);

[a,b]=size(DTM);

ifm~=alln~=b
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error( 'yield ve DTM matrisleri uygun boyuta olmalidir')
end
90 %
% Veri matrisleri i¢in baslangi¢ boyutlar1 ataniyor
res_norm=zeros((I-k+1),1);
b=zeros((I-k+1),4);
aa=zeros((I-k+1),700);
resd=zeros((1-k+1),n);
v=length(vade);
ret=zeros((l-k+1),v);
resd=zeros(l-k+1,n);
% Optimizasyon i¢in baslangi¢ kosullar belirleniyor
% Optimizasyon prosediiriine gore alt ve iist limitler belirlenebilir.

% 2t =randn(1,4); % rastgele say1 se¢imi ile ilk katsayilar atanabilir
beta0=[0.18 on(1)-0.18 0.19 60]; % standart baslangi¢c degerleri

% Bu ilk 2t degerleri 6nceki optimizasyon uygulamalarinin ortalamasi

% olarak secilmistir. Prosediiriin daha hizli calismasina yardim eder.

%%

for i=k:1;

Ib=[0 -0.09 -25 45 ]; % Bu limitler farkli kaynaklar ve uygulama ile secilmistir.
ub=[0.30 0.03 25 450]; % Metodolojiye aykir1 olmamak kosulu ile dataya daha
uygun belirlenebilir

indices=find(yield(i,:)); % vektorii olusturmak i¢in sifir olmayan vektor ayiklaniyor.
ydata=yield(i, 1:length(indices));

indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
aa(i-k+1,1:(max(xdata)-min(xdata)+1))=min(xdata): 1:max(xdata);

indices_dtm(i, 1)=length(indices2);

% Optimizasyon secenekleri belirlenerek Lineer olmayan en kiigiik kareler

% yontemi uygulaniyor.

options= optimset('Display',"iter', MaxFunEvals', 10000, MaxIter',200, TolFun', 1e-8);
[beta,resnorm,residual,exitflag,output,lambda]
=lIsqcurvefit('ns',beta0,xdata,ydata,lb,ub,options);

ret(i-k+1,:)=ns(beta,vade);

residual=[residual zeros(1,n-length(residual))];

res_norm(i-k+1,:)= resnorm;

resd(i-k+1,:)=residual;

b(i-k+1,:)=Dbeta;

betaO=beta; % sonraki giiniin tahmini icin betaQ degerleri olarak atama yapiliyor.
end

%%

mean_ss=mean(mean(resd. *resd));

% Modelin artiklarmin grafigi ciziliyor

figure(1);

plot(mean(resd'.*resd"));

title(' Model Residuals");

% Grafik ¢izdirmek i¢in asagidaki kistmlar kullanilabilir.

for i=580:588;

figure(i);
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indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1 :length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

plot(aa_1, ns(b(i,:),aa_1),'k")

hold on, plot(xdata,ydata,'o");

end;

% plot(vade,ret(i,:))

disp(’j. giiniin grafigi i¢cin komut satirma sunu yaziniz "plot(aa, ns(b(j,:),aa))" ")
% Ornegin 6.giin icin --> plot(aa,ns(b(6,:),aa))

Ek 3. Svensson (ENS) Yontemi MATLAB Kodu

% Svensson Yontemi (Extented Nelson Siegel) ile Getiri Egrisi Tahmini
%
% xdata bononun vadeye kalan giin vektorii
% ydata bononun getiri vektorii
% bu program ns fonkiyonunu kullanir.
% function f =ns(beta,xdata) beta fonksiyonun katsay1 vektorii,
% beta(4) orjinal gosterimde 7 olarak ge¢mektedir.
% f= beta(l) + (beta(2) + beta(3)) .* (1 - exp(-xdata/ beta(4))) / (xdata / beta(4)) -
beta(3).* exp(-xdata/ beta(4));
% Asagidaki kod icerisinde bond_data_matrix2 xdata ve ydata'larin satir vektorii
olarak bulundugu veritabanimizdir.
%
close all; % acik pencereleri kapatir.
clear all ;% calisma alanin1 temizler.
% Gerekli data yiikleniyor.
load bond_data_matrix2; % verim_data.mat
disp("")
disp(‘ens6 -Svensson Metodu (Extented Nelson&Siegel)")
k=1;
1=588;
% Getiri ve Vadeye Kalan giin matrislerinin boyutlarin belirleyip kontrol
% ediyoruz.
[m,n]=size(yield);
[a,b]=size(DTM);
if m ~=all n~=b;
error( 'yield and DTM vectors size should be same for a date ');
end
%%
% Veri matrisleri i¢cin baslangi¢ boyutlar1 ataniyor
res_norm=zeros((I-k+1),1);
b=zeros((1-k+1),6);
aa=zeros((I-k+1),700);
resd=zeros((1-k+1),n);
v=length(vade);
ret=zeros((l-k+1),v);
resd=zeros(l-k+1,n);
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% Optimizasyon i¢in baslangi¢ kosullar belirleniyor
% Optimizasyon prosediiriine gore alt ve iist limitler belirlenebilir.
9%obetaO=randn(1,6); % rastgele say1 secimi ile ilk katsayilar atanabilir
beta0=[0.18 on(1)-0.18 4.2 -4.2 75 74]; % standart baslangi¢c degerleri
% Bu ilk beta0 degerleri dnceki optimizasyon uygulamalarinin ortalamasi
% olarak sec¢ilmistir. Prosediiriin daha hizli calismasina yardim eder.
for i=k:1;
Ib=[0 -0.09 -25 -25 45 45 ]; % Bu limitler farkli kaynaklar ve uygulama ile
secilmistir.
ub=[0.30 0.03 25 25 450 450 ]; % Metodolojiye aykir1 olmamak kosulu ile
dataya daha uygun belirlenebilir
indices=find(yield(i,:));
ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));
xdata=DTM(, 1:length(indices2));
aa(i-k+1,1:(max(xdata)-min(xdata)+1))=min(xdata): 1 :max(xdata);
indices_dtm(i, 1 )=length(indices2);
% Optimizasyon secenekleri belirlenerek Lineer olmayan en kiiciik kareler
% yontemi uygulaniyor.
options= optimset('Display','iter', MaxFunEvals', 10000, MaxIter',200, TolFun', 1e-8);
[beta,resnorm,residual,exitflag,output,lambda]
=lIsqcurvefit('ens',beta0,xdata,ydata,lb,ub,options);
ret(i-k+1,:)=ens(beta,vade);
residual=[residual zeros(1,n-length(residual))];
res_norm(i-k+1,:)= resnorm,;
resd(i-k+1,:)=residual;
b(i-k+1,:)=beta;
betaO=beta ;% sonraki giiniin tahmini icin betaQ degerleri olarak bugiinki sonuglar
almiyor
end
0%
mean_ss=mean(mean(resd.*resd));
% Artiklarin Grafigi cizdiriliyor
figure(1);
plot(mean(resd'));
title(' Model Residuals Means ');
" degiskenin calisacag giinler icin grafik ¢izdirme
for i=580:588;
figure(i);
indices=find(yield(i,:));
ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));
xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));
plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'k’,'Linewidth',14)
hold on, plot(xdata,ydata,'o");
end;
% plot(vade,ret(i,:))
disp(’j. giiniin grafigi i¢cin komut satirina sunu yaziniz " plot(aa, ens(b(j,:),aa)) " ');
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% Ornegin 6.giin icin --> plot(aa,ens(b(6,:),aa))
Ek 4. Kiibik Spline Yontemi MATLAB Kodu

9%Kiibik Spline Yontemi ile Getiri egrisi Tahmini
% xdata bononun vadeye kalan giin vektorii
% ydata bononun getiri vektorii
% bond_data_matrix.mat veritaban icerisinde DTM ve yield matrislerini kullanir
close all
clear all
% Gerekli datalar ytikleniyor
load bond_data_matrix2 % verim_data.mat
disp("")
disp('Cubic Spline Metodu ile getiri egrisi tahmini')
k=1;
1=588;
9Matris boyutlar1 belirlenip kontrol ediliyor
[m,n]=size(yield);
[a,b]=size(DTM);
if m~=alln~=b

error( 'yield and DTM vectors size should be same for a date ')
end
% Matris boyutlar1 ataniyor.
res_norm=zeros((I-k+1),1);
b=zeros((1-k+1),6);
resd=zeros((1-k+1),n);
v=length(vade);
ret=zeros((l-k+1),v);
resd=zeros(I-k+1,n);
fdata=zeros((1-k+1),28);
fdata_aa=zeros((I-k+1),700);
fdata_xx=zeros((1-k+1),650);
for i=k:1
indices=find(yield(i,:));
ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));
xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
aa=min(xdata): 1:max(xdata);
xx=93:1:728;
90 %0
pcs=spap2(1,4,xdata,ydata); %pcs=csape(xdata,ydata);
fdataO=fnval(pcs,xdata);
fdata_aaO=fnval(pcs,aa);
fdata_xxO=fnval(pcs,xx);
residual = fdata0 -ydata;
RMSE=sum(residual.*residual);
fdata_xx(i-k+1,1:length(xx))=fdata_xx0;
fdata_aa(i-k+1,1:length(aa))=fdata_aa0;
fdata(i-k+1, 1:length(fdata0))=fdata0;
ret(i-k+1,:)=fnval(pcs,vade);
resd(i-k+1,1:length(xdata))=residual;
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end
fdatal=fdata;
figure(2);
plot(sum(resd'. *resd"));
title(' Kalinti Kareleri Toplammi ');
xlabel('Tahmin Edilen Gun');
ylabel('Kalintilar');
% fdata matrisinde negatif olusan degerler sifir yazdiriliyor
for i=1:588
for j=1:28
if fdatal(i,j)<=0
fdatal(i,j)=fdatal(i,j-1);
end
end
end

Ek 5. Smoothing Kiibik Spline Yontemi MATLAB Kodu

% Smoothing Kiibik Spline Yontemi ile Getiri egrisi Tahmini
% xdata bononun vadeye kalan giin vektorii
% ydata bononun getiri vektorii
% bond_data_matrix.mat veritabani icerisinde DTM ve yield matrislerini kullanir
Yocsaps fonksiyonunu kullanir
close all
clear all
% Gerekli datalar yiikleniyor
load bond_data_matrix2 % verim_data.mat
disp(' ")
disp(' Smoothing Cubic Spline Method')
k=1;
1=588;
9%Matris boyutlar1 belirlenip kontrol ediliyor
[m,n]=size(yield);
[a,b]=size(DTM);
ifm~=alln~=b

error( 'yield and DTM vectors size should be same for a date ')
end
% Matris boyutlar1 ataniyor.
%%
res_norm=zeros((I-k+1),1);
b=zeros((1-k+1),6);
resd=zeros((1-k+1),n);
v=length(vade);
ret=zeros((l-k+1),v);
resd=zeros(l-k+1,n);
fdata=zeros((I-k+1),28);
fdata_aa=zeros((I-k+1),700);
fdata_xx=zeros((1-k+1),650);
RMSE=zeros(588,1);
for i=k:1
indices=find(yield(i,:));
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ydata=yield(i, 1 :length(indices));
indices2=find(DTM(,:));
xdata=DTM(, 1:length(indices2));
aa=min(xdata): 1:max(xdata);
xx=93:1:728;

90 %

Jo0=0nes(1,length(xdata)); agirliklandirma i¢in ama 1yi sonug¢ vermedi
J%w=0./xdata;
spcs=csaps(xdata,ydata,0.000001);
fdataO=fnval(spcs,xdata);
fdata_aaO=fnval(spcs,aa);
fdata_xx0O=fnval(spcs,xx);

residual = fdata0 -ydata;
rmse=sum(residual. *residual);
RMSEC(G,:)=rmse;

%
fdata_xx(i-k+1,1:length(xx))=fdata_xx0;
fdata_aa(i-k+1,1:length(aa))=fdata_aa0;
fdata(i-k+1, 1:length(fdata0))=fdata0;
ret(i-k+1,:)=fnval(spcs,vade);
resd(i-k+1,1:length(xdata))=residual;
end

fdatal=fdata;

figure(2);

plot(sum(resd'. *resd"));

title(' Kalinti Kareleri Toplammi ');
xlabel('Tahmin Edilen Gun');
ylabel('Kalintilar');

EK 6. Cizdirilen Grafikler icin Ornek Matlab Kodlar

% Beta parametreleri grafik

figure(1);

plot(b(:,1), linewidth',1.5);

hold on, plot(b(:,1)+b(:,2),’k’, linewidth',1.5);
Joplot(b(:,3)/10,'r'", linewidth',1.5);
Joplot(b(:,4)./1000,'g', linewidth',1.5);
xlabel("\bf\fontsize {14} { Gunler}');

ylabel ("\bf\fontsize{ 14 }{Parametre Degerleri}');
legend("\beta(',"\betaO+ \betal',-1);

title("Tahmin Edilen Parametre Degerleri','fontsize’,14);
Jogtext('Betal");

90 %

% T parametrelerininsinin grafigi

figure(2);

plot(b(:,5),'k','linewidth’,1.5);

hold on

plot(b(:,6), linewidth',1.5);

xlabel("\bf\fontsize{ 14} { Gunler}');

ylabel (\bf\fontsize{14 }{Parametre Degerleri}");
legend(\taul',\tau2',-1);
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title('Tahmin Edilen \tau Degerleri', fontsize',14);

% A, ve B, parametrelerininsinin grafigi

figure(3);

plot(b(:,3),'k’, linewidth',1.5);

hold on

plot(b(:,4), linewidth',1.5);

xlabel("\bf\fontsize{ 14} { Gunler}');

ylabel ("\bf\fontsize{ 14 }{Parametre Degerleri}');
legend("\beta2',\beta3',-1);

title('Tahmin Edilen \beta2 ve \beta3 Degerleri',' fontsize',14);
90 %0

% - B parametresi grafigi, vade primiz
plot(-b(:,2),' linewidth',1.5);
xlabel("\bf\fontsize {14} { Gunler}');
ylabel ("\bf\fontsize{ 14 }{Parametre Degerleri}');
legend('-\betal',-1);
title('Tahmin Edilen -\betal Degerleri','fontsize',14);
% Beta katsayilarinin histogramlari
figure(10)
subplot(3,2,1)
hist(b(:,1),15)
title("\betaO Histogram','fontsize',15)
subplot(3,2,2)
hist(b(:,2),15)
title("\betal Histogram','fontsize',15)
subplot(3,2,3)
hist(b(:,3),15)
title("\beta2 Histogram','fontsize',15)
subplot(3,2,4)
hist(b(:,4),15)
title("\beta3 Histogram','fontsize',15)
subplot(3,2,5)
hist(b(:,5),15)
title(\taul Histogram','fontsize',15)
subplot(3,2,6)
hist(b(:,6),15)
title(\tau2 Histogram','fontsize',15)

%0

% %Svensson yontemi getiri egrilerinin-piyasa verileri ile birlikte grafigi
f1=119
2=126
figure(f1)
for i=f1:12;
subplot(round((f2-f1+1)/2),2,i-f1+1);
indices=find(yield(i,:));
ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));
xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
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aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'k’,'Linewidth’,1.5)
hold on, plot(xdata,ydata,'o");
title(dates_str(i,:), fontsize',11);
Plegend(dates_str(i,:),'Gozlemlenen',-1)
end;

xlabel('x- ekseni Vadeye Kalan Gun','fontsize’,14);
ylabel('y-ekseni Getiri Orani','fontsize',14);
90 %

f1=583 % Kalintilarin grafigi

2=588

figure(f1)

for i=f1:12;
subplot(round((f2-f1+1)/2),2,i-f1+1);
indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1 :length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(, 1:length(indices2));
plot(xdata,(resd(i, 1 :length(indices))).*(resd(i, 1 :length(indices))), 'k');
title(dates_str(i,:), fontsize',11);
%legend(dates_str(i,:),'Gozlemlenen',-1)
end;

xlabel('x- ekseni Vadeye Kalan Gun','fontsize',14);
ylabel('y-ekseni Getiri Orani','fontsize',14);
%

%% Ayn1 grafikte birden fazla getiri egrisi
figure(100);

=582

il=i

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'r','Linewidth’,1.5)
i=i+1

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'k’,'Linewidth’,1.5)
i=i+1

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1 :length(indices));
indices2=find(DTM(,:));
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xdata=DTM(, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'m','Linewidth’,1.5)
i=i+1

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'g','Linewidth’,1.5)
i=i+1

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1 :length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),--",'Linewidth’,1.5)
i=i+1

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),'c",'Linewidth’,1.5)
%

i=i+1

indices=find(yield(i,:));

ydata=yield(i, 1:length(indices));
indices2=find(DTM(i,:));

xdata=DTM(i, 1:length(indices2));
indices_v=find(aa(i,:));
aa_l=aa(i,1:length(indices_v));

hold on

plot(aa_1, ens(b(i,:),aa_1),"--rs','Linewidth',0.2,'Markersize',0.4)
%
legend(dates_str(il,:),dates_str(il+1,:),dates_str(i1+2,:),dates_str(i1+3,:),dates_str(il
+4,:),dates_str(il+5,:),dates_str(i1+6,:));
title('Tahmin Edilen Getiri Egrileri','fontsize',16);
xlabel('Vadeye Kalan Gun','fontsize',16);
ylabel('Getiri Orani','fontsize',16);

90 %0

figure(600);
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plot(sum(resd'. *resd"));

title(' Model Kalinti Kareleri Toplami','fontsize',16);
xlabel('Tahmin Edilen Gun','fontsize',16);
ylabel('Ortalama Hata Karesi','fontsize',16);
0%

%Doviz Kuru Grafigi

figure(901)

plot(fx(:,2),'r','linewidth’,1);

hold on

plot(fx(:,3),'k");

plot(fx(:,4),'m");

ylabel(' Doviz Kuru','fontsize',16);
xlabel('Gunler','fontsize',16);
legend('Usd','Euro’,'Sepet-0.5*usd+0.5*eur");
%

%%]Imkb-100 endeks grafigi

figure(902);

plot(ise100(:,2),'k");
xlabel('Gunler','fontsize',16);

ylabel('imkb-100 endeksi','fontsize',16);

90 %

% uc boyutlu grafik icin eksen adlar1 yazdirma
xlabel('Sutun no-Vadeye Kalan Gun','fontsize',14);
zlabel('Kalinti Karesi','fontsize',14);
ylabel('Tahmin Edilen Gun','fontsize',14);

101



Ad1 Soyadi

Dogum Tarihi
Dogum Yeri
Lisans

Mezuniyet Tarihi
Yabanci Dil
Is Deneyimi

OZGECMIS

Coskun Tarkogin

26.05.1982

Bingol

Istanbul Universitesi Endiistri Miihendisligi
2003

Ingilizce

Kasim 2006- Eurobank Tekfen A.S. Piyasa
Risk Yonetimi, Halen devam ediyor

Eyliil 2004- Ekim 2005 Bat: Import

Temmuz 2003- Agustos 2004 Wendler Tateks
Tekstil Tur. Tic. A.S.

102



	1  DIŞ KISIM
	tez_onay_sayfasi
	onkısım_ctarkocin
	Z_THESIS_CTarkocin

