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Faiz Orani Vade Yapisi: Turk Lirasi Faiz Oranlari
Uzerinde Bir Calisma
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Faiz oranlar finansal uygulamalarda kullanilan en temel unsurlardan biridir. Faiz orani vade
yapisi hem portféy yonetimi ve hem de risk yonetimi uygulamalari i¢in hayati 6neme sahiptir. Clnku
faiz oranlari, sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlanmasinda ve faize duyarl enstrimanlara sahip
portféylerin risklerinin hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Faiz orani vade yapisi faiz ile vade
arasindaki iligkiyi géstermektedir (Fabozzi, 2005, s. 139). Her bir vade igin farkli bir faiz orani
mevcuttur. Bu veriden olusturulan egri “faiz orani vade yapisi” ya da “verim egrisi” olarak
adlandiriimaktadir. Fakat, her bir vade i¢in gézlem bulunmadigindan dolayi bu egri teorik bir egridir.
Bu nedenle, piyasada gozlenen faiz oranlarindan verim egrisini tahmin etmek igin cesitli teknikler
gelistiriimistir. Bu galismada Tirk Lirasi faiz orani vade yapisi bootstrapping yontemi ve en kigik
kareler metodu kullanilarak tahmin edilmistir. Borsa Istanbul giinliikk bilteninden elde edilen sabit
getirili menkul kiymet verisi kullanilarak yapilan analiz sonuglari istatistiki olarak anlamhidir.
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Term Structure of Interest Rates: A Study On Interest Rates of Turkish Lira
Abstract

Interest rates are one of the basic elements used widely in financial applications. Term structure
of interest rates is crucial for both portfolio management and risk management applications. Because,
interest rates are used to price fixed income securities and to measure the risk of portfolios which
have interest rates sensitive instruments. Term structure of interest rates is the relationship between
yield and maturity (Fabozzi, 2005, p. 139). There is a different interest rate for each maturity. The
curve consisting from these data is called “term structure of interest rates” or “yield curve”. However,
this curve is a theoretical curve because there is no observation for every maturity. Therefore various
techniques have been developed to estimate the yield curve from observed interest rates in the
market. In this study, term structure of interest rates of Turkish Lira has been estimated by using
bootstrapping method and ordinary least squares (OLS). Results of the analysis using daily fixed
income securities data obtained from Borsa istanbul which is security market of Turkey are statistically
significant.
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JEL Classification: G12.

1. Girig

2007 yilinda baslayan ve etkileri halen devam eden kiresel finans krizinde, basta
bankalar olmak Uzere finansal kurumlarin, ézellikle uluslararasi entegrasyon ve fiyatlanmasi
ve dolayisiyla risk analizleri gug¢ tlrev Urtnlerin bu kurumlarin portféylerinde yogun sekilde
bulunmasi nedeniyle tasidiklari risklerin tahmin edilenden daha ylksek oldugu ve risk
yonetim sistemlerinin bu boyutta bir krizi dngérmede yeterli olmadigi gorilmuistir. Amerika
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Organizasyon A.B.D. Doktora Programi.
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Birlesik Devletleri (ABD) konut piyasasinda yasanan temerritler, 6nce 6deme gucu zayif
misterilere verilen konut kredileri (subprime mortgage) Uzerine yazili tirev Urilnlere
yansimig, sonrasinda ise tum finansal sistem kredi ve likidite sorunlari ile kargi karsiya
kalmistir. Uluslararasi finansal sistemdeki yiksek entegrasyon ve bankalarin kargilastiklari
kredi temerrtleri ve dolayisiyla likidite sorunlarinin reel sektérin kredi kullanimlarini olumsuz
etkilemesi neticesinde ABD’de yasanan kriz tim diinyada etkili olmaya baslamistir. Neticede
riskleri tam olarak dngoérilemeyen (ylksek hacimli) bir piyasadaki temerritler domino etkisi
ile tim diinyada finansal tarihin en blyik zararlarina neden olmustur.

Bu gelismelerin ardindan tim diinyada denetim otoriteleri, basta bankalar olmak tzere
finansal kurumlarin sermaye yapilarini guglendirmelerine ve ayni zamanda risklerini daha
dogru élcmelerine imkan taniyacak mekanizmalar gelistirmeye calismislardir. Ulkemizde
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan bankalarin 6zkaynaklari ve
ic sistemleri ile ilgili olarak yapilan degisiklikleri ve basta likidite riski olmak Uzere bankalarin
tasidiklar riskleri dlgmelerinde kullanacaklari yeni ydntemleri bu cercevede gelistirdigini
sdylemek mumkunduar. Boylelikle tim dinyada denetim otoriteleri, bankalarin risklerini daha
net sekilde tanimlamalarina, daha dogru sekilde élgmelerine ve elde edilen sonuglara gore
en uygun aksiyonlari almalarina yardimci olmaya calismaktadir. Goérildigi Uzere
gunumuizde risk yonetimi ve Ozellikle de risklerin dogru tanimlanmasi ve dogru sekilde
Olgulmesi her zamankinden daha énemli hale gelmigtir.

Bankalarin maruz kaldiklari risklerin, 6zellikle de piyasa risklerinin dlgliimesinde en
temel girdilerden biri olan faiz oranlarinin dogru sekilde tahmin edilmesi ve analizlerde dogru
sekilde modellenmesi de bu anlamda hayati dneme sahiptir. Diger bir ifadeyle, portféylinde
yuksek hacimde faize duyarli enstriman bulunan finansal kurumlarin dogru bir risk
tanimlamasi ve oOlgimu yapabilmelerinin 6n kosullarindan birisi, bu analizlerin temel
girdilerinden olan faiz oranlarinin saglkh sekilde belirlenmesi ve analizlere uygun sekilde
dahil edilebilmesidir.

Degerleme ve risk analizlerinde faize duyarli enstrimanlarin tim nakit akislarinin
vadeye kalan gun sayilarina tekabul eden spot faiz oranlarinin bilinmesi zorunludur. Clnku
oncelikle degerleme (ilgili enstrimanin bugunku degerinin hesaplanmasi) ve sonrasinda risk
analizleri bu oranlar Uzerinden yapilmaktadir. Burada s6z edilen spot faiz oranlari, o gun
piyasada islem géren iskontolu bonolarin bilesik faiz oranlaridir. Teorik olarak her giine denk
gelen bir iskontolu bono faiz orani (iskontolu bono fiyati Gzerinden vadeye kalan gun sayisi
dikkate alinarak hesaplanan bilesik faiz orani) oldugu distnuldidginde, bu oranlarin bilesimi
ile faiz orani getiri egrisi (verim egrisi) elde edilmektedir. Diger bir ifadeyle, teorik olarak her
vadeye kalan glin sayisina karsilik bir bilesik faiz orani bulunmaktadir. Ancak uygulamada,
piyasada islem goéren iskontolu bono sayisinin az oldugu dikkate alindiginda, teorik olarak
mumkun olan verim egrisinin aslinda uygulamada karsihidinin tam olarak olmadigi, sadece
go6zlemle belirlenebilecek bir verim egrisine ulasilamadigi gértlmektedir (Zipf, 2003, s. 239).
iste bu noktada gesitli yéntemler kullanilarak mevcut gdzlemlerden faydalanmak suretiyle,
faiz orani bilinmeyen glinlerin bilesik faiz oranlari hesaplanmaya calisiimaktadir.

Bu calismada Borsa istanbul’da ayni giin valérli kuponsuz bono ve sabit kuponlu
tahviller kullanilarak Tirk Lirasi verim egrisinin bootstrapping ve sonrasinda OLS analizi
kullanilarak nasil olusturulacag tartisiimistir.

Calismanin kavramsal cerceve bdéliminde faiz orani vade yapisi (verim egrisi),
bootstrapping yontemi ve OLS analizi ile ilgili olarak temel bilgiler verilecektir. Uygulama
béliminde c¢alisma cercevesinde kullanilan veri seti, veri seti ile ilgili kisitlar ve analiz
yéntemlerine iligskin detaylara yer verilecek ve analiz sonuglar 6zetlenecektir. Model tahmini
ve parametre degerleri bu bdlimde sunulacaktir. Sonug¢ béliuminde elde edilen sonuglara
iliskin degerlendirmelere yer verilecektir. Son olarak Ek 1’de Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi’'nin 16 Mayis 2013’te gecelik bor¢ verme faiz oranlarini 50 baz puan disutrmesinin
verim egrisine olan etkisini gosteren analizlerin detayina ve verim egrisindeki degisimi
gOsteren grafige yer verilmistir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Faiz Orani Vade Yapisi (Verim Egrisi)

Finans alaninda yapilan en ileri ve o6nemli hesaplamalardan biri verim edgrisi
modellemesidir (Nawalkha et al, 2007, s. 1). Piyasada hi¢ siphe yok ki bir para birimi igin tek
bir faiz orani degil, aslinda bagimsiz bir faiz orani vade yapisi mevcuttur (Fabozzi, 2005, s.
139). Bir baska deyisle farkli vadeler igin gecerli olan farkli faiz oranlari s6z konusudur. Faiz
orani vade yapisi, ya da diger adiyla verim (getiri) egrisi, vade ve getiri arasindaki iligkiyi
gOstermektedir (Fabozzi, 2005, s. 139; Akinci et al, 2006, s. 1; Tuysuzoglu, 2013, s. 1). Bu
baglamda verim egrisi bir piyasadaki gesitli vadelere tekabul eden faiz oranlarini gésteren
Sekil 1’deki gibi bir grafik olarak distnulebilir (Dubil, 2004, s. 40).

Sekil 1: Faiz Orani Vade Yapisi

Tiirk Lirasi Faiz Oram Vade Yapisi
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Verim egrisi 6zellikle finansal enstrimanlarin fiyatlanmasinda (Fabozzi, 2005, s. 139;
Bolgin ve Akcgay, 2005, s. 298), yeniden degerlenmesinde, likidite primlerinin
hesaplanmasinda (Gurkaynak et al, 2007, s. 2292) kullaniimaktadir. Dolayisiyla farkli
amaglarla verim egrisine ihtiyac duyulabilmekte ve bu amaglar dogrultusunda kullanilan
tahmin yontemleri degisebilmektedir.

Verim egrisi ayni zamanda merkez bankalarinin gelecege donuk olarak para politikasi
durugunu temsil eden en oOnemli goOstergedir. Merkez bankalari para politikasi ile
piyasalardaki orta ve uzun vadeli faiz oranlarini etkilemek imkanina sahiptir (Andersson et al,
2006, s. 1815; Bikbov ve Chernov, 2013, s. 27; Jones ve Kulish, 2013, s. 2547; Evans ve
Marshall, 1998, s. 54; Kaketsis ve Sarantis, 2006, s. 487; Kuttner, 2001, s. 523). Faiz
oranlari ekonomide hem arz hem de talep lUzerinde etkili olan en 6nemli degiskenlerden
biridir. Faiz oranlarinin diismesi halinde bir yandan tiketimin artmasi diger yandan tasarruf
edilen fonlarin yatirrmlara dénismesi nedeniyle toplam talebin ve bdylelikle toplam gelirin
artacagini sdylemek mimkindir. Ote yandan, faiz oranlarindaki yiikselis yatirimlarin
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azalmasina ve toplam tuketimin dolayisiyla da toplam gelirin azalmasina neden olmaktadir
(Unsal, 2013, s. 139 - 140). Bu baglamda kisa, orta ve uzun vadeli faiz oranlari yani verim
egrisi ekonomi Uzerinde ¢ok énemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle para politikasinda verim
egrisinin hayati bir dnemi vardir ve makro ekonomik hedefleri gerceklestirmek amaciyla
merkez bankalari verim egrisini uygun seviyeye getirecek para politikasi araglarini
kullanmaktadirlar.

Farkh vadelerdeki faiz oranlarindaki degisme finansal piyasalardaki oyuncularin
kararlarini da etkilemektedir. Faiz oranlarinin ylUkselmesi veya dismesi halinde ya da bu
hareketlerin beklendigi dénemlerde, piyasa oyunculari portfdylerindeki enstrimanlarin
bilesimini gelirlerini maksimize edecek sekilde degistirme egilimindedirler. Ornegin faiz
oranlarinin dismesi tahvil fiyatinin ylkselmesine dolayisiyla portféylinde tahvil bulunan
yatinmcilarin karlarini realize etmek igin ellerindeki tahvilleri satmalarina neden olur (Unsal,
2013, s. 205 - 206). Bu fonlar slphesiz hisse senedi ve emtia gibi diger yatirrm araglarinda
degerlendirilebilmektedir. Bdylelikle para politikasi uygulayicilari verim egrisini etkilemek
suretiyle finansal piyasalari yonlendirebilmektedirler. Ozetle verim egrisinin para politikasi
durusunu temsil eden 6nemli bir gdsterge oldugunu, merkez bankalarinin makro ekonomik
hedefleri gergeklestirmek ve finansal piyasalari yodnlendirmek igin verim egrisini
kullandiklarini sdylemek mumkundur.

Literatirde verim egrisi ile merkez bankasi faiz oranlari arasindaki iligkileri inceleyen
¢cok sayida calisma bulunmaktadir. Bununla birlikte verim egrisinin merkez bankasi faiz
oranindaki degismelere nasil tepki goOsterdidi ile ilgili olarak ciddi bir belirsizlik vardir
(Berument ve Froyen, 2006, s. 737). Blanchard (2000) ve Cook ve Hahn’a (1989), gbre, kisa
vadeli merkez bankasi faizlerindeki egisime uzun vadeli faiz oranlari ayni yonli tepki
vermektedir. Fakat uzun vadeli faiz oranlarindaki degisim, kisa vadeli faiz oranlarindakinden
daha az olmaktadir. Turkiye’de de Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu’nun aldigi faiz
kararlari (gecelik O/N, gec¢ likidite, 1 hafta repo faizlerindeki veya faiz koridorundaki
degisiklikler) verim egrisi Uzerinde etkili olmaktadir. Boylelikle TCMB’nin faiz oranlarinda
indirime  gittigi donemlerde verim egrisinde de asagi yonll, faiz oranlarinda artisin
gerceklestigi donemlerde ise yukari yonlU bir hareket gergeklesmektedir. Aktas et al (2008, s.
12) Merkez Bankasr’nin faiz kararlarinin finansal piyasalardaki géreli uzun vadeli faiz
oranlari, ulusal hisse senedi piyasasi endeksi, doviz kuru ve risk primi gibi degiskenler
Uzerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda, politika faizi degisikliklerinin mali piyasalarda,
Ozellikle tahvil ve bono faizleri Gzerinde etkili oldugunu bulmuslardir.

Ek 1°"de TCMB Para Politikasi Kurulu’nun gecelik O/N faizleri 50 baz puan indirdigi 16
Mayis 2013 tarihindeki kararindan o©nce ve sonraki verim egrilerindeki degisim yer
almaktadir. Faiz oranlarindaki 50 baz puanlik indirim sonrasinda verim egrisinin Aktas et al
(2008, s. 12) calismasiyla tutarli sekilde 6zellikle uzun vadeli faiz oranlarinda asagi yonli
hareket ettigi gérilmektedir.

Verim egrisi ile ilgili olarak ¢esitli hipotezler gelistirilmistir. Bunlari asagidaki gibi
siralamak mumkundur (Horcher, 2005, s. 10 - 11):

1. Beklentiler Teorisi: Bu teoriye gore uzun vadeli faiz oranlari aslinda kisa vadeli beklenen
faiz oranlarinin agirlikh ortalamasina esittir (Bolgin ve Akcay, 2005, s. 299). Bir bagka
deyisle, bilinen kisa vadeli faiz oranlarini kullanmak suretiyle uzun vadeli faiz oranlarini
tahmin etmek mumkundur (Zipf, 2003, s. 242 - 243).

2. Likidite Teorisi: Teoriye gore yatirimcilar, eger uzun vadeli enstrimanlarin getirileri daha
yuksek seviyede ise bu enstrimanlara yatinm yapacaklardir. Diger bir ifadeyle, daha yuksek
risk primine sahip olan uzun vadeli enstrimanlarin daha ylksek seviyede getiri sunmalari
halinde tercih edilme oranlari ylkselecektir (Horcher, 2005, s. 11). Dolayisiyla faiz orani
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likiditeden vazgegmenin fiyatli olarak dusundlirse, yatirrmci ne kadar uzun vade igin
likiditeden vazgecerse o kadar ylksek bir faiz orani beklentisi icinde olacaktir.

3. Piyasa Belirsizligi Teorisi: Bu teoriye gore faize duyarh finansal enstrimanlarin vadesi
arttikca elde edilecek nakit akislarinin belirsizligi de ayni oranda artmaktadir (Bolgiin ve
Akcay, 2005, s. 300). Belirsizligin artmasi risk priminin ylikselmesi, dolayisiyla da beklenen
getirinin ylksek olmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle genellikle daha uzun vadeli
finansal enstriimanlarin faiz oranlarinin yiiksek olacagi distintlmektedir.

Goruldagu tzere, verim egrisinin genellikle mevcut verilerden tahmin edilebilecegi ve
vade arttikga da gerek belirsizligin artmasi ve gerekse likidite tercihleri nedeniyle faiz
oranlarinin da yukselecedi dusinilmektedir. Verim egrisi ile ilgili hipotezler aslinda faiz
oranlarinin dogasi ile ilgilidir. Verim egrisinin tahmin edilmesinde, diger bir ifadeyle bu
dogaya uygun sekilde ilgili glin i¢in faiz orani vade yapisinin belirlenmesinde ¢esitli modeller
kullaniimaktadir. Bu anlamda verim egrisi ile ilgili calismalar, hem Varlik Fiyatlama
Teorisi’'ndeki gelismeler hem de makro ekonomi konulari ile ilintilidir (Bolglin ve Akgay, 2005,
S. 298).

Verim egrisinin tahmin edilmesinde kullanilan modelleri genel olarak U¢ kategoride
incelemek mumkundur (Tuysizoglu, 2013, s. 1).

1. Arbitraj olanaklarina imkan tanimayan modeller (no arbitrage models),
2. Denge modelleri (equilibrium models),
3. Istatistiksel ya da parametrik modeller.

ilk grup modeller arbitraj olanaklarina imkan tanimayan (arbitrajsiz) modellerdir. Arbitraj
olanaklarina imkan tanimayan modeller, 6zellikle tirev Urlnlerin fiyatlanmasinda ¢ok dnemli
bir yere sahip olup, faiz orani vade yapisinin arbitraj olanaklarinin bulunmadigi noktalara
mukemmel sekilde uyumuna odaklanmaktadir (Diebold ve Li, 2006, s. 337 - 364). Diger bir
ifadeyle arbitraj olanaklarina imkan tanimayan modellerde, arbitraj imkaninin bulunmadigi
noktalara miukemmel sekilde uyum saglayan edriler arastiriimaktadir. Bu yontemde degisik
vadelerdeki getiriler Gzerindeki arbitraj olanaklari ortadan kaldiriimaya c¢alisiimaktadir. Hull ve
White (1990, s. 573 — 592) ve Heath et al. (1992, s. 77 — 105) ¢alismalarini bu gergevede
incelemek mimkandur (Taysuzoglu, 2013, s. 1).

ikinci grup modeller denge modelleri olarak adlandiriimaktadir. Bu modellerle risk primi
ile ilgili gesitli varsayimlardan yola c¢ikilarak verim egrisi tahmin edilmeye calisiimaktadir
(Diebold ve Li, 2006, s. 337 - 364). Denge modelleri ile ilgili dncu ¢alismalarn Vasicek (1977,
s. 177 — 188), Cox et al. (1985, s. 331-351) ve Duffie ve Kan (1996, s. 379 — 406) olarak
saymak mumkindur (Diebold ve Li, 2006, s. 337 - 364; Tuysuzoglu, 2013, s. 1).

Son verim egrisi tahmin modelleri istatistiksel ya da parametrik modeller olarak
adlandirilan model grubudur. Bu modeller de kendi iginde getiri egrisi uydurma modelleri ve
temel bilesenler yontemi olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Getiri egrisi uydurma
modelleri, eldeki veriye en iyi sekilde uyan surekli bir getiri egrisi elde etmeye odaklanmigtir.
Uzerinde ¢okga uygulama yapilmis olan Nelson ve Siegel (1987, s. 473 — 489) Modelini bu
cercevede degerlendirmek mimkindir (Tdysuzoglu, 2013, s. 2). Dolayisiyla bu tir
modellerde, 6érnedin Nelson — Siegel Modeli’'nde, cesitli vadelere tekabil eden faiz oranlari
zaten bilinmekte ve bunlar Gzerinden bu noktalara mikemmel sekilde uymak sartiyla diger
vadelerin faiz oranlarini belirlemeyi saglayacak fonksiyonun katsayilari tahmin edilmeye
calisiimaktadir. Bu nedenle Nelson — Siegel Modeli uygulanirken parametre tahminleri igin
girdi niteligi tagiyan bilinen vadelerdeki faiz oranlari kritik 6neme sahiptir.
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Litterman ve Scheinkman (1991, s. 54 — 61) ve Knez et al. (1994, s. 1861 — 1882)
tarafindan yapilan ¢alismalarin énci ¢alismalar oldugu temel bilesenler yontemi istatistiksel
ya da parametrik modellerin ikinci kategorisini olusturmaktadir. Temel bilesenler yénteminde
faktorler acgiklayici degiskenlerle birlikte gizli dediskenler olarak ele alinmaktadir (Tuysuzoglu,
2013, s. 2).

2.2. Bootstrapping Yéntemi ile Faiz Orani Vade Yapisinin Olusturulmasi

Bootstrapping yontemi, verim egrisi analizlerinde kullanilan en temel metotlardan
biridir. Yontem arbitraja imkan tanimayan modeller icerisinde siniflandiriimaktadir ve esasen
mevcut tahvil fiyatlar Gzerinden piyasadaki verim egrisinin tahmin edilmesini saglamaktadir.
Bootstrapping yontemi ile piyasada islem goérmis mevcut iskontolu bono ve kuponlu
tahvillerden faydalanmak suretiyle verim egrisini tahmin etmek mumkuandur (Fabozzi, 2005,
S. 142). Bu yonuyle bootstrapping yontemi mevcut tahvil verileri ile verim egrisi tahmininde
kullanilan en temel adimlardan biri olarak degerlendiriimektedir. Bu ¢alismada bootstapping
yontemi, arbitraja imkan vermeyen yontemlerden olmasi ve piyasadaki mevcut bono ve
tahvillerden faydalanarak verim egrisinin tahminine olanak tanimasi nedeniyle tercih
edilmigtir.

Kisaca bootstrapping yontemi mevcut tahvillerin vadelerine gére siralanmasi ve vadesi
en yakin olan tahvil Gzerinden ilgili vadedeki spot faiz oraninin belirlenmesi, sonrasinda ise
bu oran ve bir sonraki vadedeki tahvilin fiyati kullanilarak ikinci vadedeki spot oranin
hesaplanmasi seklinde uygulanmaktadir. Bu suretle hesaplanan her yeni spot faiz orani
bilinmeyen bir sonraki vadedeki faiz oranini hesaplamak igin kullaniimaktadir (Zipf, 2003, s.
242 - 244; Fabozzi, 2005, s. 142). Dolayisiyla bootstrapping iterative bir yontemdir. Clnki
her faiz orani bu orandan 6nce hesaplanmis faiz oranlari kullanilarak belirlenmektedir.
Modelde tahvil fiyatlari Gzerinde c¢alisiliyor olmasi nedeniyle, Uretilen verim egrisi mevcut
tahvil fiyatlari ile birebir uyumlu sonuglar sunmaktadir. Diger bir ifadeyle model arbitraj
olanagina imkan tanimamaktadir.

Calismanin bu kisminda, bootstrapping yénteminin matematiksel detayina girmeden
once, tahvil fiyatlamasi ile ilgili temel hesaplamalara yer verilecektir. Ardindan bootstrapping
yonteminin matematiksel detaylari anlatilacak ve calisma kapsaminda faiz orani vade
yapisinin belirlenmesinde nasil kullanilacagi agiklanacaktir.

Sabit getirili menkul kiymetler, 6zellikle tahvil ve bonolar, nakit akiglarinin olusturulmasi
ve nakit akisindaki her bir vadeye denk gelen iskonto orani kullanilarak buglinki degere
cekilmesi suretiyle fiyatlanmaktadir (Jorion, 2003, s. 160; Fabozzi, 2005, s. 143). Bu
baglamda sabit kupon 6demeli bir tahvilin fiyati 2.1 esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir.

PV =3I, —* .

=1 Tyt T o) 21)
Formdulde;
PV : Tahvilin fiyati (buglnki degeri)
A : Anapara,
C: - Kupon 6demesi,
Vi - ilgili nakit akisi vadesine (t) denk gelen iskonto orani,
Yn : Tahvilin vadesindeki (T) iskonto orani,
T : Tahvilin vadesini ifade etmektedir.

2.1. esitliginde PV tahvilin fiyatini ifade etmekte olup, bu deger tahvil / bono
piyasasinda arz talep kosullarina gore olugsan fiyattir. Dolayisiyla ilgili tahvilin agirhkl
ortalama fiyati o glin igin PV’si olarak ele alinabilir.
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Tahvilin durasyonu 2.2 esitliginden faydalanilarak hesaplanmakta olup, ilgili tahvilin
nakit akiglarinin agirlikh ortalamasini ifade etmektedir.

Ce/(1+ye)t

D=3y txw, =YT_ txt——t_
2t=1 oAl T s a/aent

(2.2)

Yukarida hesaplanan durasyon Macaulay durasyonu olup, bu deger Gzerinden finansal
hesaplamalarda siklikla kullanilan modifiye durasyon asagidaki gibi hesaplanir.
«_ D
S 4y

(2.3)

Verim egrisi analizlerinde kullanilan diger iki onemli kavram iskonto fonksiyonu ve
forward faiz oranlaridir. Iskonto fonksiyonu 2.4, forward oranlar ise 2.5 esitligi kullanilarak

hesaplanmaktadir.
1

dn) = —— = (2.4)
(1+y(n))(ﬁ)
1
(1+ynse)™ e
nkF,_ W] -1 (2.5)

Bootstrapping ydntemi ile faiz orani hesaplamasi yapilirken esasen 2.1 esitliginden
faydalaniimakta ve belli vadeye kalan glin sayilari i¢in bilinen faiz oranlarindan yola ¢ikilarak
bilinmeyen faiz oranlari hesaplanmaktadir. Bunun igin genellikle piyasada islem goren
kuponsuz bonolar ile sabit kupon 6demeli tahvillerinden olusturulan veri kullaniimaktadir. Bu
veride kuponsuz bonolarin bilesik getirileri ilgili vadeye kalan giin sayisi igin bilinen faiz
oranlarini temsil etmektedir ve yapilmak istenen aslinda bilinmeyen diger glnlerin faiz
oranlarini tahmin etmektir. Diger bir ifadeyle verim egrisinde kuponsuz bonolarin bilesik
getirileri zaten vadeye kalan gun sayilari i¢in ilgili giintin faizini gostermektedir. Bootstrapping
yontemi ile de bilinmeyen glnlerin faiz oranlari elde edilmektedir.

Bootstrapping yontemi ile faiz orani hesaplanirken kullanilan temel esitlik, 2.1 esitligi
kullanilarak elde edilen ve detaylari asagida yer alan 2.12 esitligidir. Buna gdére bir tahvilin
fiyatl tekrar asagidaki gibi yazilabilir:

T Ce + A
=1 1+ypt - a+yw)T

PV =3

Burada tahvilin vadesinde (T) Cy + A kadar nakit akisi olusmaktadir ve bu durumda
tahvil fiyati asagidaki gibi yazilabilmektedir:

PV = ZT_l Ct Cr+A

=1 Gyt T @ty (2.6)

Dikkat edilecek olursa sadece vadesinde kupon édemesi yapacak bir tahvil esasen bir
kuponsuz bono gibi vadede C; + A kadar nominal 6deme yapmakta ve fiyati bilinen bu
tahvilin yy faiz orani 2.7 esitliginden yola ¢ikilarak hesaplanabilmektedir.

Cr+A

= 2.7
A+yn)T @D

Bu esitlik kullanilarak yy asagidaki gibi elde edilmektedir:
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T |Cr+A
Yy = /;; ~1 (2.8)

Elde edilen yeni faiz orani (yy) bir dnceki faiz oranina kadar tim vadeler i¢in sabit kabul
edilmektedir. Birden ¢ok kupon 6demesi bulunan tahvillerin vadelerine tekabll eden faiz
oranlari belirlenirken, vadesindeki kupon + anapara 6demesi disindaki tum nakit akiglari ilgili
glne denk gelen bu faizler kullanilarak degerlenir. Dolayisiyla fiyati ve vadesinden onceki
tim kuponlarinin buginki degeri bilinen bir tahvilin sadece vadesindeki faiz orani

bilinmemektedir. Bu orani hesaplamak icin T-1’e kadarki nakit akislarina PV+_; denirse;
Cr+A
PV =PVi_{ +—— 2.9
=10 (1+ym)T (2:9)

Bu esitlikten;
PV —PVy_, =
(2.10)
A+yy)' =
(2.11)
T| Cr+A
YN = /PV—TTVT_l -1

(2.12)

Cr+A
(1+yn)T

Cr+A
PV—-PVp_q

esitligine ulasilir ve béylelikle T vadesine sahip sabit kupon 6édemeli tahvilin fiyati ve
Onceki faiz oranlarindan faydalanilarak bu vadeye denk gelen faiz orani belirlenmis olur.

Yukarida goérildigu tzere bootstrapping yéntemi ile elde edilen verim egrisi kesikli bir
fonksiyondur.® Diger bir deyisle, ilgili tahvillerin vadelerinden yola cikilarak bulunan faiz
oranlarinin bir dnceki tahvilin vadesine kadar sabit oldugu dusunulmektedir. Dolayisiyla Sekil
2'de oldugu gibi bir verim egrisi elde edilmektedir.

Sekil 2: Bootstrapping Yontemi ile Elde Edilen Ornek Verim Egrisi

Bootstrapping Yontemi ile Elde Edilen Verim Egrisi
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Sekil 2 incelendiginde ne kadar ¢ok gozlem var ise verim egrisinin o kadar saglkl
olacagi, aksi halde uzun sureler i¢cin ayni faiz oraninin gecgerli olacagi aciktir. Bu nedenle
analizin u¢ degerlerden etkilenmemesi ve saglikli olmasinin 6n kosullarindan birisi gdzlem
sayisinin ¢ok olmasidir denilebilir.

Yukarida izah edildigi ve Sekil 2’'de gosterildigi Gzere bootstrapping yontemi ile elde
edilen verim egrisi kesikli bir fonksiyondur ve bu anlamda bootstrapping verim egrisi elde
etmede kullanilan bir 6n hesaplamayi ifade etmektedir. Verim egrisi olusturmanin ikinci
asamasinda bootstrapping yontemi ile elde edilen faiz oranlari kullanilarak 2. bdélimde
detaylandirilan yontemlerin kullaniimasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, bootstrapping yontemi
ile verim egrisi olusturulduktan sonra nihai verim egrisi en kiglk kareler yéntemi (ordinary
least squares — OLS) kullanilarak hesaplanmistir. Tlrk Lirasi verim egrisi tahmini ile ilgili
olarak, basta Nelson - Siegel yontemi olmak Uzere diger yéntemlerle cgesitli ¢alismalar
yapiimigtir. Ancak Echols ve Elliot (1976) tarafindan 6nerilen ve OLS yontemi ile verim egrisi
tahminine olanak taniyan metodolojiyle yeteri kadar calisma olmamasi nedeniyle bu
calismada OLS yontemi tercih edilmistir. Ote yandan ydéntemin hesaplanmasindaki kolaylk
ve katsayilarin istatistiki olarak anlamh olup olmadigini tespit etmedeki yeterliligi de
calismamizda OLS'nin tercih edilmesinin diger nedenleri olarak sayilabilir.

Alman matematikgi Carl Friedrich Gauss tarafindan bulundugu kabul edilen (Gujarati
ve Porter (2012) en kiglk kareler ydntemi, cesitli istatistiksel o6zellikleri (ydntemin
varsayimlari) nedeniyle regresyon analizleri igin kullanilan en temel tahmin ydntemlerinden
biridir (Kutlar, 2012, s. 27). Verim egrisi hesaplamalarinda da en kiglk kareler yontemi
sikhkla kullanilan yontemlerdendir.

OLS ile verim egrisi modellemesi 2.13 esitliginde verilen vyapi kullanilarak
hesaplanmaktadir Echols ve Elliot (1976). Esitlikte T; i nolu bononun vadesine kalan sureyi,
y(t, T;) ise bononun vade sonuna kadarki getirisini ve ¢; ise i nolu bononun kupon getirisini
ifade etmektedir.

In(1+y(t,T0)) = fo + B (TD) + B2 (=) + Bacs + &
(2.13)

Dolayisiyla kupon getirisinin sifir alinmasi durumunda kuponsuz getirinin hesaplanmasi
mumkun olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, yukaridaki esitlikte kupon orani sifir alinarak
bootstrapping yontemi ile ilgili vadeler icin elde edilen getiriler en kiguk kareler yontemi ile
regresyon analizine tabi tutulabilmekte ve modeldeki Bo, Bi, B> parametreleri tahmin
edilebilmektedir. Boylelikle herhangi bir vadeye kalan gun sayisi icin (T;) faiz oranini
hesaplamak mumkiin hale gelmektedir (Echols ve Elliot, 1976, s. 28 - 44). Sonug olarak bu
islemle, bootstrapping yontemi ile elde edilmis kesikli fonksiyon surekli bir fonksiyon haline
getiriimekte ve verim egrisi elde edilmektedir.

3. Uygulama
3.1. Veri

Sabit kuponlu tahvil ve kuponsuz bonolar kullanilarak ilgili giine ait Turk Lirasi verim
egrisini tahmin etmeyi amaglayan bu galismada, Borsa istanbul'un 31 Aralik 2013 tarihli
borclanma araclari piyasasi bilteninden temin edilen veriler kullaniimistir. Analize konu veri
kamu tarafindan ihra¢ edilmis ayni gin valérli sabit kuponlu tahvillerden ve kuponsuz
bonolardan olusmaktadir. Dolayisiyla degisken faizli tahviller, enflasyona endeksli tahviller ve
Ozel sektor tahvil ve bonolari veriye dahil edilmemistir. Ayni zamanda sabit kuponlu tahvil
veya kuponsuz bonolardan ileri valorli olanlar da analiz kapsamina alinmamigstir. Analize
konu veri Tablo 1’de 6zetlenmistir. 31 Aralik 2013 tarihli veride 6 Agustos 2014 vadeli bir
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kuponsuz bono (ISIN Kod: TRT060814T34) ve bir de sabit kuponlu tahvil (ISIN kod:
TRT060814T18) bulunmaktadir. Analize kuponsuz bono dahil edilmis, sabit kuponlu tahvil

analiz disinda tutulmustur.

Tablo 1. Analize Konu Sabit Kuponlu Tahvil ve Kuponsuz Bono Bilgileri

Kupon Kupon
ISIN Kod Tiir Vade Fiyat Frekansi Orani Bilesik Getiri
TRT290114T18 Sabit Kuponlu Tahvil 29.01.2014 101.38 4 8.00% 7.98%
TRT050314T14  Sabit Kuponlu Tahvil 05.03.2014  103.05 2 9.00% 8.30%
TRT090414T19 Kuponsuz Bono 09.04.2014  97.72 0 0.00% 8.85%
TRT040614T12 Sabit Kuponlu Tahvil 04.06.2014  100.36 4 8.00% 8.83%
TRT110614T13 Kuponsuz Bono 11.06.2014  96.31 0 0.00% 8.84%
TRT060814T34 Kuponsuz Bono 06.08.2014  94.62 0 0.00% 9.70%
TRT240914T15 Sabit Kuponlu Tahvil 24.09.2014 100.51 2 7.50% 9.85%
TRT191114T18 Kuponsuz Bono 19.11.2014  92.16 0 0.00% 9.67%
TRT070115T13 Sabit Kuponlu Tahvil 07.01.2015 100.09 2 6.50% 9.90%
TRT130515T11 Sabit Kuponlu Tahvil 13.05.2015 94.56 2 5.00% 10.11%
TRT170615T16 Sabit Kuponlu Tahvil 17.06.2015 100.46 2 10.00% 10.16%
TRT071015T12 Sabit Kuponlu Tahvil 07.10.2015  99.49 2 8.30% 10.03%
TRT270116T18 Sabit Kuponlu Tahvil 27.01.2016 101.91 2 9.00% 10.26%
TRT080317T18 Sabit Kuponlu Tahvil 08.03.2017 100.10 2 9.00% 10.23%
TRT140218T10 Sabit Kuponlu Tahvil 14.02.2018  90.28 2 6.30% 10.15%
TRT200618T18 Sabit Kuponlu Tahvil 20.06.2018 94.01 2 8.30% 10.28%
TRT141118T19 Sabit Kuponlu Tahvil 14.11.2018 96.18 2 8.80% 10.31%
TRT150120T16 Sabit Kuponlu Tahvil 15.01.2020 107.13 2 10.50% 10.19%
TRT120122T17 Sabit Kuponlu Tahvil 12.01.2022  100.77 2 9.50% 10.39%
TRT140922T17 Sabit Kuponlu Tahvil 14.09.2022  92.88 2 8.50% 10.40%
TRT080323T10 Sabit Kuponlu Tahvil 08.03.2023  84.28 2 7.10% 10.36%
TRT270923T11 Sabit Kuponlu Tahvil 27.09.2023  94.08 2 8.80% 10.34%

3.2. Model Tahmini

Verim egrisi analizi iki asamali olarak gerceklestiriimistir. ilk asamada 2.2. bolumunde
detaylandirilan bootstrapping yontemi ile kesikli verim edrisi elde edilmistir. Ikinci asamada
ise OLS yontemi kullanilarak ilgili vadelere en iyi uyum saglayan verim egrisi tahmin
edilmigtir.

Bootstrapping yéntemi asagidaki adimlarda gergeklestirilmistir %

1. Kuponsuz bonolar ve sabit kupon 6édemeli devlet tahvilleri vadeye kalan glin sayilarina
gore artan sekilde siralanir,

2. Kuponsuz bonolarin bilesik getirileri vadeye kalan giin sayilarina tekabul eden faiz orani
olarak dikkate alinir,

3. Sabit kupon 6demeli tahvillerin vadelerine tekablil eden faiz oranlari, bilinen dnceki faiz
oranlari ve tahvilin fiyati kullanilarak 2.12 esitligi vasitasiyla hesaplanir,
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4. Hesaplanan faiz orani; ilgili vadeye kalan gin sayisindan bilinen son faiz oraninin
vadeye kalan gin sayisini takip eden ilk gline kadar sabit kabul edilir,

5. Yukaridaki 3 ve 4 adimlari tum tahviller fiyatlanip tim tahvillerin vadelerine tekabul eden
faizler bulunana kadar tekrarlanir.

31 Aralik 2013 tarihli veri kullanilarak bootstrapping yénemi ile hesaplanmis faiz
oranlari Tablo 2’de yer almaktadir. Tabloda koyu ile isaretli olan faiz oranlari (99, 162, 218 ve
323 vadeye kalan glin sayisi igin hesaplanmis faiz oranlari) kuponsuz bonolarin ilgili giin i¢in
bilesik getirisidir. Diger oranlar bootstrapping yontemi ile elde edilmistir.

Tablo 2: Bootstrapping Sonucu Elde Edilen Faiz Oranlari

Sira No Vadeye Kalan Giin Sayisi Faiz Orani

29 7.9746%
2 64 8.2956%
3 99 8.8500%
4 155 8.8549%
5 162 8.8400%
6 218 9.7000%
7 267 9.8836%
8 323 9.6700%
9 372 9.9354%
10 498 10.1445%
11 533 10.1921%
12 645 10.0560%
13 757 10.3067%
14 799 10.3067%
15 981 10.3067%
16 1163 10.2477%
17 1324 10.2477%
18 1506 10.1667%
19 1632 10.3379%
20 1779 10.3499%
21 1842 10.3499%
22 2024 10.3499%
23 2206 10.1639%
24 2388 10.1639%
25 2570 10.1639%
26 2752 10.1639%
27 2934 10.5278%
28 2997 10.5278%
29 3179 10.3822%
30 3354 10.3866%
31 3375 10.3866%
32 3557 10.3664%
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31 Aralk 2013 tarihi icin bootstrapping yontemi ile hazirlanan faiz orani grafigi Sekil
3’te sunulmaktadir.

Sekil 3: Bootstrapping Yontemi ile Elde Edilen 31 Aralik 2013 Tarihli Tiirk Lirasi
Verim Egrisi

Bootstrapping Yontemi ile Elde Edilen Verim Egrisi
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Tablo 2'deki veriye en iyi uyumu saglayan verim egrisi OLS yontemi ile tahmin edilmis
olup, ¢oklu regresyon analizi sonuglari asagida yer almaktadir®

Tablo 3: Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.959937
R Kare 0.921480
Duzeltilmis R Kare 0.916064
Standart Hata 0.001739
Gozlem 32

Tablo 4: ANOVA

df SS MS F Significance F
Regresyon 2 0.001029 0.000515 170.165431 0.000000
Fark 29 0.000088 0.000003
Toplam 31 0.001117

Tablo 5: Katsayl Tahminleri

Standart Diistik Yiiksek Diistik Yiiksek
Katsayilar Hata t Stat P-degeri %95 %95 %95,0 %295,0
Kesigim *** 0.052139 0.0028 18.4558 0.0000 0.0464 0.0579 0.0464 0.0579

X Degigkeni 1 ***  -0.000004 0.0000 -6.4044 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
X Degigkeni 2 ***  0.007155  0.0005  13.6405 0.0000 0.0061 0.0082 0.0061 0.0082

* p<0.05
*»* p<0.01
** p<0.001
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Tablo 5te goérlldigu Uzere kesisim (Bo), X degiskeni 1 (B1) ve X degiskeni 2 (B,)
katsayilarinin tahminleri istatistiki olarak anlamlidir. Bu katsayilar kullanilarak elde edilen
verim egrisi fonksiyonu ile tim vadeye kalan gun sayilar icin faiz orani tahminleri
yapildidinda Sekil 4'te yer alan sonuglar elde edilmistir.

Sekil 4: 31 Aralik 2013 Tarihli Tiirk Lirasi Verim Egrisi

31 Aralik 2013 Tarihli Tiirk Lirasi Verim Egrisi
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Bootstrapping ile Hesaplanan Faiz Orami ——0LSile Tahmin Edilen Faiz Orani
4. Sonug¢

Faiz orani vade yapisi diger deyisle verim egrisi halen finans alaninda Uzerinde gokca
calisma yapilan konulardan biridir. Ozellikle sabit getirili menkul kiymetlerin finansal sistem
icindeki yeri ve diger finansal Urlnlerin degerlenmesi icin de faiz oraninin kritik girdilerden biri
oldugu dikkate alindiginda, faiz orani tahminlerinin finansal kurumlar igin hayati 6neme sahip
oldugu goérulmektedir.

Teorik olarak her bir vadeye tekabul eden bir faiz orani bulundugu kabul edilmekle
birlikte uygulamada bu sayida kuponsuz bono islem gérmedigi igin bu durumu gbézlemek
mumkun olamamaktadir. Bu nedenle gdzlenen verilerden yola c¢ikilarak istenen vadeler igin
faiz oranlari tahmin edilmektedir. Diger bir ifadeyle piyasada olusan mevcut faiz oranlarina
en iyi uyumu saglayan teorik bir faiz orani seti olusturulmaktadir.

Bu amacla cgesitli yontemler gelistiriimis olup, bu calismada 31 Aralik 2013 tarihli Turk
Liras! verim egrisi bootstrapping yontemi ve ardindan gergeklestiriien OLS analiziyle elde
edilmistir. Analiz sonuglari bootstrapping yontemi ve OLS analizi sonucunda hesaplanan
parametrelerin istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Boylelikle 31 Aralik 2013
tarihi icin finansal hesaplamalarda kullanilabilecek Turk Lirasi verim egrisi elde edilmistir.
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Ek 1: TCMB Faiz indirim Kararinin Verim Egrisi Uzerindeki Etkisi

TCMB 16 Mayis 2013 tarihinde gecelik O/N faiz oranlarinda 50 baz puanlik indirime
giderek gecelik O/N faiz oranini ylizde 7’den yuzde 6.5’e dusurmuistir. Asagida TCMB’nin
faiz kararinin verim egrisi Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacgla 15 Mayis 2013 ve 20
Mayis 2013 tarihlerine ait Borsa istanbul’da islem gérmiis sabit kuponlu tahviller ile iskontolu
bono verileri kullanilarak detaylari yukarida verilen bootstrapping ve OLS yontemiyle verim
egrileri Uretilmistir. Faiz karari 6ncesi ve sonrasindaki verim egrisi Sekil 5'te yer almaktadir.
15 Mayis 2013 tarihli analiz sonuglari Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8de; 20 Mayis 2013 tarihli
analiz sonuglari ise Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 6: Regresyon istatistikleri

Coklu R 0,993544
R Kare 0,987130
Egrzeeltilmi§ R 0.986177
Standart Hata 0,000776
Gozlem 30
Tablo 7. ANOVA
df SS MS F Significance F

Regresyon 2 0,001246 0,000623 1035,479506 0,000000
Fark 27 0,000016 0,000001
Toplam 29 0,001262
Tablo 8: Katsayl Tahminleri

Katsayilar Stﬁg?;rt t Stat P-degeri D()/L;glék y(%( 55e K ,?A)Lé%ug \c;l:ggeok
Kesigim *** 0,01569  0,00217  7,23054 0,00000 0,01124 0,02015 0,01124 0,02015
X Degiskeni 1 ***  0,00000 0,00000 3,54504 0,00145 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
X Degiskeni 2 ***  0,00516 0,00038 13,53346 0,00000 0,00438 0,00594 0,00438 0,00594
* p<0.05
** p<0.01
**% p < 0.001
Tablo 9: Regresyon istatistikleri
Coklu R 0,986579
R Kare 0,973337
Egrz:'t"mi§ R 0,971433
Standart Hata 0,001025
Gozlem 31
Tablo 10: ANOVA

df SS MS F Significance F

Regresyon 2 0,001074 0,000537 511,079970 0,000000
Fark 28 0,000029 0,000001
Toplam 30 0,001103
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Tablo 11: Katsayl Tahminleri

Standart L Duistik Yiiksek Duslik Yiiksek
Katsayilar Hata t Stat P-degeri %695 %95 9695.0 %95,0

Kesigim *** 0,02490 0,00281 8,86137 0,00000 0,01914 0,03065 0,01914 0,03065
X Degigkeni 1 *** 0,00000 0,00000 5,06905 0,00002 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
X Degigkeni 2 *** 0,00346 0,00049 7,00271 0,00000 0,00245 0,00447 0,00245 0,00447
* p<0.05
* p<0.01
*** n<0.001

Sekil 5: 16 Mayis 2013 Tarihli TCMB Faiz Kararinin Verim Egrisi Uzerindeki Etkisi
. 16.05.2012 TarihliTCMEB Faiz Karannin Verim Egrisi Uzerindeki Etkisi
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Dipnotlar:

' Elde edilen verim egrisi tahvil fiyatlari izerinden hesaplandigi iin, bu faiz oranlari kullanilarak ilgili

tahviller degerlendiginde piyasada olusan fiyata esit bir PV elde edilmektedir ki bu da bootstrapping
yonteminin arbitraja imkan vermeyen yontemler igerisinde degerlendiriimesini saglamaktadir.
Hesaplamalar arastirmaci tarafindan VB .Net lizerinde gelistirilen bir yazilim vasitasiyla yapilmigstir.
Coklu regresyon analizi Microsoft Excel 2007 yazilimi kullanilarak yapilmistir.
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