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1 VERIM EGRISI ANALIZINE GIRIS: TEMEL
KAVRAMLAR

1.1 Tanimlar
Verim egrisi nedir?

Bono piyasasindaki fiyatlama ve analiz faaliyetlerinin neredeyse tiimii verim
egrisi temelinde yapilir. Piyasa verim egrisi, genel olarak, faiz orani ile vade
arasindaki iligskinin gorsellestirilmesi, betimlenmesi ve sayisallagtirilmasidir.
Daha teknik bir isimlendirmeyle “ “faizin zaman yapisi” olarak da adlandirilir.
Verim egrilerinin ii¢ temel islevi vardir:

e Piyasa faizinin zaman yapisina iligkin birincil gosterge olmak;

e Gelecege iligkin piyasanin enflasyon, resesyon ve biiyiime gibi temel
makroekonomik degigkenlere ait beklenti ve tahmini yansitmak;

e Eksiksiz-dogru bir net-bugiinkii-deger (NBD) hesaplama araci olmak.

Verim egrisi hangi enstriimanlardan elde edilir?

Verim egrisi sifir-riskli oldugu varsayilan hazine bonosu ile devlet tahvil-
lerinden elde edilir. Sifir-riskli varsayimi ¢nemlidir ¢iinkii risk priminden
olabildigince arinmig bir verim egrisi diger enstriimanlarin (6rnegin, 6zel
sektor bonolar1 ve swap) riski hesaplanirken referans alinabilecek bir bench-
mark iglevi goriir.

Verim egrilerinde en hatasiz ve ideal durum egrinin sadece sifir-kuponlu
devlet tahvillerinden ve hazine bonolarindan elde edildigi durumdur. Ne
var ki, ozellikle uzun vadeli sifir kuponlu bono azdir. Diger yandan, boot-
strapping yontemiyle sabit kuponlu tahvilleri kuponlarindan ”arindirarak”



sifir kuponlu tahvilmig gibi fiyatini/getirisini ¢ok yaklagik olarak hesapla-
mak miimkiin.

Dolayisiyla, sifir ve sabit kuponlu tahvillerden piyasadaki enformasyonu
azami Olcilide igleyen bir egri elde edilebilir.

Kag cgesit verim egrisi vardir?
I"Jg ana tip verim egrisi vardir:

o Sifir-egri (zero-curve) ;

e Par oran;

e Forward verim egrileri.

Uygulamada en ¢ok izlenen sifir-egridir. Par oran egrileri NBD ve iskonto
hesaplarinda daha kullanighdirlar. Forward egriler diger ikisinden farkli
olarak ileri tarihli anlhk (kisa vadeli) getirilerin zaman iginde nasil evrilecegi
ile ilgili bilgi verir ve sabit getirili enstriimanlarda vadeler aras1 alim-satim
stratejileri olusturmayi, arbitraj getirisi elde etmeyi amaclayanlar icin ¢ok
islevseldir.

Verim egrileri nasil hesaplanir?

Hazine bonolar1 ve kuponlu/kuponsuz devlet tahvillerinin vade bilgileri ile
pivasada o andaki fiyatlarindan tiiretilir. Verim egrisini hesaplamada iki
temel yaklagimdan bahsedilebilir: enterpolasyon ve oturtma (fitting).

Enterpolasyon ailesi vade ve getiri noktalarinin dogrusal ya da loga-
ritmik enterpolasyon ile birlegtirilmesinden elde edilir. Oturtma (fitting)
ise finansal olarak anlaml fonksiyonlardan birisinin eldeki veriye en uygun
parametreler ile secilmesidir. Tablo 1’de bu iki yaklagimin avantajlar1 ve
dezavantajlar1 siralaniyor.



Table 1: Verim egrisi olugturmada enterpolasyon ve fitting metodlarinin kargilagtirmasi.

Enterpolasyon

Avantaj

Dezavantaj

Fitting

Avantaj

Dezavantaj

Olugturmas: ve hesaplamasi
kolay ve hizl.

Kisa vadeli NBD hesaplarinda

daha  kesin  hesaplamara
olanak saglar
Vadelere gore homojen

dagilmig bonolarda etkin

Diizglin olamyan ve asir
zikzakli yapisi egrinin ana
motifini gizleyebilir

Uzun donem getiri oran-
larinda  yaniltici  sonuclar
vermesi miimkiin.

Az sayida bono ile egri

iretmede zayif.

Diizgiin yapida ve hem gorsel
hem de finansal acidan yo-
rumlamaya ¢ok elverigli.

Uzun donem getiri oranlarini
kestirmede c¢ok etkin.

Az sayida bono ile dahi gok iyi
sonug veriyor.

Olugturmas: ve hesaplamasi
zor ve zaman alici.

Cok bono biriktigi vadelerde
tahmin hata pay1 yiiksek.

Sayisallagtirilabilmeye  daha
miisait oldugundan egrinin
evrimini daha hassas bicimde
izlemeye olanak sagliyor.




1.2 Piyasalar ve verim egrisi
Verim egrisinin bigimleri ve piyasa beklentisi

Uygulamada verim egrisini birkag belirgin ve tipik bicim alir. Bu tipik
bigimlerin piyasanin biiytime, enflasyon, likidite gibi makro degiskenlerdeki
temel beklentiler ile ilgisi vardir. Sik rastlanan egri bicimleri ve genel bek-
lenti yorumlar: sunlardir:

e Normal verim egrisi. Getirilerin VKG’ye gore diigiik bir egimle, sert
hareketler yapmadan, nazikce arttig1 egri normal olarak adlandirilir.
Bu durum, piyasada anormal bir biiyiime/daralma beklentisinin ol-
madigi, likidite sorunun yasanmadigi, bono tahvil piyasasinda derinlik
sikintisi olan vadelerin olmadig1 bigminde yorumlanabilir.

o Yukar, meyleden verim egrisi. Getirilerin vade ilerledikge hizla yukar:
meylettigi durumlarda ortaya cikar. Egri ne kadar dik ise orta ve uzun
vadede ekonomik canlanma beklentisi ve piyasalara giiven o oranda
yiiksektir.

o Asagi meyleden (ters) verim egrisi. Getirilerin vade ilerledikce diistiigii
durumlarda olusan egridir. Egrinin asagi egimi ne kadar yiliksekse
piyasalarin beklentileri o kadar kotiimserdir. Merkez Bankasi’nin ekonomiyi
sogutmaya, biiyiimeyi diigirmeye caligtigi; deflasyon ve durgunlugun
beklendigi biciminde yorumlanabilir. Uluslararasi piyasalar acisindan
asagl donen verim egrisi ¢cok énemli bir resesyon beklentisidir.

e Héglic yapan (humped) verim egrisi. 1-5 yil civari orta vadede ge-
tirilerin uzun ve kisa vadeye gore arrtigr (horgii¢)ya da azaldigi (ters
horgiic) verim egrisidir. Ekonomik canlihk beklentisine, ama siddeti
giderek azalan bir canlanma beklentisine igaret eder. Bu ytizden horgiigiin
tepesinin hangi vadeye denk geldigi beklentilerdeki degisikligin hangi
vadede olduguna isaret eder. Ornegin, 2000’li yillar boyunca TL verim
egrisinin aldig1 bicim g¢ogunlukla horgiic idi.

Verim egrisi trading stratejileri olusturmaya hizmet eder mi?

Evet. Verim egrisi sabit getirili veya vadeli kontrat icerecek bir trading
stratejisi olusturmada dikkate alinacak ilk ve en 6nemli degiskendir. Esas
olarak pozisyon amach portfoy trading stratejilerinde ¢ok iglevseldir ama
arbitraj-arayan trading stratejilerde de bir benchmark iglevi gorerek spreadleri
hesaplamamiza olanak sagladigi igin spread pozisyonu alan stratejilerinin de
onemli bir parcasidir.

Verim egrisi temelli stratejiler verim egrisinin zaman igerisindeki hareke-
tini tahmin etmeye dayanir. Genel faiz seviyesindeki degisikliik bir yana, ba-
sit bir 6rnek olarak, agag1 meyleden bir verim egrisinin zaman igerisinde nor-
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Figure 1: Tipik verim egrisi bigimleri

mallegecegini 6ngoren bir yatirimci sabit getirili enstriimanlarinin vadesini
kisaltmay1 diigiinecektir.

Daha dinamik ve karmagik stratejiler de olusturulabilic. Ornegin bir
yatirimc1 portfoylindeki tahvilin vadesinin verim egrisinin gorece yatay bir
evresine girdigini goriirse satmay1 ve egimin yukari dogru dik olacagini ongordiigii
bonolarla dinamik olarak glincellemeyi diistinecektir.

Spread analizi.

Spread verim egrisinden elde edilen getiri ile diger sabit getirili enstriimanlarin
ayn1 vadedeki getirisi arasindaki farka denir. Verim egrisini olugturdugumuz
bono ve tahvilleri sifir-riskli olarak kabul ettigimizden aym vade i¢in analize
konu diger enstriimanin (6rn., 6zel girket bonosu) getirisinin verim egrisinin
getirisinin ne kadar {izerinde/altinda oldugu o enstriimanin bir anlamda
goreli risk-primi olacaktir ve goreli riski hakkinda fikir verecektir. Ornegin,
bir girket bonosunun getirisi ilgili vadedeki verim egrisi getirisinin ne kadar
tizerinde ise piyasa tarafindan o kadar riskli olarak algilanacaktir.
Spread analizi li¢ diizlemde yapilabilir:

e Farkli para birimlerine ait verim egrileri arasi (6rn, TL - EUR 5Y
spread),

e Enstriimanlar ihra¢ eden kurulusglara gore farkli verim egrileri arasi
(6rn, AKBANK bonosu - sifir-egri spread’i),

e Bono/tahvil harici diger enstriimanlara (6rnegin swap, mevduat,. .. )
gore.



Goriildigii gibi verim egrisi spread analizi ¢ok zengin trading stratejileri
olugturma olanagi sunuyor. Bagka tilkelerin enflasyonundaki tahmine, bono,
swap cikartan kurumlarin beklenen kredibilitesine gore pozisyon almak gibi
temel trading elemanlarinin yani sira bunlarin karigimindan sofistike ve di-
namik stratejiler gelistirmek de miimkiin.

Diger yandan, spread analizi yatirimcinin bono/tahvil secenegi diginda
diger sabit getirili enstriimanlarda kendi risk-getiri profiline uygun seceneklerde
pozisyon almasini, ayni vadede ama daha yiiksek ya da diigiik getirili yatirim
sepeti hazirlamasini miimkiin kilmakta.

Verim egrisinin zaman iginde hareketlerinden kriz beklentilerine
iligkin bilgi edinilebilir mi?

Verim egrisindeki degisikliklerin piyasa canliligi ve likidite krizlerinde alarm
niteliginde iglev gérmek konusunda tarihsel olarak gok etkileyici bir per-
formansi1 var. Diinya tarihindeki biyilik ekenomik durgunluk ve krizlerden
yaklagik 1-2 yil 6nce egrinin agag1 dogru evrildigi gozlenmigtir.

Ozellikle 2008 kredi krizini tahmin etmekteki performansi da verim egrisindeki
hareketleri izlemenin bu yoniinii 6ne ¢ikard: ve bir dizi Merkez Bankas1 verim
egrisinin bicimini etkilemeyi ve yakindan izlemeyi hedeflerinden biri haline
getirdi. ABD dolar1 verim egrisi Agustos 2006’da agagi dogu egimli bigim
almaya bagladi ve Haziran 2008 biiyiik durgunlugun ilk ay1 oldu.

2 MATRIKS VERIM EGRISI - TEKNIK DOKUMAN

2.1 Tahvillerin getirilerinin hesaplanmasi
2.1.1 Sifir-kuponlu tahviller

Matriks verim egrisi (MVE) modiiliinde sifir kuponlu tahvillerin getirileri
hesaplanirken basit (simple), yillik bilegik (compunded) ve stirekli (contin-
uous) konvansiyonlar secenekler arasimndadir. Piyasada en ¢ok kullanilan
yillik bilegik konvansiyon icin hesaplama soyle yapilir: 7 getiri (yield), t
iglem gordigii giin, 7 vadeye kalan giintin yil cinsinden ifadesi, P; ise islem
gordiigii tarih olsun. Oyle ise, bilesik faiz

olacaktir.

2.1.2 Sabit-kuponlu tahviller

Sabit kuponlu tahivllerde 6nce



2.2 Takvim ve giin konvansiyonlari
2.3 Verim egrisi tahmin yontemleri
2.3.1 Piecewise

Piecewise, ya da enterpolasyon yontemiyle elde edilmig egri.

2.3.2 Nelson-Siegel
2.3.3 Svensson

2.3.4 Exponential spline
2.3.5 Simple polynomial

3 MATRIKS VERIM EGRISI - KULLANICI KILAVUZU
4 SIKCA SORULAN SORULAR



