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OZET

Diebold ve Li (2006); Nelson-Siegel Modeli (1987) parametrelerini
getiri egrisinin duzey, egim ve kivrim faktorleri olarak yorumlamis ve bu
faktorlerin ardisik baglanimh zaman sirecleri izledigini varsayarak
olusturdugu Dinamik Nelson-Siegel Modeli ile gelecege yonelik getiri
ongordlerinin - olusturulabilmesine imkan tanimistir. Bu sayede portfoy
icerisinde bulunan kiymetlerin kazan¢ veya zarar Ongoruleri elde
edilebilmekte ve tahvil/lbono portfdy yonetimi sadelesmektedir. Ayrica,
dinamik vade yapisi modellerinin gelismesiyle birlikte son yillarda Markowitz
(1952) Modern Portfdy Teorisi genisletilerek optimal tahvil/lbono portfoy

secimleri amaciyla kullaniimaya baslanmistir.

Bu calismanin ilk kisminda Dinamik Nelson-Siegel Modeli ve Kalman
Filtresi (1960) yaklasimi kullanilarak ingiltere getiri egrisi giinliik éngorulerine
ulastimistir. Caligmanin ikinci kisminda Caldeira ve digerleri (2012) takip
edilerek bankamiz sterlin portféyli yatinm ufku icerisine giren ingiliz devlet
tahvili ve hazine bonolari igin giinlik kazang/zarar 6ngoruleri olusturulmustur.
Calismanin Gguncu kisminda Markowitz tipi optimal tahvil/bono portfoy segim
yontemi kullanilarak 01.04.2013 — 29.11.2013 tarihleri arasinda bankamiz
sterlin portfoyl icin optimal portfoy dagilimina ulasiimigtir. Calismanin son
kisminda ise ilgili donem igerisinde ulasilan optimal portféyden elde edilen
performans bankamiz yatirrm evreni gz onunde bulundurularak secilen
model portféyin ayni dénem icerisinde gostermis oldugu performans ile
karsilastinimistir. Bu tez calismasi ayrica tahvil/lbono yatirimlari ve bu
kiymetlerden olusan portfoylerin yonetimi Uzerine detayli bir literattr

calismasi icermektedir.

Calismada Dinamik Nelson-Siegel Modelinin Kalman Filtresi
yaklagimi ile ¢oziimlenmesi sonucunda oldukca basarili éngériler sundugu

goralmustiar. Ayrica, bu 6ngortler kullanilarak elde edilen gunlik tahvil/bono

Xi



toplam kazang/zarar dngorulerinin de gercekte olugan piyasa kazang/zarar
oranlarini tahmin etmede basarili sonuglar verdigi gozlenmistir. Elde edilen
gunlik toplam kazancg/zarar Ongoérileri ile bankamiz risk yOnetimi
uygulamalarindan esinlenerek olusturulan Markowitz tipi optimal tahvil/bono
portfdy yatirim evrenini temsil etmek Uzere piyasa endekslerinden segilen

model sterlin portféytinden 111 baz puanlik bir artik getiri kazandirmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Egrisi Modelleri, Dinamik Nelson-Siegel Modeli,
Kalman Filtresi, Orneklem Digi Getiri Egrisi Ongo6rii Performansi, Markowitz
Model Portféy Teorisi, Optimal Portféy Secimi, Optimal Portféy Performans
Degerlendirmesi.
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ABSTRACT

Having interpreted the parameters of the Nelson-Siegel Model (1987)
as level, slope and curvature of the yield curve and proposing autoregressive
models for the factors, Diebold and Li (2006) have made it possible to
forecast future yields through Dynamic Nelson-Siegel Model. Thus, not only
are return or loss forecasts of securities in a portfolio possible, but bond
portfolio management is relatively simpler. Furthermore, with the
improvement of term structure models, Markowitz (1952)’'s Modern Portfolio
Theory has become more widely used for the selection of optimal bond

portfolios in recent years.

In the first part of this study, daily forecasts of the British yield curve
have been generated using the Dynamic Nelson-Siegel Model and Kalman
Filter (1960) approach. Secondly, based on the work by Calderia et al.
(2012), daily return/loss forecasts have been estimated for the bonds/bills
included in our Bank’s Sterling portfolio investment horizon. The third part
involves predictions made regarding the optimum portfolio distributions for
the Bank’s Sterling portfolio between the dates of 04.01.2013 — 11.29.2013
using Markowitz type optimum bond portfolio selection. Finally, the
performance of the optimal portfolio for the same period is compared with the
performance of the benchmark that is selected regarding to bank’s
investment horizon for the corresponding period. This study also includes a
detailed literature review for bond/bill investments and bond portfolio

management.

The study finds the Dynamic Nelson-Siegel Model to yield quite
successful forecasts when the Kalman Filter approach is applied. It is also
observed that total daily return/loss predictions for the bonds/bills obtained by
using these forecasts have generated successful projections related to actual

market return/loss figures. Markowitz type optimal portfolio constructed using

Xiii



total return/loss predictions and proposed in line with our bank’s risk
management applications has earned an excess return of 111 basis points
from benchmark portfolio, which was selected from standard market indices

to represent the investment universe.

Key Words: Term Structure of Interest Rate, Dynamic Nelson-Siegel Model,
Kalman Filter, Out-of-Sample Yield Curve Forecasting Performance,
Markowitz Model Portfolio Theory, Optimum Portfolio Selection, Optimum
Portfolio Performance Evaluation.
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GIRIS

Nihai amaci ulkemiz fiyat istikrar ile finansal istikrarini saglayip
surdirmek olan bankamizin bu amagclar dogrultusunda nezdinde
bulundurdugu Ulkemiz doéviz rezervleri 04.07.2014 tarihi itibariyle 113
Milyar ABD dolari seviyesine ulagmis bulunmaktadir. Bankamizin kurulug
tarininden bu yana surekli artis egilimi gosteren Ulkemiz déviz rezervleri
ulkemizin gelecek zamanlarda karsi karsiya kalabilecegi finansal krizler ile
doviz kuru ataklarina kargl koyabilmek i¢in buyuk bir esneklik ve gtven
telkin etmektedir. Bununla birlikte, ekonomik istikrar tzerindeki bu olumlu
katkilarina ragmen her gecen gun artis gosteren ulkemiz doviz rezervleri
ayni zamanda bankamiz icin rezerv tutma maliyetlerinin sdrekli artis
gostermesine neden olmaktadir. Bankamizin maruz kaldigi bu maliyetleri
bertaraf etmenin en uygun yolu siphesiz ki bankamiz nezdinde yatirima
tabii tutulan kullanilabilir rezerv portfdy getirisinin artirilmasidir. Bu
nedenle, bankamiz biinyesinde yer alan doviz rezerv yonetimi her gegen
glin ¢cok daha buyik bir 6nem tasimaktadir.

Bankamiz nezdinde c¢ogunlukla sabit getirili menkul kiymet
yatinmlari ile degerlendirilen kullanilabilir déviz rezervlerimizin ¢cok daha
etkin ve karli bir sekilde yonetilebilmesi igin ilk olarak sabit getirili yatirim
enstrimanlarn ile bu enstrimanlardan olusan portfoylerin yonetimi
konusunda var olan akademik literatirin gtncel gelismeleri de
kapsayacak bir sekilde detayli olarak incelenmesi gerekmektedir. Daha
sonra, incelenen akademik literatir cercevesinde, hali hazirda var olan
portfdy performanslarindan daha yuksek bir getiri performansi
saglayabilecek ve ayni zamanda bankamiz risk yonetimi politikasi ile
uyumlu olacak portfdy yonetim stratejileri gelistirmek gerekmektedir. Bu
dogrultuda, bu calismanin temel amaci, bankamiz nezdinde bulunan
yabanci devlet tahvili ve hazine bonosu portfdy yoneticilerinin gerekli
gordukleri taktirde her zaman bagvurabilecekleri detayh bir bilgi kaynagi

olusturmak ve hali hazirda var olan bankamiz portfdy yatirim stratejilerine
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guncel literattr gelismeleri 1g1ginda daha karl yeni bir alternatif portféy
yatinm yaklasimi getirmektir.

Bu cergcevede calismanin birinci boliminde merkez bankaciligi
rezerv yonetiminde ©6ne c¢ikan sabit getirili yatinm enstrimanlarindan
yabanci tlke devlet tahvilleri ve hazine bonolari ile bu kiymetlerden olusan
tahvil/bono portfoyleri hakkinda genis ve kapsamli bir literatir taramasina
yer verilmigtir. ikinci bélimde ise bu menkul kiymetlerin fiyat duyarllik
tanimlari, analizleri ve hesapla yontemleri literatirde yer alan farkl
yaklasimlar teker teker ele alinarak incelenmistir. Uciincti boliim; devlet
tahvili ve hazine bonosu portféy yonetimi konusunda hayati 6neme sahip
olan vade yapisi tahmin modellerine, yatirnm yapilan Ulkelerde gézlenen
makroekonomik gelismelerinin portfdéy yonetimi Uzerine etkilerine ve son
olarak optimal portfdy secimine ulagsmak amaciyla izlenebilecek
yontemlerin detayll bir gekilde incelenmesine ayrilmistir. DOrduncu
bolimde ise tglnci bélimde sunulmus olan akademik literatir icerisinde
en uygun olacagl dusunulen yontemler ile sabit getirili menkul kiymet
portfdy sec¢imi konusunda literattire son yillarda katilan giincel bir yontem
kullanilarak bankamiz nezdinde yer alan sterlin portféyl icin optimal
portfdy secimine ulasma amaci tasiyan calismaya yer verilmistir. Son

olarak, calismanin besginci bélumu sonug ve Onerilere ayriimistir.



BIRINCI BOLUM
DEVLET TAHVILI VE HAZINE BONUSU GENEL BILGILER

1.1. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu - Tanim ve Oze llikler

Devlet tahvilleri devletlerin orta veya uzun vadeli finansman
ihtiyaclarini kargilayabilmek amaciyla ihrag ettikleri sabit getirili menkul
kiymetlerdir. Her devlet ihra¢ etmis oldugu tahvilin alicisina 6éding alinan
para miktarinin tamamini faizi ile birlikte geri 6demekle yukumltadir. Her
tahvilin vadesi ile kupon faiz orani tahviller piyasada ihra¢ edilmeden dnce
belirlenir. Klasik bir devlet tahvili yatirirmcisi tahvilin émri boyunca
genellikle her alti ayda bir gerceklesen kupon édemeleri ile vade sonunda

gerceklesen anapara 6demesini elde eder.

Devlet tahvilleri genellikle bir yildan uzun vadeli borglanma
ihtiyaclari icin ihra¢ edilirlerken hazine bonolari bir yildan kisa vadeli
borglanmalar ic¢in kullanilan menkul kiymetlerdir. Hazine bonosunda
herhangi bir kupon 6demesi bulunmamaktadir. Hazine bonosunu ihrag
eden bir devlet 6ngorulen vade sonunda bononun nominal degerini bono
sahibine ddeyerek vade sonunda anapara ile faiz gelirini temin etmis olur.
Hazine bonosuna yatirim yapan bir yatirrmci bonoyu satin alirken
bononun toplam anaparasinin altinda bir miktar 6deyerek faiz kazanci
elde eder. Faiz, hazine bonosunun Uzerinde yazili olan anapara ile
bonoya 6denen miktar arasindaki farktir ve vade sonunda ddenmis olur.
Herhangi bir hazine bonosu kupon faiz orani sifir ve vadesi bir yildan kisa

olan sifir-kuponlu bir tahvil olarak da dusundlebilir.

Tahvili belirleyen ana o6zellikler tahvilin kimin tarafindan ihrag
edildigi, tahvilin vadesi, anaparasi ve kupon faiz oranidir. Tahviller devlet
hazineleri tarafindan ihra¢ edilebildigi gibi ayrica belediyeler ve 6zel
sirketler tarafindan da ihrac¢ edilebilmektedir. Belediye ve 06zel sirket

tahvilleri s6zlesmede var olan yukimltliklerin  karsilanabilme



kabiliyetlerindeki cesitlilikler yizinden kendi arasinda genig farkhliklar
icerir. Diger taraftan, devlet tahvili ile hazine bonosu bu senetleri ihrag
eden devletlerin vergi toplama gicl ve itibari ile garantilidir. Ginimuzde
herhangi bir devletin egemenligini yitirmesi ve dolayisiyla vergi toplama
glicuni kaybetmesi pek rastlanmayan bir olgu oldugu icin bu tor
bor¢clanma araclarinin genellikle sifir geri 6deyememe riski tasidigi kabul
edilir. Dolayisiyla devlet bono ve tahviline yatirim yapan bir yatirimci bu
bor¢ senetlerini vade sonuna kadar elinde tutmasi halinde sabit, kesin ve
guvenilir bir getiri saglamis olur. Bu finansal enstrimanlardan 6zel ve
tuzel kisiler faydalanabildigi gibi ayrica bankalar da bu enstrimanlari
bilangolarinin aktif kaleminde yatirim araci olarak bulundurabilmektedirler.
Yatirimcisina sabit ve guvenilir bir getiri saglayan devlet tahvili ve hazine
bonosu, birincil dnceligi fiyat istikrarini saglamak ve korumak olan merkez
bankalarinin givenli ve likit yatirrm o©ncelikleriyle uyumlu olmasindan
dolayr merkez bankaciligi rezerv yonetiminde en ¢ok tercih edilen yatirim
araclari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Devlet tahvili ve hazine bonosu menkul
kiymetleri ayrica ikincil piyasada vadesi beklenmeden ©6nce de
satilabilmektedir. Dolayisiyla faiz oranlarinin piyasa kosullarina gore inig
veya clkis gostermesi kar potansiyelini veya zarar riskini beraberinde
getirebilmektedir. Bu nedenle merkez bankacihdi rezerv yonetiminde
yabanci devlet tahvili ve hazine bonosu portfdy yonetimi uygulamalari
buyldk dnem tasimaktadir. Bu ¢alismada yabanci devlet tahvili ve hazine
bonosu portfdy yonetimi uygulamalarina odaklaniimis ve bu konuda

ayrintih bir analiz sunulmaya calisiimigtir.

Tahvilin bir diger temel 6zelligi Uzerinde yazili olan vadesidir.
Tahvilin vadesi, tahvili ihra¢ eden tarafin tahvilin Gzerinde yazili olan
yukumlaluklerinin - gereklerini  yerine getirmeye s6z verdigi zaman
araliginin son gununi goésterir. Tahvilin vadesinde borglu taraf borg veren
tarafa tahvilin anaparasini 6deyerek borcunu sonlandirir. Genellikle

vadesi bir yil ile bes yil arasinda olan tahviller kisa vadeli, vadesi bes vyil
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ile on iki yil arasinda olan tahviller orta vadeli, vadesi on iki yildan uzun
olan tahviller ise uzun vadeli tahviller olarak kabul edilir. Tahvilin vadesi su

U¢ nedenden 6turd 6nemlidir:

1. Tahvilin hamili tahvilin vadesi boyunca kupon édemesi tahsil
eder ve vadenin sonunda anaparanin tamamini alir.

2. Tahvilin getirisi getiri egrisinin sekli dogrultusunda tahvilin
vadesine baghdir.

3. Diger faktorler sabitken, tahvilin vadesi ne kadar uzun ise
tahvilin faiz orani karsisindaki fiyat oynakligi da o kadar

yuksek olur.

Tahvilin anaparasi ve kupon faiz orani tahvilin diger temel
Ozelliklerindendir. Tahvilin anaparasi, tahvilin vadesinde tahvili ihrag eden
tarafin tahvilin hamiline 6édemekle yukimlu oldugu toplam miktari gdsterir.
Kupon faiz orani ise tahvilin ihragg¢i kurulusunun tahvilin hamiline her sene
0demekle yukimlu oldugu faizi gosterir. Borglu tarafin kargi tarafa her
sene yapmis oldugu toplam ddemeye ise kisaca kupon adi verilir ve bu
miktara anaparanin yillik kupon faiz oraniyla ¢carpimindan ulagilir. Devlet
tahvillerinde kupon dédemeleri vade sonuna kadar genellikle alti ayda bir
gerceklestirilir. Ancak bazi Avrupa Ulkelerinde yilda bir kupon 6demeli
devlet tahvilleri de mevcuttur. Devlet tahvillerinin kupon 0Odemeleri
yatirrmcilarin tahvilin vadesi boyunca tahsil etmeyi bekledigi parasal
miktarlari gostermesinin yani sira ayni zamanda da piyasa faiz oranindaki
degisimler karsisinda tahvilin piyasa fiyatinin ne olclide etkilenecegini de
gosterir. Diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, kupon faiz
orani ne kadar yuksekse piyasa faiz oranindaki herhangi bir degisimin
tahvil fiyatina etkisi o kadar disik olmaktadir. Dolayisiyla, tahvilin vadesi
ile kupon faiz oraninin tahvilin fiyat oynakligina olan etkileri birbirinin tam

tersidir.



Devlet tahvilleri ¢gogunlukla sabit kupon faiz 6demeli olmakla
beraber piyasalarda degisken kupon faizli devlet tahvilleri de
bulunmaktadir. Bu tip tahvillerde kupon faiz orani dnceden belirlenmig
olan bir gostergeye goére periyodik olarak yeniden belirlenir. Degisken
kupon faizli devlet tahvillerindeki bu gdstergeler doviz kurlari veya emtia
fiyatlari gibi ekonomik degiskenler olabilmesine ragmen bu gdstergeler
¢ogunlukla Londra Bankalari Gecelik Faiz Orani (LIBOR) veya baska bir
devlet tahvili’lhazine bonosu faiz oranlan gibi para piyasasi faiz
oranlarindan olugsmaktadir. Ayrica bazen bu gostergeler finansal olmayan
bir endeksten de olusabilmektedir. Degisken kupon faizli devlet
tahvillerinde kupon faiz orani yariyillik, ceyreklik, aylik veya haftalik

periyotlarda degistirilebilmektedir.

Uzerinde herhangi bir opsiyon bulunmayan degisken kupon faiz
oranli tahvillerin goreceli degerinin hesaplanmasi icin spread veya marj
Olgusu kullanilir. Buna gore bu tip tahvillerde kupon faiz orani su sekilde

ifade edilir:
Kupon Orani = Referans Oran =+ Kote Edilmis Marj (1.1)

Spread veya marj olclisii baz puan (izerinden kote edilir. Ornegin bir
degisken faizli devlet tahvilinin kupon faiz orani 3 aylk LIBOR faiz orani
(referans oran) ile 10 baz puanin (spread) toplamina esittir. Tahvil ihrag
edildikten sonra bu tahvilin kupon faiz orani sadece referans oraninda
yasanan degisimler kargisinda ayarlanirken ¢ogunlukla spread sabit kalir.
Tahvilin ihracinda kote edilen spread olglisu sadece bazi 6zellikli
tahvillerde tahvilin vadesi suresi boyunca degdisim gosterebilmektedir. Bu

tip tahvillere kademeli-spread degisken kupon faizli tahvil adi verilir.

Degisken kupon faizli bir devlet tahvilinde periyodik vadelerde
yeniden ayarlanabilen kupon faiz oranlarinin ayrica bir Ust siniri ve/veya

bir alt sinir olabilmektedir. Kupon faiz oraninda herhangi bir dst sinir



bulunmasi yatirimcilarin aleyhine hizmet ederken, tersine kupon faiz

oraninda bir alt sinir bulunmasi yatirimcilar agisindan olumlu bir etkendir.

Bu tahvillerde tipik olarak piyasa faiz oranindaki artigla (dugtsle)
birlikte kupon faiz orani da yukari (asagi) yonli ayarlanirken, piyasada
bazen kupon faizini piyasa faiz oraninin tam tersi sekilde degistiren
degisken kupon faiz oranli tahviller de bulunmaktadir. Bu tip tahviller ters
degisken kupon faizli tahviller olarak adlandirilir ve genellikle finansal
risklerden korunma amaciyla kullanilir. Ters degisken kupon faizli

tahvillerde kupon formulu genellikle su sekilde hesaplanmaktadir:
K —L X (referans oran) (1.2)

Ters degisken kupon faizli tahvil referans oranindaki herhangi bir artis
(azalig) kupon faiz oraninda bir disuse (artisa) yol acar. Formulde yer

alan “L” kat sayisi kupon kaldiraci olarak adlandirilir.

Degisken kupon faizli tahviller igerisinde ayrica kupon ddemeleri
referans oraninin dnceden belirlenen bir aralik icerisinde kaldigi gin
sayisina bagh olarak degisen tahviller ile kupon faiz orani birden fazla
referans oranina bagl olarak degisim gosteren bazi 6zellikli tahviller de
mevcuttur. Ancak bu tip 6zellikli tahviller genellikle 6zel kesim tarafindan

ihra¢ edilmektedir.

Devlet tahvillerinin bir diger gesidi ise tahvilin vadesi icerisinde
ihraggt kurulusa vel/veya hamiline diger taraf karsisinda ©Onceden
belirlenmis bir hakki kullanma opsiyonu veren tahvillerdir. Bu tip tahvillerin
en popdller olani tahvilin ihrag¢t kurulusuna vadeden ©nce borcun
tamamini veya bir kismini sonlandirma opsiyonu saglayan tahvillerdir. Bu
tip bir opsiyon, piyasa faiz oraninin geriledigi zamanlarda ihraggi kurulusa
eski borcunu sonlandirarak bu borcun yerine piyasadan daha dusuk faiz

orani ile yeniden borglanabilme imkani saglarken ayni zamanda da



borcun vade yapisini degistirebilme imkani saglar. Bu tip tahviller piyasa
faiz oraninin geriledigi zamanlarda yatirimcilarin elinde bulundurdugu
yuksek kupon faizli tahvili kaybetmesine ve onun yerine piyasadan daha
dustk kupon faizli bir tahvile dénmek zorunda kalmasina neden olur ve
dolayisiyla yatirimcilarin menfaatine zarar verir. Bu ylizden bu tip tahviller
Uzerinde herhangi bir alim opsiyonu bulunmayan tahvillere kiyasla daha
yuksek getiri oranina sahiptirler. Ancak bu getiri farki tek bagina
yatirrmcinin zararini karsilayamayabileceginden 6turi ayni zamanda
ihracgl kurulusa tahvili vadesinden 6nce sonlandirma hakki veren bu tip
tahvillerin alim fiyati tahvilin Uzerinde yazili olan nominal degerinden

yuksek olmaktadir. Bu iki fiyat arasindaki farka alim primi adi verilir.

Diger taraftan, tahvilin vadesi dolmadan ©nce yatirimcisina
belirlenmis tarihlerde tahvili ihracgl kurulusa itibari degeri tzerinden geri
satma opsiyonu saglayan tahviller de mevcuttur. Bu tip tahviller piyasa
faiz oraninin yukseldigi, yani tahvilin fiyatinin distugi, zamanlarda
yatinmcisina tahvili ihraggl kurulusa itibari degeri Uzerinden geri satma
hakki tanir. Yatirimcilarin menfaatine hizmet eden bu tip tahviller Gzerinde
herhangi bir satim opsiyonu bulunmayan tahvillere kiyasla daha dusuk

getiri oranina sahiptirler.

Sabit kupon faizli devlet tahvillerinde oldugu gibi bazi degisken
kupon faizli devlet tahvillerinde de alim/satim opsiyonu bulunabilmektedir.
Bu tip tahviller Gzerinde bulunan alim opsiyonu su iki temel nedenden

dolayi ihraggisina avantaj saglar:

1. Piyasa faiz oraninin dusus gosterdigi durumlarda, tahvili ihrag
eden devlet tahvilin geri alim opsiyonunu kullanarak degisken
kupon faizli borcunu sonlandirabilir ve bu borcunun yerine yeni

bir sabit kupon faizli bir tahvil ihra¢ edebilir.



2. Piyasa kosullarindaki degisim sonucunda tahvilin ihrag edildigi
tarinte kote edilmis olan marj seviyesinin piyasanin gerektirdigi
marj seviyesinin Uzerinde kalmasi durumunda ihraggi devlet
yine tahvilin geri alim opsiyonunu kullanabilir ve eski borcu
yerine daha dusuk bir seviyede kote edilmis bir marja sahip

baska bir degisken kupon faizli tahvil ihrag edebilir.

Diger taraftan, Uzerinde bir alim opsiyonu bulunan degisken
kupon faizli devlet tahvilleri yatirnmci acgisindan dezavantajlidir. Bunun
nedeni yukarda belirtilen kosullar sonrasinda yatirimcinin birikimlerini
piyasada ya daha disik kupon faiz oranindan ya da daha dusuk bir marj
seviyesinden tekrar yatirima tabii tutmak zorunda kalmasidir. Dolayisiyla,
Uzerinde bir alim opsiyonu bulanan degisken kupon faizli tahvili inra¢ eden
bir devlet bu tahvilin yatirrmcisini daha yuksek bir seviyede kote edilmis

bir marj ile telafi eder.

Degisken kupon faizli devlet tahvilleri ayrica Uzerinde bir satim
opsiyonu da bulundurabilmektedir. Geri satim opsiyonunun yapisi, bu
opsiyonunun kullanilabilecegdi tarihler ile opsiyonun kullaniimasinin ne
kadar zaman ©nceden bildirilmesi gerektigi hususlarinda cesitlilik
gostermektedir. Bu tip tahvillerin yatirnmcina saglamis oldugu avantaj,
piyasa kosullarindaki degisim ile birlikte tahvilin ihrag edildigi tarihte kote
edilmis olan marj seviyesinin piyasanin gerektirdigi marj seviyesinin
altinda kalmasi durumunda yatirimcinin geri satim opsiyonunu kullanarak
birikimlerini piyasada daha yiksek marj seviyesine sahip olan baska bir

degisken kupon faiz oranh devlet tahvili ile degerlendirebilmesidir.

Hukametler ayrica kupon 6édemeleri enflasyon oranina baglanmis
olan enflasyona endeksli tahviller de ihragc edebilmektedirler. Bu tip

tahviller nominal kupon 6demelerini her yil gerceklesen enflasyon oranina



gore yeniden ayarlayarak yatirimcisini satin alma gucindeki azalmalara

karsl koruma altina almaktadir.

Gelecek zamanda belirli bir miktar 6deme ile karsi kargiya kalacak
olan yatirimcilar genellikle bu 6demenin karsiligi olarak tzerinde herhangi
bir kupon 6demesi bulunmadigi i¢in ara dénemlerde yeniden yatirim riski
bulunmayan hazine bonosunu tahvile tercih ederler. Bu nedenden dolayi
hazine bonosuna yatirim yapan 6zel sirketlerin basinda ¢ogunlukla sigorta
sirketleri  bulunmaktadir.  Yatirrmcilarin  hazine bonosunu tercih
etmelerindeki bir diger neden ise 6zellikle uzun vadeli hazine bonolarina
yatirilan her birim para miktarinin piyasa faiz oranindaki degisimlere
tahvillerdekine nazaran daha duyarli olmasidir. Yakin gelecekte piyasa
faiz oraninda bir dusus beklentisi igerisinde olan yatirnmcilar bu firsattan
daha etkin bir bicimde faydalanabilmek icin tahvil yerine hazine bonosuna

yatirim yapmayi tercih edebilirler.

1.2. Devlet Tahvili - Hazine Bonosu Yatirmlarina  lligkin Olasi Riskler
Bir devlet tahvili yatirimcisinin bu menkul kiymeti satin aldigi
glinden satacag! guine kadar gegen sure igerisinde elde edecegi gelir iki

kisma ayrilr:

1. Devlet tahvilinin geri satildigi zamandaki piyasa degeri
2. Devlet tahvilinin elde tutuldugu zaman araliginda saglamis
oldugu nakit akimlari ve buna ek olarak bu akimlarin yeniden

yatirima tabii tutulmasindan kazanilan ek gelir

Bir hazine bonosu yatiriminin geliri ise sadece bu kiymetin geri
satildig1 andaki piyasa degerine bagli olur. Devlet tahvili ve hazine bonosu
yatinmlarinda bazi faktorler yatirrmcilarin bu gelir kalemlerinden birini
veya ikisini etkileyebilmektedir. Piyasa faktorlerindeki degisimlerin bu

kiymetlerin gelir karakteristiinde meydana getirmis oldugu olasi
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degigikler risk olarak tanimlanir. Tahvil ve hazine bonosu yatirimcilarinin

kars! karsiya oldugu olasi riskler su sekilde siralanabilir:

1.2.1. Piyasa, Faiz Orani, Riski

Tipik bir tahvil ve hazine bonosunun fiyati piyasa faiz orani ile ters
orantilidir. Piyasa faiz oraninda bir artis gozlendigi zaman tahvilin ve
hazine bonosunun fiyati diserken piyasa faiz oraninin geriledigi
zamanlarda tahvil ve hazine bonosunun fiyati artis gosterir. Eger bir
yatirrmci elinde bulundurdugu tahvil veya hazine bonosunu vadesinden
onceki bir zamanda satmak zorundaysa piyasa faiz oranindaki artis
karsisinda zarara ugrar. Bu risk faiz orani riski veya piyasa riski olarak
adlandinlir ve tahvil/bono piyasasinda yatirimcilarin maruz kaldigi en

buyuk risktir.

Piyasa faiz oranindaki degisimler sonucunda tahvil fiyatinin ne
oranda degisim gosterecegi; tahvilin vade yapisina, kuponuna ve eger
varsa geri aim veya geri satim opsiyonlarina baghdir. Piyasa faiz
oranindaki bir degisimin hazine bonosunun fiyati tzerindeki etkisi ise

bononun vade yapisina baghdir.

Faiz orani riskini kontrol edebilmek i¢in dncelikle bu riski niceliksel
olarak belirtebilmek gerekmektedir. Kullanilan en yaygin faiz orani riski
Olgusu suredir. Sure, getirilerdeki 100 baz puanlik bir degisim sonucunda
tahvil/lhazine bonosu fiyatinda veya tahvil/bono portféyl degerinde

meydana gelen yaklasik yiizde degisim olarak tanimlanir.

1.2.2. Yeniden Yatirim Riski

Tahvilin fiyati hesaplanirken vadeye kadar 6denen kupon
degerlerinin yatirnmcinin eline gectigi tarihten itibaren piyasada yeniden
yatirima tabii tutuldugu varsayimi yapilir. Bu sekilde elde edilen ek gelir,
kuponlarin yeniden yatirima tabii tutuldugu tarihlerde hikim siren piyasa

faiz oranlari ile uygulanmak istenen yeniden yatirim stratejisine baghdir.
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Piyasa faiz oranindaki degisimler nedeniyle olusan yeniden yatirim faiz
oranindaki degiskenlik yeniden yatirim riski olarak adlandirilir. Bu risk,
gelecekte piyasa faiz oraninda yaganacak olan bir dusigle birlikte yeniden
yatirima tabii tutulan miktardan elde edilen faiz gelirinde yasanacak olan
dusustur. Uzun vadeli tahviller ile kupon faiz orani yuksek olan tahvillerde
yeniden yatirim riski daha yuksek olur. Vadesine kadar portféyde tutulan

bir hazine bonosu yatirimi yeniden yatirim riski tasimamaktadir.

Faiz orani riski ile yeniden yatirim riski birbirini dengeleyici bir
sekilde calisir. Faiz orani riski piyasa faiz oranindaki bir artis sonrasi
tahvilin veya hazine bonosunun fiyatinda yasanacak olan bir
gerilemeyken; yeniden yatirrm riski piyasa faiz oranindaki olasi bir

dususten kaynaklanan bir risktir.

1.2.3. Zamanlama veya Geri Aiim Riski
Daha once de deginildigi Uzere, bazi devlet tahvilleri bu tahvilleri
ihra¢c eden devlete vadesinden 6nce borcun tamamini veya bir kismini
sonlandirma hakki tanir. Bu hak genellikle piyasa faiz oraninin tahvil

kupon faiz oraninin altina distigt zamanlarda kullantlir.

Tahvilin Gzerine kayitli olan geri alim hakki yatirimci agisindan tg¢

dezavantaj tagimaktadir:

1. Geri alim hakkina sahip olan tahvillerin nakit akim yapisi kesin
bir sekilde bilinemez.

2. Bu tip bir tahvili ihrag eden devlet piyasa faiz oraninin dusus
gosterdigi zamanlarda tahvilin geri aiim hakkini kullanacagi
icin yatirimci yeniden yatirim riskine maruz kalr.

3. Bu tip tahvillerin fiyati ihracgt kurulugsun geri alim hakkini
kullanacag fiyatin Uzerine c¢ikamayacagd! ic¢in tahvildeki

sermaye kazanci sinirli olur.

12



Bu tip tahvillere yatirnm yapan yatirimcilar her ne kadar siralanan
bu dezavantajlar kargisinda dusik alim fiyati veya yuksek getiri ile telafi
edilseler bile bu telafi miktarinin tam olarak yeterli olup olmadigini
belirlemek kolay degildir. Geri alim hakkina sahip olan tahvillerin fiyatlar
bu hakki binyesinde barindirmayan diger benzer tahvillerin fiyatlarindan
her durumda 6nemli 6lgtde farkhlik arz eder. Zamanlama veya geri alim
riskinin boyutu geri alim opsiyonu parametreleriyle birlikte piyasa
kosullarina baghdir. Zamanlama veya geri alim riski, faiz orani riskinden

sonra en yaygin olan risktir.

1.2.4. Kredi Riski

Kredi riski, tahvil veya hazine bonosunu ihra¢ eden kurulusun
menkul kiymetlerin tzerindeki yukumlultklerini yerine getirememesi, faiz
o0demlerini ve/veya anapara miktarini zamaninda 6édeyememesi riskidir.
Kredi riski ayrica piyasada ihraggl kurulusun yukamlaluklerini yerine
getiremeyecedi riskinin algilanmaya baglanmasiyla birlikte piyasanin ek
faiz talebi nedeniyle veya kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
disuk kredi derecesi verilmesi nedeniyle tahvilin fiyatinda olusabilecek
olan deger kayiplaridir. Kredi riski Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch
gibi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan olgulur. Devlet tahvilleri ve

hazine bonolarinin kredi riski sifir olarak kabul edilir.

1.2.5. Getiri E grisi veya Vade Riski

Belirli vadelerdeki tahviller ¢cogunlukla portfdy icerisinde bagka
vadelere sahip olan diger tahvillere alternatif olarak kullanilirlar. iki tahvil
arasindaki faiz orani riski farkhliklari bu iki tahvil arasinda degis tokus
yapilarak portfdy icerisinde arzulanan stratejilerin uygulanabilmesine
olanak saglar. Ancak bu degis tokus yapilirken genellikle piyasa faiz orani
veya getirilerdeki olasi degisimlerin etkisinin tim vadelerde paralel bir
bicimde, yani esit miktarda olacadl varsayimi yapilir. Ancak tahvil

getirilerindeki degisimler genellikle bu varsayima uymaz. Tahvil
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getirilerinin paralel bir bicimde degisim go6stermedidi durumlarda getiri
egrisi veya vade riskinin varligindan soz edilir. Getiri egrisi riski saf yatirm
kararlarin 6tesinde riski azaltmak igin uygulanan stratejiler agisindan daha

blyuk bir 5Gneme sahiptir.

1.2.6. Enflasyon Riski
Enflasyon riski, tahvil nakit akimlarinin ve hazine bonosu anapara
ddemesinin yerli paranin satin alma gici agisindan degerinin enflasyon
karsisindaki degisimidir. Sabit olan kupon odemeleri ile anapara
oddemelerinin satin alma gicl zaman icinde Ulke enflasyon orani ile deger
kaybina ugrar. Kupon oOdemeleri enflasyon oranina baglanmis olan

enflasyona endeksli tahvillerde bu risk dustk olur.

1.2.7. Likidite Riski

Likidite riski, tahvil veya hazine bonosunun piyasada degeri
Uzerinden veya ona yakin bir degerden satilabilme kolayligindaki
degisimlerden kaynaklanan bir risktir. Likiditenin ana olgusl piyasada var
olan alim satim teklifleri arasindaki farktir. Piyasada olusan bu fark ne
kadar fazla ise likidite riski de o kadar fazla olur. Yatirnm yaptidi tahvil
veya hazine bonosunu vade sonuna kadar elde tutan bir yatirimci icin

likidite riski daha az 6nemlidir.

1.2.8. Kur Riski
Kur riski, yerli paranin yatirim yapilan yabanci tlke para birimi ile
arasinda olan doviz kuru paritesindeki degisimlerin tahvil nakit akimlari ile
bono anapara 6demelerinin yerli para cinsinden degeri Uzerindeki
etkisinden kaynaklanir. Yatirnm yapilan yabanci llke para biriminin yerli
para birimi karsisinda deger kaybetmesi tahvilin nakit akimlarinin ve bono
anapara 6demesinin yerli para birimi cinsinden degerinde bir dislse

neden olur. Diger taraftan, yerli paranin yabanci para birimi karsisinda
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deger kaybetmesi durumunda ise nakit akimlari ile anapara 6demesinin

yerli para birimi karsihgindaki degeri yiksek olur.

1.2.9. Oynaklik Riski
Bazi alim/satim opsiyonuna sahip olan tahvillerde tahvilin tekrar
alim/satim hakki piyasa faiz oraninin oynakhgina baglanmigtir. Oynaklik
riski, piyasa faiz orani oynakligindaki degisimler sonucunda bu tip

tahvillerin fiyatinda yasanan dusus riskidir.

1.2.10. Politik Risk
Bazen hukumetler tahvil (zerinden yeni vergiler alacagini
bildirebilir veya vergiden muaf olan tahvilleri tekrar vergiye tabii tutabilirler.
Bdyle bir gelisme karsisinda bazi tahvil fiyatlarinda dususler gerceklesir.
Bu sekilde politik veya diizenleyici bir eylemin menkul kiymet fiyatlarini
olumsuz bir bigcimde etkileyebilmesine politik risk denir. Diger taraftan,
hikimetlerin menkul kiymet fiyatlarini olumlu yonde etkileme olasiligi da

mevcuttur.

1.3. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Fiyatlama Y6n  temleri

Butun finansal enstrimanlarin fiyati enstrimanlarin  beklenen
nakit akimlarinin fiyatin hesaplanacagi tarihteki degerleri toplamina esittir.
Buna go6re, bir devlet tahvilinin veya hazine bonosunun fiyatini
hesaplayabilmek icin bu menkul kiymetlerin beklenen nakit akimlari
tahminleri ile nakit akimlarinin fiyatin hesaplanacagi tarihteki degerlerini
hesaplayabilmek igin kullanilacak olan uygun getiri oranlarina (iskonto

oranlar) ihtiya¢ vardir.

Sabit bir kupon faizine sahip olan ve Uzerinde herhangi bir
alim/satim opsiyonu bulunmayan tahviller ile hazine bonolarinin nakit
akimlari kesin bir bicimde ©6nceden bilinmektedir. Bu menkul kiymetler
yatirimcisina vade sonuna kadar periyodik sabit kupon édemeleri ve/veya

vade sonundaki sabit anapara édemesini garanti eder. Piyasada bulunan
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tahvillerin periyodik kupon ddemeleri haftalik, aylik, 3 aylk, 6 aylik ve 1
yillik gibi gesitli strelerde olabilirken devlet tahvillerinde bu sire genellikle
6 aydir. Deg@isken kupon faizli ve/veya Uzerinde bir alim/satim opsiyonu
bulunan tahvillerde ise nakit akimlari énceden kesin bir sekilde bilinemez.
Degisken kupon faizli tahvillerin nakit akimlari kupon faizinin bagl oldugu
referans oranindaki degisimlere goére belirlenirken Ulzerinde herhangi bir
alim/satim opsiyonu bulunan tahvillerin nakit akimlari ilgili opsiyonun
kullanilip kullaniimayacagina, opsiyonun kullaniimasi halinde ise bu
opsiyonun hangi zaman diliminde kullanildiina bagh olarak

degisebilmektedir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu nakit akimlarindan menkul
kiymetlerin fiyatlarina ulasabilmek icin kullanilacak olan uygun iskonto
oranlari ise piyasada birbirleriyle mukayese edilebilir kaliteye sahip olup
benzer vade yapisi veya benzer sire 6l¢istine sahip olan diger finansal
enstrimanlarin veya alternatif yatirimlarin getiri oranlarindan elde edilir.
Kuponlu bir tahvilin her bir nakit akimi ayri ayri sifir-kuponlu bir tahvil veya
hazine bonosu gibi degerlendirilebilir. Bu sayede kuponlu bir tahvilin nakit
akimlarinin bugiinkii degerine ulasabilmek icin piyasada bulunan ve
vadesi bu nakit akimlarinin tahsil edilecegi zaman araligina esit olan sifir-

kuponlu tahvil veya hazine bonosunun faiz oranlari kullanilr.

Paranin zaman de@erine dayanan devlet tahvili’/hazine bonosu
fiyattama hesaplari yapilirken, daha once de deginildigi Uzere, iskonto
faktorlerinden yararlanilir. Her bir belirli zaman dilimi igin ayri ayn
hesaplanan iskonto faktorleri (d(t)) bu zaman dilimlerinin sonunda elde
bulunan bir birim para biriminin bugiinkii degerlerini gosterir. iskonto
faktorleri paranin bugunki degerlerinin hesabinda kullanildigi gibi ayni
zamanda paranin gelecek zaman degerlerinin  hesabinda da
kullaniilmaktadir. Devlet tahvilleri ile hazine bonolarinin her biri gelecek

donemde 6denecek olan garantili nakit akimlarindan olustugu icin iskonto
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faktorlerini piyasada bulunan bu menkul kiymetlerin fiyatlarindan ¢ikarmak
mumkdndur. Cikarimi yapilan bu iskonto faktorleri yardimiyla ise fiyati
hesaplanmak istenen diger enstriimanlarin fiyatlarina ulasilir. Ancak nakit
akimlari bu sekilde kesin olan tahvil ve hazine bonolari piyasada her
vadede bulunmadidi icin sadece c¢ikarimi yapilan bu iskonto faktorleri
kullanilarak sdrekli bir iskonto fonksiyonuna ulasilamaz. Eldeki kisitl
verilerden surekli bir iskonto fonksiyonuna ulagmak icin literatirde vade
yapisi modelleme teknikleri kullaniimaktadir.! iskonto fonksiyonu, biitin
zaman dilimleri icin var olan iskonto faktorlerini gosterir ve paranin zaman

degerinden dolay! negatif egimlidir.

Getiri oranlarindan s6z edilirken genellikle yilhik oranlar kullanilir.
Devlet tahvili kupon 6demeleri 6 ayda bir gergeklestirildigi icin bu tahvilin
nakit akimlarini simdiki zamana indirgemede piyasada genel kabul
gormug olan egilim uygun getiri oranlarinin yarisini kullanmaktir. Ayni
sekilde tahvil piyasalarindaki genel kullanim 6 aylik faiz oraninin iki katini
alarak yillk faiz oranina ulasmaktir. Ancak bu genel uygulama yillik efektif
getiri oraninin oldugundan daha dusik kullaniimasina yol agmaktadir.
Aslinda matematiksel olarak 6 aylik bir getiri oranini yillik getiri oranina

donustirmenin en dogru yolu su sekildedir:
Yillik Efektif Getiri Oram = (1 + Alt1 Ayhk Getiri Oram)? — 1 (1.3)

Dogru hesaplama sekli bu sekilde olmasina ragmen genel uygulama
olarak yillik getiri oranina ulasmada 6 aylik getirinin iki katini kullanarak
hesaplanan getiriye tahvil-kargiligi getiri adi verilir. Gergcekte bu genel
egilim diger sabit getirili menkul kiymet hesaplamalarinda da

kullaniimaktadir.

Yilda iki defa kupon ddemesi bulunan devlet tahvillerinin nakit

akimlari buginki degere indirgenirken 6 aylik bilesik faiz hesabindan

! Vade yapisi modelleme teknikleri 3. bélimde ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.
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faydalanilir. Bu hesaba gore, 6 aylik donemler itibariyle yatirima tabii
tutulan ve donem basinda “x” birim olan bir para miktari yillik faiz orani “r’
ise “T” yil sonra “y” birime ulasir:

2T

y=x(1+%) (1.4)

(1.4) esitliginin “r’ icin ¢6zUmU ise 6 aylik bilesik faiz hesabina gore
baslangicta “x” birim olan para biriminin “T” yil sonra “y” birime ulastigi

taktirde yilhk yizde ne kadar faiz orani “r’ kazandirdigini gosterir:

r=2 [()—{)% - 1] (1.5)

Spot faiz orani, herhangi bir bor¢ anlasmasinda bor¢ veren tarafin
borca konu olan parayi borglanan tarafa verdigi andaki faiz oranidir. Spot
faiz orani bitin bilegik faiz donemleri icin hesaplanabilmektedir ancak
devlet tahvili fiyatlamasi yapilirken cogunlukla 6 aylik bilesik spot faiz
oranindan faydalaniimaktadir. Paranin zaman degerine gore “t” yil sonra
tahsil edilecek olan bir birim para biriminin buginki degeri iskonto faktort
“d(t)” ile gosterilirse 6 aylik bilesik spot faiz orani “r(t)” asagidaki formul

yardimiyla hesaplanir:

S

F(b) = 2 (%)Zt —1 (1.6)

r(t), vadesi “t” yil olan sifir-kuponlu bir tahvile veya hazine bonosuna
simdiki zamanda yapilan bir yatirrmin getirisi olarak distnulebilir. Bu spot
faiz orani her 6 aylik donemde elde edilen kazanclarin bir sonraki 6 aylik
donemler itibariyle tekrar yatirima tabii tutulmasini ve dolayisiyla faizin

faiz kazancini da kapsar. (1.6) esitligindeki terimler yeniden
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diizenlendiginde, 6 ayda bir kupon 6demesi bulunan devlet tahvillerinin
fiyatlanmasi igin kullanilan iskonto faktérindn bir birim para biriminin 6
aylik bilesik spot faiz orani ile “t” yil i¢in iskonto edilmis degerine egit
oldugunu gorebiliriz:

1

d(t) = (1.7)

G+ D

iskonto oranlari paranin zaman degderinden dolayl vade ile ters
orantili olurken bu durum spot faiz oranlari i¢in her zaman gecerli degildir.
Spot faiz oranlari vade ile hem dogru orantih hem de ters orantili
olabilmektedir. Her bir vade igin birbirinden farkli spot faiz oranlar
mevcuttur. Diger bir degigle, piyasada farkh vadelerdeki yatirim imkanlar
getirileri birbirinden farklidir. Buna ek olarak, herhangi bir kupon 6demeli
devlet tahvilinin nakit akimlar birbirinden bagimsiz olarak sifir-kuponlu
tahviller veya hazine bonolari olarak degerlendirilebildigi icin tahvilin her
bir nakit akimi 6denme vadesine gore piyasada var olan farkli spot faiz

oranlari kullanilarak iskonto edilmelidir.

Buna gore, bir sonraki kupon 6demesinin tam olarak 6 ay sonra
olacag! varsayimi altinda, kupon faizi sabit olup Uzerinde herhangi bir
opsiyon bulunmayan bir devlet tahvilinin fiyati tahvilin sabit kupon
ddemelerinin buguinki degerleri toplami ile tahvilin anapara 6demesinin
buginki degeri toplamina esittir. Yillik kupon 6demesi miktarini “c” ile
gosterirsek, genellikle itibari degerinin ylzdesi olarak ifade edilen bir
devlet tahvilinin fiyati “P(T)”;

P(T) = ZZT%dG) +d(T) (1.8)
t=1

formull yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Ayni sekilde, “T” yil sonra vade sonunda sadece anapara 6demesine

sahip olan bir sifir-kupon tahvilin veya hazine bonosunun fiyati “Po(T)” ise;
P,(T) = d(T) (1.9
formUll yardimiyla hesaplanmaktadir.

Devlet tahvili ile hazine bonosunun ana 0zelligi bu menkul
kiymetlerin nakit akimlarint buginkii zamana indirgemede kullanilan
uygun getiri oranlarinin kiymetlerin fiyatlariyla ters yonlt olmasidir. Bunun
nedeni, tahvil veya bono fiyatlarinin bu kiymetlerin nakit akimlarinin
buginki degerleri toplamina esit olmasidir. Uygun getiri oranlarindaki
herhangi bir yikselis tahvil veya bono nakit akimlarinin bugtinkt degerini,
yani bu kiymetlerin fiyatlarini disdrucu etki yapar. Tersine, uygun getiri
oranlarindaki bir diists ise nakit akimlarinin buginkt degerini yikselterek
bu kiymet fiyatlarinin artmasina neden olur. Getiri orani-fiyat iligkisinin iki
boyutlu bir dizlemdeki izdisimu ters orantili digbiikey bir sekle karsilik

gelmektedir.

Spot faiz oranlarinin her bir vade icin birbirinden farkli olmasi
yatirim taahhutlerindeki farkhliklardan kaynaklanmaktadir. Ornegin vadesi
6 ay olan sifir-kuponlu bir tahvile veya hazine bonosuna yapilan bir
yatirm 6 aylik dénem sonunda anapara ve faiz kazancini tahsil etmeyi
taahhit ederken, 1 yil vadeli sifir-kuponlu bir tahvile yapilan bir yatirim ilk
6 ayhk dénem sonundaki kazanimlarin bir sonraki 6 aylik dénem igin
tekrar yatirima tabii tutulmasini ve ancak ikinci 6 aylik donem sonunda
anapara ve faiz kazancini tahsil etmeyi taahhit eder. Buginku tarihten
itibaren gelecek bir donem icgin taahhit edilen bor¢ verme islemine ileri
valorll islem adi verilir. Borg verme igleminin gergeklestigi tarinten énceki
bir donemde kararlastirilan faiz oranina ise ileri valorli faiz orani denir.
Vadesi 1 yil olan sifir-kuponlu bir tahvile yatinm yapan bir yatirimci ayni

zamanda 6 aylik spot bor¢ verme islemi ile 6 ay sonra baglamak Uzere 6
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aylik ileri valorlu bor¢ verme islemi gergeklestirmis olur. Eger “m” yil sonra
baslayacak olan “n” yil vadeli ileri valorlt bir iglemin faiz oranini “f(n,m)” ile

tanimlarsak, bu esitlik asagidaki gibi gosterilebilir:

(141059 (1, 0309 _ by’ 110

(1.10) esitligi 1 yilhk spot faiz oraninin buginden baglayan 6 aylik ileri
valorli bor¢ verme isleminin faiz orani ile 6 ay sonra baglayacak olan 6
aylik ileri valorli borg verme isleminin faiz oraninin karisimindan meydana
geldigini gostermektedir. Buginden baslayan 6 aylik ileri valorli borg
verme iglemi faiz orani ile 6 aylik spot faiz orani birbirine esittir. (1.10)

esitliginin tim vadeler icin genellestirilmis hali ise su sekildedir:

(1 + f(O'ZS'O)) X o X (1 +@> - (1 + r(z—t))Zt (1.11)

Piyasada bulunan tim vadeler icin olusturulan spot faiz egrisi ile
ileri valorlu islem faiz egrisi pozitif veya negatif egimli olabilmektedir. ileri
valorli iglem faiz orani egrisi spot faiz orani egrisinin Uzerinde yer aldigi
durumlarda spot faiz orani egrisi pozitif bir egime sahip olurken, tersine
ileri valorli igslem faiz orani edrisi spot faiz orani egrisinin Uzerinde yer

aldig1 durumlarda spot faiz orani negatif egimli oimaktadir.

ileri valorli islem faiz orani paranin zaman degerinin bir bagka
Olgisti oldugu icin tahvil/bono fiyatlari sadece ileri valorli iglem faiz
oranlar kullanilarak da hesaplanabilmektedir. (1.11) esitliginin isaret ettigi
spot faiz orani-ileri valorli iglem faiz orani iligkisinden yararlanilarak (1.7)
esitligindeki iskonto faktorii ayni zamanda sadece ileri valorlu iglem faiz
oranlart  kullanilarak  da, (1.12) esitliginde gosterildigi  gibi,

hesaplanabilmektedir.
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d(t) =

(1.12)

<1+f(0.2ﬂ>><....x (1+w>

Tahvilin fiyati ile vadesi arasindaki iligki, tahvil kupon faiz orani ile
ileri valorlt faiz oranlar arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Tahvilin vadesi
suresince tahvil kupon faiz oraninin piyasada var olan ilgili ileri val6rlu faiz
oranlarinin Gzerinde yer almasi halinde vadesi daha uzun olan tahvillerin
fiyatlari daha yuksek olur. Diger taraftan, tahvil kupon faiz oraninin tahvilin
vadesi suresince ilgili ileri valorli faiz oranlarinin altinda seyretmesi

durumunda ise vadesi daha uzun olan tahvillerin fiyatlari daha dusuk olur.

Tahvilin getirisi ile vadesi arasindaki iligki ise fiyat-vade iligkisine
kiyasla daha karmasiktir. Gergeklesen kisa vadeli faiz oranlarinin ileri
valorlii islem faiz oranlarindan yuksek olmasi halinde daha kisa vadeli
tahvil yatinmlariyla birikimlerini ¢eviren bir yatirnmci daha uzun vadeli
tahvil yatinmcina kiyasla daha c¢ok kazang elde eder. Diger yandan,
gerceklesen kisa vadeli faiz oranlarinin ileri valorli islem faiz oranlarindan
dustk olmasi sonucunda ise uzun vadeli tahvil yatirimcisinin kazanci kisa
vadeli tahvil yatirnmcisina gore daha yiksek olur. Bu noktada 6nemli bir
ayrim da kisa dénem yatirimcisiyla uzun dénem yatirimcisinin tstlenmis
olduklari faiz orani riskinin birbirinden farkli olmasidir. Ayrica, gerceklesen
kisa vadeli faiz oranlarindan bazilari ileri valorli iglem faiz oranlarindan
yiksek olurken bazilari da bu oranlardan disik olmaktadir. Boyle
durumlarda hangi yatirrmcinin daha ¢ok kazancg elde ettigini bilebilmek

icin daha ayrintili hesaplamalara ihtiyac vardir.

1.4. Geleneksel Getiri Hesaplamalari

Bir devlet tahvili yatirrmcisi bu yatinmi sonucunda asagida
belirtilen 3 kaynaktan bir veya birkagl vasitasiyla kazang elde etmeyi
bekler:

1. Tahvili ihrag eden devletin gerceklestirecedi kupon ddemeleri
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2. Tahvilin vadesi geldiginde, Uzerindeki geri alim opsiyonu
kullanildiginda veya tahvil satildiginda olugabilecek olan pozitif
sermaye kazancl

3. Tahsil edilen kupon 6demelerinin tekrar vyatirima tabii

tutulmasindan saglanan ek gelir

Tahvil yatinmlarinin olasi getirilerini dlgebilmek igin yatirimcilar
genellikle cari getiri, vadede getiri ve geri alimda getiri gibi cesitli getiri
hesaplamalarindan faydalanirlar. Bu getiri Ol¢uleri tahvillerin olasi
kazanclarini yiizde cinsinden ifade eder. lyi bir getiri analizi bu 3 cesit

getiri kaynagini da dikkate almahdir.

1.4.1. Cari Getiri
Cari getiri, tahvilin yilhik kupon ddemesini tahvilin piyasa fiyati ile
karsilastiran getiri 6lgtsuduir:
Yillik Kupon Odemesi

Cari Getiri = 1.13
art etin Piyasa Fiyati ( )

Cari getiri hesabinda tahvilin sadece kupon 0Odemesi dikkate
alinarak tahvilin vadesi sonunda elde edilecek olan kazang ile tahsil edilen
kupon oOdemelerinin tekrar yatirrma tabii tutulmasindan saglanabilecek

olan ek gelir gbz ardi edilir.

1.4.2. Vadede Getiri

Tahvil fiyati hesaplanirken tahvilin her bir nakit akimi icin farkl
uygun iskonto oranlari kullanilmasina ragmen uygulamada yatirimcilar ve
portfdy yoneticileri tahvil nakit akimlarinin simdiki degerler toplamini
tahvilin piyasa fiyatina esitleyen tek iskonto oranini hesaplamayl da
faydall gorurler. Bu sekilde elde edilen tek iskonto oranina vadede getiri
denmektedir. Vadede getiri, tahvil veya bonolarin fiyatlarinin 6zet bir

Olgusu olarak her ne kadar kullanish olsa da ayni zamanda yaniltici da
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olabilmektedir. Bazi piyasa katilimcilarin inaniglarinin aksine vadede
getiri, nispi degerin veya vadedeki gerceklesen getirinin iyi bir dlgusu
degildir. Ornegin, ayni vadeye sahip olup farkli getirilere sahip olan iki
menkul kiymet arasinda daha yiksek getiriye sahip olan menkul kiymet
her zaman digerine gore daha degerli degildir. Ayrica belirli bir getiriye
sahip olan bir tahvil satin alinip vadeye kadar beklenilse bile her zaman ilk

getirisi kadar kazang saglamaz.

Vadede getiri oranini “y”, tahvilin itibari degerini “F” ve her 6 ayda
bir gerceklesen kupon 6demesini “ % " olarak tanimlayip bir sonraki kupon

ddemesinin tam olarak 6 ay sonra olacag! varsayimini korursak tahvil

fiyatinin formalt asagidaki sekilde olur:

2T
c/2 F
= Z A+y/D  Ary/Dn

(1.14)

Basit Annuite formulinden faydalanilarak (1.14) esitligi ayni zamanda

asagidaki gibi de yazilabilmektedir:

2T
1+y/2> ]+F(1+y/2) (1.15)

Mﬂ:?b—(

(1.15) esitliginden cikarilacag! Uzere, tahvil kupon faiz oraninin vadede
getiriye esit oldugu durumda (c=100y) tahvilin fiyati tahvilin itibari degerine
esit olur (P=F=100). Bunun anlami; eger tahvilin bittin nakit akimlarini
vadede getiri oraniyla iskonto etmek uygun ise, o zaman yillik “c” kupon
faizi 6deyen bir tahvilin getirisi piyasa faiz oranina tekabul eder. Bu
tahvilin yatinmcisi vadede bagslangi¢ yatirimindan daha fazla bir gelir elde
etmeyi talep etmeyecegdi gibi baslangi¢ yatirrm degerinden daha az bir
miktari da kabul etmez. Sonu¢ olarak tahvil fiyati tahvilin itibari dederine
esit olur. Eger tahvilin kupon faiz orani vadede getiri oranindan yiksek ise

tahvil piyasadaki faiz oraninin tzerinde bir getiri saglar ve itibari degerine
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kiyasla primli olarak satilir. Bunun aksine, tahvil kupon faiz oraninin
vadede getiriden duguk oldugu durumda ise tahvil piyasadaki faiz oraninin
altinda bir kazang sagladigi igin itibari degerine kiyasla iskontolu fiyatlanir.
Dolayisiyla, kupon ddemesi bulunan tahvillerinin getiri oranlarini ifade
etmenin populer bir yolu da basabasta getiri hesabidir. Fiyati kendi itibari
degerine esit olan tahvillere basabas tahviller denir ve basabasta getiri
orani daha once (1.8) esitliginde gO0sterilen tahvil fiyatt formdlu 1'e

esitlenerek bulunur:

2T

p(T):é@d(g)M(T)ﬂ (1.16)

(1.16) esitligi “y(t)*" icin ¢ozllup terimler yeniden dizenlendigi taktirde

(1.17) esitligi ile gosterilen basabas tahvil getiri egrisine ulasilr:

_2[1-d(®)]

MOL
2,dG)

(1.17)

(1.15) esitliginden ulasilabilecek bir diger sonug ise vadenin ¢ok

uzun oldugu durumda (T=«) tahvil fiyatinin 5 degerine esit olmasidir.

Vadesi sinirli olmayan bir tahvil yillik kupon 6demesi toplaminin vadede
getiriye boluminden elde edilen sonu¢ degerinde sonsuz sayida kupon

O0demesine sahiptir.

Tahvilin vadede getiri oraninin genellikle tahvilin vadesinde
gerceklesen karinin bir 6l¢ist oldugu disunilir. Ancak bu ifadede ciddi
bir eksiklik vardir. Vadede getiri orani; kupon gelirlerini, bu gelirlerin
zamanini ve dolayisiyla faizin faizini dikkate alirken vade icerisinde tahsil
edilen kupon ddemelerinin tekrardan vadede getiri oranindan yatirima
tabii tutuldugunu varsayar. Ancak tahvilin vadesi igerisinde tahsil edilen

kupon 6demelerinin tekrardan baslangictaki vadede getiri orani Gizerinden
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yatinma tabii tutulacagini kabul etmek igin hi¢bir neden yoktur. Tahvilin
vade sonunda gergeklesecek olan getirisi ile vade icerisinde tahsil edilen
kupon 6demelerinin tekrar yatirima tabii tutulmasindan saglanacak olan
ek gelir tamamen gelecekteki belirsiz yatirim oranlarina baglidir. Ornegin,
butin yeniden yatinm getiri oranlarinin baslangictaki vadede getiri
oraninin Uzerinde olmasi durumunda vade sonunda gerceklesen vadede
getiri baslangigtaki vadede getiri oranindan daha ylksek olur. Diger
taraftan, butin yeniden yatirim getiri oranlarinin baslangictaki vadede
getiri oranindan dusuk olmasi durumunda ise vade sonunda gerceklesen
getiri baslangictaki vadede getiri oraninin altinda yer alir. Dolayisiyla,
vadesine kadar elde tutulan bir tahvilin vade sonunda gerceklesen
getirisinin baglangictaki vadede getiri oranina esit olmasi pek mumkin
olmayan bir durumdur. Bu durum yeniden yatirim riski olarak tanimlanir.
Ayrica, yatinmcinin tahvili satin aldigi tarihteki vadede getiri oranini elde
edebilmesi igin gerekli olan bir diger kosul ise yatirimcinin tahvili vadesine
kadar elinde bulundurmasidir. Eger tahvil vade sonunda kadar elde
tutulmazsa, tahvil baslangic yatirrm miktarinin altinda bir degerden
satilabilir ve sonug olarak yatirirm vadede getiri oraninin altinda bir getiri

saglar. Bu olasi durum da faiz orani riskini olugturmaktadir.

Sadece bir tane nakit akimina sahip oldugu igin sifir-kuponlu
tahvilin veya hazine bonosunun vadede getiri oranini hesaplamak ¢ok
daha kolaydir. (1.7) ve (1.9) esitlikleri uyarinca sifir-kuponlu bir tahvil veya

hazine bonosunun vadede getiri oranina su formul yardimiyla ulasilir:

p=2[ (- 15

Basabas tahvillerde tahvil kupon orani, cari oran ve vadede getiri
orani birbirine esit olur. Primli olarak satilan tahvillerde ise kupon faiz

orani hem cari orandan hem de vadede getiri oranindan yiksek olur. Bu
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tahvillerde ayrica cari oran da vadede getiri oraninin Uzerinde bir deger
alir. Bunun aksine, iskontolu olarak satilan tahvillerde vadede getiri orani
hem cari orandan hem de kupon faiz oranindan yiiksek olur. iskontolu

tahvillerde ayrica cari oran da kupon faiz oranindan yuksek olur.

1.4.3. Geri Alimda Getiri
Uzerinde bir geri alim opsiyonu bulunan tahviller igin yatirimcilar
ayrica geri alimda getiri adi altinda bagka bir getiri 6l¢iisi hesaplarlar.
Geri alimda getiri orani, bu tir opsiyonlu tahvillerin yasal olarak opsiyonun
kullanilabilecedi tarihne kadar elde tutulmasi halinde Odeyecegi nakit
akimlarinin simdiki deger toplamlarini tahvilin buglinki fiyatina esitleyen

tek iskonto oranidir.

intiyatli yatirnmcilar genel olarak (izerinde geri alim opsiyonu
bulunan ve itibari degeri Gzerinden satilan tahviller icin hem geri alimda
getiri hem de vadede getiri oranlarini hesaplarlar ve bu iki getiri
Olgisiinden dusik olan orani yatinmin potansiyel getirisi olarak
degerlendirirler. Ayrica bazi yatirimcilar yasal olarak tahvilin geri satin
alinabilecedi her tarih i¢in geri alimda getiri orani hesaplarlar. Daha sonra,
vadede getiri orani ile bitin geri alimda getiri oranlarini birbirleriyle
karsilastirirlar. Bu oranlardan en dusik olani en kot getiri orani olarak

adlandirilir.

Geri alimda getiri orani hesabi yapilirken de vadede getiri orani
hesabindakine benzer bir mantik uygulanir. Geri alimda getiri hesabi
tahvilin geri ¢cagirilma tarihine kadar olan vadesi igerisinde tahsil edilen
kupon ddemelerinin tekrardan ayni geri alim getiri orani ile yatirima tabii
tutuldugunu varsayar. Ancak daha 6nce de deginildigi Uzere tahsil edilen
kupon ddemelerinin tekrar yatirirma tabii tutulacagi oranlar belirsizdir. Geri

alimda getiri hesabinda ayrica yatirimcinin tahvili geri sattigi tarihe kadar
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elinde tutacag: ile tahvilin geri alim tarihinde ihraggi tarafindan geri satin

alinacagi varsayimlari yapiimaktadir.

1.4.4. Degigken Kupon Faizli Devlet Tahvillerinin Getiri
Hesaplari

Degisken kupon faizli tahvillerde nakit akimlari gelecekteki belirsiz
referans oranina bagh oldudu icin bu tip tahvillerde nakit akimlarini
onceden kesin olarak saptamak imkansizdir. Bu ylizden degigsken kupon

faizli tahvillerde vadede getiri oranini hesaplamak mumkun degildir.

Degisken kupon faizli tahvillerin olasi getirilerini tahmin etmek igin
yaygin bir bicimde iskonto marji 6l¢clist kullaniimaktadir. Bu 6lci, tahvilin
vadesi boyunca yatirimcinin tahvil referans oraninin Gzerinde kazanmay!
bekledigi ortalama farki veya marji tahmin etmeye calisir. iskonto marjina

ulasabilmek igin sirasiyla su adimlar takip edilir:

1. Referans oranlarinin tahvil vadesi boyunca degismedigi
varsayimi altinda tahvilin nakit akimlari bulunur.

2. Marj belirlenir.

3. Birinci adimda saptanan nakit akimlarinin bugunki degerleri
ikinci adimda belirlenen marj ve tahvilin cari referans orani
toplami kullanilarak hesaplanir.

4. Ucunclt adimda hesaplanan bugunki degerler toplami tahvilin
fiyatl ile karsilastirilir. Eger bugtinki degerler toplami tahvilin
fiyatina esitse iskonto marji ikinci adimda belirlenen marjdir.
Eger buginki degerler toplami tahvil fiyatina esit degilse

tekrar ikinci adima dénullr ve bagka bir marj denenir.

Degisken kuponlu tahvillerin olasi getirilerini tahmin etmek igin
kullanilan iskonto marji Olgisundn iki eksik yani bulunmaktadir. Bu
eksikliklerden birincisi bu yoéntemin zaman igerisinde referans faiz oraninin

hic degismeyecegini kabul etmesidir. Diger eksiklik ise tahvil fiyatlarinda
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herhangi bir Ust veya alt sinir bulunmasi durumunda bu ydntemin bu

limitleri g6z ardi etmesidir.

1.4.5. Tahvil-Bono Portfoyunun Getiri Hesaplamasi

Tahvil/bono portféyleri icin olasi getiri hesaplamalari yapilirken
portfdyu olusturan tahvil ve/veya bonolarin vadede getiri oranlarinin
kisaca basit ortalamasini veya agirliklandirilmis ortalamasini almak dogru
olmaz. Tahvil/bono portféyiinin vadede getiri oranini hesaplayabilmek igin
oncelikle portféyln sahip oldugu nakit akimlari saptanmaktadir. Portfoyin
vadede getiri orani, portféyin tim nakit akimlarinin simdiki degerler
toplamlarini portféylin piyasa degerine esitleyen tek iskonto oranidir.
Portféyin vadede getiri hesabi da ayni sekilde tahvilin vadede getiri
hesaplamalarinda yapilan gergekg¢i olmayan varsayimlari icermektedir.
Tahvil/bono portfoyl getiri orani ayrica portfoyl olusturan tahvil/bono
vadede getiri oranlarinin tahvillerin ve/veya hazine bonolarinin suirelerine

gore agirliklandiriimig ortalamasi alinarak da hesaplanabilmektedir.

1.4.6. Toplam Getiri Analizi

Cari getiri, vadede getiri ve geri alimda getiri hesaplamalarindan
hi¢ birisi bir tahvilin potansiyel getirisi hakkinda tam olarak eksiksiz bir
analiz sunmaz. Bu nedenle, vyatinmcilar ve portfédy yoneticileri
yatinmlarinin olasi kazang¢ kalemlerinin hepsini kapsayan toplam getiri
analizi yontemini de siklikla kullanirlar. Bu analiz igin yatirrmcinin éncelikle
yatinm ufkunu belirlemesi gerekmektedir. Toplam getiri orani, yatirim
periyodunun basindaki bir birim para miktarini yatirrm ufkunun sonundaki
para birimi miktarina ulastiran faiz oranidir. Bu analiz dahilinde bir tahvil
yatinminin potansiyel getirisinin hesaplanabilmesi icin yatirimci dncelikle
yatirrmin ufkunu, yeniden yatirm faiz oranini ve yatinm ufkunun
sonundaki tahvilin beklenen satig fiyatini belirlemesi gerekmektedir.

Toplam getiri analizini yapabilmek i¢in sirasiyla su adimlar izlenir:
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1. Kupon 6demeleri toplami ile faiz kazancindan elde edilen ek
gelirler toplami bulunur. Faiz kazancindan elde edilen ek gelirler
onceden Dbelirlenen yeniden yatinm faiz oranina gore
hesaplanir.

Kupon 6demeleri ile faiz kazancinin yeniden yatirima tabii
tutulmasindan saglanan ek gelir toplami gelecek zaman Annuite

formull yardimiyla su sekilde hesaplanabilmektedir:
Fc[(1+nh -1
S = 7C [W] (1.19)

S = Kupon 6demeleri toplamu ile faiz kazancindan elde edilen ek gelir toplami
h = Yatirim ufkunun uzunlugu (6 aylik periyotlarla)

r = Varsayilan 6 aylik yeniden yatirim faiz orani

2. Tahvilin yatirrm ufku sonundaki beklenen satis fiyati belirlenir.
Bu fiyat yatinm ufkunun sonunda karsilastirilabilir bir tahvilin
beklenen getirisine baglidir.

3. Birinci ve ikinci adimda elde edilen degerler toplanir. Gelecek
degerler toplami varsayilan yeniden yatirim faiz orani ile yatirim
ufkunun sonunda beklenen uygun getiri oranina goére elde edilir.

4. Alti aylik toplam getiri oranina ulasmak icin asagidaki formdl

kullanilir:

<toplam .gelecek deéer)ﬁ 1 (1.20)
tahvil alis fiyat1

5. Kupon &demeleri alti ayda bir gerceklestigi icin doérdinci
adimda ulasilan oran iki ile carpilir. Sonug, toplam getiri
oraninin tahvil-karsiligi cinsinden ifade edilmis degeridir.
Alternatif olarak toplam getiri orani asagidaki formul kullanilarak
efektif yillik faiz orani cinsinden de ifade edilebilir:

(1 + Alt1 Ayhik Toplam Getiri Oran1)? — 1 (1.21)
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Bazi portfdy yoneticileri toplam getiri analizindeki yeniden yatirim
orani ile gelecege dair getiri oranlarinin énceden varsayimlar yapilarak
belirlenmesindeki zorunluluga ek olarak bu analizin yatirimcilari yine
onceden belirlenen bir yatinm ufkuna goére dusinmeye zorlamasini bu
analizin kusurlari olarak gosterirler. Bu portfoy yoneticileri sirf herhangi bir
varsayim yapmay! gerektirmediginden dolayr maalesef daha ylzeysel
olan cari getiri, vadede getiri ve geri aimda getiri analizlerini daha ¢ok
kullanirlar. Ancak toplam getiri analizi portféy yoneticilerinin yatirm
yaptiklari veya yapmay dustndukleri tahvillerin performanslarini degisik
senaryo analizleri cergevesinde farkli yeniden yatirim oranlar ile farkh
gelecek getiri oranlar kullanarak analiz edebilmeyi mimkun kilar. Portfoy
yoneticileri birgok olasi senaryoyu ayni anda inceleyerek ilgili tahvil
performansinin her bir senaryoya karsi ne kadar duyarli oldugunu da
gorebilirler. Ayrica bu analizde yeniden yatirim faiz oranlarinin yatirm
ufku siresince sabit olacagina dair bir varsayim da yapmaya gerek

yoktur.

Kisa vadeli yeniden yatirirm faiz oranlar ile yatirnm ufkunun
sonundaki tahvil getirisi beklentileri icin piyasa beklentilerini kullanmak
isteyen portfoy yoneticileri piyasada olugan getiri egrisinden faydalanarak
ortalu ileri valorla islem faiz oranlarini hesaplayabilirler. Orttlu ileri valorlt
islem faiz oranlarina arbitraj argimanina dayanan vade yapisi modelleme
teknikleri yardimiyla ulasilabilmektedir. Bu sekilde ortula ileri valorli islem
faiz oranlar ile hesaplanan toplam getiri arbitraj olanaklarina imkan

tanimayan toplam getiri olarak da adlandiriimaktadir.

1.5. Devlet Tahvili Fiyatlamalarinda Genellemeler

1.5.1. Devlet Tahvilinde Iki Kupon Arasinda Kalan Tarihlerde
Fiyatlama
Piyasalarda devlet tahvili alim/satim islemleri cogunlukla tahvilin

iki kupon 6demesinin arasinda bir tarihte gerceklesmektedir. Bir sonraki
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kupon 6demesinin tam olarak 6 ay sonra olmadigi durumlarda tahvilin

fiyatini saptamak i¢in su 3 soruya cevap aranir:

1. Bir sonraki kupon 6demesine toplam kag giin vardir?

2. Kesirli zaman dilimlerinde ele gececek olan nakit akimlarinin
simdiki deg@eri nasil hesaplanir?

3. Tahvili satin alan taraf tahvili satan tarafin tahvili elinde
bulundurdugu kesirli zaman diliminde elde etmig oldugu kupon

kazancini nasil telafi eder?

ilk soru tahvil fiyatinin hesaplanacag: tarihten bir sonraki kupon
O0demesi tarihine kadar olan toplam gin sayisi teker teker sayilarak
cevaplanir. Devlet tahvillerinin fiyatlari hesaplanirken artik olmayan bir yil
toplam 365 giin olarak kabul edilir. Dolayisiyla, tahvil alim/satim ginu ile
tahvilin bir sonraki kupon 6demesinin oldugu gin arasinda kalan gin
sayisi gercek gin sayisina karsilik gelir. Bundan dolayi devlet tahvillerinin

guin sayma kural “gergek/gercek” olarak adlandiriimaktadir.

Tahvilin alim/satim gunu ile bir sonraki kupon 6demesi arasinda
kalan toplam gin sayisina ulasildiktan sonra, nakit akimlarinin gsimdiki
zaman degerlerine ulagsmada kullanilan iskonto formulinin bu gin
sayisina gore tekrar duzenlenmesi gerekmektedir. Bunun icin 6ncelikle
tahvilin alim/satim gunu ile bir sonraki kupon 6demesi arasinda kalan
toplam guin sayisinin tahvilin iki kupon édemesi arasinda yer alan toplam
glin sayisina olan orani hesaplanir. Bu kesirli orani “w” ile tanimlarsak, bir
sonraki kupon ddemesinden sonra geriye “N” tane daha 6 aylik kupon
0demesi bulunan tahvilin fiyatt asagidaki formil yardimiyla

hesaplanmaktadir:

P, = CZN: . 1.22
T2l ry T Aty 122
i=
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Bu sekilde hesaplanan fiyata tam fiyat veya kirli fiyat adi verilir.
Bunun nedeni, bu fiyatin tahvili satan tarafin satim oncesi kazanmig
olmasina ragmen tahvil alicisinin tahsil ettigi kupon 6édemesi kismini da
icermesidir. Tahvili satin alan taraf bu tahsil edilmeyen kisim igin tahvil
saticisini telafi etmek zorundadir. Telafi edilmesi gereken bu kisim
birikmis faiz olarak adlandirilir ve son kupon ddemesi ile tahvilin satildig!

tarih arasindaki guin sayisi dikkate alinarak hesaplanir:
B"k'f’—c<z> 1.23
1r1m1$auz—zg (1.23)

z = Son kupon ddemesi ile tahvilin satin alindig1 tarih arasindaki toplam giin sayisi
g = Bir kupon dénemindeki toplam giin sayis1

Tahvilin kirli fiyati tahvil saticisinin almaya hak kazandigi birikmis
faizi de kapsar. Tahvilin yalin fiyatl veya temiz fiyatina ise birikmis faiz
kaleminin tahvilin kirli fiyatindan cikarilmasi ile ulagilir. Piyasalarda kote
olan fiyatlar genellikle tahvillerin yalin veya temiz fiyatlari olmasina karsin
bir tahvili satin alan tarafin kargl tarafa 6demekle yukimli oldugu fiyat
tahvilin tam veya Kkirli fiyat olarak adlandirilir. Bu noktada dikkat ¢ekilmesi
gereken bir husus, tahvilin tam fiyati hesaplanirken bir sonraki kupon
ddemesinin iskontolu miktarinin hesaplamaya dahil edilmesine karsin
birikmis faiz hesabi yapilirken bu kupon 6demesi iskonto edilmeden
hesaba katilir. Bu genel uygulama nedeniyle, itibari degeri tzerinden
alim/satima konu olan bir tahvilin kupon 0Odeme tarihi eger tahvilin
alim/satima konu oldugu tarihe denk gelmiyorsa bu tahvilin getirisi tahvilin
kupon faiz oraninin hafif bir miktar altinda olugur. Sadece kupon 6édemesi
ile tahvil alim/satim tarihinin ayni gin oldugu durumda basabas tahvil

getirisi ile tahvil kupon faiz orani birbirine esit olmaktadir.

Tahviller fiyatlanirken dikkat edilmesi gereken bir bagka husus da
tahvil nakit akimlarmnin is ginleri disindaki tatil glnlerine

rastlayabilmesidir. Herhangi bir tahvil kupon 6demesinin Cumartesi
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guinine denk gelmesi halinde 6deme bir giin dnceki is gini olan Cuma
guinu gergeklestirilirken, kupon ddemesinin Pazar gunine tekabul etmesi
halinde 6deme bir sonraki is gini olan Pazartesi gund yapilir. Devlet
tahvilleri fiyatlanirken yil icerisindeki gercek ginler hesaba katildidi igin
guin sayma islemi yapilirken tatil gunlerine tekabul eden nakit akimlarina
bu sekilde 6zen gosterilmelidir. Aksi halde tahvilin gercek fiyati ile gergek

getirisi yanhg hesaplanabilir.

Tahvil alim/satim iglemlerinin tahvilin iki kupon tarihi arasinda
gerceklestigi durumlarda tahvilin fiyatini hesaplayabilmek icin ayrica her
vade icin kesintisiz iskonto oranlari ile spot faiz oranlarini gosteren akla
uygun ve piiriizsiiz iskonto ve spot faiz egrilerine ihtiyag vardir. iskonto
fonksiyonunu bdtintyle tahmin edebilmek igin kullanilan en yaygin
yontem piyasada var olan menkul kiymet fiyatlarinin isaret ettigi iskonto
oranlarini kullanmak ve arada kalan iskonto oranlarl igin dogrusal
enterpolasyon metodunu kullanmaktir. Bu ydntemi uygulayabilmek igin
Ozellikle itibari degerine yakin bir seviyede fiyatlanmis olan likit tahvilleri
kullanmak gerekmektedir. Ancak yine de bu yontem akla uygun ve
purtzsuz egriler olusturmaktan uzak oldugu icin pek tatmin edici bir
yontem degildir. Dogrusal enterpolasyon yonteminin akla uygun purizsiz
egdriler olusturabilme konusundaki yetersizligi iskonto egrisi olusturulurken
pek fark edilmeyebilse bile bu yetersizlik 6zellikle spot faiz orani egrisi ile
ileri valorlu iglem faiz orani egrilerinde 6n plana ¢ikmaktadir. Bu egrileri
daha dogru bir sekilde olusturmak amaciyla kullanilan ydéntemler vade

yapisi modellerinin sunuldugu 3. bélim’de tanitilacaktir.

1.5.2. Nakit Akimlar1 Gelecek Zaman Faiz Oranlarina  Bagli Olan
Devlet Tahvillerinde Fiyatlama

Daha o©nce deginildigi Uzere, degisken kupon faizli devlet

tahvillerinin nakit akimlari énceden belirlenmis olan bir referans oranin

gelecekte alacagi degerlere bagli olurken, Uzerinde bir alim/satim
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opsiyonu bulunan tahvillerde nakit akimlari piyasa faiz oraninin gelecekte
alacag! degerlere bagl olmaktadir. Sabit veya degisken kupon faizli devlet
tahvillerinin tGzerinde herhangi bir alim veya satim opsiyonunun bulunmasi
halinde piyasa faiz oraninin gelecekte alacagi degerler yatirimcilarin

kazang veya zararlarini belirler.

Portféy yoneticileri, nakit akimlari gelecekteki belirsiz faiz
oranlarina bagh olarak degisim gosteren tahvilleri fiyatlayabilmek icin faiz
oranlarinin tesadufi degisimlerini iceren cesitli modeller kullanirlar. Bu
modellerden en basit olani bir sonraki zaman dilimi i¢cin sadece iki tane
faiz oraninin olacag! varsayiminin yapildigi arbitraj olanaklarina imkan
tanimayan binom modelidir. Daha karmasik binom modellerinde ise her
zaman diliminde U¢ veya daha fazla faiz oranlari bulunmaktadir. Binom
modeli, olusturulan binom faiz orani agaclari icerisinde yer alan faiz
oranlarinin tesadufi degisimleri igin kurgulanmig olan faiz orani modelleri
acisindan da cesitlilik arz eder. Bu tir bazi modellerde, faiz orani
oynakligi batin zaman dilimleri icin sabit bir deder olarak kabul edilir.
Ayrica, faiz oranit oynakliginin her doénem igin farkli oldugu binom
modelleri de mevcuttur. Tum bu farkli varsayimlara ragmen tim binom
modellerinde bulunan ortak kosul, binom faiz orani agaclarinin piyasada
var olan bagabas getiri oranlari ile tutarl olacak bir sekilde kurgulanmasi
ve sonu¢ olarak Uzerinde herhangi bir opsiyon bulunmayan tahvillerin
model tarafindan hesaplanan fiyatlarinin piyasada gdzlenen fiyatlara egit
olmasidir. Bu kosullar altinda olusturulan binom modellerine arbitraj
olanaklarina imkan tanimayan binom modelleri denir. Bu modeller
yardimiyla hesaplanan fiyatlarin “adil” oldugu kabul edilir. Portfoy
yoneticileri, nakit akimlar faiz oranlarinin gelecekte alacadl degerlere
bagl olarak degisim gosteren tahvilleri fiyatlamak icin ayrica Monte Carlo

simulasyonlarini da siklikla kullanmaktadirlar.

35



IKINCI BOLUM
DEVLET TAHVILI - HAZINE BONOSU FIYAT DUYARLILIKLARI

Bir tahvil/lbono portfoyu icerisinde etkili stratejiler uygulayabilmek
icin portfoy icerisinde yer alan menkul kiymet fiyatlarinin faiz oranlari
karsisindaki duyarlihklarinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Yatirimcilar
ve portfoy yoneticileri sahip olduklari portféylerin faiz oranlari karsisindaki
duyarhliklarini  surekli takip etmek zorundadirlar. Ayrica, portféy
yoneticileri devlet tahvili ve hazine bonosuna yatirrm yaptiklari veya
yapacaklari Ulkelerin ekonomik, finansal ve siyasi gelismelerini de sirekli
takip ederek be Ulkeler icerisinde gecerli olan faiz oranlarinin gelecekte
alabilecedi degerlere yonelik tahminlerde bulunurlar. Yoneticiler piyasada
bulunan devlet tahvili ve/veya hazine bonosu secgimlerini bu tahminleriyle
uyumlu olacak bir sekilde yine bu menkul kiymet fiyatlarinin faiz
oranlarina kargi olan duyarhliklarini inceleyerek yaparlar. Son olarak,
portfdyuni gelecekte kargilasilabilecek olan olasi risklerden korumak
amaciyla pozisyon almayl planlayan yoneticiler de tahvil/bono fiyat

duyarhliklarini yakindan incelemek zorundadirlar.

Uzerinde herhangi bir opsiyon bulunmayan devlet tahvilleri ile
hazine bonolarinin genel fiyat duyarhlik karakteristikleri su sekilde

Ozetlenebilir:

1. Butun kiymetlerin fiyatlari faiz orani ile ters yonli olmasina
ragmen kiymetlerin herhangi bir faiz orani degisimi
karsisindaki yuzde fiyat degisimleri birbirinden farklidir.

2. Faiz oranlarindaki degisimlerin distik olmasi durumlarinda
kiymetlerin ylzde fiyat degisimi faiz orani artis ve azalislari

icin yaklasik olarak ayni olur.
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3. Faiz oranlarindaki degigimlerin yiiksek oldugu durumlarda
kiymetlerin yizde fiyat degisimi faiz orani artis ve azalislari
icin farklidir.

4. Faiz oraninin ayni baz puan seviyesinde yukari ve asagi yonlu
degisim gostermesi halinde gerceklesen yuzde fiyat artigl
gerceklesen yuzde fiyat azalisindan yiksek olur.

5. Vade ve getiri orani sabitken, kupon faiz orani yiksek olan bir
tahvilin fiyat oynaklidi kupon faiz orani distk olan bir tahvilin
fiyat oynakligina kiyasla daha yiksek olur.

6. Kupon faiz orani ile getiri orani sabitken, goreceli olarak daha
uzun bir vadeye sahip olan tahvillerin fiyat oynakliklari da daha
yuksek olur.

7. Vade ve kupon faiz orani sabitken, getiri orani goreceli olarak
daha yuksek olan bir tahvilin fiyat oynakhgi getiri orani daha
dustk olan bir tahvilin fiyat oynakhgdina kiyasla daha dusuk
olur.

8. Tahvilin getiri orani ne kadar yiksekse tahvilin fiyat duyarlihgi
o0 kadar dusuk olurken tahvil getiri oraninin disuk olmasi

halinde tahvilin fiyat duyarliligi yiiksek olur.

Devlet tahvili ve hazine bonosu portfdy yoneticileri ¢ogunlukla
yatinm ufku igerisine giren butin kiymetlerin fiyat karakteristiklerinin
bilincinde olarak portfdy stratejileri olugtururlar. Portfdy yoneticileri,
portféylerinde uzun (kisa) pozisyonda bulunan tahvillerin olasi bir faiz
orani dusust karsisindaki potansiyel fiyat artiglarinin ayni baz puanda bir
faiz artigl sonucundaki potansiyel fiyat distslerinden daha yuksek (dustk)
olacagini bilirler. Yakin gelecekte faiz oranlari genel seviyesinde bir disis
beklentisi icerisinde olan ve bu nedenle portfoylnin fiyat oynakhigini
arttirmak isteyen bir portfdy yoneticisi, diger degiskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda, portfdyinde daha uzun vadeli kiymetlere yer vermelidir.

Bunun tersine, eger bir portfdy yoneticisi genel faiz oranlarinda yakin
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gelecekte bir artis beklentisi icerisindeyse bu durumda portféytnin fiyat
oynakligini azaltmak icin, yine diger degigkenlerin sabit oldugu varsayimi
altinda, daha kisa vadeli kiymetlere yonelmelidir. Devlet tahvili ve hazine
bonosunun halihazirda bulunan birgok degisik karakteristigi karsisinda bu
ornekler kolaylikla ¢cogaltilabilir. Herhangi bir strateji olugturuimadan 6nce
bu karakteristiklerin ¢cok detayli bir sekilde incelenmesi, matematiksel
olarak ¢bzimlenmesi ve birbirleriyle olan baglantilarinin dikkatli bir sekilde
kurulmasi gerekmektedir. Bu boélimde; devlet tahvili ve hazine bonosu
fiyat duyarhliklarinin matematiksel hesaplanma yontemleri, uygulamada
kullanilan fiyat duyarhligi 6lguleri ve bu 6lgulerin birbiriyle olan iligkileri ele

alinmistir.

Sabit getirili menkul kiymetlerin fiyat duyarlligi hesaplamalarinda
karsilagilan en blylk gucglik faiz oranlarn degisimlerinin ne sekilde
tanimlanacagidir. Fiyat duyarlihd hesaplamalarinda ¢ogunlukla yapilan
bir varsayim butin tahvil getirilerinin paralel bicimde bir bicimde degisim
gostereceg@i varsayimidir. Bu varsayim butin getirilerin yukari ve asagi
yonli ayni birim baz puan degerinde degisim gostermesi anlamina
gelmektedir. Fiyat duyarlihgr hesaplamalarinda kullanilan bir diger
varsayim spot faiz oranlari ile ileri valorli iglem faiz oranlarinin yine
paralel bir bicimde deg@isim gostermesidir. Diger akla uygun bir varsayim
spot faiz oranlarinin vade ile orantili bir bicimde degismesidir. Bu son
varsayim kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlara kiyasla

daha oynak oldugu olgusu tarafindan desteklenmektedir.

Literatirde faiz orani degisimleri birgcok farkli bigcimlerde
tanimlanabilmektedir. Faiz orani faktort genellikle faiz oranlarini etkileyen
rastlantisal  bir degisken olarak tanimlanir.  Fiyat duyarlihg
hesaplamalarinda kullanilan en basit yaklagimda butin faiz oranlarini
temsil eden sadece bir tane faktor oldugu ve bu faktoriin de faiz oraninin

kendisi oldugu kabul edilir. Bazi yaklagimlarda faiz oranlarini etkileyen
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faktorler faiz oranlarindan farkli degigkenler olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Daha karmasgik yaklasimlarda faiz oranlarindaki degisimlere iki veya daha
fazla faktor neden olmaktadir. Bu konu ile ilgili literatiirde yer alan farkh

yaklasimlar bu bélimde ve 3. bélumde teker teker ele alinacaktir.

2.1. Tek Faktorle Hesaplanan Fiyat Duyarli @i Olguleri

Fiyat duyarlihgi olculeri hesaplanirken bagvurulan tek faktor
yaklagimi konuya basit bir bakis agisi saglamasi nedeniyle diger karmasik
yaklagimlari anlamak i¢cin énemli bir temel olusturur. Bu yaklagim buttn
faiz oranlarini temsil eden sadece bir tane faktér oldugunu varsayarak faiz
oranlarindaki degisimleri baska bir konu ile iligkilendirmeden fiyat

duyarlihdi hesabini genel olarak sunar.

Faiz orani faktori “y” ile, bir tahvilin veya bononun fiyat-oran
fonksiyonu “P(y)” ile ifade edilirse; tek faktdr yaklasiminda “y” faiz orani
faktorll faiz oranlarinin vade yapisini buttinuyle temsil eder. Bu yaklasim
faiz oranlari digindaki diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda
faiz oranlarindaki herhangi bir degisimin fiyat Uzerinde yaratacagi etkiyi
inceler. Faiz orani faktori; getiri orani, spot faiz orani, ileri val6rli iglem
faiz orani veya daha karmasik yaklagsimlardaki faktdrlerden herhangi biri
olabilmektedir. Ayrica, fiyat duyarliligi hesaplamalarinda faiz oranlarinin
oynakliklarina gore agirhklandiriimig daha spesifik faiz oranlari degisim
bicimleri de kullaniimaktadir. Bu genel yaklasim tek faktér tanimi altinda

tum vade yapisi degisimleri igin kullanilabilmektedir.

2.1.1.bV01

DVO1 terimi %.01'in (bir baz puan) dolar degeri (dolar value)
ifadesinden gelmektedir. DVO01, faiz oranindaki bir baz puanhk degisim
sonucunda tahvil/bononun degerinde meydana gelen dedisim olarak

tanimlanir.
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(P+—P)

DV01 = —
10,000 X (y* —y°)

2.1)

(2.1) esitliginde P* getiri orani bir baz puan yiikseldiginde (y*) olusan fiyati
gosterirken, P~ getiri orani bir baz puan dustigunde (y) olugsan fiyati
gostermektedir. Esitlikte yer alan 10,000 kat sayis! esitligin bolen kisminin
bir baz puanlik degisime kargilik gelmesini saglamaktadir. Bu egitlikteki
negatif isareti, eger faiz orani gerilerken fiyat artis gosteriyorsa, DV01
degerinin pozitif bir deger olacagina isaret eder. Bu nedenle, sabit kupon
oddemelerine sahip olan tahviller ile hazine bonolari i¢in hesaplanan DV01

Olgtistl her zaman pozitif bir deger alir.

Fiyattaki degisimin faiz orani degisimine orani, fiyat-faiz orani
fonksiyonu Uzerinde bulunan ve degisim 6ncesindeki nokta ile degisim
sonrasinda olugan yeni noktayi birlestiren dogrunun egimine esittir. Ancak
DVO01 dlgusu, hesaplamada kullanilan faiz orani seviyelerine gére dnemli
derecede degisiklik gostermektedir. Bu nedenle bu deger hesaplanirken
arzu edilen faiz orani seviyelerine goreceli olarak daha yakin seviyeler
kullaniimahdir. Faiz oranindaki degisim ne kadar duguk ise, bu iki noktay!
birlestiren dogrunun egimi piyasa faiz orani noktasinda fiyat-faiz orani

egrisine teget olan dogrunun egimine yakinsar ve limitte fiyat-faiz orani
egrisinin ilgili noktadaki tlrevine esit olur. Bu tlrevi "Z—i" ile gosterirsek,

DVO01 dlgusi bu turevin acik bir sekilde hesaplanabildigi durumlarda su
sekilde de hesaplanabilir:

1 dP(y)

DVOL = ~16:000 ay

(2.2)

Bu turevin agikga hesaplanamadigi durumlarda DVO1 degerine (2.1)
esitligi kullanilarak ulasilir. DVO1 hesabinda piyasa faiz oraninin bir baz
puan Uzerinde ve altinda yer alan faiz oranlari ile bu faiz oranlarina

karsilik gelen fiyat seviyeleri kullantlir.
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DVO01 olgusu tek faktor yaklasimi gercevesinde getiri orani, spot
faiz orani ve ileri valorli islem faiz oranlarinin her biri igcin ayri ayr
hesaplanabilmektedir. Piyasada kullanilan DVO1 terimi genellikle getiri
orani ile hesaplanan DVO01 degerine karsilik gelmektedir. Bazi piyasa
katihmcilarl, bu konudaki olasi karisikliklart 6nlemek adina DVO01
Olglstini hesaplandigi faiz oranina gore ayri ayri isimlendirmektedirler.
Buna gore, ileri valorli islem faiz oranlarinda yaganan paralel degisimlerin
fiyat Uzerinde yaratmis oldugu degisim DVDF veya DPDF olarak
adlandirilabilirken spot faiz oranlarinda gerceklesen paralel degisimler
sonras! fiyat Uzerinde yasanan degisim DVDZ veya DPDZ olarak

tanimlanabilmektedir.

2.1.2. Sure
DVO01, faiz oranindaki bir baz puanlik degisimin tahvil/lbono degeri
Uzerinde meydana getirecegi degisimi para birimi cinsinden gosterirken;
faiz oraninin fiyat Gzerindeki duyarliiginin bir bagka 6l¢iist olan sire “D”,
faiz oranindaki bir birim degisiminin tahvil/lbono degeri Uzerinde

olusturdugu ylizde degisimi olger.

p-— P+

D= m (23)

(2.3) esitliginde Pq getiri degismeden onceki fiyati gosterirken, “Ay” getiri
oranindaki baz puan olarak degisimi gostermektedir. Stre degerine "3—;"

turevinin agikga hesaplanabildigi durumlarda (2.4) esitligi yardimiyla da

ulagilabilmektedir.

D=-=o 2.4
~ 2Pdy (2:4)

DVO01 ile sure 6l¢cist herhangi bir tahvil veya bono igin ayni fiyat-

faiz orani duyarhligi seviyesini gosterir. Aralarindaki tek fark ifade edilis
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bigimlerinin birbirinden farkli olmasidir. Yatirnm kararlarinin verilecegi
asamada uygulanan risklilik hesaplamalari igin fiyatin ylzde degisimini
gosteren sire daha kullanigh olurken riskten korunma hesaplamalari igin
fiyatin para birimi cinsinden degisiminin bir 6lcist olan DVO1 daha

kullanigh olmaktadir.

Tek faktor yaklasimi gercevesinde getiri orani, spot faiz orani ve
ileri valorli iglem faiz oranlarinin her biri i¢in ayri ayri olarak
hesaplanabilen genel sure 6lgusu efektif siire olarak adlandirilir. Piyasada
yatinmcilarin ve portféy yoneticilerinin genellikle kullandiklari stire 6lglsu
vadede getiri oranlarindaki degisimlerin fiyatlar (zerindeki ylzde

degisimini 6lcen Macaulay sure veya degistirilmis stre 6lculeridir.

2.1.3. Digbukeylik

Fiyatin faiz oranina karsi olan duyarlihdi her faiz orani
seviyesinde farkhlik gostermektedir. Digblkeylik, fiyatin faiz orani
karsisindaki duyarliliginin degigen faiz oranlari ile ne kadarlik bir degisim
gosterdigini  Olcer. Faiz oranlarindaki degisimlerin fiyat degisimleri
Uzerindeki etkisinin  Olgusu fiyat-faiz orani fonksiyonunun birinci
tureviyken, bu tdrevin faiz oranlarindaki degisimler karsisinda nasil

degistiginin dlgusu ise ayni fonksiyonun ikinci turevidir. Bu ikinci turev

“ZL;” ile gosterilirse matematiksel olarak digbukeylik su sekilde hesaplanir:

C= iﬂ (2.5)
2P dy?

Digbukeylik dlgust hesaplamasinda (2.5) esitliginden faydalanabilmek icin

fiyat-faiz orani fonksiyonu turevlerinin acikgca hesaplanabilir olmasi

gerekmektedir. Aksi taktirde, digblkeylik faiz oranlari ve bu faiz oranlarina

karsilik gelen fiyat seviyeleri kullanilarak (2.6) esitligi yardimiyla

hesaplanir.
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_P++P'—2Po

2Po(Ay)? (2.6)

Uzerinde herhangi bir geri alim opsiyonu bulunmayan tahviller ile
tim hazine bonolarinin digbikeylik 6lctsu pozitif bir degere karsilik gelir.
Pozitif digbikeylik fiyat-faiz orani fonksiyonunun ikinci tdrevinin pozitif
olmasi demektir ki bu da fiyat-faiz orani fonksiyonunun disbikey bir
sekilde olduguna isaret eder. Pozitif digbikeylik ayni zamanda faiz
oranlarindaki artiglar kargisinda DVO1 Ol¢isinin azalmasi olarak da

dustndlebilir.

Ayni sure Olgusiine ve getiri oranina sahip iki tahvilden daha fazla
digbikeylik o6lglstine sahip olan tahvilin fiyati piyasa faiz oranindaki
herhangi bir artis veya azalis sonucunda diger tahvilin fiyatina kiyasla
daima daha yiksek seviyede yer alir. Bunun nedeni; faiz oraninin artig
gostermesi halinde digbukeyligi daha yuksek olan tahvilin digerine kiyasla
daha az bir seviyede deger kaybetmesiyken, ayni zamanda faiz oraninda
herhangi bir dusis go6zlendigi zaman digbukeyligi daha yuksek olan
tahvilin fiyatinin diger tahvilin fiyatina gére daha fazla deger kazanmasidir.
Bu avantajlarindan dolayr disbikeylik piyasalarda fiyatlanmaktadir.
Disbukeylik seviyesi ylksek olan tahvilleri satin almak isteyen yatirimcilar
digbiikeyligi daha dusik olan tahvillere kiyasla daha disik bir getiri
oranina razi olurlar. Eger yatirrmcilar gelecekte disuk bir piyasa faiz orani
oynakligi beklentisi igerisindeyse, yuksek disbikeylige sahip olan bir
tahvile sahip olmanin avantaji daha dusik olacaktir. Bu durumda
yatinmcilar daha yiksek disbuikeylik 6l¢iistine sahip olan tahvillere sahip
olmak icin daha yiksek fiyatlar ddemek istemezler. Eger piyasada
digbikeylik dlgusine c¢ok yuksek bir fiyat bigiliyorsa, yatirimcilar
ellerindeki yuksek digbukeylik Ol¢liisiine sahip olan tahvilleri digbukeylik
Olgust dusuk olan tahvillerle degistirmek isterler. Tersine, eger yatirimcilar

piyasa faiz oraninda gelecekte yuksek bir oynaklik beklentisi
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icerisindeyseler, bu durumda digbukeylik ©6lcisi daha yiksek olan

tahvillere yonelirler.

2.1.4. DVO01, Sure ve Digbukeylik ile Fiyat De gigimlerini Tahmin
Etmek

Fiyat-faiz orani fonksiyonunun ikinci dereceden Taylor kestirimi?
faiz oranindaki kiguk bir degisim sonrasinda tahvil veya bononun
fiyatinda gerceklesecek olan deg@isimin tahminini su sekilde verir:
P(y + Ay) P()+dPA +1dZPA2 2.7

y+AY) = PG+ o by 5z Y (2.7)

Bu denklemin her iki tarafindan “P” eksiltilip yine her iki taraf “P” ile
bolindrse asagidaki bagintiya ulagilir:

AP 1dP 11d?%P
— =~ ——Ay+ —TAyz (2.8)

(2.4) ile (2.5) bagintilan kullanilarak (2.8) denklemi asagidaki gibi

sadelestirilebilir:
AP 1
— ~ Dy +5 CAy? (2.9)

(2.9) bagintisindan goruldigua Uzere, herhangi bir tahvil veya bononun
yuzde fiyat degisimi yaklasik olarak negatif sire dlglusunin faiz orani
degigsimiyle carpimi ile digbikeylik olgisinin yarisinin faiz orani

degdisiminin karesiyle ¢arpiminin toplamina esittir.

Disgbukeylik o6lctist genellikle sire olcisinden daha buyidk bir
saylya tekabul etmesine ragmen faiz orani degisiminin kugik degeri bu
degisimin kendi karesinden goreceli olarak ¢ok daha blyuk bir degere

sahip olmasi anlamina gelir ve bu durum da slrenin yizde fiyat degisimi

2 Taylor kestirimi matematikte bir fonksiyonun belirli bir noktadaki yaklasik degerine ulagsmak igin kullanilan yaklagtirma
yoéntemidir. Fonksiyonun yaklasik degeri o fonksiyon terimlerinin tek bir noktadaki tiirev degerleri toplamidir.
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tzerindeki etkisinin digbukeyligin etkisine kiyasla ¢ok daha baskin
olmasina yol acar. Bu nedenle, digbikeylik terimi bazen (2.9)
denkleminden diglanabilmektedir. Faiz oranindaki kuguk bir degisim
karsisinda bu terimin diglanmasi ¢ok buyuk bir fark yaratmazken daha
yiksek bir faiz orani degisimi sonucunda tahvil/bono fiyatindaki ytizde
degdisimini hesaplamak icin fiyat-faiz orani egrisinin disbikeylik 6zelligini
de dikkate alan (2.9) denklemini kullanmak daha givenli olur. Ayrica
digbikeylik oOlcust ¢ok yiksek olan menkul kiymetlerde sadece sire
Olglisuini dikkate almak da c¢ok guvenli degildir. (2.9) denkleminden
cikarilacak bir diger sonug ise “(Ay)?" teriminin her zaman pozitif bir deger
olmasi nedeniyle pozitif digbikeyligin faiz orani degisimlerinde her zaman
menkul kiymet kazancini olumlu yonde etkilemesidir. Faiz orani degisimi

ne kadar yuksek olursa pozitif digbtkeyligin etkisi de o kadar yiiksek olur.

2.1.5. Portfoylerin Fiyat Duyarli g1 Hesaplamasi

Yatirim evreninde bulunan her tahvil ve/veya hazine bonosunun
fiyat duyarligi Olgulerini teker teker hesaplanmak portfdy yoneticileri igin
Ozellikle vade yapilarinin da dikkate alindigi durumlarda ¢ok zaman alici
olabilmektedir. Yatirim evrenini olusturan bir¢cok tahvil ve/veya bono
icerisinden arzu edilen bir portfoye sahip olabilmek icin surekli bir arayis
icerisinde olan portfdy yoneticileri icin ayrica bitin portféy kimelerinin
fiyat duyarliliklarini teker teker hesaplamak genellikle pek olasi degildir.
Dolayisiyla, herhangi bir portfdytn fiyat duyarliliginin hesaplanmasi icin
uygulanabilecek olan en iyi yontem oncelikle portfoyl olusturan her tahvil
ve/veya bononun fiyat duyarhligr olcilerinin tek faktor yaklasimi
cercevesinde hesaplanmasi ve daha sonra bu dlguler kullanilarak portfoy
fiyat duyarlihlgina ulasiimasidir. Eger portfdyld olusturan her menkul
kiymet “i” alt simgesi ile gosterilirse, bir portfoyin fiyat duyarlihgi

Olgulerine asagidaki formuller vasitasiyla ulagilabilir:
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DVO1 = Z DVO1; (2.10)

D—ZPiD- 2.11
=) 5D (2.11)

c—zpic 2.12
=) 3G (2.12)

Bir portféyin DVO1 dlgusu portfoyl olusturan kiymetlerin bireysel DVO1
degerleri toplamlarina esitken, portfoyin sire ve digbukeylik olculeri
portfoyl olusturan kiymetlerin bireysel sire ve disbukeylik 6lgulerinin
portfdyu olusturan her bir kiymet degerinin toplam portfdy degeri oranina

gore agirliklandiriimig toplamidir.

2.2. Paralel Getiri De gisimlerine Dayanan Fiyat Duyarli i Olculeri
Paralel getiri degisimlerine dayanilarak hesaplanan fiyat
duyarhhg@r Olculeri, getiri oranlarinin sadece esit bir bicimde degisim
gosterdigini varsayar. Bu yaklagima gore tahvil ve bono getirileri her vade
icinde esit bir bicimde degisim gosterir. Bu yaklagim sadece sabit nakit
akimlarina sahip olan menkul kiymetler icin kullanilabilmektedir. Ayrica,
getirilerin paralel bir bicimde degisim goOsterecegi varsayimi pek de
ayrintilh bir varsayim sayilmaz ve bu varsayim bazi durumlarda icten
tutarsiz olmaktadir. Buna ragmen her portfdy yoneticisinin bu varsayim
altinda hesaplanan fiyat duyarhligi o6lcilerini bilmesini ve anlamasini
gerektiren birgok neden vardir. Bu nedenlerden ilki bu fiyat duyarlihgi
Olculerinin hesaplanabilme ve anlasilabilme agisindan kolay olusu ve
birgok durumda tamamen kullanima uygun olmasidir. ikinci neden bu
Olgulerin buglinku finans endustrisinde genis bir bicimde yer tutmasidir.
Bir diger neden ise bu dlgulerin tam olarak anlasiimasiyla kazanilacak
olan bakis agisi ve gorusun daha detayl fiyat duyarlihdr hesaplamalari

icin bir 6n kosul olugturmasidir.
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2.2.1. Getiri-Esasli DV01

Getiri esasli DVO1 olgusu faiz orani faktérinin tahvilin getirisi
oldugunu ve getiri oranlarinin sadece paralel bir bigcimde degisim
gOsterecegini varsayarak P(y) fiyat fonksiyonu olarak daha 6nce (2.1) ve
(2.2) esitliklerinde gosterilen iligkiyi fiyat-getiri iligkisi agisindan ele alir.

Getiri esasli DVO1 olgusu "Z—i" tirevini menkul kiymetin getirisindeki

kiicik bir degisimin fiyat lizerindeki degisim etkisi olarak tanimlar. itibari
degeri 100 birim olan bir devlet tahvilinin getiri esasl DVO1 6l¢isi (2.13)

esitligi yardimiyla hesaplanir.

DVO1 = ZZT:t ¢/2__ g 100 (2.13)
- L2y A hy/D7 |

1
X
10,000~ 1+y/2

(2.13) esitligi yakindan incelenirse, genel toplam simgesi icerisinde yer
t c¢/2

alan ilk terim “ =

2 ry/2) " t zamanindaki kupon 6demesinin zaman

100
(1+y/2)?T

menkul kiymet anapara ddemesinin yine zamana goére agirliklandiriimis

agisindan agirliklandiriimis bugiinkii degeridir. ikinci terim “T "ise
bugunki degerini verir. Sonuc¢ olarak, getiri esasina dayanan DVO01
Olgusuine tahvil nakit akimlarinin zamana gore agirliklandiriimis bugtnki

degerleri toplami kullanilarak ulasilir. Getiri esasli DVO1 6l¢isu ayrica

(2.14) esitligi kullanilarak da hesaplanabilmektedir.

1

DV01 = o= [%(1 —W) + (100 —g)ﬁ] (2.14)

2.2.2. Degistirilmi g Sure ve Macaulay Sure
Degistirilmis sure, (2.3) ve (2.4) esitliklerindeki iligkilerin fiyat-getiri
iliskisi olarak ele alindigi ve bu fiyat-getiri iliskisine goére tahvil sresinin

hesaplandidi fiyat duyarhligi 6lcistdir. Degistiriimis sire 6l¢cisu de "Z—i"

tirevini menkul kiymetin getirisindeki kiiguk bir degisimin fiyat Gzerindeki
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degisime olan etkisi olarak tanimlar. itibari degeri 100 birim olan bir devlet

tahvilinin degistirilmis sure hesabi (2.15) esitliginde verilmistir.

Dived = = X —— Zit 2o 19 (2.15)
TP T Tayz| Lz y/t T A +y/2)7T '

Degistirilmis sureye tahvil nakit akimlarinin zamana goére agirliklandiriimis
bugunki degerleri toplaminin tahvil fiyatina ve (1+y/2) terimine
bélinmesiyle ulasilir. Bu esitlikte kullanilan fiyat tahvilin tam veya Kirli
fiyatidir. Klasik bir devlet tahvili 6 ayda bir kupon édemesine sahip oldugu
icin bu sekilde hesaplanan sure Olgust yarim yil icerisindeki sureyi
gosterir. Yilhk stre 6l¢isi igin (2.15) esitliginin sonucu ikiye bélinmelidir.
Degistiriimis  sire  Olgusti  ayrica (2.16) esitligi  kullanilarak  da

hesaplanabilir:

Duod = |5 (- m) + (100-) m] (2.16)

Portféy yodneticileri ayni zamanda Macaulay sure adi altinda
baska bir sure Olgisi hesaplarlar. Macaulay sure ile degistirilmis sure

arasindaki iligki ise su sekildedir:

Dvac= (1 + %) Diod (2.17)

2.2.3. Sifir Kuponlu Tahvil veya Hazine Bonosunda F iyat
Duyarh g1

Portfdéy yoneticilerinin ayrica Macaulay sureyi hesaplamalarinin
nedeni bu Ol¢unin kullanigli bir dlgti olmasindan ileri gelmektedir. Vadesi
“T" yil olan sifir kuponlu bir tahvilin veya hazine bonosunun Macaulay

suresi “T” ye esgittir.

C:O — DMaCO = T

48



Uzun vadeli hazine bonolarinin sure oOlgist kisa vadeli hazine
bonolarinin siure olgustne kiyasla daha yuksek olur. Getiri oranindaki
herhangi bir degisim sonucunda 6rnegin 6 ay vadeli bir hazine bonosunun
degeri sadece bir donemlik iskonto etkisine maruz kalirken, 10 yil vadeli
bir hazine bonosu igin ayni seviyedeki bir getiri orani degisimi toplam 20

yillik bir dénemi kapsayan iskonto etkisine sahip olur.

Macaulay surenin sifir kuponlu bir tahvilde veya hazine
bonosunda kiymetin vadesine esit olmasi bu menkul kiymetlerin fiyat
duyarliliklarinin  diger tahvillerin fiyat duyarhliklarini degerlendirmede
onemli bir kistas olarak kullaniimasini saglar. Bu durum ayrica (2.18)
esitligi ile gosterilmis olan kuponlu tahvil Macaulay sire hesabina baska
bir bakis acisi saglar. Macaulay surenin sifir-kupon tahvil veya hazine
bonosunun vadesine esit olmasi finans endustrisinde sirenin yil bazinda

kote edilmesinin de anlagiimasina yardimci olur.

2T
tl /2 1 100

—_— T—
LZP+y/2t " P +y/7

(2.18)

DMac =

Herhangi bir kuponlu tahvil, vadesi kupon édeme tarihlerine denk gelen ve
“c/2” itibari degerine sahip olan sifir kuponlu tahviller veya hazine bonolari
ile vadesi anapara 6édemesine denk gelen ve itibari degeri 100 olan sifir

kupon tahvil veya hazine bonosundan olusan bir portfoy olarak

i e . T W1 c/2
dusundlebilir. (2.18) esitliginde bulunan P iy 2t

" terimi, bu portfoy

icerisinde “t” zamanindaki kupon ddemesini eglestiren sifir kuponlu tahvil

veya hazine bonosu degerinin kuponlu tahvilin fiyatina (toplam portfoy

degerine) bolumuadar. Ayni sekilde, «1__100

Pty 2T " terimi ise kuponlu tahvil

anapara 6demesini replike eden sifir kuponlu tahvil veya hazine bonosu
degerinin kuponlu tahvilin fiyatina boélumudur. Sifir-kupon tahvil veya

hazine bonosunda Macaulay sure bu kiymetlerin vadesine esit olugu igin
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kuponlu bir tahvilin Macaulay siresi bu tahvilin nakit akimlarini replike
eden sifir kupon tahvil veya hazine bonosu surelerinin agirhklandiriimig
toplamina kargilik gelir. Sifir kupon tahvil veya hazine bonosunun DVO01

ile degistirilmis sure olguleri ise su sekilde hesaplanmaktadir:

T
DVO01, = m— (2.19)
100 (1 n %)
T
DModg = ———= (2.20)
1+y/2

2.2.4. Basabas Tahviller ile Sonsuz Zamanli Tahvillerde Fiyat
Duyarhl g
Bagsabas tahviller ile sonsuza kadar kupon oOdemesi iceren
tahviller DVO1 ile sure 6lgulerinin kullanigli oldugu diger 6zel durumlardir.
(2.14), (2.16) ve (2.17) esitlikleri P=100 ve c¢=100y i¢in ¢6zuldiginde

basabas tahvil fiyat duyarliligi 6l¢tlerine ulagilir.

DVO1, = ! (1 ! ) 2.21)
100y (1 +y/2)%T
Diod_ = 1(1 - ;) (2.22)
Py (1+y/2)°T
C1+y/2 1
Diac, = — (1- o y/Z)ZT) (2.23)

Sonsuz kupon ddemesine sahip olan tahvillerin fiyatina ve fiyat
duyarhihg@r Odlgulerine ulagmak icin ise (1.15) ve (2.14), (2.16), (2.17)

esitliklerinde vade sonsuza yaklagirken limit alinir.

P = (2.24)
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DVOl = — (2.25)

~10,000y2
1
Diod,, = — (2.26)
y
1+y/2
DMacOO = YY/ (227)

Sonsuza kadar kupon 6édemesi olan bir tahvilin vade sonundaki
anapara 6demesinin degeri sifirdir. Eger bir kuponlu tahvilin vadesi yeteri
kadar uzun ise, bu tahvilin DVO1 ve sure 6olculeri ayni kupon oranina sahip
olup sonsuz kupon 6demesine sahip olan bir tahvilin DV0O1 ve sire

Olculerine yaklasik olarak esit olur.

2.2.5. Siire ve DVO01 Olciileri ile Vade, Kupon ve Get iri iligkileri
Getiri oranlarinin tim tahvil tdrleri icin ayni ve sabit oldugu

varsayimi altinda bir analiz yapilirsa sirasiyla su sonuclara ulagilir:

1. Sonsuz vadeli kuponlu bir tahvilin stiresi tim kupon oranlari ve
vade yapilari igin sabit bir deger alir. (Esitlikler (2.26) ve
(2.27))

2. Basabasta bir tahvilin siresi her zaman vadedeki artis ile
birlikte artis gdsterir. Basabas tahvilin suresi vade sifir oldugu
durumda sifir degerini alirken, vade sonsuza yakinsadiginda
sonsuz vadeli kuponlu bir tahvilin siresine yakinsar. (Esitlikler
(2.22) ve (2.23))

3. Sifir kuponlu bir tahvil veya hazine bonosunun degistirilmis
suresi vade-sire koordinat dizlemi Gzerinde pozitif egimli bir
dogruya karsihik gelir. Bu dizlem Uzerinde bu tip kiymetlerin
Macaulay siresi ise 45° dogrusuna karsilik gelmektedir.
(Esitlikler (2.20) ve (2.17))
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4. Kupon faiz orani goéreceli olarak daha yuksek olan tahvillerin
sureleri kupon faiz orani daha disuk olan tahvillerin strelerine
kiyasla her vade icin daha dusuk olur. (Yiksek kupon faiz
orani, stre hesaplamasi yapilirken daha erken vadelere daha

fazla agirlik verilmesi demektir.)

DVO01, herhangi bir getiri orani degisimi sonucunda kiymet
fiyatinda gerceklesecek olan mutlak degisimi 6lgcerken; sure, bu degisim
sonucunda fiyatta gerceklesecek olan yizde degisimi 6lgmektedir. Daha
once sunulan (2.2), (2.4) ve (2.17) esitlikleri kullanilarak (2.28) esitligine

ulasilabilir.

P X Dmod . P X DMac

DV01 = =
10,000  10,000(1 + y/2)

(2.28)

Goreceli olarak daha yuksek bir fiyat seviyesine sahip olan tahvillerin
mutlak fiyat degisimleri de daha yuksek olur. Sire, vade ile her zaman
artis gosterirken bu durum DVO1 igin her zaman gecerli degildir. (2.28)
esitliginden de gozlemlenebildigi gibi, DVO1 6lgisunin artan vade ile nasil
bir tutum sergileyecegi ayni zamanda vadedeki artisla birlikte fiyatin nasil
degistigine de baghdir. DVO1 degeri siure etkisi sonucunda uzayan
vadeler icin her zaman artig gosterirken, bu deger fiyat etkisi sonucunda

vade ile birlikte artabilmekte veya azalabilmektedir.

Basabasta bir tahvilin fiyati her zaman tahvilin itibari degerine esit
oldugu icin bu tur tahvillerin DVO1 hesaplamalarinda fiyat etkisi bir rol
oynamaz. Bu nedenle DV01l degeri vade ile her zaman artig
gostermektedir. (2.21) esitliginden de go6zlenebilecedi gibi, basabas
tahvilin DVO1 degeri vade sonsuza yakinsadigl zaman sonsuz vadeli bir

kuponlu tahvilin DVO1 degerine yaklasir.

Primli bir tahvilin vadesi uzadikca fiyatl da artig gosterir. Primli bir

tahvilin DVO1 degeri vade uzadikga sire ile fiyatin birlegik etkileri
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sonucunda bagabasta bir tahvilin DVO1 degerinden daha hizli bir artis
gosterir. Ancak bu birlesik etkinin DVO1 Uzerindeki guct bir noktadan
sonra fiyat etkisindeki guctin azalmasiyla birlikte yavaglar. Primli tahvilin
DVO1 degeri vade sonsuza yakinsarken bu tahvil ile ayni kupon faiz

oranina sahip olan sonsuz vadeli bir tahvilin DVO1 degerine yakinsar.

Diger taraftan, iskontolu bir tahvilin vadesi uzadik¢a fiyati diser.
Vadesi goreceli olarak kisa sayilabilecek olan bir iskontolu tahvilin DVO1
degeri Uzerindeki sire etkisi fiyat etkisinden daha yiksektir ve bu
nedenden dolayi iskontolu bir tahvilin DVO1 degerinde vade uzadikca artig
go6zlenir. Ancak bir noktadan sonra fiyat etkisi siure etkisini yakalar ve
sonug olarak iskontolu tahvilin DVO1 degeri vade ile diusis gosterir. Ayni
sekilde, iskontolu bir tahvilin DVO1 degeri de vade sonsuza yakinsadigi
zaman ayni kupon faiz oranina sahip olan sonsuz vadeli bir tahvilin DVO1

degerine yaklagir.

Sifir kuponlu bir tahvilin veya hazine bonosunun DVO1 ol¢usu
vade uzadikga iskontolu tahvilin DVO1 ol¢lsu ile benzerlik gosterir. Tek
fark, sifir kuponlu tahvil veya hazine bonosunun fiyati vade uzadikga sifira
yaklastigindan dolay!r bu tip menkul kiymetlerin DVO1 6l¢ist de vade
uzadikga sifira yaklasir.

DVO01 ile sure olguleri arasindaki bir diger fark ise sure dlgusinin
tersine DVOL1 dlgusunin daha yiksek bir kupon faiz oraninda daha yiksek
bir deger almasidir. Bu durum (2.13) esitliginden de kolayca gorulebilir.
Sabit bir getiri orani ve vade i¢in daha yiksek bir kupon faiz orani daha
yuksek bir tahvil fiyatina karsilik gelir ve bundan dolayr DVO1 6l¢isu daha
blyuk bir deger alir.

DVO01 ve sure Odlgulerinin tahvil getirisi ile olan iligkileri
irdelendiginde ise her iki 6lcinin de getiri oranindaki bir artigla birlikte

azaldigi gorulur. Diger taraftan, daha dusuk getiri oranlari icin DVO1 ve
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sure degerleri daha yuksektir. Bu sonug (2.13) ve (2.15) esitliklerinden de
gozlemlenebilir. Daha 6nce de deginildigi tGzere, herhangi bir geri alim
opsiyonuna sahip olmayan sabit kuponlu tahviller ile tim hazine
bonolarinin digbiikeylik dederi her zaman pozitif bir deger alir. Bu durum

faiz oranlari ile DVO1 dlgusunin birbiriyle ters iligkili oldugunu gosterir.

Ayni sekilde, getiri oranlarinda bir artis g6zlendigi zaman tahvilin
suresi azalir. Getiri oranindaki bir artig tahvilin batin nakit akimlarinin
simdiki degerini de azaltir. Bu etki uzun vadedeki nakit akimlarinin simdiki
degeri Uzerinde daha yuksektir. Bu daha uzun vadedeki nakit akimlarinin
simdiki degerinin tahvilin degerine kiyasla goéreceli olarak daha fazla
dusus gostermesi demektir. Daha uzun vadelerdeki nakit akimlarinin sire
degerleri goreceli olarak daha yiksek oldugu icin sire hesaplamasi
formuliinde (esitlik (2.15)) bu nakit akimlarinin agirhklarinin azalmasi

tahvilin toplam suresinin gerilemesine yol agar.

2.2.6. Getiri Esash D1 gbukeylik
Getiri esasli fiyat duyarlligi 6lcimlerinde oldugu gibi getiri esash
disbikeylik hesabi da (2.5) ve (2.6) esitliklerindeki iligkiyi fiyat-getiri iligkisi
olarak ele alir. Getiri esasli digblkeylik hesabi yapilirken fiyat-getiri
fonksiyonunun ikinci turevi kullanilir. Buna goére getiri esasli disbukeylik
itibari degeri 100 birim olan bir devlet tahvili igin su sekilde

hesaplanmaktadir:

tt+1 c/ T(T + 0.5 100 299
P(1+y/2)2 Zz 7+ /2)“r T+0) gy | @29

Bu sekilde hesaplanan digbikeylik 6lcisu tahvilin kupon 6demeleri 6 ayda
bir gergeklestigi icin yarim yilin digbikeylik dlgtstni gosterir. Eger bir
yillik digbukeylik 6lcisu hesaplanmak isteniyorsa (2.29) esitliginin sonucu

2'nin karesine bolinmelidir.
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2.2.7. Sifir Kupon Tahvil veya Hazine Bonosunda Get iri Esasli
Digbukeylik

(2.29) esitliginde c=0 ve P=100/(1+y/2)*" esitlikleri kullanilarak
sifir kuponlu tahvil veya hazine bonosunun getiri esash digbukeylik

Olgusiuine ulagilabilir.

_ T(T+0.5)

o= U ry/2r 250

(2.30) esitliginden acgikga gorilebildigi gibi sifir kuponlu bir tahvil veya
hazine bonosunun vadesi uzadik¢a digbukeyligi artis gosterir. Sabit kupon
ddemeli bir tahvilin nakit akimlarini sifir kuponlu tahviller veya hazine
bonolarindan olugan bir portfdy ile goOsterebilecegimizden dolayl daha
uzun vadeli kuponlu tahvillerin digsbikeylik degerleri de daha kisa vadeli
kuponlu tahvillerin digbikeylik degerlerinden yiksek olur. Bir portfoyin
digbiikeylik degeri bu portfoyl olusturan kiymetlerin agirhklandiriimig
digbikeylik degerlerine esit oldugu icin (2.29) esitligi ayni zamanda
kuponlu bir tahvilin nakit akimlarini replike eden sifir kupon tahvil veya

hazine bonosu portfoytnin disbukeylik degeri hesabini da gosterir.

2.3. Fiyat Duyarlili i Olgcumlerinde Birden Fazla Faktor Kullanimi

Tek faktor kullanilarak hesaplanan fiyat oynakhgi élcileri sunmus
oldugu basit yaklasim sayesinde konu igin 6nemli bir temel olugturmasina
ragmen bu Olc¢ulerin en biylk dezavantaji bitiin vade yapisini sadece bir
faktore dayandirmasidir. Ayrica bu tir yontemler getiri egrisinin sadece
paralel olarak degisim gosterdigini varsayar. Halbuki gercekte getiri egrisi
degisimleri ¢ogunlukla paralel olmayan bir seyir izler ve bu gergeklik

portfoy yoneticileri icin dikkate deger bir risk kaynagdi olusturur.

Tek faktor yaklagimindaki bu eksikligi gidermek icin faiz
oranlarindaki olasi degisimleri agiklamak tzere iki veya daha fazla faktoru

kapsayan modeller kurulur. Ornegin, basit bir sekilde diusunulerek kisa ve
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uzun vadeli faiz oranlari ayri ayri iki faktor olarak ele alinabilir. Bu iki
faktore orta vadeli faiz oranlari da eklenerek faktor sayisi tce ¢ikartilabilir.
Bu gsekildeki bir yaklasim getiri egrisindeki degisimleri tek faktorle
incelemek yerine kisa, orta ve uzun vadeli getiri degisimlerini kendi
icerisinde gruplayarak u¢ faktére dayali daha kapsamli bir analiz sunar.
Faiz orani degisimlerinin paralel olmadigi hallerde devlet tahvili ve hazine
bonosu fiyat duyarlihdi hesaplamalari igin ¢ogunlukla vade vyapisi
modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Vade yapisi modelleri kullaniimayan
basit fiyat duyarlihdi yontemleri ise gruplama ydntemi ve anahtar oranlar

yontemi olarak iki bashkta incelenebilir.

2.3.1. Gruplama Yontemi

Birden c¢ok faktor kullanilan fiyat duyarhihd hesaplama
yontemlerinden en basit olani gruplama yéntemidir. Bu yontemde portfoy
icerisinde yer alan tahvil/lbonolar vadelerine gore gruplanir ve getiri
egrisinin kisa, orta ve uzun vade Kkanatlarindaki getiri oranlari
degisimlerine gore ayri ayri fiyat oynakligi hesabi yapilir. Ancak bu
yaklagim goreceli olarak daha yiiksek bir kupon faiz oranina sahip olan bir
tahvil fiyatinin getiri egrisinin kisa vade kanadindaki getiri orani
degdisimlerine kupon faiz orani daha dusuk olan bir tahvilin fiyatina kiyasla
daha fazla duyarl olacagini dikkate almadigi icin kesin bir dogruluk arz
etmez (Phoa, 2000).

Bir diger yaklasim, portfoy icerisinde bulunan tahvil ve/veya
bonolari sirelerine gore gruplamaktir. Bu yaklagimda portfdy icerisindeki
tahviller farkli kupon faiz oranlari dikkate alinarak ayristirilir ve getiri
oranlarindaki degisimlerin kiymet fiyatlari Gzerindeki etkileri sire dikkate
alinarak ayri bir bicimde incelenir. Ancak bu yaklagim ayni kiymetin farkh
nakit akimlarinin paralel olmayan getiri egrisi degisimleri kargisinda nasil
etkilendigini ayirt etmediginden dolay! yine kusursuz bir yontem olmaktan
uzaktir (Phoa, 2000).
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Bu iki yaklasimin bir birlesimi olarak da gorulebilen bir diger
yaklagim ise portfoy icerisinde bulunan kiymetlerin nakit akimlarini teker
teker ayristirmak ve ayni zamanda bu akimlar surelerine gore
gruplamaktir. Bu yontem nakit akimlarinin sirelerine goére getiri egrisi
Uzerinde yaganan paralel olmayan degisimlerden ne sekilde etkilendiginin
bir analizini yapar. Bu yodntem sonucunda ulasilan sonuglar diger
gruplama yontemlerindeki sonuglara kiyasla daha buyik bir kesinlik ve
dogruluk arz eder. Ancak bu yodntemin dezavantaji ise olusturulan
gruplarin herhangi bir referans getiri orani degisimi karsisinda maruz
kalacagl oynakligin belirli ve kolay bir sekilde yorumlanamamasidir. Bir
diger sorun, nakit akimlarinin vadeler degistikge farkli gruplar igerisinde
yer alacak olmalaridir. Bu durum grup elemanlarinin sirekli degismesine

neden olarak yontemin surekliligini kaybetmesine yol acar.

2.3.2. Anahtar Oranlar Y6ntemi

Getiri egrisi Uzerinde paralel olmayan degisimlerin portfoy
icerisindeki tahvil/bono nakit akimlari tzerindeki etkilerini analiz edebilmek
icin gruplama yontemine alternatif olarak ayrica pargali sire
hesaplamalari yapilmaktadir. Parcali sire o6lcisi, diger referans faiz
oranlar sabitken herhangi bir referans faiz oranindaki degisimin portféy
degeri uzerindeki etkisini Olger. Parcall siureler birgok degisik bigcimde
tanimlanabilmektedir. Referans faiz orani olarak basabasta getiri orani,
sifir kupon tahvil getiri orani, ileri valorlu faiz orani vb. gibi bircok degisik
faiz orani secilebilmektedir. Her parcali sire hesabi icin ayrica farkh
referans vadeleri secilebilirken ayni zamanda faiz oranlarinin degisimi igin
tanimlanan sinirlar da farkllik icerebilmektedir. Ayrica, referans vadeler
arasinda kalan getiri oranlarinin degisimleri icin farkli ara degerleme

metotlari kullanilabilmektedir.

Literatirde parcall stre hesaplamalarindan en popular olani Ho

(1992) tarafindan tanimlanan ve geligtirilen anahtar oran stre hesabidir.
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Bu yontemde istege baglh olarak 0Onceden secilmis olan degisik
vadelerdeki anahtar oranlarin biutin vade yapisinda gerceklesecek olan
degisimleri agiklayabildigi varsayimi yapilir. Anahtar oranlar yontemini
uygulayabilmek icin 6ncelikle; kullanilacak olan anahtar oranlarinin sayisi,
tipi, vadesi ile anahtar oranlarinin arasinda kalan diger oranlarin
belirlenmesi i¢cin uygulanacak olan kuralin kararlastiriimasi gerekmektedir.
Bu yontemde ¢ogunlukla anahtar oranlar igin spot faiz oranlari ile bagabag
faiz oranlart kullanilirken anahtar oranlarinin arasinda kalan diger
oranlarin belirlenmesi kurali olarak dogrusal ara deger tamamlama

metoduna bas vurulur.

Anahtar oran sure o©lcist herhangi bir menkul kiymet veya
portfdyun diger bitin vade faiz oranlarinin sabit oldugu durumda getiri
egrisi Uzerindeki belirli bir anahtar orana karsi olan fiyat duyarhligidir. Bir
devlet tahvili/hazine bonosu portféy yOneticisi anahtar oran sure
hesaplamasi yardimiyla portféyiniun maruz kaldigi faiz orani riskini farkli
anahtar oranlar icin farklilastirabilir. Dolayisiyla, herhangi bir portféy
yoneticisi bu hesap yardimiyla sahip oldugu portféyinin herhangi bir
model portfdye kargi olan géreceli riskini daha iyi gozlemleyebilmekte,
herhangi bir vade uyumsuzlugunu dnceden Onleyebilmektedir. Anahtar
oran sureleri genellikle 3 ay, 1, 2, 3, 5, 7, 10, 15, 20, 25 ve 30 yil olmak
Uzere toplam 11 vade i¢in hesaplanmaktadir. Ancak yine de getiri egrisi
Uzerinde bulunan tum vadeler igin anahtar oran sure hesabi
yapilabilmektedir. Dolayisiyla, bu yotntemde tek faktérle hesaplanan
geleneksek sire ve digbikeylik élcilerine kiyasla ¢cok daha fazla bir data
setine gereksinim duyulur. Bu yéntem, 6nceden belirlenen her anahtar
oranda 100 baz puan seviyesinde bir degisim gdzlenecegini varsayar ve
iki anahtar oran arasinda kalan diger faiz oranlarindaki degisimleri
dogrusal ara deger tamamlama metodu kullanarak hesaplar. Her ara
deger kendisine en yakin olan anahtar oranlarin bir karigimidir. Ornegin, 9

yil vadeli faiz orani 7 ile 10 yil vadeli anahtar oranlarindaki degisimlerden
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etkilenir. Ayrica her ara deger oran degisimi kendine daha yakin olan
anahtar oranin degisiminden daha fazla etkilenir. Buna gore, 10 yil vadeli
anahtar faiz oranindaki bir degisimin 9 yil vadeli ara deger faiz orani
Uzerindeki etkisi 7 yil vadeli anahtar faiz oranindaki degisimin 9 yil vadeli
ara deger faiz orani Uzerindeki etkisinden daha fazla olur. Anahtar faiz
oranlarindaki degisimlerin toplami getiri egrisinin paralel bir bigimde

degdisim gosterdigi durumdaki faiz orani degisimine esittir.

Getiri egrisinin paralel olmayan bir bicimde degdisim gosterdigi
durumlarda portféyler tGizerinde olusan risklerin analizinin yapilabilmesinde
ve dolayisiyla bu risklerin yonetilebilmesinde populer ve guclu bir arag
olan anahtar oranlar yonteminin binyesinde barindirdigli dezavantajlarin
da portféy yoneticileri tarafindan iyi anlagiimasi gerekmektedir. ilk olarak,
rastlantisal olarak secilen anahtar oran degisimlerinin gercekte herhangi
bir ekonomik anlami olmayabilmektedir. Dolayisiyla, anahtar oran sire
Olgtimlerini dogru bir bicimde uygulayabilmek igin konu ile ilgili bir miktar
tecribe ve aligkanlik gerekmektedir. ikincisi, ara deger faiz orani
degdisimlerine ulasabilmek i¢in uygulanan dogrusal ara deger tamamlama
metodu teorik olarak zayiftir. Ara deger oran degisimlerine ulasmak igin
tamamen diiz dogrular kullanmak yerine purizsuz egriler kullanmak ¢ok
daha dogru olacaktir. Ancak uygulamada ara deger tamamlamak igin
egrilerin  kullaniminin getirmis oldugu avantaj hesaplamalara kattigi
karmasiklik g6z ©Onune alindiginda buyuk bir dnem tagimamaktadir.
Anahtar oran yonteminin icerdigi Uclincl dezavantaj ise farkli referans
vadeleri arasinda bulunan degisim korelasyonlarinin hesaplamalarda
dikkate alinmamasidir. Bu yontemde getiri egrisinin farkl noktalarindaki
degisimler birbirinden bagimsiz olarak analiz edilmektedir. Halbuki, getiri
egrisi Uzerindeki farkh noktalardaki degisimler birbirleriyle iligkili bir
bicimde hareket etmektedir ve olasi riskler hesaplanirken bu iligkileri
dikkate almak stiphesiz buyik 6nem arz eder. Son olarak, anahtar oranlar

yonteminde birbirinden farkli olan ¢ok fazla sayida faiz orani riski 6lglsu

59



bulundugu icin bu yontem risklerin izlenmesi ve denetlenmesi agisindan
uygulamada bazi zorluklar igerir. Devlet tahvili/hazine bonosu portféy
yoneticileri bu yontemle hesaplanan tim faiz orani riski dlgulerinden

kendileri icin en 6nemli olanlarina odaklanmalidirlar.

2.4. Degigken Kupon Faizli Devlet Tahvillerinin Fiyat Duyarh  hgi

Sabit kupon Odemeli bir devlet tahvilinin fiyati piyasa faiz
oranindaki degisimler sonucunda degisir ¢unki piyasa faiz oranindaki
degdisimler sonucunda bu tip bir tahvilin kupon faiz orani basabasta ihrag
edilen karsilastirilabilir bir yeni tahvilin kupon faiz oranindan farkl olur.
Ornegin; daha 6nceden bagabasta satin alinmis olan sabit kuponlu bir
tahvilin kupon faiz orani piyasa faiz oranindaki bir artis sonrasi
degismezken, dnceden satin alinmig olan bu tahvil ile ayni risklilige sahip
olan ayni vadede basabasta ihra¢ edilen yeni bir tahvilin kupon faiz orani
piyasa faiz oranindaki artis sonucunda daha yuksek olur. Bu nedenden
dolay! daha onceki bir zamanda satin alinmis olan bir tahvilin degeri bu
tahvilin itibari degerinin altinda olur. Degisken kupon faizli tahvillerde ise
kupon faiz orani periyodik araliklarla yeniden ayarlanabildigi icin bu tip
tahvillerin piyasa faiz oranindaki degisimler karsisindaki fiyat duyarlihgi
daha dusik olur. Diger bir degisle, deg@isken kupon faizli tahviller piyasa
faiz oranindaki dedisimler karsisinda daha korunaklidir.

Degisken kupon faizli tahvillerin fiyat degisimleri asagidaki 3 nedene

baghdir:

1. Bir sonraki kupon faiz orani yeniden ayarlanma tarihine kalan
sire
2. Piyasanin gerektirdigi marj seviyesindeki degisimler

3. Kupon faiz orani Ust veya alt limitlerine ulasilip ulasiimadigi

Bir sonraki kupon faiz oraninin yeniden ayarlanma tarihine kalan

sure uzadikca degisken kupon faizli tahvil fiyat duyarlihdi anlaminda sabit
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kupon faizli tahvil gibi davranir ve dolayisiyla degigken kupon faizli tahvilin
fiyat oynakligi yuksek olur. Tersine, bu sire kisaldikga deg@isken kupon
faizli tahvilin piyasa faiz oranina kargi olan fiyat duyarlihdi dusus gosterir.
Piyasanin gerektirdigi marj seviyesinin degismedigi ve kupon faiz oraninin
Ust veya alt sinirina ulasiimadigr durumlarda kupon faiz orani gunluk
olarak ayarlanan bir degisken kupon faizli tahvilin fiyati tahvilin itibari

degerine esit olur.

Degisken kupon faizli bir tahvili ihra¢ eden devlet, tahvilin ilk ihrag
tarininde o andaki piyasa kosullarina gére bir marj belirler ve bu sayede
tahvil fiyati tahvilin itibari degerine yakin bir seviyeden alim/satima konu
olur. ilerleyen gunlerde degisen piyasa kosullariyla birlikte piyasada daha
yuksek (dusiik) bir marj seviyesine ihtiyag duyulmasi durumunda, diger
degiskenler sabitken, dedisken kupon faizli bir devlet tahvilinin fiyati itibari
degderinin altina (Usttine) duser (cikar). Piyasanin gerektirdigi marj seviyesi

su 4 etkene baghdir:

1. Rekabetci fon piyasalarindaki mevcut marj seviyesi

2. Tahvili ihrag eden devletin/kurumun itibari

3. Tahvilin Gzerinde herhangi bir alim/satim opsiyonunun
bulunmasi

4. Tahvilin likiditesi

Degisken kupon faizli tahvillerin fiyatini etkileyen son husus ise
referans faiz oranindaki degisimler sonucunda tahvil kupon faiz oraninin
Ust veya alt sinirlarina ulasilip ulasiimadigidir. Buna goére, kupon faiz
orani 6nceden belirlenmis olan kupon faiz orani dst sinirini asmis olan bir
degisken kupon faizli tahvil piyasa faiz oraninin altinda bir seviyede kupon
getirisi saglar ve dolayisiyla iskontolu bir fiyattan alim/satima konu olur.
Bu tahvilin kupon faiz orani Ust siniri piyasa faiz oraninin altinda oldugu

stirece bu tahvil sabit kupon faizli bir tahvil gibi alinir/satilir. Degisken
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kupon faizli tahvilin hesaplanan kupon faiz orani eger kupon faiz orani alt
sinirinin altinda ise, diger degiskenler sabitken, bu tahvil primli bir fiyattan

alinir/satilr.

Degisken kupon faizli tahvillerin fiyat duyarhligini hesaplayabilmek
icin kupon formultindeki her eleman icin ayri ayri olmak Uzere 2 tane sure
Olgtst kullanilir. Bu dlgulerden ilki endeks suredir. Endeks sure, kote
edilmis olan marj seviyesinin sabit oldugu durumda, referans faiz
oranindaki 100 baz puanlk degisimin tahvilin fiyatinda yaratacagi yaklasik
yuzde degdisimi gosterir. Hesaplanan diger sire 6lgusu ise spread suredir.
Spread sure ise referans faiz oraninin sabit oldugu durumda kote edilmis
olan marj seviyesindeki 100 baz puanlk degisimin tahvilin fiyati Gzerinde

yaratacag! yaklasik yiizde degisimi gosterir.

25. Alm veya Satim Opsiyonuna Sahip Olan Devlet
Tahvillerinde Fiyat Duyarlili g1

Uzerinde herhangi bir alim/satim opsiyonu bulunan tahvillerin
fiyatlanmasi igin faiz oranlarinin tesadufi degisimlerini iceren modellerin
kullanildigindan daha 6nce de bahsedilmigti. Ancak, sabit getirili menkul
kiymetlerin gercek fiyatlari piyasada gerceklesen islemler sonucunda
olusmakta ve bu gercgek fiyatlar bu modeller sonucunda ulasilan fiyat
tahminlerinden cogdunlukla farkli olmaktadir. Piyasada olusan gercek
fiyatlar ile modeller yardimiyla ulasilan tahmini fiyatlar arasindaki fark
opsiyon-ayarli spread adi altinda yeni bir alternatif deger 0&lgusu
tarafindan ifade edilmektedir. Buna gore opsiyon-ayarli spread olcusa,
piyasada olusan gercek fiyatlar ile modeller yardimiyla ulasilan tahmini
fiyatlari birbirine esitleyen ve ¢cogunlukla baz puan cinsinden ifade edilen
sabit faiz orani farkidir. Arbitraj olanaklarina imkan tanimayan binom
modelleri ile belirlenen her faiz oranlarinin her birine opsiyon-ayarh spread
Olgtistiniin eklenmesi sonucunda elde edilen opsiyonlu bir devlet tahvilinin

fiyat tahmini piyasada olusan gercek fiyata egit olur.

62



Alm/satim opsiyonuna sahip olan devlet tahvillerinin fiyat
duyarlihdr hesaplanirken opsiyon-ayarli spread oOlg¢usinden yararlanilir.
Buna gore, bu tip tahvillerin paralel getiri egrisi degisimleri kargisindaki

fiyat duyarlihdini hesaplayabilmek igcin su adimlar izlenmelidir:

1. Tahvilin piyasa fiyati dikkate alinarak opsiyon-ayarl spread
Olguisl hesaplanir.

2. Getirisi egrisi yukari/asagl dogru duguk bir baz puan
seviyesinde kaydirilir.

3. Binom modeli faiz oranlari agaci yeni getiri egrisi uyarinca
tekrar olusturulur.

4. Binom modeli faiz oranlarinin her birine opsiyon-ayarl spread
Olclsu eklenir.

5. Bir 6nceki adimda elde edilen faiz orani agaci kullanilarak

tahvilin dugus/artig gosteren yeni fiyati tahmin edilir.

Bu sekilde elde edilen yeni fiyatlar ile getiri egrisi degisimi dncesindeki
fiyat kullanilarak (2.3) ve (2.6) denklemleri yardimiyla opsiyonlu devlet
tahvillerinin sitire ve digbiikeylik 6lguleri hesaplanabilir. Uzerinde herhangi
bir opsiyon bulunmayan tahvillerin digbikeylik 6lcisi daima pozitif
olurken opsiyonlu tahvillerin digbikeylik 06lgist negatif deger de

alabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

FAIZ ORANLARININ VADE YAPISI, MAKROEKONOM IiK BAGLANTILAR
VE OPTIMAL TAHV iL/BONO PORTFQOY SECIiMmi

3.1. Faiz Oranlarinin Vade Yapisi Tahmini

Vade ile getiri arasinda var olan iligkiyi anlayabilmek, bu iliskinin
zaman icerisindeki davraniglarini dogru tahmin edebilmek ve dolayisiyla
faiz oranlarinin gelecek zaman igerisinde alacagi degerleri gercege yakin
bir bicimde 6ngorebilmek devlet tahvili ve hazine bonosu portfdy yonetimi
acisindan hayati bir 5neme sahiptir. Portfdy yoneticileri gercege yakin faiz
oranlari éngdruleri ile olusturacaklari getiri egrileri yardimiyla yatirirm ufku
icerisinde kalan tum devlet tahvili ve/veya hazine bonolarini fiyatlayabilme
imkanina sahip olurlarken ayni zamanda herhangi bir faiz orani
politikasinin getiri egrileri Uzerindeki olasi etkilerini dnceden tahmin
edebilmektedir. Bu sayede portfdy yoneticileri piyasa risklerine karsi
portfoylerini daha etkin Onlemler alarak koruyabilirler. Gasha ve
digerlerine (2010) go6re vade yapisi modelleri su islemlere olanak

tanimaktadir:

1. Kredi tirev drdnleri dahil tim finansal enstrimanlarin
fiyatlanmasi.

2. Faiz orani senaryolari igceren simulasyonlarin olusturulmasi.

3. Faiz orani degisimlerinin farkh finansal enstrimanlar

uzerindeki etkilerinin degerlendirilmesi.

Faiz oranlarinin vade yapisini anlamak ve modellemek finans
literatiirinde yer alan en zor konulardan biridir. Ozellikle opsiyonlarin
tahviller Uzerinde kullaniimaya baslanmasi ve nakit akimlari gelecek faiz
oranlarina bagl olan tahvillerin icat edilmesi ile hiz kazanan getiri egrisi
teorik modelleme ve tahmin teknikleri literatirde birgcok calismaya konu

olmustur.
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3.1.1. Faiz Oranlar Vade Yapisi Teorileri

Literatirde yer alan cesitli vade yapisi modellerini daha iyi
kavrayabilmek icin dncelikle literatirde vade yapisi ile ilgili ortaya atiimig
olan teorilerin iyi anlasiimasi gerekmektedir. Cox ve digerlerine (1985)
gore faiz oranlart vade vyapisi dort ana teori c¢ergevesinde
sekillenmektedir. Bu teoriler; beklentiler teorisi, likidite primi teorisi,

bolinmus piyasalar teorisi ve tercih edilen habitat teorisidir.

3.1.1.1. Beklentiler Teorisi

Faiz oranlarinin vade vyapisi beklentiler teorisine gore
yatirimcilarin gelecek spot faiz oranlarina dair beklentileri dogrultusunda
belirlenmektedir. Dolayisiyla, ileri valorlt 6rtik faiz oranlarinin gelecekteki
spot faiz oranlarina egit oldugunu savunulur. Bu teoriyi destekleyenler 1
yil vadeli bir tahvil getiri oraninin bu tahvilin 6 aylik tahvil getirisi ile 6 ay
sonra satin alinacak olan 6 aylik tahvilin getirisinin toplamina esit olacak
sekilde belirlendigine inanirlar. Bu teoriye gore, vadesine kadar elde
tutulan uzun vadeli bir tahvilin getirisi sirekli bir sekilde kisa vadeli
tahvillere yatirrm yapmanin beklenen getirisine esittir. Vadesi “T” yil sonra
olan bir tahvilin getirisi, bugtinden itibaren “T” yil sonraya kadar olan sire
icerisindeki beklenen kisa dénem faiz oranlarinin geometrik ortalamasina
esittir (Gibson ve digerleri, 2001). Bu teori ile ilgili bir diger 6nerme ise
farkli vadeye sahip olan tahvillerin bir sonraki donem icin beklenen

getirilerinin birbirine egit olmasidir (Cox ve digerleri, 1985).

Eger beklentiler teorisi dogru ise, yukari (asagi) dogru egilimli bir
getiri egrisi kisa vadeli faiz oranlarindaki artis (dusts) beklentisinin bir
goOstergesidir. Ayni sekilde, diz bir getiri egrisi ise kisa vadeli faiz
oranlarinin degismeyecegi beklentisini gdsterir. Beklentiler teorisini
anlamanin en kolay vyolu vyatinmcilarin riske duyarsiz oldugunu

varsaymaktir. Riske duyarsiz olan bir yatirrmci, yatirirm ufku ne olursa
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olsun kendisine en yiksek beklenen getiriyi saglayacak olan tahvil veya

hazine bonosunu tercih eder (Elton ve digerleri, 2010).

3.1.1.2. Likidite Primi Teorisi
Beklentiler teorisi gelecede dair oranlarin gercegi tam olarak
yansitmamasi nedeniyle eksik bir teori olarak degerlendirilir. Nitekim, eger
gelecekteki oranlar tam olarak bilinebilseydi, o zaman tahvillerin gelecek

tarihlerdeki fiyatlari da tam olarak bilinebilirdi.

Likidite primi teorisi de beklentiler teorisi gibi yatirrmcilarin degisik
vadelerdeki tahvillere olan yatirrmlarindan kaynaklanan getirileri analiz
etmeye dayall bir teoridir.  Ancak likidite primi teorisi, beklentiler
teorisinden farkli olarak, tercih edilen yatirrm ufku disinda kalan bir tahvili
elinde bulunduran yatirimcilara daha yiiksek bir beklenen getiri oraninin
onerilmesi gerektigini varsayar (Elton ve digerleri, 2010). Nelson (1972)'a
gore, vadesi goreceli olarak daha uzun olan bir tahvile yatirilan bir
sermaye tahvil sahibinin maruz kalacag: kazang¢ oynakligi riskinin bir
telafisi olarak risk primi elde edebilir. Likidite primi teorisine gore
yatinmcilar riskten kaginmak isterler. Yatirimcilar bu nedenden 6tiru kisa
vadeli yatirimlar tercih ederler ve daha uzun vadeli yatirimlari igin bir risk
primi talep ederler. Bunun tersine, borglanan taraf ise genellikle daha
uzun vadeli tahviller ile bor¢lanmayi tercih eder ve bunun karsiliginda risk

primi 6demeyi kabul eder (Gibson ve digerleri, 2001).

Likidite primi teorisi gelecek spot faiz oranlarina dair olan
beklentilerin 6nemini kabul eder ancak yatirimcilarin risk tercihlerine daha
¢ok ©Onem verir. Bu hipotez, yatirimcilarin riskten kacinma istegi
sonucunda ileri valorli faiz oranlarinin artan vadeler igin beklenen spot
faiz oranlarindan daha yuksek bir deger alacagini ifade eder. Dolayislyla,
likidite primi teorisine gore, kisa vadeli faiz oranlarinda herhangi bir artis

beklentisi olmadigi durumlarda da getiri egrisi yukari dogru egimlidir.
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Hatta kisa vadeli faiz oranlarinda bir dusis beklentisi oldugu durumlarda
bile getiri egrisi yukari dogru egimli olabilir. Bu durum risk priminin faiz
oraninin dugus beklentisinden yeterince yiksek olmasindan kaynaklanir.
Bu teori geregince likidite primi vade arttikga artis gosterir. Dolayisiyla
getiri egrisi yukari dogru egimli olur. ileri valorlii faiz oranlari ise igerisinde
likidite primi icerdigi icin piyasadaki kisa dénem faiz orani beklentilerine

esit olmaz (Saunders ve Cornett, 2009).

3.1.1.3. Bélunmu s Piyasalar Teorisi

Bolinmis piyasalar teorisinin ¢ikis noktasi piyasada bir c¢ok
yatinmci ile bor¢ senedi ihrag eden kurulusun aslinda belirli vadeleri
iceren gucli tercihlerinin  bulundugunun go6zlenmesidir. Buna gore,
yatinmcilar ile ihraggi kuruluglar gicli vade tercihlerinin bir sonucu olarak
farkli vadelerdeki getiri farklarina duyarsizdirlar. Bolunmis piyasalar
teorisinde yatirimcilarin yeterince riskten kaginma istegi igerisinde
oldugunu 6ne surdlur. Bu teoriye gore yatirimcilar sadece tercih ettikleri
vadeler igerisinde islem yaparlar ve getiri oranlari farkliliklari onlari bu
tercihlerinden vazgecgirmez. Dolayisiyla, bu teoriye gore, uzun dénem faiz
oranlarini belirleyen tek unsur uzun dénemli fonlara olan arz ve talep
kosullardir. Ayni sekilde, kisa vadeli faiz oranlari ise sadece kisa vadeli
fonlara olan arz ve talep kosullarina bagli olarak belirlenir. Bolinmis
piyasalar teorisinin gecerli olduguna inananlar getiri egrisi Uzerinde
gerceklesecek olan degisimleri tahmin edebilmek icin bu fonlara karsi olan

alim satim akimlarini incelemek zorundadirlar (Elton ve digerleri, 2010).

Bolinmis piyasalar teorisi piyasa katilimcilari arasinda c¢ok
populer olmasina ragmen bu teori akademik ¢evre igerisinde ¢ok daha az
bir ilgi gormustir. Akademisyenler gucli vade tercihleri bulunan
yatirrmcilarin varligini kabul ederler. Ancak onlara gore cazip getiri

oranlarindan etkilenen diger yatirrmcilar da piyasada mevcuttur ve faiz
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oranlar uzerinde olusan boluinmus piyasalar teorisi etkisi piyasada yeterli

sayida bu tip yatirrmcinin bulunmasiyla birlikle ortadan kalkar.

3.1.1.4. Tercih Edilen Habitat Teorisi
Tercih edilen habitat teorisi, piyasa katihmcilarinin belirli iki vade
arasinda bulunan vadeleri kapsayan tercihleri oldugunu ancak bu
tercihlerin dnerilen yeterli derece bir risk primi karsisinda degisebilecegini
ifade eder (Nelson, 1972). Bu teoriye gore, yatirimcilar ile borg¢lanan
kuruluglarin birbirinden farkli belirli yatinm ufuklari vardir (Gibson ve
digerleri, 2001).

Bu teori, likidite primi teorisi ve bolinmus piyasalar teorisi ile
benzerlikler gosterir. Ancak, bu teorilerden fakli olarak, tercih edilen
habitat teorisinde piyasa risk primi tahvilin arz ve talep kosullarina bagli
olarak pozitif veya negatif olabilirken ayni zamanda da sifir degerlerini
alabilmektedir. EGer bu teori dogru ise piyasada yeterli bir talep miktarina
sahip olmayan vadelerde risk primleri bulunur. Yatirimcilar bu risk primleri
dogrultusunda tercih ettikleri yatirirm habitatlarini degigtirirler. Eger
piyasada uzun (kisa) vadeli tahvil inra¢ eden kurulus sayisi piyasada uzun
(kisa) vadeli tahvil yatirimi ile ilgilenen yatirirmci sayisina kiyasla fazla olur
ise, prim uzun (kisa) vadeli tahviller i¢in 6nerilir. Sonug olarak, getiri egrisi

piyasada herhangi bir sekilde olusabilmektedir.

3.1.2. Faiz Oranlar1 Vade Yapisi Tahmin Modelleri
Faiz oranlari vade yapisi modelleri, devletlerin ihra¢ etmis oldugu
kredi riski bulunmayan ve ayni risk primine sahip olan menkul kiymetlerin
sadece vadelerindeki farkhliklar nedeniyle olusan faiz oranlari
farklilasmasini agiklamaya calisan modellerdir. Faiz oranlarinin tarihsel
verileri ge¢cmiste olusan getiri egrilerinin sekilleri agisindan énemli bilgiler
icerir. Ancak faiz oranlari vade yapisi modellerinde ¢ogunlukla gecmis

veriler yerine cari deg@erler ile bu degerlerden turetilen olasilikli sireg
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degerler kullanilir. Vade yapisi modellemelerinde karsilagilan bir problem
herhangi bir anda piyasada sayica fazla olan birgok tahvil ve hazine
bonosu fiyat bilgisinin modellerde ne sekilde gosterilecegidir. Gergekte,
piyasada yer alan tahvil ve hazine bonosu fiyatlarinin belirlenmesinde
temel olarak ¢ok az sayida sistematik risk unsuru bulundugu igin
modellerde neredeyse bitin tahvil/lbono fiyat bilgileri sadece bir kag
degisken veya faktor yardimiyla Ozetlenebilmektedir. Dolayisiyla, getiri
egrisi modelleri hemen hemen her durumda az sayida bir faktor seti ile
degisik vadeler icin farkh faktor yuklemeleri iceren yapilardan
olusmaktadir. Ayrica vade yapisi modellerinde daha dogru sonuclar
Uretmesi ve daha kesin hipotezler sunmasi bakimindan modellere ¢ok
daha uygun bir cerceve saglayan surekli bilesik faiz hesabi
kullaniimaktadir.

Calismanin odaginin devlet tahvili ve hazine bonosu portfoy
yonetimi olmasi ve ¢ogunlukla devlet tahvillerinin 6 ayda bir gerceklesen
kupon 6demelerinden olusmasi nedeniyle daha énce 1. ve 2. bolimde 6
aylik bilesik faiz hesabi tanitilmis ve bu kiymetlerin fiyatlari ile faiz orani
duyarlihiklari 6 aylk bilesik faiz hesabina goére sunulmustu. Ancak
modellere ¢ok daha uygun bir cergeve saglamasi bakimindan vade yapisi

modellemelerinin temeli strekli bilesik faiz hesabina dayanmaktadir.

3.1.2.1. Surekli Bile sik Faiz Hesabi
Bir yatirrmcinin “n” yil sonra elde edecegi 1 birim para biriminin
bugiinki degerini strekli bilesik faiz hesabina gore “d(n)” ile, sifir-kuponlu
bir tahvilin strekli bilesik getirisini “y(n)” ile tanimlarsak, iskonto fonksiyonu

veya sifir-kupon tahvil fiyati su sekilde hesaplanir:
d(n) = e"wv™ (3.1)

(3.1) esitligi uyarinca sifir-kuponlu bir tahvilin strekli bilesik getiri orani su

sekilde olacaktir:
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B In(d(n))

n

y(n) = (3.2)
Daha o6nce 1 ve 2. Bolimlerde 6 aylik bilesik faiz hesabina goére
hesaplamis olan tahvil-karsili§i getiri orani (“y”) ile surekli bilesik getiri

orani (“y(n)”) arasindaki iligki ise su sekildedir:
y
y(n) = 2In(1 + E) (3.3)

Kupon-esdeger esasina dayanan basabas tahvil getiri egrisini daha 6nce
(1.17) esitliginde iskonto fonksiyonu cinsinden gdstermigtik. Bu egrinin
denklemi tahvilin sdrekli bir bicimde kupon 6demesi yaptidi varsayimi

altinda surekli bilegik faiz orani hesabina gore su sekilde gosterilebilir:

1—d(n)

y(n)p =

Sifir-kupon getiri orani basabasta getiri oranina kiyasla ¢ok daha
temel bir kavram olmakla beraber matematiksel olarak hesaplanmasi da
daha kolaydir. Ancak lzerinde kupon 6demesi bulunan tahvillerin getiri
oranlari piyasa katihmcilari tarafindan genellikle basabasta getiri
oranlarindan kote edilmektedir. Bu nedenden dolayi, getiri egrisini
basabasta getiri oranlari ile ifade edebilmek tahvil/lbono portfoy

yonetiminin basarisi agisindan blyuk bir 6nem arz eder.

Daha 6nce de belirtildigi Gzere getiri egrisi ayrica ileri valorli faiz
oranlari ile de ifade edilebilmektedir. ileri valorli faiz oranlarina piyasa

getiri egrisi kullanilarak ulasilabilir. Ornegin, piyasada bir birim "n+m” yil
vadeli sifir-kupon tahvilden satin alip %birim “n” yil vadeli bir sifir-

kupon tahvili satan bir yatirnmcinin nakit akimlarini distnelim. Bugun,

yatirmci satin aldigi tahvile d(n + m) birim 6édeme yaparken piyasada

d(n+m

) _ .
T d(n) = d(n+m) birim elde

satmis oldugu tahvilin kargiligi olarak
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edecektir. Yatirrmcinin nakit akimlari toplami sifira esit oldugu igin bu tur

bir yatirnmin bugiin herhangi bir maliyeti bulunmamaktadir. Bu yatirrmdan
“n” yil sonra, yatinmci vadesi gelen tahvil i¢in % birim 6deme yapmak

zorundadir. Bu tarihten “m” yil sonra ise vadesi gelen tahvilden bir birim
elde edecektir. Yatirnmci “n” yil sonra baglayacak olan “m” yil vadeli ileri
valoérli bir birim kontrat satin alarak bu nakit akimlarini buginden
ayarlayabilmektedir. Sudrekli bilesik faiz hesabi altinda “n” yil sonra
baglayacak olan “m” yil vadeli ileri valorli bir iglemin faiz orani agsagidaki
gibi hesaplanmaktadir:

1 <d(n+m)) 1

f(n,m) = —Eln W = E((n + m)(y(n + m)) — ny(n)) (3.5)
(3.5) esitliginin “m” sifira yaklasirken limiti alindiginda “n” zamanindaki
anlik ileri valorl faiz oranina ulasilir. Bu faiz orani bir yatirrmcinin gelecek
bir zaman i¢in bugiinden talep edecegi anlik getiri oranini gosterir. Anlik

ileri valorli faiz oranina su formil yardimiyla ulasiimaktadir:

dln(d(n))

- (3.6)

f(n,0) = lim f(n,m) = y(n) + n(y’'(n)) = -

Daha 6nce 6 aylik bilesik faiz orani hesabina goére olusturulan (1.12)
esitliginde de gosterildigi gibi, bugiinden gerceklestirilen ileri valorlt bir
yatinm bu yatirnm ufku icerisinde bulunan ileri valérli yatinmlar olarak
dustnulebilir. Bu dogrultuda, surekli bilesik faiz orani hesabina gore
olusturulan iskonto fonksiyonu yalniz ileri valorlt faiz oranlari kullanilarak

asagidaki gibi hesaplanabilir:
d(n) = e Jy £(x,0) dx (3.7)

Surekli bilesik faiz hesabina goére olusturulan getiri egrisi ayrica anlik ileri
valorll sdrekli bilesik faiz oranlarinin ortalamasina esittir. Buna gore, “n”

yillik bir sifir-kupon tahvil getirisi surekli faiz hesabi ile su sekilde verilir:
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1 n
y(t) = Hf f(x,0) dx (3.8)
0

Benzer sekilde, “n” yilhik bir sifir-kupon tahvil getirisi yine surekli bilesik
faiz hesabiyla 1 yillik srekli bilesik ileri valorli faiz oranlarinin ortalamasi

olarak da yazilabilir:
1 n
y(n) = ;Z fi—1,1) (3.9)
i=1

Getiri oranlari ile ileri valorli faiz oranlari ayni egriyi betimlemenin
iki farkli yoludur. ileri valorlii faiz oranlarinin eksiksiz bir bicimde
bulunmasi halinde getiri egrisi (3.8) ve (3.9) esitlikleri kullanilarak
hesaplanabilmektedir. Ayni sekilde, getiri oranlarinin eksiksiz bir bigcimde
bulunmasi halinde (3.5) ve (3.6) esitlikleri kullanilarak ileri valorli faiz
oranlarina ulasilabilmektedir. ileri valorlii faiz oranlari ile ulasilan getiri
egrisi cok daha aciklayici bir sekilde incelenebilmektedir. Ornegin, 10 yillik
bir devlet tahvilinin getirisi 10 adet 1’er yillik ileri valorli faiz orani olarak
aynistirillabilir. Daha 6nce de deginildigi GUzere, vadesi bugunkl tarihe daha
yakin olan ileri valorli faiz oranlari para politikasi beklentileri, yani
konjonktirel gelismeler, tarafindan etkilenirken daha uzak vadedeki ileri
valorll faiz oranlari daha ¢ok piyasa risk algilamalarindaki degisimlerden
etkilenmektedir. Vadesi 10 yil olan bir devlet tahvilinin getiri egrisi bu iki tip
etkiyi de icinde barindirmaktadir. Getiri egrisi analizi bu farkh etki

birbirinden aynigtirilarak gok daha etkili bir bigimde gergeklestirilebilir.

ileri valorlii faiz oranlari ayrica kupon 6édemesine sahip olan tahvil
yatinmlari i¢in de hesaplanabilmektedir. Basabasta ileri val6rli faiz orant,
“n” aninda bir birim yatirm yapip “n+m” anindaki bir birim anapara
ddemesinin yani sira “n+1/2” anindan “n+m” anina kadar gecen surede

her 6 ayda bir kupon 6demesi elde eden bir yatirrmcinin talep edecegi
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kupon oranidir. Bu faiz oranini 6 aylik bilesik faiz hesabi ile “f(n, m)r”
olarak tanimlarsak; bir yatirnmci bu basabasta ileri valorli kontratini bir

birim “n” yilhk bir sifir-kupon tahvil satarak, vadeleri kupon ddemeleri
tarihlerine tekabul eden sifir-kupon tahvillerin her birinden T) birim

satin alarak ve son olarak “n+m” yillik sifir-kupon tahvilden bir birim daha
satin alarak yapay bir sekilde olusturabilir. Basabagsta ileri valorli faiz
orani nakit akimlarinin bugiinkt degerinin sifira esitligini garanti eden faiz
oranidir. Bu durum matematiksel olarak (3.10) esitligiyle agsagidaki gibi
ifade edilebilir. Bu egitlikten turetilen bagsabasta ileri val6rli faiz orani

formuli ise (3.11) esitliginde verilmistir:

d(n) — Z ( )f(“ P 4 m) =0 (3.10)
f(n, m)p = 2(d(n) —d(n + m)) (3.41)
Z 1d(n + 2)

Surekli bilesik sifir-kupon tahvil getiri oranlar (3.8) ve (3.9)
esitliklerinde gosterildigi gibi surekli bilesik ileri valorli faiz oranlarinin
ortalamasi olarak hesaplanabilirken, bu durum bagabasta getiri oranlari ile
basabasta ileri valorl getiri oranlari igin gecerli degildir. Vadesi “n” yil olan
kuponlu bir tahvilin bagabasta getirisi 1 yillik strekli bilesik basabasta ileri
valorlii faiz oranlart cinsinden logaritmik lineer yaklasim teknigi

kullanilarak asagidaki egitlikler yardimiyla hesaplanabilmektedir:

1-—
P
y(mp ~ -—

A _ 1
pn;pf(l—l,l)p , p—m (312)

Literatirde yer alan getiri egrisi modelleri genel olarak; arbitraj
olanaklarina imkan tanimayan modeller, denge modelleri ve istatistiksel

veya parametrik modeller olarak t¢ ana baglik altinda toplanabilir. Arbitraj
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olanaklarina imkan tanimayan modellerde baglangi¢ vade yapisi veri
olarak alinmakta ve farkli vadeler arasinda olusabilecek arbitraj olanaklari
ortadan kaldirlarak anlik getiri egrisi tahmini yapilmaktadir. Bu tip
modeller 6zellikle sabit menkul kiymetler piyasasi tirev enstrimanlarinin
fiyattanmasinda kullaniimaktadir. Denge modelleri ise baslangic vade
yapisl eslestirme zorunlulugu olmadan anlik getirilerin dinamik yapisini
modellemeye odaklanmistir. Genellikle “afin” modellerin kullanildigi denge
modellerinde piyasanin faiz orani riski karsisinda talep ettigi risk primine
iliskin  hipotezlere dayanilarak diger vadelerdeki getiriler tahmin
edilmektedir. istatistiksel veya parametrik modeller ise faktér modelleri ve
getiri egrisi uydurma modelleri olmak Uzere kendi icerisinde iki ana baslik
altinda toplanabilir. Faktér modellerinde vade yapisinin herhangi bir anda
icerdigi tum bilgilerin dnceden belirlenmis olan faktdrlerle aciklanabilecegi
varsayimi yapilarak olusturulan parametrik fonksiyonlar yardimiyla getiri
egrisi tahmini yapilmaktadir. Getiri egrisi uydurma modellerinde ise veri
setine en iyi sekilde uyan diz ve surekli bir getiri egrisi olusturma
amaciyla genellikle 6nceden belirlenen fakli zaman dilimlerinin her biri igin
ayri ayri U¢uncu dereceden polinom veya ustel fonksiyonlar olusturulur ve
bu fonksiyonlar baglangi¢ ve bitis noktalarindan birbirine baglanir.

3.1.2.2. Arbitraja imkan Tanimayan Modeller ve Denge Modelleri

Faiz oranlarinin gelecek degerleri icin olasiliklh sireclerden
faydalanilan arbitraj olanaklarina imkan tanimayan modeller ile denge
modellerinde  c¢odunlukla bu siregler faiz oranlarinin  gelecek
donemlerdeki olasilikh sapmalari (kisa donemli faiz oranlar beklentileri
velveya risk primi), faiz orani oynakliklari ve gelecek faiz oranlarinin
uydugu varsayilan farkl istatistiksel dagilimlar dogrultusunda olusturulur.
Bu tir modeller; sabit olan, zaman igerisinde degisen veya uzun dénem
dengesine geri dénme egiliminde olan farkli olasilikl faiz oranlari sapma
varsayimlari, sabit veya zaman icerisinde degisen olasilikli faiz orani

oynaklik varsayimlari ve gelecek faiz oranlarinin normal, logaritmik normal
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veya baska 6zel dagilimlara uydugu varsayilan farkli dagilim 6zelliklerine
gore kendi arasinda farkhliklar gostermektedir. Bu modellerde kullanilan
bu farkh varsayimlar yardimiyla gercek piyasa getiri egrisini tahmin

etmeye calisan getiri egrilerine esneklik kazandirilmaya calisilir.

Arbitraj olanaklarina imkan tanimayan modeller ile denge
modelleri arasinda yapilacak olan sec¢im piyasada var olan gergek
fiyatlarin model olugturulurken kullanilip kullaniimamasina dair olan istege
baghdir. Arbitraj olanaklarina imkan tanimayan modellerde piyasada hali
hazirla var olan fiyatlarin faiz oranlarinin gelecek dénemler igerisindeki
davraniglari hakkinda énemli bilgiler sundugu kabul edilir ve dolayisiyla
modeller piyasadaki gercek fiyatlarla eslestirilecek sekilde kurgulanir.
Nitekim arbitraja olanak tanimayan modeller piyasada likit bir sekilde
alim/satima konu olmayan menkul kiymetlerin fiyatlanmasinda énemli bir
aractir. Ayrica bu modeller aracihgiyla uygulanan enterpolasyon
yontemleri bu tir modeller kullaniimadan gergeklestirilen dogrusal
enterpolasyon veya parcgall kibik enterpolasyon ydntemlerinden daha
Ustinddr. Ancak yine de arbitraja olanak tanimayan modeller iki 6nemli
elestiriye aciktir. Bu elestirilerden ilki, siradan olan ve dogru bir sekilde
kurgulanmamis olan bir modelinin gergek piyasa fiyatlari dogrultusunda
kalibre edilmesi halinde bile yanlis olabilecegidir. Bu konudaki bir diger
onemli elestiri ise piyasada bazi belirli vadeler igerisinde bulunan menkul
kiymetlerin veya bazi 6zel menkul kiymet siniflar icerisinde yer alan
kiymet fiyatlarinin piyasada var olabilen arz talep dengesizlikleri, vergiler,
likidite kosullari ve/veya bunun gibi faiz orani modellemesiyle ilgisi
olmayan faktorler tarafindan etkilendigi bircok durumun s6z konusu
olmasidir. Boyle durumlarin s6z konusu oldugu hallerde modellerin piyasa
fiyatlari kullanilarak kalibre edilmesi modele faiz orani sireglerine digsal
olan faktorlerin dahil edilmesine yol agacaktir. Arbitraj olanaklarina imkan
tanimayan modellerde piyasada var olan gercek fiyatlarin “adil” olarak

degerlendiriimesi nedeniyle piyasada bulunan menkul kiymetler arasindan
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secimler yaparak portfoylerini olusturan portfdy yoneticileri, riskten
korunma stratejileri vasitasiyla kar elde etme niyetinde olan piyasa
yapicilari ve piyasada olusan yanhs fiyatlamalar sonucunda gegici kar
elde etmeyi arzu eden piyasa katilimcilari denge modellerine itimat etmek

zorundadirlar (Tuckman, 2002).

Arbitraja olanak tanimayan modeller ile denge modelleri arasinda
uygulamada kesin hatlariyla ayrimlar yapmaya gerek yoktur. Ornegin bir
modelde kisa vadeli faiz oranlarinin tahminleri icin belirli bir vadeye kadar
degisken olasilikli faiz orani sapma varsayimi yapilirken geri kalan uzun
vadeler icin sabit olasilikli sapma varsayimi uygulanabilir. Ornegin bir
baska modelde piyasada en fazla likiditeye sahip olan menkul kiymetlerin
fiyatlarinin “adil” oldugu varsayimi yapilabilir ve bu menkul kiymetlerin
fiyatlari modelde kullanilirken piyasadaki diger kiymet fiyatlarinin model
tarafindan belirlenmesine izin verilebilir. Arbitraja imkan tanimayan
modeller ile denge modellerini uygun bir sekilde harmanlayabilmek vade
yapisi modelleme sanatinin dnemli bir pargasidir (Tuckman, 2002).
Literatirde arbitraja imkan vermeyen modellere 6rnek olarak Ho ve Lee
(1986), Hull ve White (1990), Black ve digerleri (1990), Black ve
Karasinski (1991) ile Heath ve digerleri (1992) gosterilebilir. Denge
modellerinin en klasik 6rnekleri ise Vasicek (1977), Cox ve digerleri
(1985), Longstaff ve Schwartz (1992) ile Duffie ve Kan (1996) tarafindan

olusturulmus olan modellerdir.

Degisik vadelerdeki faiz orani farkliliklarini tek faktorle aciklayan
modellerin yani sira tahmini getiri egrilerine esneklik kazandirilmasi amaci
dogrultusunda literatirde bu farkhliklar iki veya daha fazla faktor
kullanarak aciklamaya calisan modeller de mevcuttur. Faiz oranlarinin
vade yapisini tek faktorle agiklamaya c¢alisan modeller degisik vadelerdeki
faiz oranlarinin birbirleri arasinda var olan yiksek korelasyon

seviyelerinden yola ¢ikar. Bu modellere gore herhangi bir vadedeki faiz
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orani degisimini bilmek diger vadelerdeki degisimleri tahmin edebilmek
icin yeterlidir. Bu tip modeller modellerde kullanilan faktorlerin vade
yapisini etkileyis bicimleri konusunda birbirinden farkhk gdsterir. Nitekim
bu etki sadece vade yapisi Uzerindeki paralel degisimleri veya kisa sureli
soklari kapsamakta, vade yapisinda paralel olmayan degisimleri
kapsamamaktadir. Tek faktorli modeller bazi durumlar icin yeterli
olmasina karsin bu tip modeller faiz oranlarinin vade yapisinda
gerceklesen degisimler karsisinda onemli risklere maruz kalan portfoy
yoneticileri icin genellikle yetersiz kalmaktadir. Bu nedenden 6tir(,
baslangicta tek faktor kullanilarak olusturulan arbitraja imkan tanimayan
modeller ile denge modellerinden bazilari daha sonradan birden fazla
faktorl kapsayacak sekilde gelistiriimis veya daha gincel modeller

cogunlukla birden fazla faktor kullanilarak tasarlanmigtir.

3.1.2.3. Istatistiksel veya Parametrik Modeller

istatistiksel veya parametrik yontemler icerisinde gosterilen temel
bilesenler yontemi, vade yapisi modellerinde birden fazla faktor
kullaniminin gerekliligini ampirik bir analiz ile ortaya koymaktadir. Daha
once 2.3.2. konu bashgi altinda sunulan anahtar oranlar yonteminde getiri
egrisi Uzerindeki paralel olmayan degisimlerin kiymet fiyatlari Gzerindeki
etkileri secilen anahtar oranlar vasitasiyla analiz edilirken her bir anahtar
oranin birbirinden bagimsiz bir sekilde rastlantisal olarak hareket ettiginin
varsayildigi belirtiimigti. Temel olarak getiri egrisi tzerindeki herhangi bir
nokta tek basina incelendiginde rastlantisal olarak bagimsizca hareket
ediyor gibi gorulebilir. Ancak getiri egrisi tUzerindeki degisimler bir btin
olarak incelendiginde bu egri Uzerindeki her noktadaki degisimin diger
noktalardaki degisimlerle iligkili oldugu go6zlemlenir. Dolayisiyla temel
bilesenler yontemi anahtar oranlar yonteminde oldugu gibi getiri egrisi
Uzerindeki noktalara ayri ayri odaklanmak yerine getiri egrisindeki
degisimlere bir butin olarak odaklanmanin gerekli oldugunu savunur ve

farkli sekillerde olusabilecek iligki bicimlerini ortaya ¢ikarmanin énemine
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vurgu yapar. Temel bilesenler analizi, getiri egrisi Uzerinde olugan paralel
olmayan sistematik degisimlerin uygun istatistiksel analizler yardimiyla

birlikte belirlenebilecegini savunur.

Temel bilesenler yonteminde faktorler ve aciklayici degiskenler
gizli degiskenler olarak tanimlanmigtir. Bu yontemde oncelikle getiri egrisi
Uzerindeki degisimlerin birbiriyle olan iligkisini gdsteren korelasyon matrisi
olusturulur. Daha sonra, eigen vektorler ve bu vektorlere karsilik gelen
eigen degerler yardimiyla yeteri kadar elemanin bulundugu bir tarihsel
data seti kullanilarak getiri egrisi Uzerindeki degisimlerinin bir bittin olarak
izledigi genel iligki bicimleri bulunur. Litterman ve Scheinkman (1991),
Knez ve digerleri (1994) ve Phoa (2000) literatirde bu yontemin

kullanildigi 6nemli galismalar olarak 6ne ¢gikmaktadir.

Phoa (2000) temel bilesenler analizini 1963-1998 tarihleri
arasinda yer alan 5’er yillik 7 ayri zaman arahlgi icin ABD devlet tahvilleri
getiri oranlarina uygulamig ve bu tahvillerin go6zlenen getiri orani
degisimlerinin butun zaman araliklar icin yaklasik %90 oraninda baskin
bir bicimde paralel bir gérinum sergiledigi sonucuna ulagmistir. Aragtirma
sonuglarina gore, tahvil getirilerinde gézlenen degisim bigimlerinde ikinci
one cikan bicim kisa vadeli getiri oranlari digts (artis) gosterirken uzun
vadeli getiri oranlarinin artis (digsug) gosterdigi egimli getiri egrisi
degisimlerdir. Uclincii degisim sekli ise kisa ve uzun vadeli getiri oranlari
artis (dusug) gosterirken orta vadeye sahip getiri oranlarinin disis (artis)
gosterdigi bir tur kivrim degisimlerdir. Calismada bu U¢ tip degisim
formasyonunu disinda istatistiksel olarak anlamli baska bir formasyona
rastlanmamistir. Phoa (2000) ayrica ayni ¢alismasinda 1986-1996 zaman
dilimini icerisinde Avustralya, Isvicre, Almanya, Fransa, ingiltere ve
Japonya devlet tahvillerinin getiri oranlarinin degisimlerini de analiz
etmistir. Sonuclar, ABD data setinde ulasilan sonuglara benzer sekilde,

butin dlke getiri egrileri degigsimlerinin sirasiyla duzey, egim ve kivrim
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faktorlerinden olustugunu gostermektedir. Avrupa Ulkeleri ile Japonya
getiri egrilerindeki edim degisimler, ABD getiri egrisi egim degisimlerine
kiyasla daha fazladir. Ancak yine de sonugclar isvicre disindaki tlkelerin
getiri egrileri degisimlerinin %80-%90 oranda baskin bir bicimde paralel
yapilya sahip oldugunu gostermektedir. Bu konudaki bir diger calisma
Litterman ve Scheinkman (1991)a ABD hazine bonosu getiri
degigimlerinin duzey, egim ve kivrim olmak tzere ¢ temel bilesen faktér

tarafindan yaklasik olarak %96 oraninda aciklanabildigine ulasiimistir.

istatistiksel veya parametrik yontemler icerisinde yer alan faktor
modelleri arasinda en énemli olanlari, Nelson ve Siegel (1987) tarafindan
olusturulan Nelson-Siegel modeli ve bu modelin Svensson (1994)
tarafindan genisletiimis hali olan Genigletiimis Nelson-Siegel modelidir.
Literatirde “tutumlu” modeller olarak da adlandinlan bu modellerde
aciklayict  degiskenler ayri ayrn parametrik fonksiyonlar olarak
tanimlanmakta ve ileri valorli faiz oranlari kullanilarak etkili ve kolay
¢bzumlenebilir getiri egrisi tahminleri Uretilebilmektedir. Bu 6zelliginin yani
sira ampirik galismalarda gostermis oldugu basarili performans ile bu
modeller yatinmcilar ile merkez bankalari tarafindan siklikla
kullaniimaktadir. Literatirde ayrica yakin zamanda bu modellere dinamik
yapi kazandiran caligmalar da yer almaktadir. Bu calismalar, diger vade
yapisi modellerinin dinamik bir yapida olmamasi ve bu nedenle gelecege
dair 6ngoru olusturabilme konusundaki eksikliklerini ¢ozimler niteliktedir.
Dinamik Nelson-Siegel modelinin kullanildigi ¢calismalar arasinda en ¢ok
one c¢ikan Diebold ve Li (2006), daha oOnce deginilmis olan temel
bilesenler yontemi sonuglari dogrultusunda Nelson-Siegel modelindeki
parametreleri diizey, egim ve kivrim olmak Uzere gizli dinamik faktorler
olarak yorumlamistir. Diebold ve Li (2006), Nelson-Siegel modeli getiri
ongorilerinin Tesadufi Yaruyus (RW), Ardisik Baglanim (AR) veya Vektor
Oto Regresyon (VAR) modelleri ile tanimlanabilecek olan hareket

sureclerine uydugu varsayimlarina dayanan getiri egrisi tahminleri
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olusturmus ve ampirik calismalar sonucunda bu tahminlerin bagaril
sonugclar verdigini gostermistir. Nelson-Siegel modelinin dizey, egim ve
kivnim faktorleri gercek getiri egrisinde gozlemlenen degisik sekillerin
model tarafindan uretilebilmesi konusunda yeterli esnekligi saglamaktadir.
Model faktorleri ayrica kisa, orta ve uzun vadeli faktorler olarak da
yorumlanabilmektedir. Ayrica, Christensen ve digerleri (2008) klasik
Nelson-Siegel modelini arbitraja imkan vermeyecek sekilde tasarlayip
Dinamik  Nelson-Siegel ve Dinamik Genigletiimis Nelson-Siegel

modellerini gelistirmiglerdir.

istatistiksel veya parametrik yontemler icerisinde bulunan getiri
egrisi uydurma modellerinde ise getiri edrisine pirtzsiz iskonto egrisi
tahmini vasitasiyla ulagsan McCulloch (1971) ile Vasicek ve Fong (1982)
modelleri dne ¢ikmaktadir. Bu modeller tanimlanan fonksiyonlar Gizerinden
gerceklestirilen regresyon analizleri sonucunda olusturulan parametrik
formlara dayanmaktadir. McCulloch (1971), iskonto fonksiyonunu kubik
splin olarak modellemigstir. Ancak hatasiz bir iskonto egrisi vade uzadikca
sifira yakinsamasi gerekirken bu model ile tahmin edilmis olan iskonto
egrisi vade uzadik¢a sifirdan uzaklasmaktadir. Bu nedenden dolayr bu
yontem yatay olan veya uzun vade kanadinda yataylagan getiri egrilerinin
tahmini icin yetersiz kalmaktadir. Vasicek ve Fong (1982) ise iskonto
fonksiyonunu Ustel splin bir yapida modellemistir. Bu modelde vadenin
kendisi yerine negatif donisimu kullaniimig ve bu sayede vade uzadikca
ileri valorlt faiz oranlari ile sifir kuponlu tahvil getiri oranlarinin sabit bir
seviyeye yakinsamasi saglanmistir. Bu model dolayisiyla uzun vade
kanadinda yataylasan getiri egrilerinin tahmininde daha basarili sonuglar
vermektedir. Ancak bu modelin tahmin edilebilmesi icin lineer olmayan
tekrarli optimizasyon islemi yapiimasi gerekmektedir ve bu islemde ima
edilen ileri valorli faiz oranlarini pozitif olacak sekilde kisitlamak zor

olabilmektedir.
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Bir diger getiri egrisi olugturma yaklasimi ise getiri egrisine iskonto
edrisi tahmini Uzerinden ulasmak yerine gozlemlenen vadelerdeki ileri
valorlii faiz oranlarini tahmin ederek ulasan Fama ve Bliss (1987)
tarafindan 6nerilmis olan yaklagsimdir. Literatlrde popularitesi yliksek olan
bu yaklagimda ilk olarak uzun vadeli tahvillerin fiyatlanmasinda
kullanilacak olan ileri valorli faiz oranlari sirali  bir  sekilde
olusturulmaktadir. “Tiraglanmamis Fama-Bliss” ileri valorli faiz oranlari
olarak da adlandirilan bu faiz oranlarinin daha sonra ortalamalari alinarak
“Tiraglanmamis Fama-Bliss Getirileri” olusturulur. Elde edilen bu

getirilerin yardimiyla tahvil fiyatlari tam olarak fiyatlanabilmektedir.

3.1.2.3.1. Nelson-Siegel Modeli ve Geni sletilmi § Dinamik
Bigimleri
Nelson-Siegel Modeli, (3.6) esitligi ile gosterilen “n” zamanindaki
anhk ileri valorli faiz oranlarinin polinom ile Ustel yapidaki azalan
terimlerin birbiriyle ¢garpimindan olugan populer matematiksel yaklastirim
fonksiyonu Laguerre fonksiyonu tarafindan tanimlanabilecegi varsayimina
dayanmaktadir. Buna gore, Nelson ve Siegel (1987) tarafindan 6nerilen

model su sekildedir:

n

f(n, 0) = Bo + B1e T + B (2) e (3.13)

Bu fonksiyona gore, anlk ileri val6rli faiz oranlari sifir vade durumunda
Bo+p1 seviyesinde olugurken vadeye kalan giin sayisi sonsuza yaklasirken
faiz oranlarl p, seviyesine yakinsamaktadir. ileri valorli faiz oranlar bu
seviyelerin arasinda ileri valorlli getiri egrisinin gercekte gdzlenen timsek
seklinin olusmasina imkan verecek bicimde belirlenmektedir. Bu seklin

buyukligu ve yonu B,, konumu ise t tarafindan belirlenmektedir.

n n

l1—er 1—eT

y(n) = Bo+ B1 o + B2 o
T T

_et (3.14)
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Bu model tarafindan onerilen sifir-kupon tahvil getiri egrisine yukarida
gosterilen (3.14) esitligi yardimiyla ulasiimaktadir. Bu esitlikte gosterilen
getiri egrisi ileri valorll faiz oranlarinin ortalamasindan ibaret oldugu icin
ayni sekilde getiri egrisi de sifir vade durumunda B¢+p; seviyesinde
olusurken vadeye kalan gin sayisi artigs gosterdikce getiri oranlari B,
seviyesine yakinsamaktadir. Model ayrica gercekte oldugu gibi getiri
egrisinin timsek seklini almasina izin vermektedir. Nelson-Siegel getiri
egrisi ayrica uygun bir sekilde vade sonsuza yaklastikca sifira asimptot

olan bir iskonto fonksiyonuna karsilik gelmektedir.
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Grafik 3.1: Nelson-Siegel Modeli Bile sgenleri

Nelson-Siegel Modeli ile olusturulabilen esnek ileri valorli faiz
oranlari egrileri ile getiri egrilerini inceleyebilmenin bir diger yolu da model
faktorlerinin kisa, orta ve uzun vadelerdeki etkilerini g&zlemlemektir.
Modele uzun, kisa ve orta vadede katki yapan eleman sirasiyla (o, B1 ve
B2'dir. Bu elemanlarin neden bu sekilde anildigi Grafik 3.1'de
gorulebilmektedir. Uzun dbénem elemani sabittir ve limitte sifira
yakinsamamaktadir. Buna karsin, kisa donem elemani hizli bir sekilde
sifira yakinsarken bu elemanin orta ve uzun vadelerdeki etkisi sifir
olmaktadir. Orta vade elemaninin modele katkisi ise kisa vade ve uzun

vadelerde sifir olurken orta vadelerde sifirdan farkli olmaktadir. Modelin
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diger elemanlarinin bir seviyesinde sabit tutuldugu durumda uzun, kisa ve
orta vade elemanlarinin Urettigi farkl ileri valorli faiz oranlar egrisi ile

getiri egrisi sekilleri Grafik 3.2'de goérilebilmektedir.

ileri Valérlu Faiz Orani Egrisi Getiri Egrisi

Uzun Vade

Kisa Vade

° 1 2 s a s B 7 s s 10 o 1 2 3 a s - 7 s B 10
o 1 2 3 a s 6 7 s B 10 o 1 2 3 a s 6 7 s 9 10

Grafik 3.2: Nelson-Siegel ileri Valorlii Faiz Oranlari
Egrisi ile Getiri E grisi Sekilleri

Orta Vade

Nelson ve Siegel (1987), getiri oranlari ile vade arasindaki iligkiyi
gosteren bu ikinci dereceden modelin gecerliligini Ocak 1981 - Ekim 1983
tarihleri arasinda tedavulde bulunan ABD Hazine Bonolarinin verileri
Uzerinde test etmistir. Model parametrelerini dogrusal en kuguk kareler
yontemi ile tahmin eden Nelson ve Siegel (1987), modelin bono
getirilerinde g0Ozlenen degisimlerin %96’sin1 agikladigini gostermigtir.
Nelson-Siegel Modeli kullanilarak olusturulan getiri egrileri gercek getiri
egrisinin 6ne c¢ikan onemli 6zelliklerini buyldk bir derecede aciklama

glcune sahiptir.

Nelson-Siegel Modeli gerek akademik yazin gerekse de piyasa
katilimcilar tarafindan kisa zamanda buyuk bir ilgi gérmis ve ginimuize

kadar gelistirilmis olan birgok getiri egrisi tahmin yontemi arasinda bir

83



adim one c¢ikmigtir. Nitekim literatirde birgok c¢alismada bu model
kullanilarak getiri egrileri olusturulmus ve hemen hemen her calismada
modelin basarili sonuglar Urettigine ulagiimistir. Nelson-Siegel Modeli
literatirde modele ek degiskenler eklenerek genisletiimis ve/veya model
dinamik bir yapiya kavusturularak gelecege dair getiri egrisi dngorulerinin

olusturulmasina olanak saglanmistir.

ileri valorlii faiz oranlarinin beklenen kisa vadeli faiz oranlari ile
vade primi olarak ayristirilabildiginden daha 6nce bahsedilmisti. Nelson-
Siegel Modeli ileri valorli faiz oranlari ¢ogunlukla gincel para politikasi
duzenlemeleri tarafindan belirlenen gincel kisa vadeli faiz oranlari ile
baslama egiliminde olup (baslangi¢ noktasi) orta vadelerde is ¢evrimleri,
enflasyon orani ve ekonomik durum ile uyumlu para politikasi kararlari
beklentileri tarafindan yonetiimekte (kivriim) ve duragan durum
seviyesinde son bulmaktadir (asimptot). Ancak, literatirde yapilan bazi
calismalar digbikeyligin getiriler Gzerindeki etkisi nedeniyle Nelson-Siegel
Modelinin Ozellikle 20 yil ve Uzerindeki vadeleri tahmin etmekte guglik
yasadigini ortaya koymustur. Daha Once de bahsedildigi Uzere,
digbikeylik uzun vadeli menkul kiymetlerin getirilerini asadi cekmekte ve

getiri egrisine uzun vade kanadinda digbukey seklini vermektedir.

Nelson-Siegel Modeli kisa vadelerde ¢ok iyi sonuglar vermesine
ragmen ileri valorli faiz oranlarinin ¢cok hizh bir bicimde asimptot 6zelligi
gostermesi nedeniyle digbukeylik etkisini uzun vadelerde g6z ardi
edebilmektedir. Svensson (1994) bu nedenle Nelson-Siegel Modelinin
onerdigi ileri valorli faiz oranlari fonksiyonunu yeni bir azalma katsayisi

2 n

£(n,0) = Bo + 17T + B2 (n) e +Bs() e (3.15)

T2

1-— _% 1-— _% n 1- _t% n
y(n) = Bo+ Bl( ne ) + B2 ( ne - e_f_1> + B3 ( ne — e_t_z> (3.16)
T T T2
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tarafindan belirlenen ikinci bir kivrima izin verecek sekilde genigletmistir.
Literatiirde Svensson Modeli olarak da adlandirilan Genigletilmis Nelson-
Siegel Modeli modele eklenen ikinci kivrim faktdruyle birlikte ileri valorli
faiz oranlarinin toplam dort faktor tarafindan aciklanabilecegini
varsaymaktadir. Buna gore, ikisi azalma katsayisi olmak Uzere toplam alti
parametreye dayanan bu modelin énerdidi ileri valorli faiz oranlar egrisi
ile getiri egrisinin denklemleri sirasiyla (3.15) ve (3.16) esitlikleriyle

gosterilmistir.
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Grafik 3.3: Geni sletiimi g Nelson-Siegel Modeli Bile senleri

Genigletilmis Nelson-Siegel Modelinde modele eklenen iki ek
parametre modelin asimptotik 6zelliginin korunarak daha esnek bir yapiya
kavugmasini saglamaktadir. Orta vadelerde gerceklesen ikinci kivrimin
buydkligu ve yonu Bs, konumu ise 1, tarafindan belirlenmektedir (Grafik
3.3). Cochrane ve Piazzesi (2005) Nelson-Siegel Modeline eklenen
dorduncu temel bilesen elemaninin 6zellikle uzun vadelerdeki kiymetler
Uzerindeki risk primini yansitmasi acisindan énemli oldugunu ampirik bir
calisma ile ortaya koymustur. Cochrane ve Piazzesi (2005) bu
genisletiimis modelin 6zellikle gelismekte olan Ulke piyasalari, 6zel sektor
tahvil piyasalari ve kredi tirev enstriman piyasalari gibi getiri egrisi

oynakliklarinin yuksek oldugu piyasalarda kullaniimasi 6énermistir. Buna
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paralel olarak, 6rnegin, Tiirkiye Devlet ic Borglanma Senetleri getiri egrisi
tahmininin yapildigi Akinci ve digerleri (2006)'nde Genisletilmis Nelson-
Siegel Modeli tercih edilmistir. Bir diger gelismekte olan lke
kategorisindeki Brezilya igin getiri egrisi tahmini gerceklestiren Almeida ve
digerleri (2007)’'nde de Genigletiimis Nelson-Siegel Modeli kullaniimisgtir.
1961-1987 yillari arasinda ABD Hazinesi borclanma araglari getiri
egrisinin tahmin edildigi Gurkaynak ve digerleri (2006) calismasi da
Genigletilmis Nelson-Siegel Modelinin Nelson Siegel Modeli yerine tercih

edildigi bir diger ¢calisma olmustur.

Nelson-Siegel Modeli ile Genisletiimis Nelson-Siegel Modeli anlk
ileri valorli faiz oranlarl ile getiri oranlarinin tahminlerinde basarili
sonuglar vermesine ragmen bu modeller oranlarin gelecegine dair
ongorilerinin olusturulmasi konusunda yetersiz kalmaktadir. Diebold ve Li
(2006) Nelson-Siegel Modeline dngoru kabiliyeti kazandirma amaciyla bu
modelin parametrelerini dizey, egim ve kivrim faktorleri olarak
yorumlamig ve modelin getiri 6ngorilerinin tesadufi yarayus (RW), ardisik
baglanim (AR) veya vektor ardigik baglanim (VAR) modelleri ile
tanimlanabilecek olan hareket sureclerine uydugunu varsaymistir. Diebold
ve Li (2006) tarafindan onerilen ve Dinamik Nelson-Siegel Modeli olarak
adlandirilan model ile olugturulan ileri valorlu faiz oranlari egdrisi ile getiri

egrisi denklemleri sirasiyla su sekilde verilmektedir:

fi(n) = Boc + Pree ™ + Bz Ace™0 (3.17)
1—eAn 1—eAn
ye(n) = Boc + Put <T> + B2t (T - e_}“n) (3.18)

(3.14) ile (3.18) esitlikleri karsilastirildiginda, Diebold ve Li (2006)
tarafindan 6nerilen modelin orijinal Nelson-Siegel Modelinden farkl olarak

dinamik bir yapida olmasinin yani sira daha sade bir gorinime sahip
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oldugu go6zlenebilir. Diebold ve Li (2006) tarafindan kullanilan ve

m
e~*" fonksiyonlari orijinal Nelson-Siegel Modelindeki fonksiyonlarla ayni
monoton azalma sekline sahiptir. Benzer sekilde, Bo:;, Bi, B2t ve A
parametreleri getiri egrisinin vade yapisi seklini belirlemektedir. Diebold ve
Li (2006)'ye gore; Bor'deki bir degisim getiri egrisinin dizey degisimini,
Birdeki bir degisim egrinin edimindeki degisimini, Bz/deki bir degisim
egrinin kivrim buyukligundeki degisimini ve son olarak A/deki bir degigim
egrinin kivrim yerinin hangi vadede olusacagini gostermektedir. Diebold
ve Li (2006) tarafindan oOnerilen Dinamik Nelson-Siegel Modeli, (3.18)
esitliliginde gosterilen dlgiim denklemleri ile faktorlerin zaman serilerinden
olusan donusim denklemleri olmak Uzere iki kisimdan olusmaktadir.
Diebold ve Li (2006) olugsturduklari modelin dénudsim denklemlerini
faktorlerin AR(1) ve VAR(1) zaman serisi sureglerini izledigini varsayimina
dayandirmis ve bu sayede modelin gelecege yonelik 6ngoriler

olusturabilmesine imkan tanimistir.

Dinamik Nelson-Siegel Modeli literatlirde getiri egrisi tahminleri ve
ongorulerinin - olusturulmast  amacint  tagsiyan  bircok  calismada
kullanilmistir. Bu calismalarda genellikle Diebold ve Li (2006) takip
edilerek faktorlerin AR(1) ve VAR(1) zaman serisi modellerini takip ettigi
varsayllmig, bazi calismalarda faktdrlerin zaman serisi dinamikleri
yakindan incelenerek AR(2) ve VAR(2) zaman serisi modelleri
kullanilmistir. Modelde yer alan faktorler genellikle duragan bir yapi
sergilememektedir. Literatirde model o6ngorulerinin faktor dediskenleri
duragan duruma doénugturilmeden olusturuldugu calismalar mevcutken
ayni zamanda faktor degiskenlerinin ilk ©6nce duragan duruma
donusturaldigi. ve daha sonra model 6ngorilerinin  olusturuldugu
calismalar da mevcuttur. Faktor degiskenlerinin  duragan yapiya

dondsturulip daha sonra model 6ngorulerinin olusturuldugu caligsmalarda
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genellikle faktorlerin duragan olmasi amaciyla fark fonksiyonlar

kullaniimistir.

Diebold ve Li (2006) tarafindan 6nerilen ve Nelson-Siegel Modelini
dinamik bir yapiya kavusturan yontem ayni zamanda Svensson (1994)
tarafindan O©nerilmis olan Genigletiimis Nelson-Siegel Modeline de
uygulanabilmektedir. Dinamik Genigletilmis Nelson-Siegel Modeli olarak
adlandirilan bu modelin ileri valorli faiz oranlari egrisi ile getiri egrisi

denklenmeleri asagida verilmistir:

fi(n) = Bot + Brc ™M + Bor Ayee MM 4 B Az e ™0 (3.19)

Altn

1— e—lun 1— e—lun 1-— e—lzm
yi(n) = Bot + Pt <T> + Ba < - e_l“n> + B3t < Tt — e_b‘n> (320)

Dinamik Genigletilmis Nelson-Siegel Modelinde B3 parametresi getiri
egrisinin ikinci kiviim faktorl olarak yorumlanmaktadir. Bu modelde ek
olarak kullanilan Bs; ve Ay parametreleri, ayni sekilde, orta vadelerde
gerceklesen ikinci kivrimin  sirasiyla  bUyukligind ve konumunu
belirlemektedir. Literatiirde bu dinamik modelin kullanildigi ¢alisma sayisi
goreceli olarak daha az sayidadir. Bu modele dayanan caligsmalarda
faktorlerin yine AR(1) ve VAR(1) zaman serisi modellerini izledigi

varsayilmigtir.

Dinamik Nelson-Siegel Modeli ile Genigletilmis Dinamik Nelson-
Siegel Modeli parametrelerini tahmin etmek amaciyla literatirde siklikla
kullanilan iki yaklagim bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan ilki iki asamall
tahmin yontemi, ikincisi ise tek asamali tahmin yoéntemidir. iki agamali
tahmin yonteminde getiriler ile faktorler arasindaki iliskiyi gosteren 6lgiim
denklemleri ile faktorlerin zaman serilerinden olusan déntsim denklemleri
parametreleri ayri ayri iki farkl regresyon yardimiyla tahmin edilmektedir.
Bu yontemin ilk asamasinda o6lcim denklemleri tarafindan belirlenen

faktorler dogrusal veya dogrusal olmayan regresyon ile tahmin
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edilmektedir. Bu asamada kullanilacak olan regresyonun dogrusal olmasi
veya olmamasi azalma katsayisi degigkenlerine (Ai,Az) dair yapilan
varsayimlara bagh olmaktadir. Azalma katsayisi degiskenlerinin digsal bir
sabit deger olarak kabul edilmesi halinde 6l¢ciim denklemlerinin tahmini
klasik dogrusal regresyon yontemi ile gercgeklestirilebilirken, bu
degdiskenlerin i¢gsel olarak belirlenmesi halinde 6lcim denklemlerinin
tahmininde dogrusal olmayan regresyon yontemi kullaniimaktadir. iki
asamall yontemin ikinci asamasinda ise elde edilen faktér tahminleri ile
zaman serileri olusturulmakta ve bu degerler kullanilarak donisim
denklemlerin katsayilari tahmin edilmektedir. Diebold ve Li (2006) ve
Almeida ve digerleri (2007)'nde iki asamali tahmin yontemi kullanilirken
azalma katsayisi degigkenlerinin digsal oldugu ve zamana gore

degismedigi varsayilmistir.

Dinamik Nelson-Siegel Modeli ile Genigletilmis Dinamik Nelson-
Siegel Modeli parametrelerini tahmin etmek amaciyla kullanilan tek
asamali tahmin yonteminde ise en sik basvurulan yaklagim Kalman
Filtresidir®. Kalman Filtresinde 6lciim denklemleri ile doniisiim denklemleri
parametreleri birlikte tahmin edilmektedir. Bu yaklasimda durum uzay
modellemesi adi verilen formulasyon kullaniimakta ve azalma katsayisi
degigkenleri digsal veya igcsel olarak belirlenebilmektedir. Caldeira ve
digerleri (2012)'nde ABD hazine bonosu getiri tahmin ve o6ngoruleri

Kalman Filtresi yaklasimi kullanilarak olusturulmusgtur.

3.2. Makroekonomik Ba glantilar

Vade yapisi modellerinde sunuldugu Uzere kisa vadeli faiz orani
finansal acidan diger vadelerdeki getirileri tahmin etmek icin kullanilan bir
temel yapi tasidir. Makroekonomik acidan ise merkez bankalarinin

dogrudan kontrolinde olan kisa vadeli faiz orani enflasyon ve ekonomik

% Kalman Filtresi, durum uzayi modeli ile gdsterilen bir dinamik sistemde, modelin dénceki bilgileriyle birlikte
giris ve ¢ikis bilgilerinden sistemin durumlarini tahmin edilebilen filtredir.

89



istikrar hedeflerine ulasmada kullanilan bir politika aracidir. Para
politikasinda beklenmeyen bir degisim neredeyse butin vadelerdeki getiri
oranlarint 6nemli bir bigcimde etkileyebilmektedir. Bu durum, portféy
yoneticileri ve yatirimcilar agisindan sermaye kazanclari veya kayiplar
anlamina gelmektedir. Bu nedenle batin ciddi tahvil ve hazine bonosu
yatirrmcilari para politikasi gelismelerini yakindan takip ederek para
politikasi ile getiri egrisi arasindaki iliskiyi anlamaya caligirlar. Para
politikasi disinda ayrica diger makroekonomik gelismelerin de faiz
oranlarinin vade vyapisi Uzerinde etkili oldugu ampirik c¢aligmalar
sonucunda kanitlanmistir. Dolayisiyla, faiz oranlarinin vade yapisini daha
kapsamli bir sekilde inceleyebilmek ve anlayabilmek adina literatirde
makro-finans modelleri olusturulmus, makro dinamikleri icermeyen vade
yapisi modelleri makroekonomik degiskenler eklenerek genisletiimis veya
modeller makroekonomik baglantilar ¢ergevesinde yorumlanmaya
calisiimigtir. Bu kisimda o©ncelikle faiz oranlarinin para politikasi
sonucunda nasil etkilendigi arastinlacak, daha sonra makroekonomik

degigkenler veya baglantilar iceren vade yapisi modelleri incelenecektir.

3.2.1. Para Politikasi ve Faiz Oranlari

Standart para politikasi teorisine gore; merkez bankalar
tarafindan uygulanan siki para politikasi hem kisa vadeli faiz oranlarini
hem de uzun vadeli faiz oranlarini artirarak konut sektoért, dayanikli
tuketim mallari ve 6zel sektdr sabit yatirimlari gibi ekonominin faiz oranina
duyarl olan kalemlerinde daha digsik harcama seviyelerine yol acarak
enflasyon oranini dusdriclt etki yapacaktir. Bunu tersine, gevsek para
politikasi ise ekonomik aktiviteyi canlandirici etki yapacaktir. Ancak
standart para politikasi teorisi bu tanimi ile piyasa faiz oranlarinin gercek
davranisiyla bagdasmamaktadir. Gegcmis gozlemler para politikasi ile kisa
vadeli oranlar arasindaki yakin iligkiyi gbzler 6nliine sermesine ragmen
para politikasi ile uzun vadeli faiz oranlar arasindaki iliski cok daha zayif

ve degiskendir. Ampirik calismalarda go6zlenen zayif ve degisken para
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politikasi-uzun donem faiz oranlari iligkisi parasal aktarim mekanizmasinin
ve dolayisiyla parasal politikalarin etkinligi konusunda soru isaretleri

yaratmaktadir.

Para politikasi uygulamalarinda merkez bankalari genellikle para
piyasasi kisa vadeli faiz oranlarini bir gecelik borglanma repo faiz orani ile
kontrol altinda tutmaktadir. Merkez bankalari piyasaya bor¢ para akisini
saglayan kuruluslarin sahip oldugu fonlari agik piyasa islemleri, zorunlu
rezerv orani ve geg likidite penceresi para politikasi araclari vasitasiyla
etkileyerek kisa vadeli faiz oranlarinin arzu edilen seviyede olusmasini
saglamaktadir. Arzu edilen kisa vadeli faiz orani orta ve uzun vadeli
hedefler olan fiyat istikrarinin ve yuksek ekonomik aktivitenin
saglanabilmesi dogrultusunda kararlagtiriimaktadir. Diger bir degisle, para
politikasi durusu orta ve uzun vadeli bu hedeflere en uygun sekilde
ulagilabilmek (izere ayarlanmaktadir. Ornegin; imli  bir ekonomik
biyimenin saglandigi dusuk enflasyon donemlerinde merkez bankalar
arzu edilen gosterge faiz oranini uzun bir siire boyunca sabit tutabilirken,
yuksek ekonomik aktivite ve yiiksek enflasyon dénemlerinde piyasadaki
fon miktarini dusirerek arzu edilen gosterge faiz oraninda bir artisa

gidebilmektedir.

Merkez bankalarinin fon piyasasi ile kisa vadeli gosterge faiz
oranini dogrudan etkileyebilme gucline sahip olmasina ragmen 06zel
sektor tuketim veya yatirnm kararlari 6zel bankalarin perakende faiz
oranlari ile menkul kiymetler piyasasindaki uzun vadeli faiz oranlarina
bagl olarak verilmektedir. Bundan dolayi, para politikalarinin etkinligi kisa
vadeli faiz oranlarindaki degisimlerin finansal piyasalardaki diger faiz
oranlarini ne sekilde etkileyecegine bagli olmaktadir. Diger bir degisle,
merkez bankalari getiri egrisinin  kisa vade kanadini dogrudan
etkileyebilme glcine sahipken orta ve uzun vade kanadini dogrudan

kontrol edememektedir. Uzun vadeli faiz oranlari, merkez bankalarinin
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gelecek zaman igerisindeki kisa vadeli faiz orani kararlari dogrultusunda
olusan piyasa beklentileri tarafindan sekillenmektedir. Getiri egrisinin uzun
vade kanadindaki deg@isimler bir bakima merkez bankalarinin 6zel sektore
ulastirmak istedigi para politikasi sinyallerini yansitmaktadir. Ayrica,
merkez bankalarinin karar alma sureclerinde kamu oyu ile iletisim ve
seffaflik politikalari da para politikalarinin etkinligi agisindan buyik dnem
tagimaktadir. Kisaca, getiri egrisi Gzerindeki kisa vadeli faiz oranlari ile
orta ve uzun vadeli faiz oranlari arasinda bulunan iligki para politikalarinin

kaderini belirlemektedir.

Literaturde uzun vadeli faiz oranlarinin reel ekonomi Uzerindeki
onemini gosteren ve merkez bankalarinin para politikasl araci olan kisa
vadeli faiz oranlar ile uzun vadeli faiz oranlarn arasindaki iligkiyi
acliklamaya calisan bircok calisma bulunmaktadir. Goodfriend (1991)
uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimlerinin toplam c¢ikti ve fiyatlar
Uzerinde kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlerden ¢cok daha 6nemli bir
etken oldugunu savunmustur. Rudebush (1985), Cook ve Hahn (1989) ve
Goodhart (1996) para politikasi kisa vadeli faiz orani hedefindeki bir
degisimin piyasada uzun vadeli faiz oranlarini etkiledigini ampirik
calismalarla ortaya koymuglardir. Para politikas! ile piyasa faiz oranlari
arasindaki iliskinin pozitif yonli oldugu ampirik olarak tespit edilmesine
ragmen bu bulgunun gercek hayatta dogru olmadigi durumlar da
mevcuttur. Ornegin, 1994 yilinda Fed tarafindan hedef faiz oraninin
arttinldiginin - duyurulmasi sonrasindan piyasada uzun vadeli faiz
oranlarinda disusler gbzlenmistir. Skinner ve Zettelmeyer (1995) Fransa,
Almanya, ingiltere ve ABD ekonomilerinde para politikasinin faiz oranlari
Uzerindeki etkilerini uzun doénemler boyunca arastirmis ve sonug olarak
faiz oranlarinin para politikasi kararlarina goéstermis oldugu anormal
tepkilerin butin Ulkeler icin dikkate deger bir oranda oldugunu tespit

etmigtir.
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Gunumizde halen getiri egrisinin para politikasi kararlar
sonucunda tam olarak ne sekilde degisim gosterdigini agiklayan tutarh bir
teori bulunmamaktadir. Hedef faiz oranlari ile uzun donem faiz oranlari
arasindaki pozitif iligkiyi ilk defa ampirik bir ¢calismayla ortaya koyan Cook
ve Hahn (1989)’a gore calisma sonuglari vade yapisinin beklentiler teorisi
dahilinde olustugunu destekler niteliktedir. Buna gore, para politikasi
gosterge faiz oranindaki bir artis kisa vadeli faiz oranlarinin yikselmesine
sebep olacak ve kisa vadeli faiz oranlarindaki bu artis beklentiler teorisi
uyarinca uzun vadeli faiz oranlarinin da yukselmesine yol acgacaktir.
Ancak, Romer ve Romer (2000) bu yoruma karsi ¢ikmis ve uzun dénem
faiz oranlarindaki degisimlerin standart para politikasl teorisi ile

bagdasmadigini iddia etmigtir.

Ang ve digerleri (2010)'ne gore, faiz oranlarinin vade yapisi bir
bitin olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlere baslica iki yoldan
tepki gostermektedir. Bunlardan ilki, kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisimlerin yol actidi enflasyon ve toplam ¢ikti dalgalanmalarinin vade
primini etkileyebilmesi; ikincisi, piyasalardaki arbitraj olanaklarinin ortadan
kalkacagl gorustne gore uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisimlerden etkilenmesi gerekliligidir. Buna gore, merkez
bankalarinin para politikasini uygulama sekli uzun vadeli faiz oranlari
Uzerinde iki olasi etki yapar. Merkez bankalari makroekonomik
dalgalanmalara tepki olarak kisa vadeli faiz oranini agresif bir sekilde
surekli degistirerek uzun vadeli faiz oranlar igerisindeki enflasyon orani
risk primini azaltabilir. Buna karsin, herhangi bir sabit enflasyon beklentisi
altinda, makroekonomik dalgalanmalara kargi ¢ok duyarl olan kisa vadeli
faiz orani kisa vadeli faiz orani beklentilerinde de oynakliga yol acabilecek
ve boylece uzun vadeli faiz oranlarl igin risk primini arttirabilecektir.
Dolayisiyla, para otoritelerinin makroekonomik dalgalanmalar karsisinda
ne kadar agresif bir tutum sergileyeceginin arkasinda uzun vadeli faiz

oranlari Uzerinde yaratabilece@i iki farkli etki arasindaki degis tokus
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yatmaktadir. Abdymomunov ve Kang (2011), 1985 — 2008 tarihleri
arasinda ABD ekonomisi verilerini kullanarak bu degis tokusu ampirik bir
calismaya ortaya koymaya calismistir. Calismada ilgili zaman araligi
icerisinde Fed'in enflasyon oranina karsi “cok fazla aktif” ve “cok az aktif”
rejimleri arasinda degisen farkh tepkiler verdigi gozlenmistir. Calismaya
gore, Fed'in aktif para politikasi rejimi aktif bir rejim izlenmeyen déneme
kiyasla ortalamada daha dik bir getiri egrisine yol agmaktadir. Genel
olarak, getiri egrisi aktif para politikas! rejiminde diger rejime gore ¢ok
daha ylUksek seviyede bir oynaklik gostermektedir. Bu sonuglar, enflasyon
oranindaki dalgalanmalar kargisinda ¢ok daha duyarli bir sekilde hareket
eden kisa vadeli faiz oraninin aktif politika rejiminde artan oynakhk
seviyesi ile uzun vadede ¢ok daha yiksek bir riske neden olabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla, bu calismadan yola c¢ikarak, merkez
bankalarinin enflasyon orani degisimlerine aktif bir sekilde mudahale
etmesi ile uzun donemde daha yuksek faiz oranlarina ve daha oynak ve
kararsiz bir getiri egrisine sebep olmasi arasinda bir degis tokus
bulundugunu soéyleyebiliriz. Nitekim bu argiiman, para otoritesi i¢in kisa
vadeli faiz oranlarinin oynakligini ¢ok fazla arttirmak zorunda olmadigi
politikalar izlemesinin optimal olabilecegini belirten Woodford (1999) ile

bagdasmaktadir.

Piyasada gelecek faiz oranlarn beklentisini etkileyebilecek birgok
neden bulunmaktadir. Para politikasinin gelecek zaman igerisindeki
durusu bu nedenlerden birisidir. Para politikasinda bir degisiklik oldugu
zaman yatinmcilar genellikle bu yeni parasal durusun ilerleyen
donemlerde israrla devam ettirilip ettiriimeyecegdini, eger bu degisiklik
gecici bir degisiklik ise gelecek dénemlerde tersine bir parasal durus
sergilenip sergilenmeyecegini tahmin etmeye caligirlar. Nitekim, para
politikasi degisikligi sonrasinda uzun donem faiz oranlarinin sergileyecedgi
degisim, diger degiskenler sabitken, genellikle bu beklentilerden

hangisinin daha agir bastigina gore degisim gosterecektir. Ornegin,
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piyasada goOsterge faiz oranindaki bir artigin sadece bir sefere mahsus
oldugu beklentisi mevcut ise, diger etkenler sabitken, getiri egrisi yeni faiz
seviyesinde yatay bir bicimde olusacaktir. Siki para politikasina ilerleyen
donemlerde devam edilecegi beklentisinin piyasada daha agir bastigi
durumlarda ise uzun vadeli faiz oranlarindaki artiglar gosterge faiz orani
artisinin da Ustiinde olabilecek ve getiri egrisi diklesebilecektir. Bunun
tersine, eger piyasada gosterge faiz artisinin ilerleyen déonemlerde yerini
dustse birakacagl beklentisi agir basiyorsa, bu durumda gosterge faiz
oranindaki bir artis uzun vadeli faiz oranlarinda distglere yol
acabilecektir. Beklentiler teorisi ile uyumlu olan butin bu olasiliklar uzun
vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarina kiyasla ¢ok daha kararsiz

ve oynak bir bigim sergiledigini gostermektedir.

Para politikasi degisiklerinin uzun dénem faiz oranlari tzerindeki
etkisi ekonominin iginde bulundugu konjonktiire bagh olarak da degisiklik
gostermektedir. Ekonominin yakin zaman igerisinde guglenecegine ve
buna bagh olarak enflasyon oraninin merkez bankasi enflasyon hedefinin
Uzerine vyukselecegi beklentisi iginde olan vyatinmcilar, siki para
politikasinin baslangic donemlerinde bu politikanin kalici olacagina
inanirlar. Bu nedenden dolayi, ekonomik konjonktiriin baslarinda para
politikasi uzun dbénem faiz oranlarini daha etkin bir bigcimde
etkileyebilmektedir. Tersine, ekonomik konjonktlriin sonlarina dogru,
yatinmcilar ekonomik aktivitenin zayiflayacagini ve enflasyon oraninin
gerileyecegini 6nceden 6ngorebilirler ve herhangi bir ilave gosterge faiz
orani artisini gegici olarak yorumlayabilirler. Béyle bir durumda ise bu tur
bir para politikas! piyasada kisa vadeli faiz oranlarini artirabilecekken
uzun vadeli faiz oranlarinin sinirh bir sekilde artmasina veya uzun vadeli
faiz oranlarinin gerilemesine yol acabilecektir. Dolayisiyla, ekonomik
konjonkturin sonlarina dogru para politikasinin uzun dénem faiz oranlari

Uzerindeki etkisi daha sinirli kalabilmektedir.
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Para politikasinin faiz oranlari Gzerindeki etkinligini etkileyebilecek
olan bir bagka husus da kisa vadeli faiz oranlarinin likidite tuzagi
bolgesinde olup olmamasidir. Bilindigi tUzere, 2007 yili sonlarinda ABD
konut piyasasinda patlak verip daha sonra Avrupa Birligi bor¢ krizine
donudsen ve tum dunyay! etkisi altina alan global kriz ile sonrasinda
uygulanan gevsek para politikalari sonucunda nominal faiz oranlari
guinumuzde Avrupa Birligi tGlkeleri ve ABD ekonomisinde sifir alt sinirina
¢cok vyakin seviyelerde seyretmektedir. Bu durum para politikasinin
etkinligini iki sekilde etkileyebilmektedir. Bu etkilerden birincisi, kisa vadeli
faiz oranlarinin sifira yakin oldugu durumlarda gevsek para politikasi
uyarinca kisa vadeli faiz oranlarinda gercgeklestirilecek olan bir dustsin
boyutunun sinirl olmasidir. ikincisi, béyle bir durumda politika faiz orani
degisikliklerinin uzun vadeli faiz oranlarini etkileme mekanizmasi
degdisebilmektedir. Bu ikinci olasiligi, lwata (2010) nominal faiz oranlarinin
sifir seviyesine yakin oldugu Japonya’da 1990 ve 2000 yillari veri seti
yardimiyla incelemistir. lwata (2010) bu yillarda kisa vadeli faiz oranlarinin
sifir seviyesine yakin seyretmesine ragmen uzun vadeli faiz oranlarinin
pozitif oldugunu ve genisletici para politikasi faiz orani kanalinin halen
igledigini, normal zamanlardaki etkiden zayif olmasina ragmen genigletici
para politikasinin uzun dénem faiz oranlarini dasdriucu etki yaptigini
g6zlemlemistir. Ancak uzun dénem faiz oranlarinin belli bir seviyenin
altina geriledigi durumlarda parasal tabandaki ilave artiglarin uzun vadeli

faiz oranlari Gzerindeki etkisi sinirli olmaktadir.

3.2.2. Vade Yapisi Modelleri ve Makroekonomik De  giskenler

Faiz oranlarinin gelecek degerlerine dair piyasa beklentileri ve
dolayisiyla getiri egrisinin uzun vade kanadi slUphesiz sadece para
politikasi degisiklerine gore sekillenmemektedir. Gergekte; piyasa risk
primi, reel faiz orani ve enflasyon beklentileri gibi genel ekonomik
gorunimu etkileyen cesitli faktorler faiz oranlarinin gelecek degerlerine

dair olan piyasa beklentilerini etkileyebilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi
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tzere, herhangi bir para politikasi degigikligi halinde yatirimcilar
beklentilerini ekonomik konjonktire bagli olarak sekillendirmektedirler.
Yatirimcilar beklentilerini reel faiz orani ile enflasyon beklentileri, reel
sektor verimliligi, ©zel sektér kapasite kullanim oranlari, tiketici
harcamalari ve ekonomik biyime vb. gibi ekonominin genel durumunu
ifade eden diger bir cok degiskeni de dikkate alarak olusturmaktadirlar. Bu
amagcla tahvil/bono portfdy yoneticileri genellikle tarim digi istihdam
artislarini, endustriyel Uretimi, yeni insa edilen konut sayisini, motorlu
tasitlar satiglarini, dayanikli tiketim mallari  siparislerini, Qretici
teslimatlarini, mal fiyatlarini, dogal afetleri, savaslari ve diger uluslararasi

olaylar yakindan takip edeler (Fabozzi, 2007).

Faiz oranlar vade yapisi ile ekonomi arasindaki iligkinin yakindan
incelendigi birgok yeni ¢alismada vade yapisi modellerine makroekonomik
degigkenler dahil edilmis ve geride kalan son on yil igerisinde makro-
finans literatird hizli bir sekilde gelisim gostermistir. Ang ve Piazzesi
(2003), arbitraj imkaninin olmayacag! kisitlamasi altinda vektor ardigik
baglanim (VAR) ile tahvil getirileri ile makroekonomik degigkenlerin ortak
hareketini incelemistir. Bu modelde dizey, egim ve kivrimdan olusan gizli
faktorlerin yani sira makroekonomik degiskenlerden enflasyon orani ile
ekonomik buyime orani birlikte kullanilmis ve makro degigkenlerin tahvil
fiyatlari ile getiri egrisi hareketleri Uzerindeki etkisi arastiriimistir. Sonug
olarak, arbitraj imkani ortadan kaldinldiginda vektéor VAR modelinin
performansinin arttigi ve makro degiskenlerin dahil edildigi modelin
sadece gqizli faktorlerin bulundugu modele kiyasla daha iyi tahmin
sonuglarina ulastigr goézlenmistir. Calismada, makroekonomik faktorlerin
tahvil getirilerindeki degisimin %85’ini acikladigl sonucuna ulasiimistir. Bu
sonuglara gore makroekonomik faktorler agirhikli olarak getiri egrisinin
kisa ve orta vade kanadindaki hareketleri agiklarken getiri egrisinin uzun
vade kanadindaki degisimlerin codu halen gizli faktorler tarafindan

aciklanmaktadir.
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Benzer gekilde Diebold ve digerleri (2006) calismasinda da
diizey, egim ve kivrim gizli faktérlerinden olusan vade yapisi modeline
reel aktivite, para politikasi durusu ve enflasyon oranini temsilen sirasiyla
imalat sanayi kapasite kullanim orani, Fed gosterge faiz orani ve yillik
fiyat enflasyonunu eklemistir. Calismada, Ang ve Piazzesi (2003)'den
farkll olarak, kullanilan bazi kiymetlerin likit olmayabilecegi g6z 6ninde
bulundurularak arbitraja imkan tanimama kisitlamasi koyulmamig ve vade
yapisi modeli olarak Nelson-Siegel modeli kullaniimigtir. Sonug olarak,
makroekonomik degiskenlerin gelecekteki getiri egrisi Uzerinde kuvvetli bir
bicimde etkili oldugu sonucuna ulasilirken ayni zamanda getiri egrisindeki
degisimlerin zayif da olsa makroekonomik degiskenleri etkiledigine
ulastimistir. Buna gore; duzey faktoru enflasyon orani ile yiksek derecede
bir korelasyona sahipken, egim faktorl reel aktivite ile yuksek derecede
bir korelasyona sahiptir. Calismada, kivrim faktéri ile iligkili olan herhangi

bir makroekonomik degiskene rastlanmamistir.

Fleming ve Remolona (1999) ise ilan edilen glncel
makroekonomik veriler icerisinde piyasanin beklentisi dahilinde olmayan
veri surprizlerinin getiri egrisi Uzerindeki etkilerini incelemistir. 1991 — 1995
yillar1 arasinda 4.5 yillik zaman zarfini kapsayan ABD hazine verisine
uygulanan g¢aligmada her ayin belirli giinlerinde sabah saat 8:30’da ilan
edilen tuketici enflasyon orani, dayanikli mallar siparigleri, gayri safi yurtici
hasila, yeni insaatina baslanan konut sayisi, igsizlik orani, 6ncu
gostergeler, tarim digi istihdam artiglari, Uretici enflasyonu, perakende
satiglari ve dig ticaret dengesi verileri kullanilmigtir. Bu c¢alismada,
Ederington ve Lee (1993) ile Fleming ve Remolona (1998)'nin
makroekonomik verilerin ilan edilmesinden sonra tahvil veya hazine
bonosu fiyatlarinin bu gelismeye hemen tepki verdigi ve bu tepkinin bir
veya iki dakikallk zaman zarfl icerisinde son buldugu bulgusu takip
edilerek saat 8:30'dan 6nceki son islem ile saat 8:35'ten sonraki ilk iglemin

getiri oranlarl kargilastirlmistir.  Sonug¢ olarak; ilan edilen slrpriz
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makroekonomik verilere getiri egrisinin kisa ve uzun vade kanadi zayif bir
tepki gosterirken, orta vadelerdeki tepkinin ¢ok daha yiksek oldugu
gozlenmistir. Dolayisiyla veri sirprizlerinin faiz oranlarinin vade yapisina
etkisi kambur bigimindedir. Model tahminleri veri surprizlerinin gelecek faiz
oranlarina dair beklentilerin kisa vadeli faiz oranlarina kiyasla daha
yiuksek bir sok etkisine maruz kaldigina isaret etmektedir. Beklentiler
tzerindeki bu etki her veri surprizi igin farklihk géstermektedir. Calismada
en cok gbze carpan getiri egrisi degisikliginin ilan edilen tarim disi
istihdam artiglari verisindeki surprizden kaynaklandigi gézlemlenmistir. Bu
veriyi dayanikli mallar siparigleri, Uretici ve tiketici enflasyonu, yeni
ingaatina baslanan konut sayisi ve perakende satislar takip ederken;
gayri safi yurtici hasila ve dis ticaret dengesi veri surprizlerinin etkisi sinirli

kalmistir.

Ayrica, 6nculigund Vasicek (1977)'in yaptidi faiz oranlarinin uzun
donem dengesine geri donme egiliminde oldugu olasilikli suregler takip
edilerek olusturulan modellerin geligtiriimis bicimlerinde faiz oranlarinin
vade yapisi “kisa omurlu” faktér ve “uzun 6murlt” faktor olmak tzere iki
faktorle aciklanmaya calisiimistir. Bu modeller genellikle; uzun dénem
dengesine goreceli olarak yavas donus yapan faktor (uzun omdarld) ve
uzun dénem dengesine goreceli olarak hizli donts yapan faktorden (kisa
omdarli) meydana gelmektedir. Bu cerceve, ekonomiyi etkileyen farkh
politikalarin veya haberlerin faiz oranlar tzerindeki farkli etkilerinin model
tarafindan yakalanabilmesi icin kurgulanmistir. Buna gore bu faktdrlerden
ilki faiz oranlar Uzerinde uzun sure etkili olan soklari aciklamaya
calisirken digeri faiz oranlari Uzerindeki gecici soklarl agiklamak igin
kullaniilmaktadir. Faktorlerin birbiriyle negatif korelasyona sahip olacak
sekilde secilmesi gercekte vade ile faiz oranlari oynakligi arasinda var
olan dogrusal olmayan iliskinin yakalanabilmesini saglamakta ve bu
sayede vade yapisi tahminine buytk bir esneklik kazandiriimaktadir.

Faktorlerin  birbiriyle negatif bir korelasyon sergileyecek sekilde
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secilmesinin arkasinda yatan mantik merkez bankalarinin getiri egrisinin
kisa vadeli kanadini politik sebepler yuziinden kontrol edebilmesinde
yatmaktadir. Buna gore, kisa vadeli faiz oranlarini etkileyebilecek olan bir
ekonomik haber veya sok ancak merkez bankalarinin bu sokun kisa
vadeli faiz oranlari Uzerine yansimasina musaade ettigi surece etkili
olacaktir. Bu bilgiler 1s1ginda, kisa sireli bir sokun bir kisminin merkez
bankasi tarafindan kisa vadeli faiz oranlari sabit tutularak uzun vadeye
aktarildi§i seklinde dustnulebilir. Dolayisiyla bu tip bir modelde iki faktor
birbiriyle negatif bir korelasyon igerisinde olacaktir. Sokun geri kalan kismi
ise kisa omirli bir ekonomik haberden kaynaklanabilir ve uzun émurli

faktor ile herhangi bir korelasyon iceresinde olmayabilir.

3.3. Optimum Tahvil/Bono Portfoy Secimi

Oncilugunu Markowitz (1952)'in yaptigi Modern Portfoy Teorisi
(MPT) modern portfdy yonetiminin temelini olusturmaktadir. MPT, degisik
niteliklerdeki varliklardan olusan bir portfoy icerisinde belirli bir portfoy riski
altinda erisilen maksimum beklenen portfdy getirisine veya belirli bir
beklenen getiri altinda elde edilen minimum portfdy riskine ulasmak igin
hangi varliga ne oranda vyatirm yapilmasi gerektigini gosterir.
Yatirimcilarin akilci ve piyasalarin etkin oldugu varsayimlar ile Finansal
Varlik Fiyatlama Modeline (CAPM) dayanan MPT, varlik getirilerini normal
dagilima uyan bir fonksiyon (veya daha genel olarak eliptik bir dagilima
uyan tesadifi deg@iskenler) olarak modeller ve riski bu getirilerin standart
sapmasi olarak tanimlar. MPT, getirileri birbiriyle farkh korelasyona sahip
olan varliklar arasinda cesitlendirmeye giderek portfoyin toplam riskini
distrmeyi amaclar. Asil olarak hisse senedi portfdy secimleri igin
kullanilan MPT’nin performansi, gicli ve zayif oldugu noktalar konusunda
literatirde bircok calisma bulunmaktadir. Geride kalan son yirmi il
icerisinde  Ozellikle davranigsal finanscilar tarafindan  MPT'nin

varsayimlarinin gegerliligine dair birgcok elestiri yapiimistir. Bu elegtiriler
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cogunlukla gercekte piyasalarin etkin olmadigina ve CAPM'nin zayif

yanlarina odaklanmistir.

Tuim bu elestirilere ragmen MPT yaklasimi ginimizde halen
portfdy olusturma ve varlik tahsisi konularinda portféy yoneticileri arasinda
yaygin bir bicimde kullaniimaktadir. Ancak, ortalama-varyans yaklagimi
olarak da anilan bu yaklasim ¢ogunlukla hisse senedi agirlikh portfoyler
icin optimum portfdy secimlerinde kullanilmakta ve literattrdeki
calismalarin ¢ogunlukla hisse senedi secimi konusu Uzerinde yogunlastigi
gorulmektedir. MPT yaklagsimi kullanilarak optimum tahvil/bono portfoy
sec¢imi konusu literatirde hentiz ¢ok yenidir. Bu konudaki ¢alismalardan
birisi olan Korn ve Koziol (2006)'a gbre bu konunun literatire ¢ok gecg
katilmasinin iki nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki, son on yila kadar faiz
oranlarinda cok yuksek seviyelerde oynaklik gdzlenmemesi ve portfdy
secim yaklagsiminin gereksiz gorilmesidir. Ancak gunumuzde faiz
oranlarinda go6zlenen oynaklik seviyeleri 6nemli boyutta ytkselmis ve
dolayisiyla sadece devlet tahvilleri ve hazine bonolari gibi ¢ok guvenilir
varliklar bile faiz orani degigsimleri sonucunda Onemli derece riskler
tasimaya baslamistir. Korn ve Koziol (2006)’'a gore optimum tahvil/bono
portfdy secimi konusunun literatiire ge¢ katilmasinin ikinci nedeni ise MPT
yaklagiminin tahvil/bono portfdy segimleri i¢in kullanilmasinda bazi ciddi
zorluklar icermesidir. Bu yaklagimin optimum tahvil/lbono segimi igin
kullanilabilmesinde biri genel digeri tahvile 0zgli olmak Uzere
karsilagilabilecek iki problem vardir. Genel problem, portfdy icerisinde
degerlendirilecek olan menkul kiymet sayisinin artis gostermesiyle birlikte
MPT vyaklagimi icin gerekli olan parametre sayisinda gozlenen buyulk
artistir.  MPT yaklagiminin tahvil/lbono portféy secimleri Uzerinde
kullaniimasini iceren bazi gincel calismalar parametreler ve portfoy
agirliklari icin kullanilan bazi kisitlamalarin optimum portféy performansini
artirdigini gostermekte ve bu probleme c¢are olma niteligi tagimaktadir.

Tahvile 6zgu olan problem ise, tahvil/lbono getirilerine ait momentlerin
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duragan olmamasi ve zaman icerisinde degisim gostermesidir. Ornegin,
tahvil getirileri yiksek faiz oranlari dénemlerinde dusik faiz oranlan
donemlerine kiyasla daha yuksek olabilmektedir. Benzer sekilde, tahvil
getirilerinin  standart sapmalari da zaman icerisinde degiskenlik
gosterebilmekte ve dolayisiyla tahminlerde degisen varyans problemi

yaratabilmektedir.

MPT yaklasiminin tahvil/bono portfdy segimleri igin kullaniimasini
zorlagtiran bu problemlerle basa cikabilmek icin dinamik bir yapiya sahip
olan vade yapisi modellerinden faydalanmak c¢ok kullanisli olmakta ve bu
modeller basarili tahmin sonugclari vermektedir (Korn ve Koziol, 2006 ve
Caldeira ve digerleri, 2012). Korn ve Koziol (2006)'a goére, optimum
tahvil/bono portfoyiine ulagmak icin dinamik vade yapisi modellerini

kullanmanin su iki temel avantaji vardir:

1. Bu modeller dinamik yapisi ve sayica az olan faktorleri ile
tahvil getirilerinin ifade edilis bicimine ciddi kisitlamalar
getirmesine ragmen piyasada ima edilen momentleri elde
etmek igin ¢ok esnek bir yapiya sahiptir.

2. Bu modeller tahvil getirilerinin momentlerini zamanla degisen
bir cercevede ele almakta ve vadeye kalan gin sayisindaki

azalmalarin etkilerini kapsamaktadir.

MPT vyaklagimi altinda optimum portfdy seciminin tahvil/bono
portfoylerine yonelik olarak genigletiimesi Cheng (1962)'in tahvil/lbono
portfdy yoneticilerinin belirli bir yatirirm ufku igerisinde uygulayabilecekleri
taktikler Gzerinden MPT yaklasimini kullanarak optimum portfoyler
olusturabileceklerini 6nermesi ile basladigi sdylenebilir. Cheng (1962),
sabit bir yatinm ufku icerisinde sabit vadelerdeki tahvil veya bonolardan
olusan portféylerin arasindan optimal portfoyiin gelecek yeniden yatirim

faiz  oranlarinin  aralikh  dagihm  fonksiyonuna  bagh  olarak
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olusturulabilecegini basit bir taktik-sonug matrisi gercevesinde incelemisgtir.
MPT yaklasimi kullanilarak optimum tahvil/bono sec¢imi konusu Brennan
ve Schwartz (1980)'In vade yapisi modellerinin tahvil portféylerinin
yonetilmesinde ©6nemli bir rol oynayabilecedini belirtmesi ile hiz
kazanmigtir. Ayrica, Wilhelm (1992) 1985 yilinda Cox ve digerleri
tarafindan Uretilen vade yapisi modeline dayanarak yatirrmin elde tutma
getiri  oranlarinin  ortalamalarini, varyanslarini ve kovaryanslarini
saptayarak vade yapisi modellerinin tahvil/lbono portfdy seciminde

kullaniimasi yolunda 6nemli bir katki yapmistir.

Bu konudaki bir diger ¢calismada, Korn ve Koziol (2006) 1974 -
2004 yillari arasindaki Alman hazine bonolarini kullanarak cok faktorli
Vasicek tipi bir vade yapisi modeli vasitasiyla optimum portfoy segimleri
calismasi yapmis ve olusturulan optimum tahvil/bono portféylerinin ¢ok
cazip getiri-risk goérinumlerine sahip oldugu sonucuna ulagmistir.
Portfoyde 1hmh sayida riskli bonolar bulundugu sirece ve vade yapisi
modelinde sinirli sayida olasilikl faktor kullanildigi strece bu sonug hem
model tarafindan ©ngorilen tahminler igin hem de o6rneklem disi

performans icin gecerli olmaktadir.

Caldeira ve digerleri (2012) ise literatirde bu konuda yapilimis en
guncel calismalardan birisidir. Bu calismada son yillarda piyasa
katilimcilari ve merkez bankalari arasinda biyuk popilerlik kazanmis olan
vade yapisi modeli Dinamik Nelson-Siegel Modeli kullaniimigtir. Daha
once deginilmis olan ve Diebold ve Li (2006) tarafindan literatire katiimig
olan bu model, faiz oranlarinin vade vyapisi ile vade yapisindaki
degisimleri tahmin etmeye ©6nemli bir bicimde uygunluk géstermektedir
(Diebold ve Rudebusch, 2012). Bu model Caldeira ve digerleri (2012)'ne
gore ayrica tahvil ve bonolarin beklenen getiri oranlarl ile kosullu
korelasyon matrisinin hesabini kolaylastirdigi icin tahvil/lbono portféy

yonetimi agisindan ¢ok kullanighdir. Bu ¢aligsmada, diger ¢alismalardan
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(Wilhelm, 1992; Korn ve Koziol, 2006) farkli olarak tahvil/lbono getiri
oranlarindaki degisen varyans problemine kosullu egvaryans modelleri
kullanilarak ~ ¢6zum  getiriimeye  calisilmigtir.  Gergekte  portfoy
yoneticilerinin portféy performanslarinin yani sira portféylerin maruz
kalabilecegi risklerle de yakindan ilgilenmeleri igcin caligmada ayrica
portfdylerin Riske Maruz Degerleri (VaR) de hesaplanmistir. Ocak 1970 -
Aralik 2009 tarihleri arasinda 10 yil vadeye kadar olan ABD tahvil/hazine
bonosu aylik getiri oranlarini kapsayan panel veri setine uygulanan
calismada bono getirilerinin tahmini icin Jungbacker ve Koopman
(2008)'In 6nerdigi dinamik faktor modellerindeki faktor ve parametrelerin
tahmini icin kullanilan etkin prosedirlerden faydalaniimis ve alternatif
olarak bono getirilerinin kosullu kovaryans matrisi hesaplamalari igin gok
faktorlii Genellestiriimis Ardisik Baglanimh Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) tipi spesifikasyonlar kullaniimigtir. Calisma sonuglarinda,
kurgulanan model ile olusturulan portféyler dnceden belirlenmis olan
model portfoyler ile kargilastiriimis ve modelin model portféylere nazaran
¢cok daha basarili riskten arinmis optimal ortalama-varyans portfoyleri

olusturdugu goézlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI REZERV YONET iMi ICERISINDE OPTIMAL
DEVLET TAHVILI/HAZINE BONOSU PORTFOY SECIMi

Bu bolimde, devlet tahvili ve hazine bonosundan olusan 6érnek bir
portfdy Uzerinde c¢ahgilip bu portfdy icerisindeki optimum kiymet segimi
Uzerine dinamik bir calisma sunulacaktir. Calismada yatirim ufku 5 yil ile
sinirli olan ve Uzerinde herhangi bir opsiyon bulunmayan sabit kupon faiz
odemeli ingiliz devlet tahvilleri ile ingiliz hazine bonolarindan olusan hayali
bir portféye odaklaniimigtir. Calismanin ilk asamasinda 01.01.2010 —
29.11.2013 tarihleri arasinda piyasada olusan ve hayali portféyln yatirim
ufku icerisine giren ingiliz devlet tahvili strip getirileri kullanilarak 3 ve 6 ay,
1,15,2, 25, 3,35,4,45,5,6, 7, 8 9 ve 10 yillik vadeler olmak Gzere
toplam 16 vade icin piyasa iskonto faiz oranlarina ulasiimistir. Bu iskonto
faiz oranlarina ulasmak icin Fama ve Bliss (1987) tarafindan onerilmis
olan getiri egrisi olusturma yaklagimindan yararlaniimistir. Bu yaklagimda,
daha Once de bahsedildigi gibi, g6zlemlenen vadelerdeki anlik ileri valorli
faiz oranlarl ile surekli bilesik faiz hesabi kullanilarak arzu edilen
vadelerdeki getiri oranlari ve iskonto faiz oranlarina ulasiimaktadir.

Calismada kullanilan getiri egrileri Grafik 4.1’de sunulmustur.
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Grafik 4.1: ingiltere Ekonomisi Getiri E  grileri (01.01.2010 — 29.11.2013)

Calismanin ikinci asamasinda, vade yapisi modelleri arasinda one
¢cikan Diebold ve Li (2006) Dinamik Nelson-Siegel Modeli kullanilarak
yukarida siralanan vadelerdeki getiri oranlarinin tahmini ile bu getiri
oranlarinin gelecege dair o6ngorileri olusturulmustur. Dinamik Nelson-
Siegel Modelinin parametrelerini tahmin etmek icin tek asamali Kalman
Filtresi tahmin yontemine basvurulmustur. Dinamik Nelson-Siegel Modeli
parametreleri ile getiri oranlari kosullu korelasyon matrisi 01.01.2013
tarininden o6nceki data seti kullanilarak elde edilmis ve bu degerler bu
tarinten sonraki zaman dilimini kapsayacak sekilde ve Kalman Filtresi
yaklasimi cercevesinde bir sonraki is gunu icin beklenen getirilere

ulagmak icin kullaniimistir.

Calismanin dgiinct kisminda ise Caldeira ve digerleri (2012) takip
edilerek ikinci kisimda ulagilan gunlik getiri oranlart ve iskonto faiz
oranlarn tahminlerinden faydalanilarak hayali portféyun yatirnm ufku
icerisinde giren tahvil ve bonolarin beklenen fiyat tahminleri ile beklenen

gunlik kazang oranlarina ulagiimistir.
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Calismanin dérdunct kisminda, Uzerinde calisilan portfdy igerisine
katilabilecek olan kiymetlerin glinlik kazang¢ orani tahminleri kullanilarak
Markowitz (1952) Modern Portfdéy Teorisi uygulanarak portfdy icerisinde

optimum kiymet sec¢imi yapiimistir.

Calismanin son kisminda ise calismada elde edilen optimal
portfoyiin 01.04.2013 — 29.11.2013 tarihleri igerisinde goéstermis oldugu
performans ayni donemler igin bankamiz yatirirm evreni dikkate alinarak
model portfdy olarak segilen Bank of America Merrill Lynch 1-3 Yil
ingiltere  Gilt  Endeksinin  gostermis  oldugu  performans ile
karsilastinimistir. Calismada elde edilen optimal portfdy performansi

ayrica esit agirlikli portfoéy performansi ile de karsilastiriimigtir.

4.1. Caligmada Kullanilan Vade Yapisi Tahmin ve Ongori

Modeli

Calismada kullanilan ingiltere tahvil/bono piyasasi getiri egrisi
tahminleri ile getiri oranlarinin gelecege dair 6ngdrilerinin olusturulmasi
icin Dinamik Nelson-Siegel Modeli kullaniimigtir. Calismada Dinamik
Nelson-Siegel Modelinin tercih edilmesinin sebebi hayali portféy yatirim
ufkunun 5 yil ile sinirli olmasi ve ingiltere’nin gelismis tlke ekonomileri
arasinda degerlendirilmesidir. Olugturulan modelde Diebold ve Li (2006)
tarafindan donisum denklemleri igin tercih edilmig olan VAR(1) zaman
serisi modeline sadik kalinmistir. Kullanilan getiri egrisi modeli Diebold ve
Li (2006) tarafindan onerilen duzey, egim ve kivrim faktorleri ile degdigik
vadelerdeki farkl faktor yuklemelerini iceren model yapisindan
olusmaktadir. Buna gore, “N” farkli vadeye sahip olan (t;,1,.....7v) ingiliz
devlet tahvili/lhazine bonosu getirileri zaman serisinden olusan veri setinde
vadesi “t" olan ingiliz tahvil/lbonosunun “t” zamanindaki getirisini yi(z) ile
tanimlarsak, calismada kullanilan dinamik faktér modelinin genel

spesifikasyonu t=1,2.....,T i¢in asagidaki gibi tanimlanabilir:
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Vi = Afe + &, Et~NID(O, Ht) , t=12,....T (41)
(ft— IJ.) =Y (ft-1 - IJ.) +ne, T]t"’NID(O, Qt) ) t=12,....T (42)

(4.1) esitligi modelin dl¢iim denklemini gosterirken (4.2) esitligi faktorlerin
stokastik surecinin modellendigi dontsim denklemini gostermektedir.
t=1,2.....,T icin (4.1) denkleminde yer alan “y;” Nx1 boyutundaki getiri
vektorand, ye = [ vi(t) Yi(t2) ...n Vi) 15 “A” Nx3 boyutlu faktér yikleme
matrisini, “f;” 3x1 boyutundaki faktdr matrisini ve “g” Nx1 boyutundaki artik
deger vektorinu gostermektedir. Artik deger vektérinin sifir ortalama ve
NxN boyutundaki “H,” kosullu kovaryans matrisinin olusturdugu bagimsiz
normal dagihma uydugu varsayilmistir. Olgim denklemi kosullu
korelasyon matrisi diyagonal matris olarak kisitlanmistir. t=1,2.....,T igin
(4.2) denkleminde yer alan “Y” 3x3 boyutundaki déntsim matrisini, “n,”
3x1 boyutundaki artik deger vektérini ve son olarak “p” faktér ortalama
deger vektorind, gostermektedir. DOonlsim denkleminin artik deger
vektoru icin ise benzer sekilde sifir ortalama ve 3x3 boyutundaki “Q”
faktor kosullu kovaryans matrisinin olusturdugu bagimsiz normal dagihma
uydugu varsayimi yapilmistir. Dondsim denklemi kosullu korelasyon
matrisi diyagonal olmayan bir matristir. Ayrica, tim zamanlar i¢in olgim
denklemi artik deger matrisi ile donusim denklemi artik deger matrisi
birbirinden bagimsizdir. Olgiim denklemi kosullu korelasyon matrisinin
diyagonal matris olarak tanimlanmasi ile donisum denklemi kosullu
korelasyon matrisinin  diyagonal olmayan bir matris olarak
tanimlanmasinda Diebold ve digerleri (2006) takip edilmistir. Buna gore,
diyagonal “H,” matrisi varsayimi farkli vadelerdeki getirilerin tahmin edilen
getiri egrisinden sapmalarinin birbiriyle iligskisiz oldugunu ima etmektedir.
Diyagonal olmayan “Q” matrisi varsayimi ise duzey, egim ve Kkivrim
faktorlerindeki soklarin birbirleriyle iligkili olmasina izin vermektedir.
(4.1) ve (4.2) denklemleri birlikte Dogrusal Gaussian Uzay Durum Modeli

olarak karakterize edilebilmektedir. Dolayisiyla, modeldeki gizli faktorler

108



ve sabit degerler Kalman Filtresi kullanilarak Maksimum Olabilirlik
Fonksiyonu yardimiyla tahmin edilebilmektedir. Eger dizey faktorinu “L”
ile, egim faktorind “S” ile ve kivrim faktoruni “C” ile tanimlarsak, (4.1) ve
(4.2) denklemlerinde sunulan model matrisler yardimiyla daha acik bir
bicimde su sekilde gosterilebilir:

1—e ™ 1-—e™
1 —e T
[Yt(Tl)] 1 _Tl):tz}\ 1 _Tl):tzl [St(Tl)]
[vi(©)| |1 © © —e A L] |e(T2) |
co =l TA A Se[+] ¢ (4.3)
: : : Ct :
[yt(TN)J 1 é‘TN?‘ {— e_TNi lSt(TN)J
1 — e ™
L TNA T™NA .
Lt — po a1 aiz a3y [Ler — n(L)
[St —us| = [321 az 823] [Sm —ps| + [n(S) (4.4)
Ct— uc as1 a2 aszd 1Ce1 — pc n0)

Modeldeki azalma katsayisinin (A) zaman icerisinde sabit bir
deger aldigi varsayillmistir. Bu varsayim Diebold ve Li (2006) ile
uyumludur. Diebold ve Li (2006) ile Haustsch ve Ou (2012) azalma
katsayisinin zaman igerisinde degiskenlik gosterebilmesinin  modelin
tahmin gicune ihmal edilebilir bir etki yaptigini tespit etmiglerdir.
Calismada kullanilan lamda degeri 01.01.2013 tarihinden 6nceki 3 yillik
bir donemi kapsayan veri setine bagli kalinarak hesaplanmig; faktor
modeli parametreleri, faktorler ve artik degerler tim “t” degerleri icin H=H
ve Q=Q varsayimina dayanarak Kalman Filtresi Yaklasimi ile tahmin
edilmigtir. (4.3) ve (4.4) esitliklerinde matrislerde agik bir sekilde ifade
edilmis olan modeldeki faktorler ile sabit degerlerin tahmini icin daha 6nce
bahsedilen iki agsamali ve tek asamali tahmin yontemlerinden tek asamall
olan Kalman Filtresi yaklagiminin kullaniimasinin uygun goridlmesinin
nedeni ¢calismanin asil amacinin faiz oranlari dinamik vade yapisi modeli

kullanarak 0Uzerinde calisilan portfoy icerisindeki kiymetlerin beklenen
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getiri oranlari ile bu oranlarin kosullu korelasyon matrisini olugturmak ve
elde edilen bu degerler yardimiyla optimum portfdy secimine ulagmaktir.
Bir sonraki bélimde anlatilacagi tGizere, olusturulan dinamik vade yapisi
modelinin Kalman Filtresi yontemiyle tahmin edilmesi bu degerlerin

kolayca elde edilebilmesini mimkin kilmaktadir.

4.2. Getiri ve Kazang Oranlarinin Tahmini

Optimal  tahvil/lbono  portféyine  ulagabilmek icin  her
tahvil/lbononun beklenen getirisi ile bu getirilerin kovaryans matrisine
ihtiya¢c duyulmaktadir. Faiz oranlarinin vade yapisi tahmini i¢in kullanilan
faktor modelleri sadece tahvil ve/veya bonolarin getirilerinin (vadede
getiri) modellenmesi icin tasarlanmistir. Ancak, faktor modelleri vasitasiyla
elde edilen beklenen bu getirilerin dagilhmina dayanilarak beklenen
tahvil/bono getirileri  (kazanclari/zararlar) ile beklenen tahvil/bono
getirilerinin  (kazanglarinin/zararlarinin)  kosullu kovaryans matrisine
ulasilabilmektedir. Calismamizda optimum portfdy secimi igin gerekli olan
bu momentlere ulagmak icin Caldeira ve digerleri (2012)'ne sunulmus olan

yol izlenmigtir. Bu yol, asagidaki iki 6nerme ile aciklanabilir:

Onerme-1: Genel spesifikasyonu (4.1 ve 4.2) esitlik sistemi ile tanimlanan
dinamik faktér modeli tarafindan uretilen beklenen getiri oranlarinin

dagihmi asagidaki gibi tanimlanir:

yt/t'1~N(MYt/t-l’HYt/t-l) (4.5)
IJ'Yt/t—l =A ft/"'1 (46)
Hy o, =A Quer + YTy Y A+ Hyea (4.7)

Onerme-1'e gore, beklenen getiri oranlarinin dagihmi, ortalamasi My
ve kosullu kovaryans matrisi “Hy,, ,” olan normal dagihma uyar. (4.6) ve

(4.7) esitlikleri sirasiyla bu dagilimin ortalama degeri ile kosullu kovaryans
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matrisine nasil ulasilacagini gostermektedir. (4.6) esitligindeki “fy.1", “t”
zamanindaki getiri oraninin “t-1” donemindeki beklentisini [fy.1=E.1(f)];
(4.7) esitligindeki “T'c.;” bir 6nceki dénem getiri orani varyansini [[.,=Var.
1(fe1)]; “Hura” ile “Que1” ise (4.1,4.2) esitlik sistemindeki kosullu kovaryans

matrislerinin bir donem 6nceki tahminlerini géstermektedir.

Onerme-1'deki  sonucglar  kullanilarak, sabit vadeli  bir
tahvil/bononun beklenen fiyat dagihmina ulagsmak mumkandir. Eger “t”
zamanindaki tahvil/bono fiyati “P(t)” “t” periyot sonra elde edilecek olan 1
birim para biriminin “t” zamanindaki buginki dederi olarak, “yy.1" ise sifir-
kupon tahvil/lbononun sirekli bilesik nominal vadede getirisinin bir dénem
onceki tahmini olarak tanimlanirsa, tim vadeler icin beklenen tahvil/bono

fiyatlari vektori “Pyi.1"ye su sekilde ulagllir:

P, = e T®Wn (4.8)

t/t-1

(4.8) esitligindeki “®” islemi Hadamard matris ¢arpim iglemini, “t” ise vade

matrisini gostermektedir. Hadamard matris ¢arpim iglemi sonucunda ayni

1) 1
carpimi olan ayni boyuttaki bir baska matrise ulasilir. “yy..” normal

boyuttaki iki matristen elemanlari bu iki matrisin elemanlarinin
dagihma uydugu icin “Py.1” log-normal dagihma uyar. Bu dagihmin

ortalamasi “pp,” su sekilde verilir:

2
e = o[~ T®hy 5 ® diag(Hy,)] (4.9)

(4.9) esitligindeki  “diag(Hy,)” matrisi, Hy, ~ matrisinin  diyagonal
elemanlarindan olugsan vektorii gostermektedir. Tahvil/bono fiyatlarinin
kovaryans matrisi “Hp,"nin elemanlari ise su sekilde verilir:

u i i2 g2 | j2 521 i g2l _
01231 — e[‘[ My, ~TH, +05 (‘E o’y +t o y()]e(T doty-1) (4.10)
t
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Eger tahvil/bono fiyat degisiminin getirisi logaritmik olarak su sekilde ifade

edilirse;

P
rt = log (é) = log(Py) — log(Pe.1) = =t ® (yt — ye1) (4.11)

tahvil/lbononun beklenen getirileri ile bu getirilerin kosullu kovaryans

matrisi elde edilebilir. Bu ifade dnerme 2 ile gdsteriimektedir:

Onerme-2: (4.1,4.2) esitlik sistemi ve ©nerme-1 uyarinca, beklenen

logaritmik getiriler “ry.” ortalamasi “pr,, ,” ve kosullu kovaryans matrisi

“Hr,,, ,” olan normal dagilima uyar:
My, = T ® My g T T ® yr1 (4.12)
Hrt/t_1 =T ® Hy, - (4.13)

Onerme-2 ile ulagilan nokta tahvillerin beklenen logaritmik
getirileri ile Dinamik Nelson-Siegel Modeli gibi vade yapisi modellerine
dayanan kovaryans matrisini kapall bir yapida ifade edebilmeyi imkanli
kilar. Elde edilen bu momentler optimum tahvil/bono portfoéyiine ulasma
yolundaki ana unsurlari olusturmaktadir. Calismada Dinamik Nelson-
Siegel Modeli parametrelerinin tahmininde tek asamall tahmin yontemi
olan Kalman Filtresinin tercih edilmesinin nedeni bu momentlere ulagsmak
icin kullanilan “fy.1” ve “I't.1” de@erlerinin Kalman Filtresi yontemiyle uygun
bir sekilde elde edilebilmesidir. Calismada Kalman Filtresi yontemiyle elde
edilen degerler olusturulan Dinamik Nelson-Siegel Modeli vasitasiyla
hayali portfoyln yatirim evreni icerisine giren her kiymetin her vadedeki
gunlik beklenen getiri oranlarina, tahvillerin Kirli fiyatlari tahmin edilerek
ve tahvillerin dogasi geregi her giin kazanmis oldugu kupon faiz oranina
bagh olan tagima kazanglari da dikkate alinarak fiyat ve kazang
beklentilerine ulasabilmeyi muimkin kilmaktadir. Calismadaki portfoy

icerisinde yer alan kiymetlerin gunlik kazang/zarar éngoruleri 18.01.2013
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— 29.11.2013 tarihleri arasinda bu sekilde olusturulmus ve bu 6ngoriler
bir sonraki adimda agiklanacak olan optimum portfoy dagilimina ulagsmak

amaciyla kullaniimistir.

4.3. Optimum Portféyldn Olu sturulmasi

Modern Portféy Teorisi 6nerme-1 ve Onerme-2 ile tanimlanan
beklenen tahvil kazang/zararlari ile bu kazancg/zararlarin kosullu
kovaryans matrisi tahminleri  kullanilarak tahvil  portféyleri igin
genigletilebilmekte ve herhangi bir tahvil/lbono portfdyl icin 6nceden
belirlenen kisitlar altinda optimum portféy secimi yapilabilmektedir. Bu
calismanin nihai amaci olan optimum gunlik kiymet dagilimlari bir dnceki
kisimda elde edilen beklenen kiymet kazanclari/zararlarn kullanilarak
olusturulmustur. Bu calismada, bir dnceki kisimda agiklanan beklenen
kiymet kazanclarina/zararlarina ulagsmak icin kullanilan genel yontemden
farkli olarak, elde edilen optimal kiymet dagilimlarinin olugturacagi toplam
portfdy sure degerlerinin bankamiz risk yobnetimi uygulamalarindan
esinlenerek belirlenen limitler dahilinde olmasi ve optimum portfoy
dagihmina ulasabilmek amaciyla gergeklestirilecek olan gunlik iglem ve
depo miktarlarinin bankamiz gunlik operasyonel islemleri dikkate alinarak
belirlenen limitlere uygun olmasi gozetilmigtir. Calismada optimal portfoy
dagihmina ulagilirken belirlenen limitlere bagh kalinmasi olusturulabilecek
olan optimal portfoylerin halihazirda risklilik acisindan sinirlanmasi
amacina hizmet edecek ve dolayisiyla Modern Portféy Teorisi dahilinde
ulasilacak olan optimal portféy dagilimlarindan olusan portféylerin toplam
en ¢ok kazancl saglamasi veya en az zarari elde etmesi yeterli olacaktir.
Buna gore, calismada kullanilan optimal portfdy secim yontemi su sekilde

tasarlanmistir:

max,, : Ky, We (4.14)

wt

wit=1,

Wt>0,
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DE: < 100.000.000 £,

A TP: < 100.000.000 £,

1<DU:<u

Optimum portfoy se¢imi amaciyla en blyuk degeri aranan “wr,, ", (4.12)

esitligi ile tanimlanan beklenen tahvil getirileri matrisidir. “w;” optimal
portféy agirliklarini gosteren vektord, “” Nx1 boyutundaki 1 vektdri
gostermektedir. Bankamiz yatinm kurallarindan esinlenerek belirlenen
kisitlar ise portfdy icerisinde basvurulan toplam depo miktarina “DE;",
toplam gunlik pozisyon degisimine “ATP” ve portfdy sure pozisyonuna
“DULt” gore belirlemektedir. Modelde yer alan “u” ve “I” degerleri sirasiyla
Bank of America Merrill Lynch 1-3 Yil ingiltere Gilt Endeksi siire degeri ile
13 ay olarak belirlenen st ve alt sure limitlerini gbstermektedir. Optimal
portféye ulasilirken ayrica tahvil/bonolarin ginluk alim/satim kotasyonlari
arasindaki fark nedeniyle ortaya c¢ikan gunluk iglem maliyeti gunlik
ulagilabilecek olan maksimum kazancgtan distulmus ve modelde ginlik en
fazla 2 menkul kiymet alim/satimina misaade edilmistir. Her gin
icerisinde alim/satima konu olabilecek 2 kiymet ise gunlik beklenen en
yuksek ve en dusuk kazanca sahip olan kiymetlerden secilmigtir. Optimal
portfdy toplam sdresinin ¢alismada kullanilan stre limitleri icerisinde
olmasi kosuluyla 1.000.000 ingiliz sterlini (£) seviyesinin altindaki giinliik
pozisyon degisimleri gerceklestiriimeyerek portfdy pozisyonu sabit
tutulmustur. Her gin sonunda piyasada gerceklesen getiri oranlar
kullanilarak Kalman Filtresi yardimiyla bir sonraki giin igin getiri, fiyat ve
kazancg/zarar tahminleri olusturulmus, bu tahminler 1g1ginda giin sonunda
gerceklestirilen alim/satim iglemleri vasitasiyla da optimal portféye
ulasgildigr varsayilmistir. Calismada ayrica bankamiz risk yonetimi
politikasina uyumlu oldugu dusunilerek optimal portfoyl olusturmak igin

her gun yapilacak olan iglemlerin toplami ile toplam ginluk depo
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miktarinin  100'er milyon £ seviyesini gecmemesi gozetilmistir.®
Hesaplamalarinda agiga satim igleminin optimal portfdy seciminde
kullanilamayacag! varsayimi ile 01.04.2013 - 29.11.2013 tarihleri
arasinda portféytn toplam miktarini etkileyebilecek herhangi bir transfer
0demesinin  gerceklesmedigi varsayimina uyulmustur. Calismanin
sonunda 01.04.2013 — 29.11.2013 tarihleri arasinda calismada elde
edilen optimum portfoy dagiliminin elde etmis oldugu kazan¢ ayni donem
icerisinde referans olarak belirlenen Bank of America Merrill Lynch 1-3 Yil
ingiltere Gilt Endeksinden olusan model portfdyiin ve portféy yatirim
evreni icerisindeki varliklara esit agirlik verilecek sekilde olusturulan

portfoyln elde etmis olduklari kazanclarla karsilagtirilmigtir.

4.4. Sonugclar ve De gerlendirmeler

Vade yapisi tahmin modeli Nelson-Siegel Modelinin c¢alismanin
kapsami icerisine giren 01.01.2010 - 29.11.2013 tarihleri arasinda
piyasada olusan pozitif egimli ingiltere tahvil/bono piyasasi getiri egrisi
sekillerine ylksek derecede uyum gosterdigi gozlenmistir. Ayrica, Diebold
ve Li (2006) tarafindan 6nerilen VAR(1) Dinamik Nelson-Siegel Modeli ve
Kalman Filtresi kullanilarak Uretilen getiri oranlari éngoérulerinin piyasada
olugsan gergek getiri oranlarini oldukga iyi tahmin ettigi goralmugtur.
Dolayisiyla, bu o©ngoriler kullanilarak elde edilen tahvil/lbono gunlik
toplam kazancg/zarar ©Ongorilerinin - de gercekte olusan piyasa
kazang/zarar oranlarini tahmin etmede basarili oldugu soylenebilir.
01.01.2013 — 29.11.2013 tarihleri arasi igin olusturulan 6ngoériler ile bu

tarihler arasinda gerceklesen gercek degerler Ek.1’de sunulmustur.

Elde edilen tahvil/lbono gunlik kazang/zarar éngorileri kullanilarak
bankamiz risk yonetimi uygulamalari paralelinde ulasilan optimal

portfoylin performansi ¢alismada kullanilan model portfoy performansiyla

* 29.09.2013 tarihinde portféyde bulunan ve vadesi gelen tahvil anaparasinin portfdy yatinm ufku igerisine giren
diger kiymetlere aktarilabilmesi icin gunlik maksimum 100.000.000 £ pozisyon degisimi kisiti bu tarih igin
gevsetilmistir.
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karsilagtirildiginda ulasilan optimum portféyiin 01.04.2013 — 29.11.2013
tarihlerini kapsayan zaman dilimi igerisinde model portféye gore toplam
111 baz puanlik bir artik getiri sagladidi tespit edilmistir. Portfoy baslangic
degerlerinin 01.04.2013 tarihi itibariyle 100 olarak belirlendigi ve portfoy
performanslarinin 01.04.2013 — 29.11.2013 tarihleri arasindaki geligimi
Grafik 4.2 ile gosterilmistir.

101.00

----- Model Portfoy
Optimal Portfoy
Esit Agirlikh Portfoy

100.50

100.00

99.50

99.00

98.50
04-13 05-13 06-13 07-13 08-13 09-13 10-13 11-13

Grafik 4.2: Optimal Portfoy Performansinin Model Po  rtfdy ve
Esit Agirlikli Portfoy Performanslari ile Kar  gilastiriimasi °

Calismada belirlenen stre limitleri ile gunlik islem ve depo limitleri
icerisinde kalarak olusturulan optimal portfdy dagiliminin diger portfdylere
kiyasla gostermis oldugu olumlu performans Dinamik Nelson-Siegel
Modeli ve Kalman Filtresi kullanilarak elde edilen gunlik getiri oranlar
tahminlerinin gunlik gerceklesen getiri oranlarini agiklamada gdstermis
oldugu basgarinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore, her
glin piyasada gerceklesen getiri oranlari dogrultusunda Kalman Filtresi
vasitasiyla gunlik olarak dizeltilen Dinamik Nelson-Siegel Modeli

parametreleri modelde yer alan VAR(1) spesifikasyonu cercevesinde

® Esit agirhkli portfoy stiresi bazi giinlerde calismada kullanilan siire limitleri icerisinde yer alirken bazi giinler igin
portféy suresi bu limitler diginda olugsmustur.
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kullanilarak bir sonraki gin igin getiri oranlari 6ngorilerine ulasilirken
piyasanin her gin gostermis oldugu egdilimi dikkate almaktadir. Bu sekilde
elde edilen gunlik duzeltiimis parametreler, gunlik model tahminleri ve
gunluk kiymet kazancg/zarar verileri 1s1ginda her gin ic¢in alinan optimal
portfdy pozisyonlari Grafik 4.3'te gosterildigi gibi ¢cogunlukla calismada
uygulanan Ust ve alt siure limitleri Uzerinde yer almistir. Portféy yatirm
evreni icerisinde yer alan kiymet getirilerinin bir sonraki gin igin
yukseleceginin veya kiymet degerlerinin gerileyeceginin beklendigi
durumlarda optimal portféy siresi alt stre limiti Gzerinde olusurken,
tersine kiymet getirilerinin bir sonraki glin igin gerileyecegi veya kiymet
degerlerinin artis gosterecegi bekleniyorsa optimal portfdy stresi Ust sure
limiti Uzerinde olusmaktadir. Gunlik alinan optimal portféy pozisyonlarinin
bazi glinlerde Ust veya alt sire limitler Gzerinde yer alamamasinin nedeni
calismada uygulanan gunlik islem velveya depo limitlerinin bazi

durumlarda ani pozisyon degisimlerine izin vermemesidir.

——Model Portfoy Siiresi

<& Optimal Portfoy Siiresi >

. Ust Siire Limiti R0 &
Alt Siire Limiti

+ Esit Agirhkl Portfoy Siiresi

1.2
04-13 05-13 06-13 07-13 08-13 09-13 10-13 11-13

Grafik 4.3: Optimal Portfoy Stire De  gerlerinin Model Portféy ve E  sit
Agirlikl Portfoy Stire De gerleri ile Kar gilagtiriimasi ®

¢ Calismada kullanilan Bank of America Merrill Lynch 1-3 Y1l Ingiltere Gilt Endeksi model portféyiiniin siiresi
01.10.2013 tarihinde portfoéyde bulunan varliklarda yasanan giincelleme sonucunda 1.53'ten 2.07’e yukselmistir.
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Grafik 4.4: Risk ve Kazanc¢/Zarar De gis Toku su

Sonuclar risk ve kazancg/zarar deg@is tokusu agisindan (Grafik 4.4)
incelendiginde, optimal portféyin ilgili donem igerisinde model portfoy
performansi Uzerinde kazandirmis oldugu 111 baz puanlik artik getirinin
toplam 21.6 baz puanlik arti bir oynaklik seviyesiyle elde edildigi

gorulmustiar. Optimal portfdyiin model portféye olan sharpe orani 1.25'dir.

Sonucg olarak, ulasilan sonuglar calismada kullanilan model ve
model ¢ozimleme yaklagsiminin bankamiz rezerv yonetiminde hali hazirda
var olan tahvil/lbono yatirnm stratejilerine iyi bir alternatif olarak tercih
edilebilecegine isaret etmektedir. Ayrica, calismada kullanilan sure
limitleri ile bankamiz risk yonetimi politikasi c¢ergevesinde modele
eklenmis olan gunlik azami islem ve depo miktarlarinin model
cercevesinde olusturulan optimal portfdyun ilgili donem igerisinde
gOsterebilecegi olumlu performansi  6nemli derecede kisitladigi
gozlenmistir.  Dolayisiyla, c¢alismada sunulan alternatif  yatirm
yaklagsiminin bankamiz nezdinde yer alan portfoyler icin kullaniimasi
halinde bankamiz risk yonetimi politikasinin bu dogrultuda hali hazirda yer
alan uygulamadan daha esnek bir yapiya kavusturulmasinin bu yaklagim
yardimiyla bankamiz portfoylerinden elde edilecek olan artik kazanca

pozitif bir etki saglayabilecegi dustunulmektedir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Her gecen gun artig gosteren tlkemiz doviz rezervlerinin bankamiz
Uzerinde olusturmus oldugu maliyet baskisinin hafifletilebilmesi ve
bankamiz doviz rezerv varliklarinin degisen piyasa kosullar kargisinda
oncelikli olarak korunarak c¢ok daha etkin ve karli bir sekilde
degerlendirilebilmesi blyik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, bu konu ile
ilgili akademik literatirin giincel calismalari da igine alacak sekilde
yakindan incelenmesi ve uygun araclar kullanilarak bankamiz tahvil/lbono
portfdy yonetiminin daha etkin ve karl alternatif yatirim stratejileriyle

birlikte ¢esitlendirilmesi dogru bir uygulama olacaktir.

Bu caligmada merkez bankaciligi rezerv yonetimi icerisinde blyuk
oranda tercih edilen enstrimanlar olan yabanci Ulke devlet tahvilleri ve
hazine bonolarina yonelik yatirimlar ile bu menkul kiymetlerden olusan
portfdy yonetimi konulari detayl bir sekilde sunulmus, literatirde vade
yapisi modellerinden en ¢ok 6ne ¢ikan Nelson-Siegel Modeli (1987)'nin
Diebold ve Li (2006) tarafindan Onerilen VAR(1) dinamik versiyonu
kullanilarak 01.01.2013 — 29.11.2013 tarihlerini kapsayan dénem igin
ingiltere tahvil/bono piyasasi getiri oranlari éngérilerine Kalman Filtresi
(1960) yardimiyla ulagiimis ve bu dngoriler dahilinde literattire son yillar
icerisinde giris yapan Markowitz (1952) tipi optimal tahvil/lbono portféy
secimi yontemi kullanilarak 01.04.2013 — 29.11.2013 tarihlerini kapsayan
zaman diliminde bankamiz sterlin portfoyu icin optimal portféy dagilimina

ulasiimistir.

Calismada Dinamik Nelson-Siegel Dogrusal Gaussian Uzay Durum
Modelinin Kalman Filtresi yardimiyla c¢6zimlenmesinden elde edilen
gunlik getiri orani éngorileri ile bu éngoruler kullanilarak ulasilan gunlik

kiymet kazancg/zarar 6éngorilerinin oldukga cazip orneklem disi sonuglar
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Urettigi gozlenmistir. Bu veriler 1sigindan Markowitz tipi optimal tahvil/bono
portfdy secgimi yontemi kullanilarak elde edilen optimal sterlin portfoyu
dagihmi 01.04.2013 — 29.11.2013 tarihlerini kapsayan donem igerisinde
aktif bir gekilde yonetilerek calismada kullanilan model portfoy
performanslarindan ¢ok daha vyuksek bir performans saglamigtir.
Dolayisiyla, elde edilen bu sonuglar calismada kullanilan yol ve
yontemlerin  bankamiz doviz rezerv yOnetimi igerisinde yer alan
tahvil/bono portfdyleri icin yeni, etkili ve karli bir alternatif yatirim stratejisi

olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Sonu¢ olarak, bu calismada merkez bankacihidl doviz rezerv
yonetimi icerisinde blylk bir paya sahip olan sabit getirili menkul kiymet
yatinmlari ile portfoy yonetimi konularinda sunulan genis literatir
arastirmasi sonucunda kazanilan bilgilerin ve guncel literatir gelismeleri
dahilinde onerilen optimal portfdy yatirim stratejisinin bankamizda daha
etkin bir tahvil/lbono portfdy yonetimi icin onemli katkilar saglayacagi
disundlmektedir. Caligmada Onerilen yatirnnm stratejisi bankamiz doviz
rezervlerinin yatirildigi yabanci ulkelerin  makroekonomik gelismeleri
dahilinde olusturulan tahvil/bono portféy yatirim stratejileriyle paralel bir
sekilde yurutebilecegi gibi ayni zamanda da bu stratejilere alternatif bir
yatinm stratejisi olarak degerlendirilebilecektir. Bankamizda yer alan her
tahvil/bono portfoyl igin kullanilabilecek olan bu yatirim stratejisi ayrica
bankamiz portféy yonetimi uygulamalarinin c¢egitlendiriimesine ve
bankamiz tahvil/lbono portféy yonetiminin goreceli olarak daha aktif bir

yaplya kavusturulabilmesine hizmet edecek mahiyettedir.
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EKLER



PORTFOY ICERISINDEKI TAHVIL GETIRI ORANLARININ D iINAMIK
NELSON-SIEGEL MODEL| VE KALMAN F iLTRESI TAHMIN SONUCLARI (%)

EK1

) 27/09 07/03 | 07/09 | 22/01 | 07/09 | 07/12 | 22/01 | 07/09 | 22/01 | 25/08 | 07/09 | 07/03 | 22/07
TARIHLER /2013 | /2014 | /2014 | /2015 | /2015 | /2015 | /2016 | /2016 | /2017 | /2017 | /2017 | /2018 | /2018
18/01/2013 0,26 0,27 0,31 0,37 0,49 0,54 0,57 0,72 0,81 0,96 0,97 1,09
21/01/2013 0,27 0,28 0,34 0,39 0,52 0,57 0,60 0,75 0,84 0,99 1,00 1,12
22/01/2013 0,26 0,28 0,33 0,39 0,51 0,56 0,59 0,74 0,83 0,98 0,99 1,11
23/01/2013 0,24 0,25 0,30 0,36 0,47 0,53 0,56 0,71 0,80 0,95 0,95 1,08
24/01/2013 0,25 0,26 0,31 0,36 0,48 0,54 0,57 0,72 0,81 0,96 0,96 1,09
25/01/2013 0,25 0,27 0,32 0,37 0,50 0,55 0,58 0,73 0,83 0,98 0,99 1,11
28/01/2013 0,27 0,28 0,33 0,39 0,52 0,57 0,60 0,76 0,86 1,01 1,02 1,14
29/01/2013 0,26 0,27 0,32 0,38 0,51 0,56 0,59 0,75 0,84 1,00 1,01 1,13
30/01/2013 0,31 0,31 0,35 0,40 0,52 0,57 0,60 0,76 0,85 1,01 1,02 1,14
31/01/2013 0,32 0,31 0,34 0,39 0,51 0,56 0,59 0,74 0,84 0,99 1,00 1,13
01/02/2013 0,32 0,30 0,33 0,38 0,49 0,54 0,57 0,72 0,82 0,97 0,98 1,11
04/02/2013 0,31 0,29 0,31 0,35 0,46 0,52 0,54 0,70 0,79 0,95 0,96 1,09
05/02/2013 0,32 0,30 0,32 0,37 0,48 0,53 0,56 0,71 0,81 0,97 0,98 1,11
06/02/2013 0,27 0,26 0,29 0,34 0,46 0,51 0,54 0,70 0,80 0,96 0,97 1,10 1,21
07/02/2013 0,25 0,24 0,28 0,33 0,45 0,50 0,53 0,69 0,79 0,95 0,96 1,09 1,19
08/02/2013 0,23 0,23 0,27 0,32 0,45 0,50 0,53 0,69 0,79 0,95 0,96 1,10 1,20
11/02/2013 0,21 0,21 0,25 0,31 0,44 0,49 0,53 0,69 0,79 0,95 0,96 1,09 1,19
12/02/2013 0,20 0,21 0,25 0,31 0,44 0,50 0,53 0,70 0,80 0,96 0,97 1,11 1,21
13/02/2013 0,22 0,23 0,29 0,35 0,49 0,55 0,58 0,75 0,85 1,02 1,03 1,17 1,28
14/02/2013 0,20 0,20 0,25 0,31 0,45 0,51 0,54 0,71 0,82 0,98 1,00 1,14 1,24
15/02/2013 0,20 0,20 0,25 0,31 0,45 0,51 0,54 0,71 0,82 0,99 1,00 1,14 1,24
18/02/2013 0,19 0,20 0,25 0,31 0,44 0,50 0,54 0,71 0,81 0,98 0,99 1,14 1,24
19/02/2013 0,19 0,19 0,24 0,30 0,43 0,49 0,53 0,70 0,81 0,98 0,99 1,13 1,24
20/02/2013 0,18 0,17 0,22 0,28 0,41 0,47 0,51 0,68 0,79 0,97 0,98 1,13 1,24
21/02/2013 0,32 0,26 0,25 0,28 0,38 0,43 0,46 0,62 0,73 0,90 0,91 1,06 1,17
22/02/2013 0,42 0,32 0,29 0,30 0,38 0,43 0,46 0,61 0,71 0,88 0,89 1,03 1,15
25/02/2013 0,36 0,27 0,25 0,27 0,36 0,41 0,43 0,59 0,69 0,86 0,87 1,01 1,13
26/02/2013 0,30 0,23 0,21 0,23 0,32 0,37 0,39 0,54 0,64 0,81 0,82 0,96 1,07
27/02/2013 0,31 0,23 0,21 0,23 0,32 0,36 0,39 0,53 0,63 0,79 0,80 0,93 1,04
28/02/2013 0,35 0,27 0,24 0,26 0,33 0,37 0,40 0,54 0,63 0,78 0,79 0,93 1,03
01/03/2013 0,35 0,25 0,22 0,23 0,29 0,34 0,36 0,49 0,58 0,73 0,74 0,87 0,97
04/03/2013 0,35 0,26 0,22 0,23 0,30 0,34 0,37 0,50 0,59 0,74 0,75 0,88 0,98
05/03/2013 0,34 0,25 0,22 0,24 0,32 0,36 0,38 0,52 0,61 0,77 0,78 0,91 1,01
06/03/2013 0,25 0,18 0,17 0,20 0,29 0,34 0,36 0,51 0,60 0,76 0,77 0,91 1,01
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07/03/2013 0,33 0,23 0,19 0,20 0,27 0,31 0,33 0,47 0,57 0,73 0,74 0,87 0,98
08/03/2013 0,28 0,21 0,20 0,22 0,31 0,36 0,39 0,54 0,64 0,80 0,81 0,96 1,06
11/03/2013 0,23 0,17 0,16 0,19 0,29 0,34 0,37 0,52 0,62 0,79 0,80 0,94 1,05
12/03/2013 0,20 0,14 0,14 0,17 0,27 0,32 0,35 0,50 0,60 0,76 0,77 0,91 1,02
13/03/2013 0,19 0,14 0,14 0,17 0,27 0,32 0,35 0,50 0,60 0,76 0,77 0,91 1,02
14/03/2013 0,16 0,12 0,13 0,17 0,27 0,32 0,35 0,51 0,61 0,77 0,78 0,91 1,02
15/03/2013 0,17 0,13 0,13 0,16 0,26 0,32 0,34 0,49 0,59 0,75 0,76 0,90 1,00
18/03/2013 0,17 0,12 0,12 0,15 0,24 0,29 0,32 0,47 0,56 0,72 0,73 0,86 0,97
19/03/2013 0,15 0,10 0,10 0,13 0,22 0,27 0,30 0,44 0,53 0,68 0,69 0,82 0,92
20/03/2013 0,15 0,10 0,10 0,13 0,23 0,28 0,30 0,44 0,54 0,69 0,70 0,83 0,93
21/03/2013 0,16 0,11 0,11 0,14 0,24 0,28 0,31 0,45 0,54 0,69 0,70 0,83 0,93
22/03/2013 0,18 0,13 0,13 0,16 0,25 0,29 0,32 0,46 0,55 0,71 0,71 0,84 0,94
25/03/2013 0,20 0,13 0,12 0,15 0,23 0,28 0,30 0,44 0,53 0,68 0,69 0,81 0,91
26/03/2013 0,20 0,13 0,12 0,14 0,22 0,26 0,29 0,42 0,51 0,65 0,66 0,79 0,88
27/03/2013 0,18 0,12 0,10 0,12 0,20 0,24 0,27 0,40 0,48 0,63 0,63 0,76 0,85
28/03/2013 0,19 0,13 0,12 0,14 0,22 0,26 0,28 0,41 0,50 0,64 0,65 0,77 0,86
29/03/2013 0,18 0,12 0,11 0,13 0,21 0,26 0,28 0,41 0,50 0,64 0,65 0,77 0,86
01/04/2013 0,18 0,12 0,11 0,13 0,21 0,26 0,28 0,41 0,50 0,64 0,65 0,77 0,87
02/04/2013 0,17 0,12 0,11 0,13 0,22 0,26 0,28 0,42 0,50 0,65 0,66 0,78 0,87
03/04/2013 0,17 0,11 0,11 0,13 0,21 0,25 0,28 0,41 0,50 0,64 0,65 0,77 0,86
04/04/2013 0,18 0,12 0,10 0,13 0,21 0,25 0,27 0,40 0,49 0,63 0,63 0,76 0,85
05/04/2013 0,17 0,11 0,09 0,11 0,18 0,22 0,24 0,37 0,45 0,58 0,59 0,71 0,80
08/04/2013 0,19 0,13 0,12 0,14 0,22 0,26 0,28 0,40 0,48 0,62 0,63 0,74 0,83
09/04/2013 0,21 0,15 0,14 0,16 0,24 0,28 0,30 0,43 0,51 0,65 0,66 0,78 0,87
10/04/2013 0,22 0,16 0,15 0,18 0,26 0,30 0,32 0,45 0,54 0,68 0,69 0,81 0,90
11/04/2013 0,21 0,15 0,14 0,16 0,24 0,29 0,31 0,44 0,53 0,67 0,68 0,80 0,89
12/04/2013 0,20 0,13 0,12 0,14 0,22 0,26 0,28 0,41 0,50 0,64 0,65 0,77 0,87
15/04/2013 0,20 0,13 0,12 0,14 0,21 0,25 0,27 0,40 0,49 0,63 0,64 0,76 0,85
16/04/2013 0,20 0,14 0,13 0,15 0,22 0,26 0,29 0,42 0,50 0,64 0,65 0,77 0,86
17/04/2013 0,21 0,14 0,12 0,14 0,21 0,25 0,27 0,40 0,48 0,63 0,63 0,76 0,85
18/04/2013 0,20 0,13 0,11 0,13 0,20 0,24 0,26 0,39 0,47 0,61 0,62 0,74 0,83
19/04/2013 0,22 0,15 0,13 0,15 0,22 0,26 0,28 0,40 0,48 0,62 0,63 0,75 0,84
22/04/2013 0,22 0,15 0,13 0,15 0,22 0,26 0,28 0,40 0,48 0,62 0,62 0,74 0,83
23/04/2013 0,23 0,17 0,15 0,17 0,24 0,28 0,31 0,43 0,51 0,64 0,65 0,77 0,86
24/04/2013 0,24 0,17 0,15 0,17 0,24 0,28 0,30 0,42 0,50 0,64 0,64 0,76 0,85
25/04/2013 0,25 0,19 0,17 0,19 0,26 0,30 0,32 0,44 0,53 0,66 0,67 0,79 0,88
26/04/2013 0,24 0,17 0,16 0,17 0,24 0,28 0,30 0,42 0,50 0,64 0,65 0,76 0,85
29/04/2013 0,24 0,17 0,14 0,16 0,23 0,26 0,28 0,40 0,48 0,62 0,63 0,74 0,83
30/04/2013 0,24 0,17 0,15 0,17 0,24 0,28 0,30 0,42 0,50 0,63 0,64 0,75 0,84
01/05/2013 0,23 0,16 0,14 0,15 0,22 0,26 0,28 0,40 0,48 0,61 0,62 0,74 0,82
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02/05/2013 0,23 0,15 0,13 0,14 0,21 0,24 0,26 0,38 0,46 0,59 0,60 0,71 0,80
03/05/2013 0,24 0,18 0,17 0,19 0,26 0,30 0,32 0,45 0,53 0,66 0,67 0,79 0,87
06/05/2013 0,24 0,18 0,17 0,19 0,26 0,30 0,32 0,44 0,53 0,66 0,67 0,79 0,87
07/05/2013 0,26 0,21 0,20 0,22 0,30 0,34 0,36 0,49 0,57 0,71 0,72 0,84 0,93
08/05/2013 0,25 0,19 0,19 0,21 0,29 0,33 0,35 0,48 0,56 0,70 0,71 0,83 0,92
09/05/2013 0,25 0,20 0,19 0,21 0,29 0,33 0,35 0,48 0,57 0,71 0,71 0,83 0,93
10/05/2013 0,29 0,23 0,23 0,25 0,34 0,38 0,40 0,54 0,62 0,77 0,77 0,90 0,99
13/05/2013 0,28 0,22 0,22 0,24 0,33 0,37 0,40 0,53 0,62 0,77 0,78 0,90 1,00
14/05/2013 0,28 0,23 0,22 0,25 0,34 0,38 0,41 0,54 0,63 0,78 0,79 0,92 1,01
15/05/2013 0,29 0,24 0,24 0,27 0,35 0,40 0,43 0,56 0,65 0,80 0,81 0,94 1,03
16/05/2013 0,29 0,23 0,22 0,24 0,32 0,36 0,39 0,52 0,61 0,76 0,77 0,89 0,99
17/05/2013 0,30 0,24 0,23 0,25 0,33 0,38 0,40 0,54 0,62 0,77 0,78 0,90 1,00
20/05/2013 0,31 0,25 0,24 0,26 0,35 0,39 0,42 0,55 0,64 0,79 0,80 0,92 1,02
21/05/2013 0,31 0,25 0,25 0,27 0,35 0,40 0,42 0,56 0,65 0,80 0,81 0,93 1,03
22/05/2013 0,31 0,25 0,24 0,26 0,34 0,39 0,41 0,55 0,64 0,78 0,79 0,92 1,02
23/05/2013 0,32 0,25 0,24 0,26 0,34 0,39 0,41 0,55 0,64 0,79 0,79 0,92 1,02
24/05/2013 0,32 0,26 0,24 0,26 0,34 0,39 0,41 0,54 0,63 0,78 0,79 0,92 1,01
27/05/2013 0,34 0,28 0,27 0,29 0,37 0,41 0,43 0,57 0,66 0,80 0,81 0,94 1,03
28/05/2013 0,35 0,28 0,27 0,30 0,38 0,42 0,45 0,58 0,67 0,82 0,83 0,96 1,05
29/05/2013 0,34 0,28 0,28 0,31 0,40 0,44 0,47 0,61 0,70 0,85 0,86 0,99 1,09
30/05/2013 0,32 0,27 0,26 0,29 0,38 0,43 0,45 0,59 0,69 0,84 0,85 0,97 1,07
31/05/2013 0,32 0,27 0,27 0,31 0,40 0,45 0,47 0,62 0,71 0,86 0,87 1,00 1,10
03/06/2013 0,32 0,26 0,26 0,29 0,39 0,43 0,46 0,60 0,70 0,85 0,86 0,99 1,09
04/06/2013 0,32 0,27 0,28 0,31 0,41 0,46 0,49 0,63 0,73 0,88 0,89 1,02 1,12
05/06/2013 0,31 0,26 0,27 0,30 0,39 0,44 0,47 0,61 0,71 0,86 0,87 1,00 1,10
06/06/2013 0,31 0,27 0,27 0,31 0,40 0,45 0,48 0,62 0,72 0,87 0,88 1,01 1,11
07/06/2013 0,30 0,26 0,27 0,30 0,40 0,45 0,47 0,62 0,71 0,87 0,88 1,01 1,11
10/06/2013 0,33 0,30 0,32 0,36 0,47 0,52 0,55 0,71 0,80 0,96 0,97 1,11 1,21
11/06/2013 0,33 0,32 0,35 0,41 0,53 0,58 0,61 0,77 0,87 1,04 1,05 1,18 1,28
12/06/2013 0,31 0,30 0,33 0,38 0,50 0,56 0,59 0,75 0,85 1,01 1,02 1,16 1,26
13/06/2013 0,30 0,29 0,32 0,37 0,49 0,54 0,57 0,73 0,83 0,99 1,00 1,13 1,23
14/06/2013 0,30 0,28 0,30 0,34 0,45 0,51 0,54 0,69 0,78 0,94 0,95 1,08 1,18
17/06/2013 0,31 0,29 0,31 0,35 0,46 0,51 0,54 0,69 0,79 0,95 0,96 1,09 1,19
18/06/2013 0,32 0,30 0,33 0,38 0,49 0,55 0,58 0,73 0,83 0,99 1,00 1,13 1,23
19/06/2013 0,33 0,30 0,33 0,38 0,49 0,55 0,58 0,73 0,83 0,99 1,00 1,14 1,24
20/06/2013 0,33 0,34 0,39 0,46 0,59 0,66 0,69 0,86 0,97 1,13 1,14 1,28 1,39
21/06/2013 0,33 0,35 0,42 0,49 0,63 0,70 0,73 0,91 1,02 1,19 1,20 1,35 1,45
24/06/2013 0,33 0,37 0,46 0,55 0,71 0,78 0,82 1,01 1,12 1,30 1,31 1,46 1,57
25/06/2013 0,29 0,34 0,42 0,51 0,67 0,74 0,78 0,97 1,09 1,27 1,28 1,42 1,53
26/06/2013 0,28 0,30 0,36 0,44 0,59 0,66 0,70 0,88 1,00 1,18 1,20 1,35 1,46
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27/06/2013 0,27 0,28 0,35 0,42 0,57 0,63 0,67 0,86 0,97 1,16 1,17 1,32 1,43
28/06/2013 0,26 0,27 0,33 0,40 0,55 0,61 0,65 0,84 0,95 1,14 1,15 1,31 1,42
01/07/2013 0,25 0,25 0,31 0,38 0,52 0,59 0,63 0,82 0,93 1,12 1,13 1,29 1,40
02/07/2013 0,24 0,24 0,29 0,36 0,50 0,57 0,61 0,79 0,91 1,09 1,10 1,26 1,37
03/07/2013 0,25 0,26 0,32 0,38 0,53 0,60 0,63 0,82 0,93 1,11 1,12 1,27 1,39
04/07/2013 0,26 0,26 0,31 0,37 0,51 0,58 0,61 0,79 0,91 1,09 1,10 1,26 1,37
05/07/2013 0,27 0,27 0,32 0,39 0,54 0,60 0,64 0,83 0,95 1,14 1,15 1,31 1,43
08/07/2013 0,26 0,26 0,30 0,37 0,52 0,58 0,62 0,81 0,93 1,12 1,14 1,30 1,42
09/07/2013 0,26 0,23 0,27 0,33 0,47 0,53 0,57 0,76 0,88 1,07 1,08 1,24 1,37
10/07/2013 0,27 0,24 0,27 0,33 0,46 0,53 0,56 0,75 0,87 1,06 1,07 1,23 1,35
11/07/2013 0,27 0,24 0,27 0,33 0,46 0,52 0,56 0,74 0,85 1,04 1,05 1,21 1,33
12/07/2013 0,27 0,24 0,26 0,31 0,44 0,50 0,53 0,71 0,82 1,01 1,02 1,18 1,29
15/07/2013 0,27 0,24 0,26 0,31 0,44 0,50 0,54 0,71 0,83 1,01 1,02 1,18 1,29
16/07/2013 0,27 0,22 0,24 0,28 0,40 0,46 0,49 0,67 0,78 0,96 0,97 1,12 1,24
17/07/2013 0,27 0,22 0,23 0,28 0,39 0,45 0,48 0,66 0,77 0,95 0,96 1,11 1,23
18/07/2013 0,26 0,21 0,21 0,25 0,37 0,42 0,45 0,62 0,73 0,91 0,92 1,08 1,19
19/07/2013 0,28 0,23 0,24 0,28 0,40 0,45 0,49 0,66 0,77 0,95 0,96 1,11 1,23
22/07/2013 0,29 0,24 0,24 0,28 0,40 0,45 0,48 0,65 0,76 0,94 0,96 1,11 1,22
23/07/2013 0,31 0,26 0,27 0,31 0,42 0,48 0,51 0,68 0,79 0,97 0,98 1,14 1,25
24/07/2013 0,30 0,26 0,28 0,33 0,45 0,52 0,55 0,73 0,84 1,02 1,04 1,19 1,31
25/07/2013 0,29 0,25 0,27 0,32 0,44 0,50 0,54 0,72 0,83 1,02 1,03 1,19 1,31
26/07/2013 0,28 0,23 0,24 0,28 0,40 0,46 0,50 0,67 0,78 0,97 0,98 1,14 1,26
29/07/2013 0,28 0,23 0,24 0,29 0,40 0,46 0,49 0,67 0,78 0,96 0,97 1,13 1,25
30/07/2013 0,29 0,24 0,25 0,29 0,40 0,46 0,49 0,66 0,78 0,96 0,97 1,12 1,24
31/07/2013 0,29 0,24 0,25 0,29 0,41 0,47 0,50 0,67 0,79 0,97 0,98 1,14 1,26
01/08/2013 0,29 0,24 0,25 0,29 0,41 0,47 0,51 0,68 0,80 0,98 0,99 1,15 1,27
02/08/2013 0,31 0,26 0,27 0,32 0,44 0,50 0,54 0,72 0,83 1,02 1,03 1,19 1,31
05/08/2013 0,30 0,27 0,29 0,35 0,48 0,54 0,57 0,76 0,87 1,06 1,07 1,23 1,35
06/08/2013 0,29 0,27 0,29 0,35 0,48 0,55 0,58 0,77 0,89 1,08 1,09 1,26 1,38
07/08/2013 0,29 0,26 0,29 0,35 0,48 0,55 0,59 0,77 0,89 1,09 1,10 1,26 1,38
08/08/2013 0,28 0,25 0,29 0,34 0,48 0,55 0,58 0,77 0,89 1,09 1,10 1,26 1,38
09/08/2013 0,31 0,27 0,29 0,34 0,47 0,54 0,57 0,76 0,88 1,07 1,08 1,25 1,37
12/08/2013 0,29 0,25 0,28 0,34 0,47 0,54 0,57 0,76 0,88 1,08 1,09 1,25 1,38
13/08/2013 0,29 0,28 0,33 0,39 0,54 0,61 0,65 0,84 0,97 1,16 1,18 1,34 1,46
14/08/2013 0,29 0,29 0,34 0,41 0,56 0,64 0,67 0,88 1,00 1,20 1,22 1,39 1,51
15/08/2013 0,27 0,28 0,34 0,42 0,58 0,66 0,70 0,90 1,03 1,24 1,25 1,42 1,55
16/08/2013 0,27 0,27 0,34 0,42 0,59 0,66 0,70 0,91 1,04 1,25 1,26 1,44 1,57
19/08/2013 0,26 0,27 0,35 0,43 0,60 0,68 0,72 0,93 1,06 1,27 1,29 1,46 1,59
20/08/2013 0,28 0,27 0,33 0,40 0,56 0,64 0,68 0,89 1,02 1,23 1,24 1,41 1,54
21/08/2013 0,27 0,27 0,34 0,41 0,58 0,66 0,70 0,91 1,04 1,25 1,26 1,44 1,57
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22/08/2013 0,28 0,29 0,35 0,42 0,59 0,67 0,71 0,92 1,05 1,26 1,27 1,45 1,58
23/08/2013 0,27 0,28 0,35 0,43 0,60 0,68 0,72 0,93 1,06 1,27 1,29 1,46 1,59
26/08/2013 0,27 0,28 0,34 0,42 0,59 0,67 0,71 0,92 1,05 1,26 1,27 1,45 1,58
27/08/2013 0,28 0,28 0,33 0,41 0,57 0,64 0,68 0,88 1,01 1,22 1,23 1,40 1,53
28/08/2013 0,26 0,27 0,33 0,41 0,57 0,64 0,68 0,89 1,01 1,21 1,23 1,39 1,52
29/08/2013 0,24 0,25 0,31 0,39 0,55 0,63 0,67 0,87 1,00 1,21 1,22 1,39 1,52
30/08/2013 0,23 0,24 0,31 0,38 0,55 0,62 0,66 0,87 1,00 1,20 1,22 1,39 1,51
02/09/2013 0,23 0,24 0,32 0,40 0,58 0,65 0,70 0,91 1,04 1,25 1,26 1,43 1,56
03/09/2013 0,23 0,26 0,34 0,43 0,61 0,69 0,73 0,94 1,07 1,28 1,30 1,47 1,60
04/09/2013 0,22 0,25 0,34 0,42 0,61 0,69 0,73 0,94 1,08 1,29 1,30 1,47 1,60
05/09/2013 0,20 0,27 0,38 0,49 0,69 0,78 0,82 1,05 1,18 1,40 1,41 1,58 1,71
06/09/2013 0,19 0,25 0,36 0,47 0,67 0,76 0,80 1,03 1,16 1,37 1,39 1,56 1,69
09/09/2013 0,21 0,23 0,32 0,41 0,59 0,67 0,72 0,94 1,07 1,29 1,30 1,48 1,61
10/09/2013 0,23 0,28 0,38 0,48 0,68 0,76 0,81 1,03 1,17 1,39 1,40 1,58 1,71
11/09/2013 0,24 0,28 0,38 0,48 0,67 0,76 0,80 1,03 1,16 1,38 1,39 1,57 1,71
12/09/2013 0,25 0,28 0,37 0,46 0,64 0,73 0,77 0,99 1,13 1,34 1,35 1,53 1,66
13/09/2013 0,26 0,29 0,36 0,45 0,63 0,71 0,75 0,97 1,11 1,32 1,33 1,51 1,64
16/09/2013 0,27 0,29 0,36 0,44 0,62 0,69 0,73 0,95 1,08 1,29 1,30 1,48 1,60
17/09/2013 0,28 0,30 0,38 0,47 0,65 0,73 0,77 0,99 1,12 1,33 1,34 1,52 1,64
18/09/2013 0,28 0,32 0,42 0,51 0,70 0,78 0,83 1,05 1,18 1,39 1,41 1,58 1,71
19/09/2013 0,29 0,32 0,39 0,48 0,65 0,73 0,77 0,98 1,11 1,31 1,33 1,50 1,62
20/09/2013 0,28 0,31 0,39 0,48 0,66 0,73 0,78 0,99 1,12 1,33 1,34 1,51 1,64
23/09/2013 0,27 0,29 0,37 0,45 0,63 0,71 0,75 0,96 1,10 1,31 1,32 1,49 1,62
24/09/2013 0,28 0,28 0,34 0,42 0,58 0,66 0,70 0,91 1,04 1,24 1,26 1,43 1,56
25/09/2013 0,28 0,27 0,33 0,40 0,55 0,62 0,66 0,87 0,99 1,20 1,21 1,38 1,51
26/09/2013 0,29 0,28 0,33 0,40 0,56 0,63 0,67 0,87 1,00 1,20 1,21 1,38 1,51
27/09/2013 0,28 0,33 0,40 0,55 0,62 0,66 0,86 0,99 1,19 1,20 1,37 1,49
30/09/2013 0,28 0,33 0,40 0,55 0,63 0,66 0,86 0,98 1,18 1,19 1,36 1,48
01/10/2013 0,28 0,33 0,40 0,55 0,63 0,66 0,86 0,98 1,18 1,19 1,36 1,48
02/10/2013 0,27 0,33 0,40 0,55 0,62 0,66 0,86 0,98 1,18 1,19 1,36 1,48
03/10/2013 0,27 0,32 0,39 0,55 0,62 0,66 0,86 0,98 1,18 1,19 1,36 1,48
04/10/2013 0,25 0,33 0,41 0,58 0,65 0,69 0,89 1,02 1,21 1,23 1,39 1,51
07/10/2013 0,25 0,32 0,40 0,57 0,64 0,68 0,88 1,00 1,20 1,21 1,38 1,50
08/10/2013 0,25 0,32 0,40 0,56 0,64 0,68 0,88 1,00 1,20 1,21 1,38 1,50
09/10/2013 0,25 0,31 0,38 0,54 0,62 0,65 0,85 0,98 1,18 1,19 1,36 1,48
10/10/2013 0,31 0,36 0,42 0,57 0,64 0,68 0,88 1,00 1,20 1,21 1,38 1,50
11/10/2013 0,29 0,34 0,41 0,56 0,63 0,67 0,87 1,00 1,19 1,21 1,37 1,50
14/10/2013 0,29 0,35 0,42 0,57 0,65 0,68 0,88 1,01 1,21 1,22 1,39 1,51
15/10/2013 0,34 0,39 0,46 0,62 0,69 0,73 0,93 1,05 1,25 1,27 1,43 1,56
16/10/2013 0,36 0,41 0,48 0,64 0,71 0,74 0,94 1,07 1,27 1,28 1,45 1,58
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17/10/2013 0,32 0,37 0,44 0,59 0,66 0,70 0,90 1,03 1,22 1,24 1,40 1,53
18/10/2013 0,46 0,46 0,50 0,61 0,67 0,70 0,88 1,00 1,19 1,20 1,36 1,49
21/10/2013 0,45 0,45 0,50 0,61 0,68 0,71 0,89 1,01 1,20 1,21 1,37 1,50
22/10/2013 0,41 0,41 0,44 0,56 0,62 0,65 0,82 0,94 1,13 1,14 1,30 1,42
23/10/2013 0,39 0,39 0,42 0,53 0,59 0,62 0,80 0,91 1,10 1,11 1,27 1,39
24/10/2013 0,40 0,40 0,44 0,56 0,62 0,65 0,83 0,94 1,13 1,14 1,30 1,42
25/10/2013 0,39 0,40 0,44 0,55 0,61 0,64 0,82 0,93 1,12 1,13 1,29 1,41
28/10/2013 0,39 0,40 0,44 0,56 0,62 0,65 0,83 0,94 1,13 1,14 1,30 1,42
29/10/2013 0,39 0,39 0,43 0,54 0,60 0,63 0,81 0,92 1,11 1,12 1,28 1,40
30/10/2013 0,37 0,37 0,41 0,52 0,58 0,61 0,78 0,89 1,07 1,08 1,24 1,36
31/10/2013 0,37 0,38 0,42 0,54 0,60 0,64 0,81 0,93 1,11 1,12 1,28 1,40
01/11/2013 0,37 0,38 0,43 0,55 0,61 0,64 0,82 0,94 1,13 1,14 1,30 1,42
04/11/2013 0,36 0,37 0,41 0,53 0,59 0,62 0,80 0,92 1,11 1,12 1,28 1,40
05/11/2013 0,36 0,39 0,44 0,58 0,65 0,68 0,87 0,99 1,18 1,20 1,36 1,48
06/11/2013 0,41 0,42 0,46 0,59 0,65 0,68 0,87 0,99 1,18 1,19 1,36 1,48
07/11/2013 0,37 0,38 0,42 0,54 0,61 0,64 0,82 0,94 1,14 1,15 1,31 1,44
08/11/2013 0,38 0,40 0,45 0,59 0,65 0,69 0,88 1,00 1,20 1,21 1,38 1,50
11/11/2013 0,38 0,41 0,46 0,60 0,67 0,71 0,90 1,03 1,23 1,24 1,41 1,54
12/11/2013 0,41 0,42 0,47 0,60 0,66 0,70 0,89 1,01 1,21 1,22 1,39 1,52
13/11/2013 0,38 0,40 0,45 0,58 0,65 0,69 0,88 1,01 1,21 1,22 1,39 1,52
14/11/2013 0,36 0,37 0,42 0,56 0,62 0,66 0,85 0,97 1,17 1,18 1,36 1,48
15/11/2013 0,34 0,36 0,40 0,53 0,60 0,63 0,83 0,95 1,15 1,16 1,33 1,46
18/11/2013 0,35 0,36 0,40 0,53 0,59 0,63 0,82 0,94 1,14 1,15 1,32 1,45
19/11/2013 0,37 0,38 0,42 0,55 0,61 0,65 0,84 0,96 1,16 1,17 1,34 1,46
20/11/2013 0,37 0,38 0,43 0,56 0,62 0,65 0,84 0,96 1,16 1,17 1,34 1,47
21/11/2013 0,36 0,39 0,44 0,58 0,64 0,68 0,88 1,00 1,21 1,22 1,39 1,52
22/11/2013 0,36 0,38 0,43 0,56 0,63 0,66 0,86 0,98 1,19 1,20 1,37 1,50
25/11/2013 0,36 0,37 0,41 0,54 0,61 0,65 0,84 0,96 1,17 1,18 1,35 1,48
26/11/2013 0,39 0,39 0,43 0,55 0,61 0,64 0,83 0,95 1,15 1,16 1,33 1,46
27/11/2013 0,38 0,38 0,43 0,55 0,62 0,65 0,84 0,97 1,17 1,18 1,35 1,48
28/11/2013 0,37 0,38 0,42 0,54 0,61 0,64 0,83 0,96 1,16 1,17 1,34 1,47
29/11/2013 0,36 0,38 0,43 0,56 0,62 0,66 0,85 0,97 1,17 1,19 1,36 1,48
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PORTFOY ICERISINDEKI TAHVILLERIN GUNLUK BEKLENEN F iYATLARI

(TEMIZ FIYATLAR)

EK 2

' 27/09/ | 07/03/ | 07/09/ | 22/01/ | 07/09/ | 07/12/ | 22/01/ | 07/09/ | 23/01/ | 25/08/ | 07/09/ | 07/03/ | 23/07/
TARIHLER 2013 2014 2014 2015 2015 2015 2016 | 2016 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018
18/01/2013 | 105,31 | 102,24 | 107,62 | 104,77 | 111,15 | 121,37 | 104,27 | 111,80 | 103,72 | 135,30 | 100,16 | 119,69
21/01/2013 | 10524 | 102,21 | 107,55 | 104,70 | 111,04 | 121,21 | 104,17 | 111,65 | 103,58 | 135,07 | 100,01 | 119,48
22/01/2013 | 105,23 | 102,21 | 107,55 | 104,71 | 111,05 | 121,22 | 104,20 | 111,68 | 103,62 | 135,11 | 100,07 | 119,53
23/01/2013 | 105,22 | 102,23 | 107,59 | 104,76 | 111,13 | 121,31 | 104,30 | 111,80 | 103,76 | 135,27 | 100,23 | 119,72
24/01/2013 | 105,20 | 102,22 | 107,56 | 104,74 | 111,10 | 121,26 | 104,27 | 111,76 | 103,72 | 135,20 | 100,18 | 119,65
25/01/2013 | 105,17 | 102,20 | 107,53 | 104,71 | 111,05 | 121,19 | 104,21 | 111,68 | 103,64 | 135,06 | 100,08 | 119,51
28/01/2013 | 105,10 | 102,17 | 107,47 | 104,66 | 110,96 | 121,06 | 104,13 | 111,56 | 103,52 | 134,85 | 99,94 | 119,30
29/01/2013 | 105,08 | 102,18 | 107,47 | 104,67 | 110,98 | 121,08 | 104,17 | 111,59 | 103,57 | 134,89 | 99,99 | 119,35
30/01/2013 | 105,02 | 102,13 | 107,41 | 104,63 | 110,93 | 121,02 | 104,13 | 111,55 | 103,53 | 134,81 | 99,95 | 119,28
31/01/2013 | 104,99 | 102,12 | 107,40 | 104,63 | 110,94 | 121,04 | 104,16 | 111,59 | 103,58 | 134,87 | 100,02 | 119,35
01/02/2013 | 104,98 | 102,13 | 107,42 | 104,66 | 110,98 | 121,08 | 104,22 | 111,66 | 103,65 | 134,94 | 100,09 | 119,43
04/02/2013 | 104,92 | 102,13 | 107,41 | 104,69 | 111,02 | 121,10 | 104,28 | 111,73 | 103,76 | 135,02 | 100,21 | 119,53
05/02/2013 | 104,89 | 102,11 | 107,38 | 104,65 | 110,97 | 121,03 | 104,24 | 111,66 | 103,69 | 134,90 | 100,13 | 119,41 | 100,27
06/02/2013 | 104,90 | 102,15 | 107,42 | 104,70 | 111,01 | 121,07 | 104,28 | 111,70 | 103,72 | 134,92 | 100,16 | 119,43 | 100,29
07/02/2013 | 104,90 | 102,16 | 107,43 | 104,72 | 111,03 | 121,08 | 104,30 | 111,72 | 103,76 | 134,96 | 100,21 | 119,50 | 100,37
08/02/2013 | 104,88 | 102,17 | 107,43 | 104,72 | 111,02 | 121,06 | 104,30 | 111,71 | 103,75 | 134,93 | 100,19 | 119,47 | 100,34
11/02/2013 | 104,83 | 102,17 | 107,41 | 104,73 | 111,01 | 121,03 | 104,32 | 111,71 | 103,76 | 134,89 | 100,21 | 119,46 | 100,36
12/02/2013 | 104,82 | 102,17 | 107,40 | 104,72 | 110,99 | 120,99 | 104,29 | 111,67 | 103,72 | 134,81 | 100,16 | 119,37 | 100,28
13/02/2013 | 104,78 | 102,14 | 107,33 | 104,64 | 110,86 | 120,83 | 104,15 | 111,46 | 103,49 | 134,47 | 99,88 | 119,01 | 99,93
14/02/2013 | 104,78 | 102,17 | 107,38 | 104,71 | 110,96 | 120,94 | 104,26 | 111,60 | 103,64 | 134,65 | 100,04 | 119,19 | 100,10
15/02/2013 | 104,76 | 102,16 | 107,37 | 104,70 | 110,94 | 120,91 | 104,26 | 111,59 | 103,63 | 134,62 | 100,04 | 119,18 | 100,09
18/02/2013 | 104,69 | 102,15 | 107,34 | 104,69 | 110,92 | 120,86 | 104,26 | 111,57 | 103,64 | 134,57 | 100,05 | 119,15 | 100,09
19/02/2013 | 104,68 | 102,15 | 107,34 | 104,70 | 110,93 | 120,88 | 104,28 | 111,60 | 103,66 | 134,58 | 100,07 | 119,16 | 100,10
20/02/2013 | 104,66 | 102,16 | 107,36 | 104,74 | 110,98 | 120,92 | 104,34 | 111,65 | 103,71 | 134,61 | 100,11 | 119,18 | 100,11
21/02/2013 | 104,55 | 102,07 | 107,29 | 104,72 | 111,04 | 121,00 | 104,46 | 111,85 | 103,97 | 134,94 | 100,43 | 119,55 | 100,50
22/02/2013 | 104,47 | 101,99 | 107,21 | 104,66 | 111,01 | 120,98 | 104,47 | 111,89 | 104,04 | 135,01 | 100,52 | 119,65 | 100,61
25/02/2013 | 104,44 | 102,02 | 107,23 | 104,71 | 111,05 | 121,00 | 104,53 | 111,94 | 104,11 | 135,06 | 100,61 | 119,73 | 100,71
26/02/2013 | 104,46 | 102,07 | 107,29 | 104,78 | 111,14 | 121,10 | 104,64 | 112,10 | 104,28 | 135,30 | 100,83 | 120,01 | 101,02
27/02/2013 | 104,43 | 102,06 | 107,27 | 104,77 | 111,13 | 121,09 | 104,65 | 112,12 | 104,34 | 135,37 | 100,93 | 120,14 | 101,18
28/02/2013 | 104,38 | 102,01 | 107,21 | 104,72 | 111,08 | 121,03 | 104,61 | 112,09 | 104,32 | 135,35 | 100,93 | 120,14 | 101,20
01/03/2013 | 104,37 | 102,02 | 107,23 | 104,77 | 111,17 | 121,13 | 104,73 | 112,26 | 104,52 | 135,61 | 101,18 | 120,45 | 101,54
04/03/2013 | 104,30 | 102,01 | 107,19 | 104,73 | 111,11 | 121,04 | 104,69 | 112,20 | 104,48 | 135,50 | 101,14 | 120,37 | 101,49
05/03/2013 | 104,29 | 102,00 | 107,17 | 104,71 | 111,06 | 120,98 | 104,64 | 112,11 | 104,37 | 135,33 | 101,00 | 120,18 | 101,29
06/03/2013 | 104,32 | 102,07 | 107,24 | 104,79 | 111,13 | 121,03 | 104,70 | 112,15 | 104,41 | 135,35 | 101,03 | 120,19 | 101,30
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07/03/2013 | 104,25 | 102,02 | 107,20 | 104,79 | 111,17 | 121,09 | 104,78 | 112,27 | 104,55 | 135,51 | 101,19 | 120,36 | 101,46
08/03/2013 | 104,26 | 102,03 | 107,17 | 104,73 | 111,04 | 120,91 | 104,61 | 112,01 | 104,27 | 135,10 | 100,84 | 119,92 | 101,03
11/03/2013 | 104,22 | 102,06 | 107,19 | 104,76 | 111,06 | 120,91 | 104,65 | 112,05 | 104,32 | 135,13 | 100,91 | 119,98 | 101,13
12/03/2013 | 104,22 | 102,08 | 107,21 | 104,80 | 111,11 | 120,96 | 104,72 | 112,13 | 104,42 | 13524 | 101,03 | 120,12 | 101,28
13/03/2013 | 104,20 | 102,08 | 107,20 | 104,79 | 111,09 | 120,93 | 104,70 | 112,11 | 104,40 | 13521 | 101,02 | 120,10 | 101,27
14/03/2013 | 104,19 | 102,09 | 107,20 | 104,79 | 111,08 | 120,91 | 104,69 | 112,09 | 104,38 | 135,17 | 101,00 | 120,08 | 101,26
15/03/2013 | 104,17 | 102,08 | 107,19 | 104,79 | 111,08 | 120,91 | 104,71 | 112,12 | 104,43 | 13522 | 101,07 | 120,15 | 101,35
18/03/2013 | 104,11 | 102,07 | 107,17 | 104,80 | 111,10 | 120,92 | 104,77 | 112,19 | 104,54 | 135,32 | 101,21 | 120,30 | 101,54
19/03/2013 | 104,09 | 102,08 | 107,18 | 104,83 | 111,14 | 120,96 | 104,83 | 112,28 | 104,65 | 13548 | 101,37 | 120,51 | 101,77
20/03/2013 | 104,07 | 102,07 | 107,16 | 104,81 | 111,12 | 120,93 | 104,81 | 112,25 | 104,63 | 135,42 | 101,34 | 120,46 | 101,73
21/03/2013 | 104,04 | 102,05 | 107,13 | 104,79 | 111,08 | 120,88 | 104,78 | 112,22 | 104,60 | 13537 | 101,32 | 120,43 | 101,71
22/03/2013 | 104,02 | 102,03 | 107,10 | 104,76 | 111,04 | 120,82 | 104,75 | 112,17 | 104,56 | 135,30 | 101,27 | 120,36 | 101,66
25/03/2013 | 103,94 | 102,01 | 107,06 | 104,75 | 111,05 | 120,82 | 104,79 | 112,23 | 104,65 | 135,37 | 101,40 | 120,48 | 101,81
26/03/2013 | 103,92 | 102,00 | 107,06 | 104,76 | 111,07 | 120,83 | 104,83 | 112,28 | 104,72 | 135,47 | 101,50 | 120,60 | 101,95
27/03/2013 | 103,90 | 102,01 | 107,07 | 104,78 | 111,10 | 120,87 | 104,88 | 112,35 | 104,81 | 135,58 | 101,62 | 120,75 | 102,12
28/03/2013 | 103,88 | 102,00 | 107,03 | 104,75 | 111,05 | 120,80 | 104,83 | 112,29 | 104,75 | 135,49 | 101,56 | 120,67 | 102,06
29/03/2013 | 103,86 | 102,00 | 107,03 | 104,75 | 111,04 | 120,78 | 104,83 | 112,28 | 104,75 | 135,46 | 101,55 | 120,65 | 102,05
01/04/2013 | 103,80 | 101,98 | 106,99 | 104,73 | 111,00 | 120,72 | 104,81 | 112,25 | 104,73 | 135,39 | 101,55 | 120,62 | 102,04
02/04/2013 | 103,78 | 101,98 | 106,98 | 104,72 | 110,98 | 120,69 | 104,80 | 112,22 | 104,71 | 135,34 | 101,52 | 120,57 | 102,01
03/04/2013 | 103,76 | 101,98 | 106,97 | 104,72 | 110,99 | 120,69 | 104,81 | 112,24 | 104,74 | 135,36 | 101,55 | 120,60 | 102,04
04/04/2013 | 103,74 | 101,97 | 106,96 | 104,72 | 110,99 | 120,69 | 104,83 | 112,27 | 104,78 | 135,40 | 101,61 | 120,67 | 102,13
05/04/2013 | 103,72 | 101,97 | 106,96 | 104,74 | 111,03 | 120,74 | 104,90 | 112,37 | 104,91 | 135,59 | 101,80 | 120,90 | 102,39
08/04/2013 | 103,65 | 101,93 | 106,88 | 104,66 | 110,91 | 120,57 | 104,79 | 112,21 | 104,76 | 135,34 | 101,64 | 120,68 | 102,20
09/04/2013 | 103,62 | 101,91 | 106,84 | 104,62 | 110,85 | 120,49 | 104,72 | 112,12 | 104,66 | 135,17 | 101,51 | 120,50 | 102,03
10/04/2013 | 103,59 | 101,89 | 106,81 | 104,58 | 110,78 | 120,41 | 104,65 | 112,01 | 104,55 | 135,00 | 101,37 | 120,31 | 101,85
11/04/2013 | 103,57 | 101,90 | 106,81 | 104,60 | 110,80 | 120,42 | 104,68 | 112,05 | 104,59 | 135,03 | 101,41 | 120,35 | 101,89
12/04/2013 | 103,56 | 101,91 | 106,83 | 104,64 | 110,86 | 120,48 | 104,76 | 112,14 | 104,70 | 135,15 | 101,54 | 120,49 | 102,03
15/04/2013 | 103,49 | 101,89 | 106,79 | 104,62 | 110,84 | 120,44 | 104,76 | 112,15 | 104,73 | 135,15 | 101,59 | 120,53 | 102,11
16/04/2013 | 103,47 | 101,88 | 106,77 | 104,59 | 110,79 | 120,38 | 104,72 | 112,09 | 104,67 | 135,05 | 101,53 | 120,44 | 102,03
17/04/2013 | 103,45 | 101,87 | 106,77 | 104,61 | 110,82 | 120,40 | 104,76 | 112,14 | 104,73 | 135,11 | 101,60 | 120,52 | 102,11
18/04/2013 | 103,43 | 101,87 | 106,76 | 104,61 | 110,83 | 120,41 | 104,79 | 112,17 | 104,79 | 135,18 | 101,68 | 120,61 | 102,22
19/04/2013 | 103,40 | 101,85 | 106,72 | 104,57 | 110,77 | 120,34 | 104,73 | 112,11 | 104,73 | 135,09 | 101,62 | 120,53 | 102,17
22/04/2013 | 103,33 | 101,83 | 106,68 | 104,55 | 110,73 | 120,28 | 104,72 | 112,09 | 104,73 | 135,04 | 101,64 | 120,53 | 102,20
23/04/2013 | 103,31 | 101,81 | 106,63 | 104,50 | 110,65 | 120,18 | 104,64 | 111,98 | 104,62 | 134,88 | 101,51 | 120,37 | 102,06
24/04/2013 | 103,29 | 101,80 | 106,62 | 104,50 | 110,65 | 120,17 | 104,65 | 111,99 | 104,64 | 134,90 | 101,55 | 120,40 | 102,10
25/04/2013 | 103,26 | 101,79 | 106,59 | 104,46 | 110,59 | 120,09 | 104,59 | 111,90 | 104,54 | 134,74 | 101,43 | 120,25 | 101,96
26/04/2013 | 103,24 | 101,79 | 106,59 | 104,48 | 110,62 | 120,12 | 104,64 | 111,96 | 104,63 | 134,84 | 101,54 | 120,37 | 102,09
29/04/2013 | 103,18 | 101,78 | 106,57 | 104,48 | 110,63 | 120,11 | 104,67 | 112,00 | 104,69 | 134,88 | 101,62 | 120,45 | 102,20
30/04/2013 | 103,16 | 101,77 | 106,55 | 104,46 | 110,59 | 120,05 | 104,63 | 111,95 | 104,64 | 134,79 | 101,57 | 120,37 | 102,14
01/05/2013 | 103,14 | 101,77 | 106,55 | 104,47 | 110,61 | 120,08 | 104,67 | 111,99 | 104,70 | 134,85 | 101,64 | 120,45 | 102,22
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02/05/2013 | 103,12 | 101,77 | 106,55 | 104,49 | 110,64 | 120,10 | 104,72 | 112,06 | 104,78 | 134,96 | 101,75 | 120,58 | 102,37
03/05/2013 | 103,09 | 101,74 | 106,48 | 104,40 | 110,49 | 119,91 | 104,54 | 111,81 | 104,51 | 134,57 | 101,43 | 120,17 | 101,96
06/05/2013 | 103,03 | 101,73 | 106,45 | 104,38 | 110,46 | 119,86 | 104,54 | 111,79 | 104,51 | 134,51 | 101,43 | 120,14 | 101,96
07/05/2013 | 103,00 | 101,70 | 106,39 | 104,32 | 110,35 | 119,73 | 104,42 | 111,63 | 104,34 | 134,25 | 101,22 | 119,87 | 101,69
08/05/2013 | 102,99 | 101,70 | 106,39 | 104,33 | 110,37 | 119,74 | 104,45 | 111,66 | 104,37 | 134,28 | 101,26 | 119,90 | 101,73
09/05/2013 | 102,96 | 101,70 | 106,38 | 104,32 | 110,35 | 119,71 | 104,43 | 111,63 | 104,35 | 134,22 | 101,23 | 119,85 | 101,69
10/05/2013 | 102,93 | 101,66 | 106,31 | 104,24 | 110,22 | 119,55 | 104,29 | 111,43 | 104,13 | 133,91 | 100,98 | 119,52 | 101,36
13/05/2013 | 102,87 | 101,65 | 106,29 | 104,23 | 110,20 | 119,50 | 104,30 | 111,42 | 104,13 | 133,84 | 100,96 | 119,46 | 101,33
14/05/2013 | 102,85 | 101,64 | 106,26 | 104,21 | 110,17 | 119,46 | 104,27 | 111,37 | 104,08 | 133,76 | 100,91 | 119,38 | 101,25
15/05/2013 | 102,82 | 101,63 | 106,23 | 104,18 | 110,12 | 119,39 | 104,21 | 111,29 | 104,00 | 133,63 | 100,82 | 119,26 | 101,14
16/05/2013 | 102,80 | 101,63 | 106,25 | 104,22 | 110,19 | 119,46 | 104,31 | 111,42 | 104,16 | 133,82 | 101,00 | 119,48 | 101,37
17/05/2013 | 102,78 | 101,62 | 106,22 | 104,19 | 110,15 | 119,41 | 104,27 | 111,37 | 104,11 | 133,74 | 100,95 | 119,41 | 101,31
20/05/2013 | 102,71 | 101,59 | 106,16 | 104,15 | 110,07 | 119,30 | 104,21 | 111,29 | 104,04 | 133,59 | 100,87 | 119,27 | 101,20
21/05/2013 | 102,69 | 101,58 | 106,14 | 104,13 | 110,05 | 119,26 | 104,19 | 111,25 | 104,00 | 133,53 | 100,84 | 119,22 | 101,16
22/05/2013 | 102,67 | 101,58 | 106,14 | 104,14 | 110,06 | 119,28 | 104,22 | 111,29 | 104,05 | 133,56 | 100,88 | 119,26 | 101,21
23/05/2013 | 102,64 | 101,57 | 106,12 | 104,13 | 110,05 | 119,25 | 104,21 | 111,27 | 104,04 | 133,53 | 100,88 | 119,25 | 101,20
24/05/2013 | 102,62 | 101,57 | 106,11 | 104,12 | 110,04 | 119,24 | 104,21 | 111,27 | 104,05 | 133,53 | 100,90 | 119,26 | 101,23
27/05/2013 | 102,55 | 101,53 | 106,04 | 104,06 | 109,94 | 119,11 | 104,13 | 111,17 | 103,96 | 133,37 | 100,81 | 119,13 | 101,14
28/05/2013 | 102,53 | 101,52 | 106,02 | 104,04 | 109,90 | 119,05 | 104,10 | 111,11 | 103,89 | 133,25 | 100,73 | 119,01 | 101,02
29/05/2013 | 102,51 | 101,52 | 105,99 | 104,01 | 109,85 | 118,97 | 104,03 | 111,00 | 103,78 | 133,07 | 100,59 | 118,82 | 100,84
30/05/2013 | 102,50 | 101,52 | 106,00 | 104,03 | 109,87 | 119,00 | 104,07 | 111,05 | 103,84 | 133,14 | 100,66 | 118,91 | 100,93
31/05/2013 | 102,48 | 101,51 | 105,97 | 104,00 | 109,82 | 118,93 | 104,01 | 110,97 | 103,75 | 133,00 | 100,55 | 118,76 | 100,79
03/06/2013 | 102,42 | 101,51 | 10595 | 104,00 | 109,82 | 118,90 | 104,04 | 110,98 | 103,79 | 133,00 | 100,61 | 118,79 | 100,85
04/06/2013 | 102,40 | 101,49 | 105,92 | 103,97 | 109,75 | 118,81 | 103,96 | 110,88 | 103,68 | 132,82 | 100,47 | 118,61 | 100,68
05/06/2013 | 102,38 | 101,50 | 10592 | 103,98 | 109,77 | 118,83 | 104,00 | 110,93 | 103,75 | 132,90 | 100,56 | 118,72 | 100,80
06/06/2013 | 102,36 | 101,49 | 10590 | 103,96 | 109,74 | 118,79 | 103,97 | 110,89 | 103,71 | 132,83 | 100,52 | 118,65 | 100,74
07/06/2013 | 102,34 | 101,49 | 105,89 | 103,96 | 109,74 | 118,78 | 103,98 | 110,89 | 103,72 | 132,83 | 100,53 | 118,66 | 100,76
10/06/2013 | 102,27 | 101,44 | 105,79 | 103,84 | 109,53 | 118,51 | 103,76 | 110,57 | 103,38 | 132,31 | 100,13 | 118,12 | 100,25
11/06/2013 | 102,25 | 101,42 | 105,73 | 103,77 | 109,39 | 118,33 | 103,59 | 110,33 | 103,12 | 131,94 | 99,82 | 117,74 | 99,88
12/06/2013 | 102,23 | 101,43 | 105,75 | 103,80 | 109,43 | 118,38 | 103,65 | 110,41 | 103,21 | 132,04 | 99,93 | 117,86 | 100,00
13/06/2013 | 102,21 | 101,44 | 105,75 | 103,81 | 109,47 | 118,41 | 103,70 | 110,47 | 103,29 | 132,13 | 100,03 | 117,97 | 100,13
14/06/2013 | 102,19 | 101,44 | 105,76 | 103,85 | 109,53 | 118,48 | 103,79 | 110,60 | 103,44 | 132,32 | 100,22 | 118,20 | 100,37
17/06/2013 | 102,13 | 101,41 | 105,71 | 103,81 | 109,48 | 118,40 | 103,76 | 110,55 | 103,41 | 132,23 | 100,19 | 118,14 | 100,35
18/06/2013 | 102,10 | 101,40 | 105,67 | 103,77 | 109,39 | 118,29 | 103,66 | 110,41 | 103,26 | 132,01 | 100,02 | 117,91 | 100,12
19/06/2013 | 102,08 | 101,39 | 105,66 | 103,76 | 109,38 | 118,27 | 103,66 | 110,40 | 103,25 | 131,98 | 100,00 | 117,88 | 100,09
20/06/2013 | 102,06 | 101,36 | 10557 | 103,62 | 109,14 | 117,96 | 103,37 | 109,97 | 102,77 | 131,30 | 99,42 | 117,14 | 99,36
21/06/2013 | 102,04 | 101,35 | 10553 | 103,57 | 109,04 | 117,83 | 103,25 | 109,80 | 102,58 | 131,00 | 99,18 | 116,82 | 99,04
24/06/2013 | 101,98 | 101,31 | 10543 | 103,45 | 108,82 | 117,54 | 103,01 | 109,44 | 102,20 | 130,43 | 98,73 | 116,24 | 9848
25/06/2013 | 101,97 | 101,34 | 105,47 | 103,51 | 108,90 | 117,63 | 103,11 | 109,57 | 102,34 | 130,59 | 98,89 | 116,42 | 98,66
26/06/2013 | 101,95 | 101,36 | 10553 | 103,62 | 109,08 | 117,84 | 103,33 | 109,85 | 102,64 | 130,96 | 99,22 | 116,78 | 99,01
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27/06/2013 | 101,93 | 101,36 | 10554 | 103,65 | 109,12 | 117,88 | 103,39 | 109,93 | 102,74 | 131,08 | 99,34 | 116,92 | 99,15
28/06/2013 | 101,91 | 101,37 | 10555 | 103,67 | 109,16 | 117,92 | 103,44 | 109,98 | 102,80 | 131,13 | 99,40 | 116,98 | 99,21
01/07/2013 | 101,85 | 101,36 | 10554 | 103,69 | 109,18 | 117,92 | 103,49 | 110,03 | 102,87 | 131,17 | 99,48 | 117,04 | 99,29
02/07/2013 | 101,83 | 101,36 | 10554 | 103,70 | 109,21 | 117,95 | 103,54 | 110,10 | 102,96 | 131,28 | 99,60 | 117,19 | 99,46
03/07/2013 | 101,81 | 101,35 | 10550 | 103,66 | 109,14 | 117,86 | 103,47 | 110,01 | 102,88 | 131,16 | 99,52 | 117,09 | 99,38
04/07/2013 | 101,78 | 101,34 | 10550 | 103,68 | 109,17 | 117,90 | 103,52 | 110,08 | 102,95 | 131,24 | 99,60 | 117,17 | 99,46
05/07/2013 | 101,76 | 101,33 | 105,47 | 103,64 | 109,10 | 117,80 | 103,44 | 109,95 | 102,80 | 130,99 | 99,40 | 116,89 | 99,17
08/07/2013 | 101,70 | 101,32 | 10545 | 103,65 | 109,11 | 117,79 | 103,48 | 109,98 | 102,86 | 131,01 | 99,46 | 116,93 | 99,23
09/07/2013 | 101,68 | 101,33 | 10548 | 103,71 | 109,21 | 117,90 | 103,60 | 110,15 | 103,05 | 131,24 | 99,68 | 117,18 | 99,49
10/07/2013 | 101,66 | 101,32 | 10546 | 103,70 | 109,20 | 117,89 | 103,61 | 110,17 | 103,08 | 131,27 | 99,73 | 117,24 | 99,56
11/07/2013 | 101,64 | 101,31 | 10545 | 103,70 | 109,21 | 117,89 | 103,63 | 110,20 | 103,12 | 131,32 | 99,80 | 117,32 | 99,66
12/07/2013 | 101,61 | 101,31 | 10545 | 103,72 | 109,24 | 117,93 | 103,69 | 110,28 | 103,23 | 131,46 | 99,94 | 117,48 | 99,84
15/07/2013 | 101,55 | 101,30 | 105,41 | 103,69 | 109,20 | 117,86 | 103,66 | 110,24 | 103,21 | 131,38 | 99,93 | 117,45 | 99,84
16/07/2013 | 101,53 | 101,30 | 105,42 | 103,73 | 109,27 | 117,94 | 103,77 | 110,38 | 103,38 | 131,60 | 100,14 | 117,70 | 100,11
17/07/2013 | 101,51 | 101,29 | 10542 | 103,73 | 109,28 | 117,95 | 103,79 | 110,41 | 103,41 | 131,63 | 100,18 | 117,73 | 100,14
18/07/2013 | 101,49 | 101,30 | 105,43 | 103,76 | 109,33 | 118,00 | 103,86 | 110,51 | 103,53 | 131,77 | 100,33 | 117,91 | 100,33
19/07/2013 | 101,47 | 101,28 | 105,38 | 103,71 | 109,25 | 117,90 | 103,78 | 110,39 | 103,41 | 131,58 | 100,18 | 117,71 | 100,14
22/07/2013 | 101,40 | 101,26 | 105,34 | 103,69 | 109,21 | 117,84 | 103,77 | 110,37 | 103,41 | 131,54 | 100,20 | 117,70 | 100,17
23/07/2013 | 101,38 | 101,24 | 105,30 | 103,64 | 109,14 | 117,75 | 103,69 | 110,27 | 103,30 | 131,38 | 100,08 | 117,55 | 100,03
24/07/2013 | 101,36 | 101,23 | 105,27 | 103,60 | 109,06 | 117,64 | 103,60 | 110,12 | 103,14 | 131,13 | 99,87 | 117,28 | 99,76
25/07/2013 | 101,34 | 101,23 | 10527 | 103,62 | 109,08 | 117,65 | 103,62 | 110,14 | 103,17 | 131,15 | 99,90 | 117,30 | 99,78
26/07/2013 | 101,32 | 101,24 | 105,29 | 103,66 | 109,15 | 117,74 | 103,72 | 110,28 | 103,33 | 131,35 | 100,10 | 117,53 | 100,02
29/07/2013 | 101,26 | 101,22 | 10525 | 103,64 | 109,12 | 117,68 | 103,72 | 110,27 | 103,34 | 131,31 | 100,12 | 117,53 | 100,05
30/07/2013 | 101,23 | 101,21 | 10524 | 103,63 | 109,11 | 117,66 | 103,72 | 110,27 | 103,35 | 131,31 | 100,14 | 117,54 | 100,08
31/07/2013 | 101,21 | 101,21 | 105,22 | 103,62 | 109,09 | 117,63 | 103,70 | 110,23 | 103,31 | 131,22 | 100,08 | 117,45 | 99,99
01/08/2013 | 101,19 | 101,20 | 105,20 | 103,61 | 109,06 | 117,58 | 103,67 | 110,19 | 103,27 | 131,15 | 100,04 | 117,39 | 99,94
02/08/2013 | 101,17 | 101,18 | 105,17 | 103,56 | 108,98 | 117,49 | 103,59 | 110,08 | 103,15 | 130,97 | 99,90 | 117,20 | 99,76
05/08/2013 | 101,11 | 101,16 | 105,10 | 103,50 | 108,87 | 117,33 | 103,49 | 109,91 | 102,99 | 130,71 | 99,72 | 116,96 | 99,55
06/08/2013 | 101,09 | 101,16 | 105,09 | 103,49 | 108,85 | 117,29 | 103,46 | 109,86 | 102,94 | 130,60 | 99,64 | 116,84 | 99,43
07/08/2013 | 101,07 | 101,16 | 105,08 | 103,49 | 108,83 | 117,27 | 103,45 | 109,84 | 102,92 | 130,56 | 99,62 | 116,81 | 99,40
08/08/2013 | 101,05 | 101,16 | 105,08 | 103,49 | 108,83 | 117,26 | 103,45 | 109,84 | 102,92 | 130,55 | 99,63 | 116,81 | 99,41
09/08/2013 | 101,02 | 101,14 | 105,06 | 103,48 | 108,84 | 117,26 | 103,48 | 109,88 | 102,97 | 130,59 | 99,68 | 116,85 | 99,46
12/08/2013 | 100,96 | 101,13 | 105,03 | 103,47 | 108,81 | 117,20 | 103,47 | 109,84 | 102,95 | 130,51 | 99,67 | 116,81 | 99,45
13/08/2013 | 100,94 | 101,11 | 104,97 | 103,38 | 108,64 | 117,00 | 103,27 | 109,57 | 102,66 | 130,09 | 99,32 | 116,37 | 99,02
14/08/2013 | 100,92 | 101,10 | 104,94 | 103,35 | 108,58 | 116,92 | 103,21 | 109,46 | 102,53 | 129,89 | 99,16 | 116,15 | 98,79
15/08/2013 | 100,90 | 101,10 | 104,92 | 103,33 | 108,53 | 116,84 | 103,15 | 109,37 | 102,43 | 129,72 | 99,02 | 11597 | 98,62
16/08/2013 | 100,88 | 101,10 | 104,91 | 103,33 | 108,52 | 116,81 | 103,13 | 109,33 | 102,39 | 129,65 | 98,97 | 11589 | 98,55
19/08/2013 | 100,82 | 101,08 | 104,87 | 103,29 | 108,45 | 116,72 | 103,08 | 109,25 | 102,31 | 129,49 | 98,89 | 11575 | 98,43
20/08/2013 | 100,80 | 101,08 | 104,87 | 103,33 | 108,52 | 116,79 | 103,18 | 109,38 | 102,47 | 129,68 | 99,08 | 11597 | 98,65
21/08/2013 | 100,78 | 101,07 | 104,85 | 103,30 | 108,47 | 116,73 | 103,12 | 109,30 | 102,39 | 129,55 | 98,97 | 11583 | 9853
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22/08/2013 | 100,75 | 101,06 | 104,83 | 103,28 | 108,44 | 116,68 | 103,10 | 109,27 | 102,36 | 129,48 98,94 | 115,77 98,48
23/08/2013 | 100,73 | 101,06 | 104,82 | 103,27 | 108,41 | 116,64 | 103,07 | 109,22 | 102,31 | 129,41 98,89 | 115,71 98,43
26/08/2013 | 100,67 | 101,04 | 104,78 | 103,26 | 108,39 | 116,60 | 103,08 | 109,22 | 102,34 | 129,40 98,94 | 115,74 98,50
27/08/2013 | 100,65 | 101,04 | 104,78 | 103,27 | 108,43 | 116,65 103,15 | 109,33 | 102,48 | 129,58 99,12 | 115,96 98,73
28/08/2013 | 100,63 | 101,04 | 104,77 | 103,27 | 108,42 | 116,62 103,14 | 109,32 | 102,47 | 129,57 99,13 | 115,98 98,78
29/08/2013 | 100,61 | 101,04 | 104,78 | 103,29 | 108,44 | 116,64 | 103,17 | 109,35 | 102,51 | 129,59 99,16 | 115,99 98,79
30/08/2013 | 100,59 | 101,04 | 104,77 | 103,29 | 108,43 | 116,63 103,17 | 109,34 | 102,51 | 129,58 99,16 | 115,99 98,80
02/09/2013 | 100,53 | 101,02 | 104,72 | 103,24 | 108,34 | 116,49 | 103,09 | 109,21 | 102,38 | 129,33 99,01 | 115,76 98,59
03/09/2013 | 100,51 | 101,01 | 104,69 | 103,20 | 108,27 | 116,40 | 103,01 | 109,09 | 102,25 | 129,15 98,86 | 115,57 98,42
04/09/2013 | 100,49 | 101,01 | 104,68 | 103,20 | 108,26 | 116,38 | 103,00 | 109,08 | 102,24 | 129,12 98,85 | 115,55 98,41
05/09/2013 | 100,47 | 100,99 | 104,61 | 103,10 | 108,07 | 116,14 | 102,77 | 108,75 | 101,88 | 128,61 98,42 | 115,02 97,89
06/09/2013 | 100,45 | 101,00 | 104,62 | 103,12 | 108,11 | 116,17 | 102,82 | 108,81 | 101,95 | 128,69 98,51 | 115,12 98,00
09/09/2013 | 100,38 | 100,99 | 104,63 | 103,19 | 108,23 | 116,31 103,01 | 109,06 | 102,24 | 129,01 98,85 | 115,48 98,36
10/09/2013 | 100,36 | 100,96 | 104,56 | 103,08 | 108,05 | 116,08 | 102,80 | 108,75 | 101,91 | 128,54 98,45 | 114,98 97,88
11/09/2013 | 100,34 | 100,96 | 104,54 | 103,08 | 108,05 | 116,07 | 102,81 | 108,77 | 101,94 | 128,56 98,48 | 115,01 97,92
12/09/2013 | 100,32 | 100,95 | 104,55 | 103,10 | 108,09 | 116,12 102,88 | 108,87 | 102,06 | 128,72 98,64 | 115,19 98,11
13/09/2013 | 100,29 | 100,94 | 104,53 | 103,11 | 108,11 | 116,14 | 102,92 | 108,92 | 102,13 | 128,79 98,72 | 115,28 98,21
16/09/2013 | 100,23 | 100,93 | 104,50 | 103,10 | 108,11 | 116,12 102,95 | 108,97 | 102,21 | 128,86 98,85 | 115,42 98,39
17/09/2013 | 100,21 | 100,91 | 104,46 | 103,05 | 108,02 | 116,01 102,86 | 108,84 | 102,08 | 128,66 98,69 | 115,22 98,21
18/09/2013 | 100,19 | 100,90 | 104,42 | 102,99 | 107,91 | 115,87 | 102,72 | 108,65 | 101,87 | 128,36 98,44 | 114,90 97,90
19/09/2013 | 100,17 | 100,90 | 104,43 | 103,03 | 108,00 | 11598 | 102,86 | 108,84 | 102,11 | 128,68 98,75 | 115,28 98,30
20/09/2013 | 100,15 | 100,89 | 104,42 | 103,02 | 107,98 | 11594 | 102,84 | 108,81 | 102,07 | 128,61 98,70 | 115,20 98,23
23/09/2013 | 100,08 | 100,89 | 104,40 | 103,04 | 108,00 | 11594 | 102,89 | 108,86 | 102,14 | 128,64 98,78 | 115,27 98,31
24/09/2013 | 100,06 | 100,89 | 104,42 | 103,08 | 108,08 | 116,04 | 103,00 | 109,02 | 102,34 | 128,90 99,02 | 115,55 98,61
25/09/2013 | 100,04 | 100,88 | 104,42 | 103,10 | 108,13 | 116,10 | 103,08 | 109,14 | 102,48 | 129,08 99,21 | 115,77 98,85
26/09/2013 | 100,02 | 100,88 | 104,40 | 103,09 | 108,10 | 116,06 | 103,06 | 109,11 | 102,46 | 129,05 99,20 | 115,76 98,85
27/09/2013 | 100,00 | 100,87 | 104,39 | 103,09 | 108,11 | 116,06 | 103,08 | 109,14 | 102,50 | 129,08 99,25 | 115,81 98,92
30/09/2013 100,85 | 104,35 | 103,06 | 108,07 | 116,00 | 103,06 | 109,11 | 102,50 | 129,04 99,27 | 115,82 98,97
01/10/2013 100,85 | 104,34 | 103,06 | 108,06 | 115,98 | 103,06 | 109,10 | 102,50 | 129,02 99,27 | 115,81 98,97
02/10/2013 100,85 | 104,33 | 103,06 | 108,05 | 115,97 | 103,07 | 109,10 | 102,50 | 129,01 99,28 | 115,81 98,98
03/10/2013 100,84 | 104,32 | 103,05 | 108,04 | 115,95 | 103,06 | 109,09 | 102,50 | 128,99 99,28 | 115,80 98,98
04/10/2013 100,84 | 104,30 | 103,03 | 107,98 | 115,86 | 102,99 | 108,98 | 102,38 | 128,82 99,14 | 115,63 98,83
07/10/2013 100,83 | 104,27 | 103,02 | 107,97 | 115,83 | 103,01 | 109,00 | 102,42 | 128,82 99,20 | 115,67 98,90
08/10/2013 100,82 | 104,26 | 103,02 | 107,96 | 115,81 | 103,01 | 108,99 | 102,42 | 128,80 99,20 | 115,66 98,89
09/10/2013 100,82 | 104,25 | 103,03 | 107,99 | 115,84 | 103,05 | 109,05 | 102,50 | 128,88 99,29 | 115,75 98,99
10/10/2013 100,79 | 104,20 | 102,97 | 107,92 | 115,76 | 102,99 | 108,98 | 102,42 | 128,76 99,20 | 115,62 98,87
11/10/2013 100,79 | 104,20 | 102,99 | 107,93 | 115,76 | 103,01 | 108,99 | 102,44 | 128,77 99,22 | 115,64 98,90
14/10/2013 100,77 | 104,15 | 102,95 | 107,87 | 115,67 | 102,97 | 108,93 | 102,39 | 128,65 99,18 | 115,55 98,84
15/10/2013 100,75 | 104,10 | 102,89 | 107,77 | 115,55 | 102,86 | 108,78 | 102,24 | 128,42 99,00 | 115,32 98,62
16/10/2013 100,74 | 104,07 | 102,86 | 107,73 | 115,49 | 102,82 | 108,72 | 102,18 | 128,33 98,94 | 115,23 98,54
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17/10/2013 100,75 | 104,10 | 102,91 | 107,80 | 115,57 | 102,92 | 108,85 | 102,33 | 128,51 99,11 | 115,44 98,76
18/10/2013 100,69 | 104,00 | 102,83 | 107,75 | 115,52 | 102,91 | 108,89 | 102,41 | 128,62 99,25 | 115,60 98,94
21/10/2013 100,68 | 103,97 | 102,81 | 107,71 | 11545 | 102,88 | 108,84 | 102,38 | 128,52 99,21 | 115,53 98,90
22/10/2013 100,69 | 104,00 | 102,87 | 107,81 | 115,57 | 103,02 | 109,03 | 102,60 | 128,81 99,48 | 115,85 99,24
23/10/2013 100,69 | 104,00 | 102,89 | 107,84 | 115,61 | 103,07 | 109,10 | 102,68 | 128,91 99,59 | 115,99 99,39
24/10/2013 100,68 | 103,98 | 102,86 | 107,78 | 115,53 | 103,01 | 109,01 | 102,59 | 128,77 99,49 | 115,85 99,26
25/10/2013 100,68 | 103,97 | 102,86 | 107,78 | 115,52 | 103,02 | 109,02 | 102,61 | 128,78 99,51 | 115,87 99,29
28/10/2013 100,66 | 103,93 | 102,84 | 107,74 | 115,45 | 102,99 | 108,97 | 102,58 | 128,69 99,49 | 115,81 99,28
29/10/2013 100,66 | 103,93 | 102,85 | 107,75 | 115,46 | 103,02 | 109,01 | 102,63 | 128,75 99,56 | 115,88 99,36
30/10/2013 100,66 | 103,93 | 102,86 | 107,79 | 115,50 | 103,08 | 109,09 | 102,74 | 128,88 99,69 | 116,05 99,54
31/10/2013 100,66 | 103,91 | 102,84 | 107,73 | 115,42 | 103,01 | 108,99 | 102,62 | 128,69 99,54 | 115,85 99,35
01/11/2013 100,65 | 103,89 | 102,83 | 107,71 | 115,38 | 102,99 | 108,94 | 102,57 | 128,60 99,48 | 115,75 99,25
04/11/2013 100,64 | 103,87 | 102,83 | 107,71 | 115,37 | 103,03 | 108,98 | 102,64 | 128,64 99,56 | 115,82 99,34
05/11/2013 100,63 | 103,84 | 102,78 | 107,61 | 115,23 | 102,89 | 108,77 | 102,40 | 128,29 99,28 | 115,46 98,98
06/11/2013 100,61 | 103,80 | 102,75 | 107,58 | 115,19 | 102,88 | 108,77 | 102,41 | 128,29 99,29 | 115,46 98,99
07/11/2013 100,62 | 103,82 | 102,80 | 107,65 | 115,27 | 102,98 | 108,89 | 102,55 | 128,46 99,46 | 115,65 99,19
08/11/2013 100,61 | 103,79 | 102,75 | 107,56 | 115,15 | 102,87 | 108,72 | 102,36 | 128,17 99,22 | 115,34 98,88
11/11/2013 100,60 | 103,75 | 102,72 | 107,49 | 115,05 | 102,81 | 108,62 | 102,27 | 127,98 99,10 | 115,16 98,72
12/11/2013 100,58 | 103,72 | 102,71 | 107,50 | 115,05 | 102,84 | 108,67 | 102,33 | 128,05 99,18 | 115,24 98,81
13/11/2013 100,59 | 103,73 | 102,73 | 107,51 | 115,06 | 102,86 | 108,68 | 102,34 | 128,04 99,19 | 115,23 98,81
14/11/2013 100,59 | 103,74 | 102,75 | 107,55 | 115,10 | 102,92 | 108,76 | 102,44 | 128,17 99,32 | 115,39 98,98
15/11/2013 100,59 | 103,74 | 102,77 | 107,58 | 115,13 | 102,96 | 108,82 | 102,52 | 128,25 99,41 | 115,49 99,08
18/11/2013 100,57 | 103,70 | 102,75 | 107,55 | 115,08 | 102,96 | 108,81 | 102,54 | 128,22 99,44 | 115,50 99,14
19/11/2013 100,56 | 103,67 | 102,72 | 107,50 | 115,02 | 102,91 | 108,75 | 102,48 | 128,13 99,38 | 115,42 99,07
20/11/2013 100,55 | 103,65 | 102,71 | 107,48 | 114,99 | 102,90 | 108,73 | 102,46 | 128,09 99,37 | 115,39 99,05
21/11/2013 100,55 | 103,64 | 102,69 | 107,43 | 114,91 | 102,84 | 108,62 | 102,33 | 127,89 99,20 | 115,16 98,82
22/11/2013 100,54 | 103,63 | 102,70 | 107,45 | 114,93 | 102,87 | 108,66 | 102,39 | 127,94 99,27 | 115,24 98,90
25/11/2013 100,53 | 103,60 | 102,69 | 107,44 | 114,91 | 102,90 | 108,69 | 102,45 | 127,97 99,34 | 115,30 98,99
26/11/2013 100,51 | 103,57 | 102,67 | 107,43 | 114,89 | 102,90 | 108,71 | 102,48 | 128,01 99,40 | 115,36 99,08
27/11/2013 100,51 | 103,56 | 102,66 | 107,40 | 114,85 | 102,88 | 108,67 | 102,44 | 127,93 99,35 | 115,28 99,00
28/11/2013 100,51 | 103,56 | 102,67 | 107,41 | 114,85 | 102,90 | 108,69 | 102,47 | 127,96 99,39 | 115,33 99,06
29/11/2013 100,51 | 103,55 | 102,66 | 107,38 | 114,80 | 102,86 | 108,63 | 102,41 | 127,86 99,33 | 115,24 98,99
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PORTFOY ICERISINDEKI KIYMETLERIN GUNLUK KAZANG/ZARAR
TAHMINLERI (GUNLUK % DE GiSim)

EK 3

baz puan UKBs UKTSs

6Ay- | 27/09 | 07/03 | 07/09 | 22/01 | 07/09 | 07/12 | 22/01 | 07/09 | 23/01 | 25/08 | 07/09 | 07/03 | 23/07

TARIHLER | 0-6Ay | 1vil | /2013 | /2014 | /2014 | /2015 | /2015 | /2015 | /2016 | /2016 | /2017 | /2017 | /2017 | /2018 | /2018
21/01/13 | 01| 10| 04| 15| 30| 44| -64| 71| 81| 99| -115| 115 | -137 | -137 0,0
22/01/13 | 01 07 05 0,9 1,3 1,7 23 2,5 28 3,5 42 44 | 53 55| 00
23/01/13 | 06 15 1,4 27| 44 58 8,0 87| 98| 118| 137 | 138 | 163 | 164 | 00
24/01/13 | 01 00| 01| 04| 08| 2| 17| 19| 23| 29| 35| 36| -43| -44 0,0
25/01/13 | 03| 07| 05| 10| 47| 23| 35| 39| -46| -60| 76| 81| -99| -106 0,0
28/01/13 | 06| 13| 05| 12| 21| 30| 45| 51| 59| 78| -97| -104 | -126 | -133 0,0
29/01/13 | 03 0,5 04 0,9 1,5 2,2 3,0 3,2 36 | 42 48 | 46 54 | 53 0,0
30/01/13 | 16| 29| 32| -40| 39| 38| 32| 31| 30| -30| 33| 39| 42| -50 0,0
31/01/13 | 05| 09| 06| -03 0,6 1,4 28 3,2 3,9 4,9 5,9 58 7,0 68 | 00
01/02/13 | 0.2 0,9 05 1,3 2,4 33 | 46 5,0 5,6 6,5 73 6,9 80| 76| 00
04/02/13 | 0,5 01 07 1,7 32| 46 6,5 7,1 8,1 96| 11,1 | 108 | 126 | 123 | 00
05/02/13 | 01| 06| 08| -13| 18| 22| 30| 33| 38| -50| 63| 69| -84 | -91 0,0
06/02/13 1,7 3,2 33| 44| 48| 49| 46 44 | 44 3,9 3,6 34 | 32 3,1 3,0
07/02/13 1,3 2,2 1,7 2,2 23 25 26 28 2,9 3,5 42 47 55 6,1 7,9
08/02/13 | 0,0 06| 09 1,1 1,1 1,0 0,6 0,5 03| 01| 06| 07| 12| 13| -20
11/02/13 | 07 15 17 2,3 26 28 28 2,8 2,9 2,8 2,8 2,7 2,8 28 2,9
12/02/13 | 04 0,5 05 0,5 02| 01| 09| 12| 6| 27| -38| -43| 54| -60| -80
13/02/13 | 03| 16| 12| -28| -49| 71| -l06 | -11,8 | -137 | -176 | 215 | 22,4 | 271 | -282 | -348
14/02/13 | 06 2,1 17 3,5 5,7 77| 100| 107 | 120| 136 | 152 | 145 | 167 | 160 | 177
15/02/13 | 01 01| 01| 01| 01| 01| 01| 01| 01| 01| -02| -02| 02| -03| -04
18/02/13 | 0,0 00| o4 07 0,9 1,1 1,3 1,4 15 15 1,5 1,3 14 1,1 1,0
19/02/13 | 0.2 03 04 0,9 15 2,1 26 2,7 3,0 3,0 3,1 25 2,7 2,1 16
20/02/13 | 0.2 13 07 18 31| 42 5,2 53 58 5,6 54 | 40| 40 25 | 08
21/02/13 | 47| 85| 82| -87| 54| -14 6,2 86| 121 | 191 | 252 | 254 | 324 | 321 | 392
22/02/13 | 27| 62| 57| -69| 58| 44| -11 0,0 14 | 44 68 6,8 9,4 90 | 112
25/02/13 1,4 4,1 3,9 53 6,1 6,6 6,8 6,9 7,2 76 | 82 84 | 93 98 | 115
26/02/13 1,4 4,0 32 | 48 6,2 7,5 93| 101 | 114 | 142 | 174 | 188 | 224 | 242 | 306
27/02/13 | 01 00| 01| 04| -07| -06 02 0,6 1,1 3,3 5,4 7,5 96 | 115 | 165
28/02/13 | 10| 37| 25| 36| 39| 38| 31| 28| 25| -15| 06| 01| 07 1,0 2,3
01/03/13 | 01 0,9 05 1,5 3,3 53 8,6 98 | 116 | 156 | 196 | 214 | 253 | 267 | 335
04/03/13 | 02 02 03 00| -04| 08| -14| 16| 19| 24| 28| 29| 34| 33| -39
05/03/13 | 01 07 07 05| -02| 11| 29| 37| -46| 71| -96| -11,0 | -134 | -146 | -190
06/03/13 | 2,9 53 438 68 7,5 7,7 68 64 6,2 4,9 4,0 34 | 26 2,2 1,1
07/03/13 | 28 | 36| 43| 43| 20 05| 48 6,1 81| 113 | 139| 134 | 162 | 149 | 165
08/03/13 | 2,0 2,2 2,7 17| 14| -48| -107 | -127 | -156 | -21,4 | 269 | -284 | 339 | 344 | -419
11/03/13 15 2,9 31| 44 5,1 53 55 5,5 5,8 6,2 68 73 7,9 86 | 102
12/03/13 1,3 2,2 1,7 28 37| 45 5,7 6,0 67 | 81 95| 103 | 118 | 126 | 152
13/03/13 | 04 07 06 0,5 02| 01| 06| 07| 09| 10| -11| 08| 09| 05| -01
14/03/13 | 0,1 28 1,2 1,4 1,1 0,7 o1| 01| 04| 08| 20| 08| 11| 07| 05
15/03/13 | 02 | 07| 04| -03 01 0,6 17 2,0 26 38 | 49 54 | 66 7,0 87
18/03/13 | 01 06| 03 0,9 2,0 31 5,2 5,8 6,9 93| 115 | 125| 149 | 159 | 194
19/03/13 | 06 2,3 1,0 1,7 2,4 33 5,0 5,6 6,5 92 | 11,7 | 135| 162 | 181 | 230
20/03/13 | 01| -03 01 00| 03| 06| 10| 41| 14| -19| 23| 24| -29| 30| -36
21/03/13 | 02| 41| 06| 12| 46| 19| 22| 22| 23| 22| 22| -18| -18| 15| -10
2/03/13 | 03| 12| 07| 12| 47| 20| 25| 26| 29| -33| 37| 38| -43| -44| 51
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25/03/13 0,1 -2,5 -0,9 -0,7 04 1,7 4,0 4,7 58 8,3 10,3 10,9 13,1 13,6 16,2
26/03/13 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,7 14 2,9 33 4,1 59 7,5 8,4 10,2 11,0 13,8
27/03/13 0,2 19 0,9 14 2,1 2,7 4,0 4,5 52 7,2 9,0 10,3 12,3 13,6 17,2
28/03/13 0,1 -1,1 -0,3 -0,9 -1,7 -2,4 -3,4 -3,6 -4,1 -4,7 -5,2 -5,0 -5,6 -5,4 -5,7
29/03/13 -0,3 19 0,7 0,9 0,9 0,8 0,5 0,4 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,6
01/04/13 0,1 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
02/04/13 0,0 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,5 -0,6 -0,8 -1,2 -1,6 -1,8 -2,2 -2,4 -3,0
03/04/13 0,1 0,6 0,1 0,3 0,6 0,9 15 1,6 1,9 2,3 2,8 2,8 3,3 3,4 3,9
04/04/13 -0,1 -0,6 -0,2 -0,2 0,1 0,5 13 1,6 2,0 3,2 4,3 5,0 6,1 6,7 8,6
05/04/13 0,0 14 0,2 0,6 1,6 2,6 4,9 57 7,0 10,3 13,3 15,3 18,4 20,4 26,0
08/04/13 0,1 -3,6 -0,7 -2,0 -3,7 -5,1 -7,4 -7,9 -9,0 -11,0 -12,6 -12,9 -14,8 -15,1 -17,2
09/04/13 0,0 -1,8 -0,7 -1,4 -2,2 -3,0 -4,4 -4,8 -5,6 -7,5 -9,2 -10,3 -12,2 -13,3 -16,5
10/04/13 -0,4 -1,0 -0,6 -1,3 -2,2 -3,1 -4,8 -5,3 -6,2 -8,3 -10,2 -11,3 -13,4 -14,5 -17,9
11/04/13 0,6 0,9 0,6 1,2 1,8 2,3 2,9 3,0 3,4 3,8 4,1 4,0 4,5 4,3 4,6
12/04/13 -0,2 15 0,6 1,6 31 4,5 6,5 7,0 8,0 9,7 11,0 11,1 12,6 12,6 14,0
15/04/13 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,6 1,3 1,6 2,0 31 4,2 4,9 6,0 6,7 8,7
16/04/13 0,0 -0,8 -0,2 -0,6 -1,2 -1,8 -2,7 -2,9 -3,3 -4,2 -4,9 -5,1 -6,0 -6,2 -7,2
17/04/13 0,1 0,4 0,0 04 12 2,0 3,2 3,5 4,1 52 6,1 6,2 7,2 7,2 8,2
18/04/13 -0,2 0,7 0,3 0,5 0,8 1,2 2,1 2,4 2,9 4,3 5,6 6,6 8,0 9,0 11,5
19/04/13 0,0 -1,6 -0,6 -1,4 -2,3 -3,1 -4,0 -4,1 -4,6 -5,1 -5,4 -5,1 -5,6 -5,3 -5,3
22/04/13 -0,5 -0,4 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 0,3 0,5 1,2 1,7 2,1 2,7 3,0 4,0
23/04/13 0,2 -1,1 -0,4 -1,4 -2,8 -4,0 -5,9 -6,3 -7,2 -8,8 -10,1 -10,3 -11,8 -11,9 -13,5
24/04/13 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,6 1,2 1,3 1,6 2,3 2,8 3,1 3,7 3,9 4,7
25/04/13 -0,4 -1,0 -0,5 -1,2 -2,3 -3,2 -4,7 -5,1 -5,9 -7,5 -8,9 -9,4 -11,0 -11,5 -13,7
26/04/13 0,3 0,8 0,4 1,0 19 2,7 4,2 4,6 54 7,0 8,4 9,0 10,5 11,0 13,2
29/04/13 0,3 0,5 0,4 0,8 1,6 2,4 3,7 4,1 4,8 6,3 7,6 8,1 9,5 10,0 11,9
30/04/13 -0,5 -0,2 0,1 -0,3 -0,9 -1,5 -2,4 -2,6 -3,1 -3,8 -4,5 -4,5 -5,2 -5,2 -5,9
01/05/13 0,6 1,0 0,5 1,1 1,8 2,5 3,5 3,7 4,2 51 59 6,0 6,9 7,1 81
02/05/13 0,5 0,3 0,1 04 1,2 2,0 3,6 4,1 4,9 6,9 8,6 9,5 11,3 12,1 14,9
03/05/13 -0,9 -1,9 -0,5 -2,3 -5,1 -7,9 -12,6 -13,8 -16,2 -21,0 -25,2 -26,7 -31,3 -32,6 -38,8
06/05/13 0,3 0,0 0,2 0,2 0,4 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 0,9 1,0 0,8 0,6
07/05/13 -1,1 -1,3 -0,7 -2,0 -3,7 -5,3 -8,1 -8,8 -10,3 -13,4 -16,1 -17,3 -20,3 -21,4 -25,8
08/05/13 0,7 0,4 0,4 0,9 15 19 2,5 2,6 2,9 3,4 3,7 3,7 4,1 4,0 4,4
09/05/13 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,6 -0,7 -0,9 -1,4 -1,8 -2,1 -2,6 -2,9 -3,7
10/05/13 -0,6 -2,0 -1,2 -2,9 -5,1 -7,0 -10,3 -11,1 -12,8 -16,5 -19,7 -21,3 -24,9 -26,4 -31,8
13/05/13 -0,4 0,5 0,6 1,1 1,5 1,8 2,0 1,9 1,9 1,4 0,9 0,1 -0,4 -1,3 -2,8
14/05/13 -0,1 -0,6 -0,2 -0,5 -0,8 -1,1 -1,7 -1,9 -2,2 -3,0 -3,8 -4,3 -5,1 -5,6 -7,1
15/05/13 -0,1 -0,9 -0,3 -1,0 -1,9 -2,6 -3,9 -4,2 -4,8 -6,1 -7,2 -7,6 -8,8 -9,2 -10,9
16/05/13 0,1 16 0,3 1,2 2,9 4,5 7,4 8,1 9,6 12,5 15,0 16,0 18,7 19,5 23,2
17/05/13 0,0 -1,0 -0,3 -0,7 -1,3 -1,8 -2,5 -2,6 -3,0 -3,6 -4,1 -4,2 -4,8 -4,8 -5,5
20/05/13 -0,7 -1,2 -0,2 -0,8 -1,5 -2,0 -2,9 -3,1 -3,6 -4,6 -5,6 -6,0 -7,1 -7,6 -9,2
21/05/13 -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,7 -1,0 -1,5 -1,6 -1,8 -2,3 -2,7 -2,8 -3,2 -3,3 -3,9
22/05/13 0,1 0,5 0,0 0,4 11 18 2,8 3,0 3,5 4,1 4,6 4,4 5,0 4,6 4,8
23/05/13 -0,1 -0,6 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3
24/05/13 0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,5 1,0 1,4 1,7 2,1 2,4 3,2
27/05/13 -0,7 -1,6 -0,4 -1,6 -2,8 -3,8 -5,0 -5,2 -5,8 -6,6 -7,2 -6,9 -7,7 -7,4 -7,8
28/05/13 -0,3 -0,5 0,0 -0,3 -0,7 -1,2 -2,2 -2,5 -3,1 -4,5 -5,9 -6,7 -8,1 -9,0 -11,5
29/05/13 0,4 0,1 0,5 0,2 -0,8 -1,9 -4,1 -4,7 -5,8 -8,3 -10,5 -11,4 -13,7 -14,6 -17,9
30/05/13 0,4 14 0,6 1,2 19 2,5 3,5 3,8 4,3 54 6,3 6,7 7,8 81 9,7
31/05/13 0,1 -0,6 0,1 -0,4 -1,2 -2,0 -3,6 -4,0 -4,8 -6,6 -8,1 -8,8 -10,4 -11,1 -13,5
03/06/13 0,0 0,8 0,5 1,0 1,6 2,1 3,0 32 3,7 4,5 52 5,4 6,2 6,3 7,3
04/06/13 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -1,7 -2,9 -4,9 -5,4 -6,4 -8,6 -10,4 -11,2 -13,2 -13,8 -16,6
05/06/13 0,6 0,4 0,3 0,8 15 2,1 33 3,6 4,3 57 7,0 7,6 9,0 9,6 11,7
06/06/13 -0,3 -0,4 0,0 -0,2 -0,6 -1,0 -1,6 -1,8 -2,1 -2,7 -3,3 -3,4 -4,0 -4,2 -4,9
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07/06/13 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,2 1,3 14 16 1,7 2,1
10/06/13 -1,1 -3,1 -0,6 -2,8 -6,2 -9,4 -15,0 -16,6 -19,4 -25,6 -30,9 -33,2 -39,1 -41,2 -49,6
11/06/13 0,1 -0,5 0,3 -0,9 -3,7 -6,6 -11,5 -13,3 -15,3 -20,2 -24,3 -25,4 -29,9 -30,7 -36,1
12/06/13 0,5 11 0,6 15 2,6 3,6 51 5,6 6,2 7,6 8,8 9,2 10,6 10,8 12,5
13/06/13 0,2 0,6 0,3 0,9 1,7 2,6 4,0 4,5 51 6,7 8,1 8,7 10,3 10,8 13,0
14/06/13 0,5 0,8 0,1 0,7 2,2 3,8 6,7 7,7 9,0 12,2 15,0 16,1 19,2 20,2 24,5
17/06/13 -0,9 -0,6 0,0 -0,4 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4
18/06/13 0,0 -1,2 -0,1 -1,0 -2,5 -3,9 -6,5 -7,5 -8,6 -11,4 -13,8 -14,8 -17,4 -18,3 -22,0
19/06/13 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 -0,1 -0,6 -0,9 -1,5 -2,6
20/06/13 -0,2 -2,0 -0,1 -2,4 -7,3 12,2 -21,0 -24,3 -28,0 -37,5 -45,7 -48,9 -57,9 -60,6 -72,9
21/06/13 0,1 -1,0 0,1 -0,7 -2,4 -4,3 -7,8 -9,2 -10,7 -14,8 -18,5 -20,2 -24,2 -25,8 -31,6
24/06/13 -0,7 -2,3 0,3 -1,4 -5,2 -9,1 -16,0 -18,6 -21,5 -28,8 -35,0 -37,3 -44,2 -46,0 -55,1
25/06/13 1,0 3,5 1,1 2,8 4,8 6,3 8,5 9,3 10,2 12,1 13,7 14,0 16,0 16,2 18,5
26/06/13 0,6 2,2 0,4 2,8 7,1 11,1 17,3 19,3 21,6 26,2 29,8 29,3 33,5 32,4 35,3
27/06/13 0,5 1,0 0,2 0,9 2,1 31 5,0 57 6,5 8,4 10,0 10,5 12,3 12,8 15,1
28/06/13 0,3 1,0 0,3 1,1 2,2 31 4,4 4,8 53 6,0 6,5 6,0 6,7 6,1 6,1
01/07/13 0,3 13 0,5 14 2,5 3,6 51 55 6,1 7,2 8,0 7,9 9,0 8,7 9,5
02/07/13 0,0 0,7 0,3 0,8 1,7 2,5 4,1 4,7 54 7,5 9,3 10,4 12,4 134 16,7
03/07/13 0,1 -1,0 -0,2 -1,2 -2,6 -3,8 -5,4 -5,8 -6,3 -7,1 -7,7 -7,1 -7,9 -7,1 -7,0
04/07/13 -0,3 0,3 -0,2 0,2 13 2,5 4,3 4,9 5,6 6,8 7,7 7,2 83 7,6 7,8
05/07/13 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -1,3 -2,5 -5,0 -6,1 -7,3 -11,0 -14,3 -16,4 -19,9 -22,1 -28,2
08/07/13 -0,2 0,5 0,3 0,9 2,0 3,0 4,5 5,0 55 6,4 7,0 6,6 7,4 6,8 6,8
09/07/13 0,5 1,8 0,2 14 3,7 59 9,7 10,9 12,4 15,8 18,6 19,1 22,3 22,6 26,1
10/07/13 -0,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,9 1,2 1,6 2,7 3,6 4,2 5,2 5,8 7,5
11/07/13 0,6 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,5 14 1,8 2,2 3,6 4,9 5,7 7,0 7,8 10,1
12/07/13 -0,4 0,1 0,1 04 14 2,4 4,4 52 6,1 8,5 10,6 11,7 14,0 15,1 18,6
15/07/13 0,0 0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,4 -0,7 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,2 -0,1 0,5 13
16/07/13 0,3 0,5 0,1 0,8 2,6 4,4 7,7 9,0 10,3 13,9 16,9 18,0 21,3 22,3 26,8
17/07/13 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,7 1,3 2,2 2,5 2,8 33 3,7 3,5 39 3,5 3,5
18/07/13 0,4 1,0 0,3 1,0 2,2 3,4 5,6 6,4 7,3 9,7 11,8 12,8 15,1 15,9 19,3
19/07/13 -0,6 -1,5 -0,3 -1,4 -2,8 -4,0 -6,0 -6,7 -7,5 -9,6 -11,5 -12,3 -14,4 -15,1 -18,1
22/07/13 -0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,3 0,5 0,7 1,2 1,7 2,0 2,5 2,8 3,5
23/07/13 -0,6 -1,0 -0,2 -1,1 -2,4 -3,5 -5,3 -6,0 -6,7 -8,3 -9,7 -10,0 -11,6 -11,9 -13,7
24/07/13 0,3 -0,6 0,2 -0,2 -1,6 -3,2 -6,1 -7,3 -8,7 -12,1 -15,3 -16,6 -19,9 -21,1 -26,1
25/07/13 0,4 0,8 0,2 0,7 1,4 2,0 2,6 2,8 3,0 3,2 33 2,8 2,9 2,4 19
26/07/13 0,1 12 0,3 13 3,1 4,9 7,9 9,0 10,3 13,3 16,0 16,8 19,7 20,4 24,4
29/07/13 -0,3 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,6 0,7 0,9 1,6 2,2 2,7 33 3,7 4,8
30/07/13 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,5 1,0 1,4 1,7 2,1 2,4 31
31/07/13 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,7 -1,0 -1,3 -2,5 -3,6 -4,5 -5,6 -6,6 -9,0
01/08/13 0,2 -0,2 0,1 -0,1 -0,5 -0,9 -1,6 -1,9 -2,2 -2,8 -3.3 -3,4 -4,0 -4,0 -4,6
02/08/13 -0,5 -0,8 -0,2 -1,2 -2,4 -3,6 -5,4 -6,1 -6,9 -8,9 -10,8 -11,6 -13,6 -14,4 -17,6
05/08/13 -0,2 -0,4 0,3 -0,2 -1,9 -3,6 -6,5 -7,5 -8,8 -11,5 -13,9 -14,3 -16,9 -17,2 -20,3
06/08/13 0,1 -0,2 0,2 0,3 0,0 -0,3 -1,3 -1,7 -2,2 -3,7 -5,2 -6,1 -7,5 -8,5 -11,2
07/08/13 0,4 0,8 0,2 0,3 04 0,3 0,1 0,0 -0,2 -0,6 -1,0 -1,3 -1,7 -2,0 -2,8
08/08/13 0,4 0,7 0,2 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,4
09/08/13 -0,5 -1,2 -0,3 -0,9 -0,3 0,5 2,1 2,6 3,2 4,4 52 4,9 58 52 54
12/08/13 0,2 1,0 0,5 1,0 11 1,0 0,5 0,4 0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 -0,6
13/08/13 -0,7 -1,8 0,0 -1,4 -4,6 -8,0 -13,6 -15,6 -18,1 -23,5 -28,4 -29,5 -34,7 -35,6 -42,2
14/08/13 0,3 -0,8 0,0 -0,3 -1,1 -2,1 -4,1 -5,0 -6,0 -8,8 -11,6 -13,2 -16,0 -17,7 -22,7
15/08/13 0,4 0,7 0,3 0,5 -0,2 -1,2 -3,3 -4,1 -5,0 -7,6 -9,8 -10,8 -13,1 -14,0 -17,4
16/08/13 0,0 0,1 0,2 04 04 0,2 -0,4 -0,7 -1,0 -2,0 -3,0 -3,6 -4,6 -5,2 -7,0
19/08/13 0,0 0,4 0,3 0,2 -0,3 -1,0 -2,3 -2,8 -3,3 -4,8 -6,1 -6,6 -8,0 -8,5 -10,5
20/08/13 -0,4 -0,3 -0,1 0,1 1,7 3,7 7,2 8,5 10,0 13,2 16,0 16,4 19,3 19,5 22,7
21/08/13 0,5 0,7 0,2 0,1 -0,7 -1,6 -3,3 -4,0 -4,7 -6,4 -7,9 -8,3 -9,9 -10,2 -12,2
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22/08/13 -0,4 -1,4 -0,1 -0,6 -0,9 -1,1 -1,5 -1,6 -1,8 -2,2 -2,7 -3,0 -3,6 -4,0 -5,1
23/08/13 0,0 12 0,2 04 0,0 -0,5 -1,6 -1,9 -2,3 -3,1 -3,8 -3,7 -4,3 -4,1 -4,5
26/08/13 0,2 -0,6 0,2 04 0,7 1,0 1,7 2,0 2,4 3,4 4,3 4,9 5,8 6,4 8,1
27/08/13 -0,5 0,3 0,0 0,0 1,0 2,3 5,0 61 73 10,6 13,6 14,8 17,9 19,1 23,8
28/08/13 0,6 1,0 0,3 0,7 0,5 0,1 -0,5 -0,5 -0,7 -0,4 0,2 13 1,7 31 53
29/08/13 0,5 1,0 0,2 1,0 19 2,6 33 3,4 3,7 3,7 3,7 31 31 2,5 1,7
30/08/13 0,4 -0,1 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
02/09/13 -0,5 0,3 0,2 0,0 -1,1 -2,3 -4,6 -5,5 -6,6 -9,3 -11,7 -13,0 -15,1 -16,0 -19,7
03/09/13 0,1 -0,7 0,1 -0,5 -1,8 -3,2 -5,5 -6,4 -7,4 -9,7 -11,7 -12,5 -14,3 -14,6 -17,3
04/09/13 0,3 0,1 0,1 0,4 0,5 0,4 0,2 0,2 0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,9
05/09/13 -0,2 -1,3 0,1 -0,9 -4,6 -8,8 -16,0 -18,6 -21,7 -28,7 -34,9 -37,4 -42,8 -43,8 -51,8
06/09/13 0,6 1,0 0,2 1,0 2,1 3,1 4,4 4,9 55 6,7 7,9 8,3 9,3 9,4 11,0
09/09/13 -0,3 0,8 0,1 0,9 4,5 8,4 14,9 17,1 19,8 25,1 29,7 30,5 34,4 33,8 38,1
10/09/13 -1,0 -1,4 -0,1 -2,0 -5,8 -9,3 -15,7 -17,6 -20,3 -26,9 -32,0 -34,5 -39,6 -41,6 -48,7
11/09/13 -0,2 -0,8 0,0 -0,2 0,0 0,3 1,1 1,3 1,6 2,3 2,9 32 3,7 39 4,5
12/09/13 0,3 0,4 0,0 0,3 15 2,9 55 6,4 7,5 10,4 12,7 13,9 16,1 17,1 204
13/09/13 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 0,3 1,1 2,8 33 4,0 57 6,9 7,4 8,6 8,8 10,1
16/09/13 -0,3 0,2 0,2 0,1 0,6 14 3,2 39 4,7 7,4 9,6 11,4 13,5 15,2 19,2
17/09/13 -0,5 -1,3 0,1 -0,7 -2,3 -3,7 -6,4 -7,1 -8,2 -10,8 -12,7 -13,5 -15,4 -16,0 -18,4
18/09/13 -0,2 -1,0 0,1 -0,8 -3,0 -5,3 -9,4 -10,6 -12,4 -16,7 -20,0 -21,7 -25,0 -26,3 -30,8
19/09/13 0,2 0,6 0,1 0,4 2,4 4,8 9,6 11,2 13,4 19,2 23,9 26,8 31,3 33,9 41,1
20/09/13 0,1 0,9 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,8 -1,1 -1,4 -2,4 -3,3 -4,0 -4,8 -5,4 -6,8
23/09/13 0,1 0,9 0,2 1,0 2,3 3,4 52 5,6 6,3 7,6 8,4 8,4 9,3 91 9,6
24/09/13 0,4 0,9 0,1 0,7 2,8 5,0 9,1 10,4 12,1 16,4 19,8 214 24,7 25,9 30,4
25/09/13 0,2 0,0 0,1 04 1,6 3,0 59 6,8 8,1 11,5 14,3 16,1 18,7 20,3 24,6
26/09/13 -0,2 0,6 0,1 -0,3 -0,7 -1,0 -1,3 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1 -0,6 -0,5 0,0 0,8
27/09/13 0,0 -0,9 0,1 0,0 0,3 0,6 14 1,7 2,0 3,0 3,8 4,3 51 5,6 6,8
30/09/13 -0,3 -0,1 0,0 04 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,8 1,4 2,4 3,0 4,1 6,0
01/10/13 0,3 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
02/10/13 0,3 0,2 0,0 0,2 04 0,5 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 11 12 11 11
03/10/13 0,3 0,4 0,0 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,7 1,1
04/10/13 0,2 0,4 0,0 0,6 -0,4 -1,8 -4,6 -5,5 -6,6 -9,3 -11,2 -11,7 -13,5 -13,5 -15,2
07/10/13 -0,2 0,2 0,0 0,4 0,9 15 2,6 2,9 3,4 4,5 53 5,7 6,6 6,9 8,0
08/10/13 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,1 -0,2
09/10/13 -0,1 0,5 0,0 0,3 1,2 2,2 3,9 4,4 51 6,5 7,6 7,8 8,9 8,9 9,8
10/10/13 -1,4 -2,8 0,0 -2,6 -4,3 -4,9 -5,4 -5,4 -5,6 -6,1 -6,8 -7,7 -8,4 -9,6 -11,8
11/10/13 0,4 11 0,0 1,1 1,8 2,1 2,2 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,7 2,9 34
14/10/13 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -1,6 -1,8 -2,1 -2,8 -3,2 -3,4 -3,9 -4,0 -4,5
15/10/13 -1,1 -1,2 0,0 -1,7 -3,8 -5,4 -8,0 -8,7 -9,8 -12,3 -14,4 -15,5 -17,6 -18,7 -21,9
16/10/13 -0,4 0,1 0,0 -0,8 -1,7 -2,2 -3,0 -3,2 -3,6 -4,4 -5,0 -5,5 -6,2 -6,7 -7,9
17/10/13 1,2 12 0,0 1,8 39 54 8,0 8,7 9,8 12,5 14,6 15,9 18,1 19,3 22,7
18/10/13 -3,6 -7,7 0,0 -5,3 -7,7 -7,1 -3,6 -1,9 -0,5 4,6 8,4 104 13,7 14,8 18,9
21/10/13 0,3 1,0 0,0 0,8 0,8 0,6 -0,1 -0,3 -0,6 -1,3 -1,8 -2,0 -2,5 -2,6 -3,2
22/10/13 0,7 1,8 0,0 15 4,0 6,3 10,6 11,8 13,6 18,2 21,8 23,8 27,4 29,1 34,5
23/10/13 0,9 1,8 0,0 0,8 19 2,7 4,3 4,7 54 7,3 8,8 9,9 11,4 12,5 15,1
24/10/13 -0,1 -1,0 0,0 -0,1 -1,1 -2,1 -4,1 -4,6 -5,4 -7,2 -8,6 -9,0 -10,4 -10,6 -12,1
25/10/13 -0,1 13 0,0 0,3 0,7 0,9 13 1,4 1,6 2,0 2,3 2,4 2,7 2,8 3,3
28/10/13 0,3 12 0,0 0,5 0,3 0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -1,1 -1,3 -1,1 -1,3 -1,0 -0,8
29/10/13 -0,1 -0,6 0,0 0,2 0,7 13 2,5 2,9 3,4 4,6 5,6 6,0 6,9 7,2 8,4
30/10/13 0,2 14 0,0 0,5 15 2,5 4,6 53 6,2 8,7 10,8 12,2 14,1 154 18,8
31/10/13 0,5 0,5 0,0 0,3 -0,5 -1,6 -4,1 -4,9 -6,0 -8,9 -11,2 -12,6 -14,7 -15,9 -19,1
01/11/13 0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -1,2 -1,5 -1,9 -3,2 -4,3 -5,3 -6,4 -7,4 -9,6
04/11/13 0,1 18 0,0 0,7 1,6 2,5 4,2 4,6 53 6,8 7,9 8,2 9,3 9,5 10,7
05/11/13 -0,3 -0,3 0,0 0,2 -1,5 -3,8 -8,7 -10,3 -12,4 -17,9 -22,1 -24,4 -28,4 -30,2 -35,9
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06/11/13 -0,1 -4,9 0,0 -1,5 -2,4 -2,3 -1,4 -0,9 -0,6 0,5 1,1 1,2 1,8 15 1,6
07/11/13 0,1 4,3 0,0 1,2 32 5,0 79 8,7 9,9 12,5 14,4 15,0 17,0 17,4 19,6
08/11/13 -0,1 0,3 0,0 -0,1 -1,6 -3,5 -7,3 -8,5 -10,2 -14,6 -18,1 -20,1 -23,5 -25,2 -30,3
11/11/13 -0,4 -0,8 0,0 04 -0,1 -0,8 -2,5 -3,2 -3,9 -6,2 -8,0 -9,2 -11,0 -12,1 -15,0
12/11/13 -0,5 -2,9 0,0 -0,9 -1,1 -0,4 15 2,2 3,0 51 6,5 7,0 8,4 8,5 9,7
13/11/13 11 7,8 0,0 12 2,2 2,5 2,5 2,3 2,3 1,8 1,4 1,0 0,7 0,4 -0,2
14/11/13 0,2 -5,9 0,0 0,6 18 2,9 5,0 5,6 6,5 8,9 10,7 11,9 13,7 14,8 17,7
15/11/13 0,5 1,0 0,0 0,6 1,6 2,5 4,0 4,4 5,0 6,5 7,5 8,0 9,0 93 10,6
18/11/13 -0,4 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3 0,9 1,2 1,4 2,4 3,2 3,8 4,5 51 6,4
19/11/13 -0,2 -0,2 0,0 -0,5 -1,5 -2,3 -3,4 -3,7 -4,1 -4,9 -5,4 -5,4 -5,9 -5,8 -6,1
20/11/13 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,7
21/11/13 0,2 0,2 0,0 0,4 0,0 -1,0 -3,5 -4,4 -5,5 -9,0 -11,9 -13,9 -16,6 -18,5 -23,1
22/11/13 0,4 0,4 0,0 0,2 0,7 14 2,7 31 3,7 5,0 59 6,3 7,3 7,5 8,7
25/11/13 -0,1 -0,1 0,0 04 1,1 19 33 3,8 4,4 58 6,9 7,3 83 8,6 9,8
26/11/13 -0,8 -0,8 0,0 -0,9 -1,6 -1,4 -0,3 0,3 0,8 2,6 4,0 5,0 6,3 7,1 91
27/11/13 0,6 0,6 0,0 04 04 0,0 -1,1 -1,5 -1,9 -3,2 -4,1 -4,6 -5,4 -5,7 -6,8
28/11/13 0,1 0,1 0,0 0,3 0,8 1,1 1,8 2,0 2,3 3,0 3,7 4,1 4,8 52 6,3
29/11/13 0,4 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,6 -1,8 -2,3 -2,8 -4,1 -5,1 -5,4 -6,3 -6,5 -7,4
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OPTIMAL PORTFOY DAGILIMI SONUCLARI

EK 4

9
% UKBs UKTs
6Ay- 27/09 | 07/03 | 07/09 | 22/01 | 07/09 | 07/12 | 22/01 | 07/09 | 23/01 | 25/08 | 07/09 | 07/03 | 23/07
TARIHLER 0-6Ay il /2013 | /2014 | /2014 | /2015 | /2015 | /2015 | /2016 | /2016 | /2017 | /2017 | /2017 | /2018 | /2018 | DEPO
01/04/13 | 41,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% 9,3% 0,0% 0,0% 9,0%
02/04/13 | 48,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,4% 0,0% 0,0% 0,0%
03/04/13 | 37,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,4% 0,0% | 10,4% 1,0%
04/04/13 | 25,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,4% 0,0% | 112% | 11,4%
05/04/13 | 25,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,4% 0,0% | 11,2% | 11,4%
08/04/13 | 37,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,4% 0,0% 0,5% | 10,7%
09/04/13 | 45,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,4% 0,0% 0,0% 2,6%
10/04/13 | 48,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,1% 0,0% 0,0% 0,0%
11/04/13 | 37,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 22,5% 0,0% 0,0% 0,0%
12/04/13 | 25,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 22,5% 0,0% 1,7% 9,7%
15/04/13 | 24,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 22,5% 0,0% 1,6% | 11,4%
16/04/13 | 25,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 22,5% 0,0% 0,0% | 11,4%
17/04/13 | 24,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 22,5% 0,0% 1,7% | 11,4%
18/04/13 | 24,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 22,5% 0,0% 1,7% | 11,4%
19/04/13 | 35,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% 1,7% | 11,4%
22/04/13 | 26,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% | 11,0% | 11,4%
23/04/13 | 37,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,4% | 10,6%
24/04/13 | 26,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% | 11,0% | 11,4%
25/04/13 | 37,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,4% | 10,6%
26/04/13 | 26,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% | 10,9% | 11,4%
29/04/13 | 26,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% | 10,8% | 11,4%
30/04/13 | 26,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,1% | 10,7%
01/05/13 | 26,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% | 10,8% | 11,4%
02/05/13 | 26,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% | 10,8% | 11,4%
03/05/13 | 26,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 11,5% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,1% | 10,6%
06/05/13 | 26,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,1% | 10,6%
07/05/13 | 26,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,0% | 10,8%
08/05/13 | 35,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% | 11,2% 0,0% 2,0% 0,0%
09/05/13 | 352% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% | 11,2% 0,0% 0,0% 2,0%
10/05/13 | 46,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% 0,7% 0,0% 0,0% 1,1%
13/05/13 | 35,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% 0,7% 0,0% 0,0% 1,1%
14/05/13 | 25,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,4%
15/05/13 | 28,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,4%
16/05/13 | 18,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 15,6% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 0,0% 0,0% 0,0% 9,1% | 11,4%
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17/05/13 | 28,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 22,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,4%
20/05/13 | 28,0% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%
21/05/13 | 28,0% 0,0% | 15,1% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
22/05/13 | 28,0% 0,0% 3,7% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% 0,0%
23/05/13 | 28,0% 0,0% 3,7% 0,0% 0,0% | 156% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% 0,0%
24/05/13 | 28,0% 0,0% 3,7% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 11,4% 0,0% 4,9% 6,5%
27/05/13 | 28,0% 0,0% 3,7% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% | 11,4%
28/05/13 | 28,0% 0,0% | 15,1% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 4,4% 0,0% 0,0% 7,0%
29/05/13 | 28,0% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0%
30/05/13 | 16,6% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 10,8% 0,6%
31/05/13 | 27,6% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,0% 0,3%
03/06/13 | 16,2% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 11,0% 0,8%
04/06/13 | 27,6% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,1% 0,3%
05/06/13 | 27,6% 0,0% | 11,5% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 10,8% 0,9%
06/06/13 | 27,6% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,1% 0,3%
07/06/13 | 27,6% 0,0% | 12,5% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 10,7% 0,0%
10/06/13 | 27,6% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,0% 0,4%
11/06/13 | 27,6% 0,0% | 23,3% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0%
12/06/13 | 16,2% 0,0% | 23,3% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 10,9% 0,5%
13/06/13 4,8% 0,0% | 23,3% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 11,7% | 11,1%
14/06/13 4,8% 0,0% | 23,0% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% | 11,7% | 11,4%
17/06/13 4,8% 0,0% | 33,7% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 1,0% | 11,4%
18/06/13 | 16,2% 0,0% | 33,7% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,1% 0,9%
19/06/13 | 16,2% 0,0% | 33,7% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,A% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0%
20/06/13 | 16,2% 0,0% | 34,2% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0%
21/06/13 | 16,3% 0,0% | 34,2% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
24/06/13 | 16,3% 0,0% | 34,2% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
25/06/13 4,9% 0,0% | 34,2% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% | 11,0% 0,4%
26/06/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% | 11,5% | 11,3%
27/06/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% | 11,5% | 11,3%
28/06/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% | 11,5% | 11,3%
01/07/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% | 11,4% | 11,4%
02/07/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% | 11,4% | 11,4%
03/07/13 | 16,3% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% 3,0% 0,0% 0,4% | 11,0%
04/07/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 14,4% 0,0% 04% | 11,0%
05/07/13 4,9% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 14,4% 0,0% 0,0% | 11,4%
08/07/13 2,5% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,8% 0,0% 0,0% | 11,4%
09/07/13 2,5% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,8% 0,0% 0,0% | 11,4%
10/07/13 2,5% 0,0% | 22,8% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,8% 0,0% 0,0% | 11,4%
11/07/13 2,5% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,7% 0,0% 0,0% | 11,4%
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12/07/13 2,5% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,0% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,7% 0,0% 0,0% | 11,4%
15/07/13 2,5% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,5% 0,0% 0,0% | 11,4%
16/07/13 2,5% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,5% 0,0% 0,0% | 11,4%
17/07/13 2,5% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,5% 0,0% 0,0% | 11,4%
18/07/13 2,5% 0,0% | 22,9% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% | 16,5% 0,0% 0,0% | 11,4%
19/07/13 2,5% 0,0% | 34,3% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% 51% 0,0% 0,0% | 11,4%
22/07/13 0,0% 0,0% | 34,3% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% 5,1% 0,0% 9,2% 4,6%
23/07/13 0,0% 0,0% | 36,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% 5,1% 0,0% 0,0% | 11,4%
24/07/13 | 11,4% 0,0% | 36,8% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,2% 0,0% 2,8% 0,0% 0,0% 2,3%
25/07/13 | 11,4% 0,0% | 27,7% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 30,6% 0,0% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%
26/07/13 0,0% 0,0% | 27,7% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 30,6% 0,0% 2,8% 0,0% 3,4% 8,0%
29/07/13 0,0% 0,0% | 24,2% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 30,6% 0,0% 2,8% 0,0% 3,5% | 11,4%
30/07/13 0,0% 0,0% | 24,3% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 30,6% 0,0% 2,8% 0,0% 3,4% | 11,4%
31/07/13 0,0% 0,0% | 24,3% 3,4% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 30,6% 0,0% 2,8% 0,0% 0,0% | 11,4%
01/08/13 | 11,4% 0,0% | 24,3% 3,4% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 30,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%
02/08/13 | 11,4% 0,0% | 35,6% 3,4% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
05/08/13 | 11,4% 0,0% | 35,6% 3,4% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
06/08/13 | 11,4% 0,0% | 35,6% 3,4% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
07/08/13 | 11,4% 0,0% | 35,6% 3,4% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
08/08/13 | 11,4% 0,0% | 25,1% 3,4% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,5% 0,0%
09/08/13 | 11,4% 0,0% | 25,1% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,4% 0,0% | 10,5% 3,0%
12/08/13 | 11,4% 0,0% | 25,1% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,4% 0,0% | 10,5% 3,0%
13/08/13 | 11,4% 0,0% | 36,0% 0,0% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 2,6%
14/08/13 | 14,3% 0,0% | 36,0% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,A% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
15/08/13 | 14,3% 0,0% | 36,0% 0,0% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
16/08/13 | 14,3% 0,0% | 36,0% 0,1% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
19/08/13 | 14,3% 0,0% | 35,9% 0,1% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
20/08/13 2,9% 0,0% | 35,9% 0,1% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,1% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,3% 0,1%
21/08/13 2,9% | 11,4% | 35,9% 0,1% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 22,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
22/08/13 2,9% | 11,4% | 253% 0,1% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 21,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,4%
23/08/13 2,9% | 11,4% [ 253% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7%
26/08/13 2,9% 0,0% | 253% | 11,5% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,4% 1,7%
27/08/13 0,0% 0,0% | 253% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,2% 3,9%
28/08/13 0,0% 0,0% | 29,2% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 1,2% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,2% 0,0%
29/08/13 0,0% 0,0% | 18,1% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,2% | 11,4%
30/08/13 0,0% 0,0% | 29,5% | 11,5% 0,0% 4,2% | 11,A% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,0% 0,2%
02/09/13 0,0% 0,0% | 39,9% | 11,5% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 0,0%
03/09/13 0,0% 0,0% | 39,9% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 0,0%
04/09/13 0,0% 0,0% | 39,9% | 11,5% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 0,0%
05/09/13 0,0% 0,0% | 39,9% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 0,0%
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06/09/13 0,0% 0,0% | 28,5% | 11,5% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,5% 0,8%
09/09/13 0,0% 0,0% | 17,8% | 11,5% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,5% | 11,4%
10/09/13 0,0% 0,0% | 29,2% | 11,5% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9% | 10,6%
11/09/13 0,0% 0,0% | 29,2% 0,1% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,3% | 10,6%
12/09/13 0,0% 0,0% | 28,1% 0,1% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,6% | 11,4%
13/09/13 0,0% 0,0% | 28,1% 0,1% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,6% | 11,4%
16/09/13 0,0% 0,0% | 28,1% 0,2% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,6% | 11,4%
17/09/13 0,0% 0,0% | 39,5% 0,2% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% | 10,7%
18/09/13 0,0% 0,0% | 50,2% 0,2% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 0,0%
19/09/13 0,0% 0,0% | 38,8% 0,2% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,5% 0,7%
20/09/13 0,0% | 11,4% | 38,8% 0,2% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 0,7%
23/09/13 0,0% | 11,4% | 27,4% 0,2% 0,0% 4,2% | 11,A% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,0% 2,2%
24/09/13 0,0% | 11,4% | 27,4% 0,2% 0,0% 4,2% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 12,0% 2,2%
25/09/13 0,0% 0,8% | 27,4% 0,2% 0,0% 42% | 11,4% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,4% | 11,4%
26/09/13 0,0% 0,8% | 27,4% 0,2% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,3% | 11,4%
27/09/13 0,0% 0,9% | 27,4% 0,2% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,3% | 11,4%
30/09/13 0,0% 0,9% | 27,4% 0,2% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,2% | 11,4%
01/10/13 0,0% 0,9% | 27,4% 0,2% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 132% | 11,4%
02/10/13 0,0% 0,9% | 27,4% 0,2% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 132% | 11,4%
03/10/13 0,0% 0,9% | 27,4% 0,2% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,2% | 11,4%
04/10/13 0,0% 0,9% | 27,4% | 11,6% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 11,7% 1,5%
07/10/13 0,0% 8,8% 0,0% | 11,6% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% | 21,3% | 11,4%
08/10/13 0,0% 8,8% 0,0% | 11,6% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,9% | 11,4%
09/10/13 0,0% 8,8% 0,0% 7,5% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 14,0% | 11,4%
10/10/13 | 11,4% 8,8% 0,0% 7,5% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% | 11,4%
11/10/13 0,0% 8,8% 0,0% 7,5% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 139% | 11,4%
14/10/13 0,0% 8,8% 0,0% 7,5% | 11,4% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% | 11,4%
15/10/13 | 11,4% 8,8% 0,0% 7,5% | 11,4% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 31,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,5%
16/10/13 | 14,0% 8,8% 0,0% 7,5% | 11,4% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
17/10/13 | 14,0% 0,0% 0,0% 7,5% | 11,4% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% 8,8% 0,0%
18/10/13 | 14,0% 0,0% 0,0% 7,5% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,8% 6,4%
21/10/13 | 14,0% 0,0% 0,0% | 18,9% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 6,4%
22/10/13 2,6% 0,0% 0,0% | 18,9% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% | 13,7% 6,5%
23/10/13 2,6% 0,0% 0,0% | 13,5% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% | 14,2% | 11,4%
24/10/13 | 14,0% 0,0% 0,0% | 13,5% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% | 11,4%
25/10/13 2,7% 0,0% 0,0% | 13,5% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 30,9% 0,0% 0,0% 0,0% | 14,1% | 11,4%
28/10/13 2,7% 0,0% 0,0% | 24,9% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% | 14,1% | 11,4%
29/10/13 0,0% 0,0% 0,0% | 24,9% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% | 21,2% 7,1%
30/10/13 0,0% 0,0% 0,0% | 20,1% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% | 21,7% | 11,4%
31/10/13 0,0% | 11,4% 0,0% | 20,1% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% | 10,2% | 11,4%
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01/11/13 | 11,4% | 11,4% 0,0% | 20,1% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% 8,4% 1,8%
04/11/13 0,0% | 11,4% 0,0% | 20,1% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% | 19,8% 1,8%
05/11/13 0,0% | 11,4% 0,0% | 31,5% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% 0,0% 0,0% 8,6% 1,7%
06/11/13 0,0% 0,0% 0,0% | 31,5% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 8,6% 1,7%
07/11/13 0,0% 0,0% 0,0% | 20,1% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 12,1% 9,5%
08/11/13 0,0% | 11,4% 0,0% | 20,1% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,7% 9,5%
11/11/13 0,0% | 11,4% 0,0% | 20,1% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,2%
12/11/13 0,0% 0,0% 0,0% | 20,1% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 11,4% | 10,2%
13/11/13 0,0% | 11,4% 0,0% | 20,1% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% | 10,2%
14/11/13 0,0% 0,0% 0,0% | 20,1% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 11,4% | 10,2%
15/11/13 0,0% 0,0% 0,0% | 18,0% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 12,3% | 11,4%
18/11/13 0,0% 0,0% 0,0% | 18,0% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 12,3% | 11,4%
19/11/13 | 11,4% 0,0% 0,0% | 18,0% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,9% | 11,4%
20/11/13 | 12,1% 0,0% 0,0% | 18,0% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 03% | 11,4%
21/11/13 | 23,5% 0,0% 0,0% | 18,0% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,0% 0,3%
22/11/13 | 23,5% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0% 42% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 11,1% 0,6%
25/11/13 | 12,1% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0% 4,2% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 12,0% | 11,1%
26/11/13 | 12,1% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0% 3,8% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 12,1% | 11,4%
27/11/13 | 23,5% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0% 38% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,7% | 11,4%
28/11/13 | 12,3% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0% 3,8% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% | 12,1% | 11,1%
29/11/13 | 12,3% | 11,4% 0,0% 6,6% 0,0% 3,8% | 11,5% 0,0% 0,9% | 10,7% | 19,5% 0,0% | 11,4% 0,0% 0,7% | 11,1%
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