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OZET

Bu caligmada, Diebold ve Li (2006) tarafindan gelistirilen Dinamik
Nelson Siegel Modeli (DNS), Almeida ve digerleri (2007) tarafindan 6nerilen
Gelistirilmis Dinamik Nelson Siegel Modeli (DENS) ve ampirik literatirde
siklikla kullanilan zaman serileri modellerinin degisik vade yapilarina eslik
eden devlet i¢c borglanma senetleri faiz oranlarini 6ngért performanslari
istatistiki kriterler gercevesinde karsilastiriimistir. Bu ¢calisma, DENS'yi devlet
ic borclanma senetlerinin getiri egrisi zaman serilerinin  tahmini igin
uygulayarak, DNS ve DENS’nin 6ngéru performanslarinin hem birbirleri ile
hem de ampirik literatirde siklikla kullanilan sabit vadeli getirilerin zaman

serisi modelleri ile kargilastirildigi ilk arastirmadir.

Modellerin 6ngérii  basarilari, hatalarin ortalama karekéki ve
ortalama mutlak hata istatistiklerine gére karsilastirildiginda, kisa 6ngéru
ufuklarinda sabit vadeli getirilerin zaman serileri modellerinin, uzun 6ngori
ufuklarinda ise DENS’nin, getirilerin tesadufi hareket ettigi varsayimina
dayanan modelin de dahil oldudu alternatif modellere kiyasla daha basarili
oéngoruler sundugu bulunmustur. Tim vadeler ve 6ngéri ufuklarinda DNS’nin
DENS’ye kiyasla bluyuk 6éngéri hatalarina sebebiyet vermeye daha yatkin
oldugu gosterilmigtir. Tum vadeler ve 6ngéra ufuklarindaki 6éngéri hatasi
istatistiklerinin ortalamasi dikkate alindiginda ise DENS en etkin éngdéruler

sunan model olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Egrisi Modelleri, Nelson-Siegel Modeli,
Gelistirilmis Nelson-Siegel Modeli, Ardisik Baglanim Modelleri, Vektérel
Ardisik Baglanim Modelleri, Getiri Egrisi Ongorusu, Getiri Egrisi Modellerinin

Ongériilerinin Performans Degerlendirmesi.
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ABSTRACT

In this paper we compare the out of sample forecasting performance
of the Diebold and Li’s (2006) interpretation of the Nelson-Siegel model
(DNS), an extension of DNS proposed by Almeida et al. (2007), (DENS), and
various standard benchmark forecasts that are frequently employed in the
empirical research studies. The forecasting performance of the models will
be evaluated for zero-coupon yields with various predetermined maturities in
terms of some common statistical measures. The research is the first not
only in the application of DENS on the time series evolution of the term
structure of the Turkish domestic government bond yields but also in
comparing the out of sample forecasting performance of DNS, DENS and the
standard benchmark forecasts including the random walk model.

Our results indicate that for most of the predetermined maturities,
the forecasts generated from the time series models of the yields and DENS
are better than that of alternative models when we consider the short and
long horizon forecasting respectively. For all forecast horizons and maturities
DNS is found to have the tendency to provide large forecast errors. Although
statistical measures fail to identify one single-best forecasting model class for
all maturities and forecast horizons DENS provides the best average

statistics measure of all horizons and maturities.

Keywords: Term Structure of the Interest Rate, Nelson-Siegel Model,
Extended Nelson-Siegel Model, Autoregressive  Models, Vector

Autoregressive Models, Out-of-sample Forecasting Performance.
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GIRIS

Vade ve getiri arasindaki iligkiyi gosteren getiri egrilerinin zaman
icerisindeki davraniglarini anlamak ve faiz oranlarinin gelecekteki degerlerine
iliskin dogru &ngéruler yapabilmek portféy yoénetimi, para politikasi ve
bor¢clanma stratejileri igin hayati 6neme sahiptir. Ger¢cege ¢ok yakin éngéruler
yardimi ile portféy yoneticileri piyasa risklerine kargi kendilerini korumak igin
daha etkin Onlemler alabilir. Diger taraftan ise getiri egrilerinin zaman
icerisindeki hareketinin daha iyi bir sekilde analiz edilmesi 6zellikle merkez
bankalarinin faiz oranlari Uzerindeki kontrol gucunt artirir. Bu 6nem
neticesinde yaklagik son otuz yildir getiri egrisinin teorik olarak modellenmesi
ve tahmin edilmesi konusunda birgok calisma yapilmistir. Genel olarak getiri
egrisi modelleri U¢ ana kategori altinda toplanabilir; arbitraj olanaklarina
imkan tanimayan modeller, denge modelleri ve istatistiksel ya da parametrik

modeller (Caldeira ve digerleri, 2010).

Arbitraja izin vermeyen modellerde, dedisik vadelerdeki getiriler
Uzerinden arbitraj imkani ortadan kaldirilarak herhangi bir andaki getiri egrisi
tahmini yapilmaktadir. Bu modellere 6rnek olarak Hull ve White (1990) ile
Heath ve digerleri (1992) gosterilebilir. Ote yandan denge modelleri, anlk
getiriler Uzerinden modellenmekte ve risk primine iliskin degisik hipotezler
yardimiyla diger vadelerdeki getiriler tretiimektedir. Denge modellerine en
klasik 6rnekler; Vasicek (1977), Cox ve digerleri (1985) ile Duffie ve Kan

(1996) tarafindan gelistirilen getiri egrisi modelleridir.

Istatistiksel ya da parametrik modeller ise faktér modelleri ve getiri
egrisi uydurma modelleri seklinde temel olarak iki kategori altinda
siniflandirilabilir. Getiri egrisi uydurma modellerinde amag¢ veriye en iyi
sekilde uyan duz ve surekli bir getiri egrisi elde etmektir. Bu amagla, Vasicek
ve Fong (1982) dUstel spline egrileri, McCulloch (1971) ise polinom
regresyona dayali parametrik formlar Gzerinden modeller gelistirmiglerdir.



Nelson-Siegel (1987) tarafindan énerilen model, Nelson-Siegel Modeli (NS),
ve bunun bir adim gelismis hali olan ve Svensson (1994) tarafindan énerilen
Gelistirilmis Nelson-Siegel Modeli (ENS) ise “tutumlu” modeller olarak
adlandiriimakta ve faktér modelleri igerisinde degerlendirilebilmektedir.” Bu
modeller, Laguerre fonksiyonlarina bagh olarak getiri egrilerini modellemekte
ve aciklayici degiskenlerin bir parametrik fonksiyon olarak tanimlanmasi
nedeniyle diger faktér modellerinden ayrilmaktadirlar. “Tutumlu” getiri egrisi
modelleri, sadeligi ve ampirik ¢calismalarda gdsterdigi basarili performanslari
nedeniyle 6zellikle merkez bankalari tarafindan siklikla kullaniimaktadirlar.
Temel bilesenler yénteminde ise hem faktérler hem de agiklayici degiskenler
gizli degiskenler olarak tanimlanmaktadir. Temel bilesenler ydntemi
kullanilarak vyapilan getiri egrisi faktér modellerine en temel &rnekler,
Litterman ve Scheinkman (1991) ile Knez ve diderleri (1994) tarafindan
yapllan calismalardir. Ozellikle Litterman ve Scheinkman (1991) tarafindan
yapilan ¢alisma faktér modelleri icin dnemli bir arastirma olup, bu ¢calismayla
kuponsuz ABD borglanma senetlerinin getiri oynakliginin G¢ temel faktér olan
dizey, edim ve kivrim tarafindan yaklasik %96 oraninda aciklanabildigi

gosterilmistir.

Getiri egrisi modellemelerinde gelistirilen teorik altyapiya ragmen,
2002 yilina kadar getiri egrisi 6ngorulerinin olusturulmasi konusuna gerektigi
kadar 6nem verilmemigtir. Her getiri egrisi modelinin éngdéruler olusturmaya
olanak tanimamasi ve denge modellerinin 6ngéru performansinin dusuk
olmasi (Duffie, 2002) literaturdeki ¢aligsma eksikliginin en 6nemli nedeni
olarak dusunulebilir. S6éz konusu dénemde yapilan en temel 6ngéru
calismalarinin Wu (2001) ve Duffie (2002)’'ye ait oldugu goértulmektedir. Wu
(2001) tarafindan yapilan c¢alismada genel denge modeline makro
degiskenler eklenerek getiri egrilerinin  makroekonomik soklara olan
duyarhligr belirlenmis, Duffie (2002) ise standart genel denge modellerinin
getiri  dngdrulerindeki basarisizligina deginerek "aslen afin" modelleri
gelistirmistir. Risk fiyatinin riskin varyansi tarafindan belirlenmesinin standart

genel denge modellerinin 6ngéru performansinda dususe yol actigini belirten

! Christensen ve digerleri (2008) arbitraj olanaklarina imkan vermeyen DNS ve DENS modellerini geligtimislerdir.
S6z konusu modeller arbitraj imkanlarini ortadan kaldirabilmek igin orijinal “tutumlu” modellere ek degiskenler
eklemektedirler.



Duffie (2002), risk fiyatinin durum degiskenler tarafindan belirlendidi "aslen
afin" modeller ile 6ngéri performansi sorununa ¢ézum getirmistir. Duffie
(2002) ile birlikte getiri 6ngéraleri arastirmalari ivme kazanmis ve Ang ve
Piazzesi (2003) ile Hérdahl ve diderleri (2006) tarafindan denge modellerine
makro degiskenler eklenerek getiri egdrilerinin éngdéri performanslarinda
iyilestirme saglanan calismalar gergeklestiriimistir. Cochrane ve Piazzesi
(2005) tarafindan yapilan énemli ¢calismada ise, Littermann ve Scheinkman
(1991) tarafindan belirtildigi Uzere bor¢lanma senetlerinin getiri oynakhgdinin
Uc temel faktér tarafindan basariyla agiklanabildigi ancak dérdinci faktérin
modele dahil edilmesinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borglanma
senetlerinin getirilerinin gelecekteki yapisini 6ngérmede dnemli bir iyilestirme

sagladigi sonucuna ulasiimigtir.

NS’'deki parametrelerin dizey, edim ve kivrim faktérleri olarak
yorumlanmasi ve bu faktérlerin zaman serileri olarak modellenmesine
dayanan DNS, getiri egrilerinin éngérilmesi konusundaki ¢alismalarin artarak
devam etmesine o6nculuk eden temel calismadir. Diebold ve Li (2006),
DNS’nin getiri dngoruleri ile getirilerin tesadifi yurayas (RW), ardisik
badlanim (AR) ya da vektoérel ardisik baglanim (VAR) modelleri ile
tanimlanabilecek bir hareket sireci izledigi varsayimlarina dayanan temel
6ngéri modellerini karsilastirmis ve DNS’nin alternatif modellere kiyasla
ABD'nin iskontolu bono getirileri icin daha basarili bir 6ngérii performansi
goOsterdigi sonucuna ulagsmistir. Calismada, DNS’nin 6zellikle ABD borg
senetlerinin uzun dénemli getiri éngorilerindeki bagarisina isaret edilmistir.
Diebold ve Li (2006) sonrasi getiri edrisi modellerinin 6ngért performansi
konusunda yapilan ¢alismalardan bazilari, Vicente ve Tabak (2008), Caldeira
ve digerleri (2010), Almeida ve digerleri (2007), Dauwe ve Moura (2011),
Koopman ve digerleri (2007), De Pooter (2007), Moench (2012), Nyholm ve
Vidova-Koleva (2010), Dibold ve digerleri (2006), Bolder ve Liu (2007) ile
Bolder (2006) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

S6z konusu c¢alismalardan Nyholm ve Vidova-Koleva (2010) ve
Vicente ve Tabak (2008); DNS, “aslen afin” modeller ve getirilerin tesadifi

zaman sireci izledigi modellerin éngéru performanslarini karsilastirmis ve



siraslyla ABD ve Brezilya'nin kuponsuz kiymet getirilerinin uzun vadeli
dngoruleri icin DNS’nin daha basarili tahminler sundugunu bulmuslardir. De
Pooter (2007) ise degisik “tutumlu” modellerinin éngéri performanslarini
dederlendirmis ve dort faktérli modellerin ABD kuponsuz senet getirilerinin
hem 6rneklem i¢i hem de drneklem disi tahmin performansini artirdigini ifade
etmistir. Dauwe ve Moura (2011) temel bilegenler modellemesi ¢ercevesinde
avro cinsinden faiz oranlari igin swap fonlama egrisi éngéruleri olugturmus ve
bu model c¢ercevesinde olusturulan getiri  6ngdrilerinin - DNS’nin
ongorulerinden daha basarili sonuglar ortaya koydudunu goéstermigtir.
Diebold ve digerleri (2006), DNS’ye makro degiskenler eklemenin ABD
senetleri icin kuponsuz getiri 6ngéri performansini artirdigini  belirtmis,
Moench (2012) ise duzey, edim ve kivrim faktorlerine etki eden goklarin
gelecekteki getiri egrileri Gzerindeki etkilerini incelemistir. Bolder (2006) ve
Bolder ve Liu (2007) Kanada'nin kuponsuz senetleri icin getiri egrilerini DNS
ve “aslen afin” modellerin de igerisinde yer aldigi bircok model ¢ergevesinde
karsilastirmis, DNS’nin hem &rneklem ici hem de 6rneklem disi 6ngéru
performanslarinin diger modellere kiyasla daha basarili sonuglar verdigini
gostermigtir. Almeida ve digerleri (2007) ise DNS ve DENS’nin 6ngéri
performanslarini Brezilya bankalararasi para piyasasi faiz oranlari igin
karsilastirmis ve DENS’nin kisa vadeli faiz oranlarinin éngéruleri igin daha
basarili performans gdsterdigini belirtmistir. Tum bu caligmalardan g¢ikan iki
onemli sonu¢ sunlardir: 1) Makroekonomik degiskenlerin modele dahil
edilmesi modelin getiri 6ngdru basarisini artirmakta, dort faktorli modeller ise
uc faktoérli modellere kiyasla daha basarili éngéruler olusturmaktadir. 2)
Modellerin 6ngéru performanslari, incelenen dénemdeki yapisal belirleyiciler,
oéngoruler olusturulan getirilerin vadesi ve ne kadar ileriye yoénelik éngéruler
olusturulduguna bagh olarak dedismektedir. De Pooter ve digerleri (2010) ile
Bolder ve Romanyuk (2008) ise Ozellikle ikinci sonuca dikkat cekerek
sirasityla ABD ve Kanada'nin kuponsuz senetlerinin getirilerinin, farkli
modellerden elde edilen o6ngo6rulerin birlegtiriimesiyle elde edilecek
birlestiriimis 6ngdéruler yardimiyla daha basarili sekilde olusturulabilecegini

gOstermislerdir.



Bu c¢alismanin amaci, Turkiye'de ihra¢g edilen sabit kuponlu ve
iskontolu DIBS'lerin getirilerini DNS ve DENS kullanarak modellemek ve s6z
konusu modellerin hangi sartlar altinda basarili éngéruler olusturdugunu
tespit etmek olup, uygulanan yéntem ve kargilastirilan modeller bakimindan
De Pooter (2007) ve Almeida ve digerleri (2007) ile benzerlik géstermektedir.
Calismanin giris bélumunde uluslararasi literattrdeki getiri egrisi modelleri ve
bu modellerin 6ngéru hatalarina iligskin yapilan ¢aligmalar ortaya konmaya
calisiimistir. Birinci bélimde, DiBS'lerin getiri egrisi modellemesi konusunda
su ana kadar yapilan 6énemli calismalar ortaya konacak ve yaptigimiz
calismanin literatire katkisi tartigilacaktir. ikinci bélimde, DNS ve DENS ile
birlikte s6z konusu modellerin  6rneklem disi  performanslarinin
karsilagtirilacagi alternatif temel 6ngéri modelleri tanitilacaktir. Uglincu
bélumde ise kullanilacak veri setinin 6zellikleri ve sabit vadeli getirilerin
tahmin edilmesi icin kullanilan “Tiraglanmamis Fama-Bliss” ydntemi
tanitilacak, DNS ve DENS icin faktoérlerin zaman serisi modelleri
belirlenecektir. D&érdiunct boélimde ©ngérulerin olusturulma sdregleri ve
6ngéra  performanslarinin  degerlendiriimesinde  kullanilan istatistikler
tanitilacaktir. Bu bélumde ayrica modellerin farkli éngért ufuklarinda ve
degisik vadelerdeki  kiymetlerin  getirilerini  6ngéri  performanslari
tartisilacaktir. Son bélum ise, g¢alismayi 6zetleyerek sonuglari vurgulamakta

ve galismaya iligkin dederlendirmeler yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM

DIBS GETIRi EGRILERININ MODELLENMESi UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Literatlirde, NS ve ENS’nin Turkiye'de DiBS'lerin anlik getiri egrisini
tahmin etmek igin kullanildigi, &rneklem i¢i ve Orneklem disi
performanslarinin arastinididi bircok calisma bulunmaktadir. Baki (2006)
getiri egrisi tahminini sadece kisa vadeli olan iskontolu bonolar Uzerinden
yapmis ancak, kuponlu tahvilleri de analizine dahil etmemistir. Bu ¢alismada
getiri egrilerinin tahmininde, McCulloch'un “spline” bazli modeli ve NS
kullaniimistir. Veri seti olarak Ocak 2005-Haziran 2005 arasi kuponsuz
bonolarin gunluk fiyatlari tercih edilmig, McCulloch modeli ve NS’nin
orneklem ici performanslari kargilastirilarak McCulloch modelinin getirilerin
tahmin edilmesinde NS’den daha iyi performans gdésterdidi gosterilmistir.
Memis (2006) ise McCulloch modeli ve NS’ye, ENS’yi de dahil ederek elde
edilen getiri egrisi tahminlerinin hem &rneklem i¢ci hem de &érneklem disi
performanslarini  karsilagtirmigtir.  Yapilan analizde, 2002-2005 yillar
arasindaki aylik ikincil piyasa fiyat verileri kullaniimig, ENS’nin hem gd6zlem
ici hem de gbézlem disi tahminler agisindan en iyi sonuglari sagladigi tespit
edilmigtir. Teker ve Gumussoy (2005), ENS'yi ikinci, dg¢lncl, dérdincu ve
altinci dereceden polinom fonksiyonlar ile elde edilen getiri egrisi
tahminleriyle karsilagtirmistir. Bu ¢alismada Baki (2006)'nin ¢alismasina
benzer sekilde getiri egrileri ginlik olarak tahmin edilmis, veri seti 1 Aralik
2001-8 Mart 2004 dénemini kapsayan gunlik hazine bonosu fiyatlarindan
olusmustur. Arastirma sonucunda, 6rneklem i¢i tahmin performanslari
acisindan kisa vadeli ve uzun vadeli getirilerin en basarili sekilde sirasiyla 6.
dereceden polinom fonksiyonlari ve ENS ile elde edildigi gosterilmistir. Akinci
ve digerlerinin (2006) yaptidi ¢calisma ise uzun dénemli sabit kuponlu tahviller
de modele dahil edilerek ENS ¢ercevesinde getiri egrisi tahminleri olusturan
ilk caligmadir.



Bes yillik sabit kuponlu tahvilin igslem gérmeye bagladigi 16 Subat
2005 veri setinin baslangi¢ tarihi olarak alinmis ve gunluk getiri egrileri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) blnyesindeki tahvil ve bono
piyasasinda iglem géren senetlerin fiyatlari kullanilarak tahmin edilmistir.
Sabit kuponlu tahvillerin tim nakit akimlarinin buginkd degeri toplanarak bir
fiyat fonksiyonu olusturulmus ve tahviller tahmin yéntemine dahil edilmigtir.
Tahminler, gerceklesen fiyatlar ile tahmin edilen fiyatlar arasindaki farkin

minimuma indirilmesi esasina dayandiriimistir.

Alper ve digerleri (2004), DIBS'ler igin getiri egrisinin zaman slirecinin
incelendigi ilkk calismadir. Bu ¢aligsmada, getiri egrileri ortogonal faktér modeli
olarak formule edilmis ve modelin hem &érneklem ici hem de gelecege yonelik
getiri  6ngorulerindeki basarisini  gésteren 6rneklem disi  performansi
degerlendirilmigtir. McCulloch modeli ve NS ile getiri egrisi tahminleri
olusturulmus ve bu getiri edrisi tahminlerinden elde edilen 1, 2, 3, 6, 9, 10,
12, 14 ay vadeli getiriler kullanilarak getiri oynakliklarini belirleyen ortogonal
faktorler ve aciklayici degiskenler ile faktérlerin zaman serisi modellemesi
belirlenmistir. Veri seti olarak Ocak 1992-Mart 2003 arasi elde edilen aylik
getiriler kullaniimistir. Faktorlerin belirlenmesinde en ¢ok benzerlik yéntemi
benimsenmis ve faktdrlerin zaman igerisindeki degdisimini aciklayan en iyi
zaman serisi modelinin; kosullu ortalamasi Uglnctu dereceden ardisik
baglanimli, kosullu varyansi ise “Genellestiriimis Ardisik Baglanimli Kosullu
Degisen Varyans (GARCH)” sireci izleyen AR(3)-GARCH(1,1) zaman serisi
oldugu belirtilmistir. Faktérlerin zaman icerisinde tesadufi hareket ettigi model
baz olarak kabul edilerek, AR(3)-GARCH(1,1) modelinin performansi tesadufi
hareket modeli ile karsilastinimistir. Bu karsilastirmada, Ocak 1992-Ocak
1997 verileri faktérlerin tahmin edilmesi igin kullaniimis ve artan veri seti
kullanilarak Ocak 1997-Mart 2003 dénemi i¢in 1 aydan baslamak tzere 1 yila
kadar ileriye yoénelik getiri egrisi tahminleri olusturulmustur. Calisma
sonucunda, iskontolu T.C. Hazine bonolarinin getiri egrilerinin zaman
icerisinde dinamik olarak hareket eden 3 faktér tarafindan karakterize
edilebildigi gosterilmistir. ileriye yénelik éngéri hatalarinin ortalama karekdkd
kullanilarak, AR(3)-GARCH(1,1) ve tesadufi hareket sireclerini izleyen 3

faktérl modellerin degdisik vadelerdeki getirileri tahmin etme performansiari



olculmustar. Faktorlerin AR(3)-GARCH(1,1) zaman serisi olarak hareket ettigi
modellerin ileriye ydnelik 6ngéri hatalarin ortalama karekoéklerinin (RMSE)

her vadede daha dugtk gerceklestigi gosterilmistir.

Artam (2006) ve iren (2009), makro degiskenlerin de modele danhil
edildigi DNS’yi kullanarak s6z konusu getiri egdrilerinin zaman serilerini
incelemis ancak modellerin gelecekte olugacak getirileri 6ngérme basgarilari
konusunda herhangi bir rneklem digi performans ¢alismasi yapmamislardir.
Artam (2006), makro verilerin de analize dahil edilerek DNS ¢ercevesinde
iskontolu T.C. Hazine bonolarinin getirilerini modelleyen ilk ¢alismadir. Bu
calisma Ang ve Piazessi (2003) tarafindan gelistirilen ve makro degiskenlerin
de dahil edildidi arbitraja imk&n tanimayan afin getiri egrisi modeli, makro
degiskenlerin dahil edildigi DNS ve bu ¢alismada ilk defa gelistirilen afin getiri
egrisi modellerinin analizini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gére, afin
modellerin  érneklem i¢i getiri tahmin performslarinin  distk oldugu
goérulmektedir. DNS getirileri hemen hemen hatasiz tahmin etmekle birlikte,
gerceklesmis getiriler olarak belirtilen degerler zaten NS g¢ergevesinde tahmin
edildiginden dolayr, DNS tahminlerinin basarili olmasi yaniltici sonuglar
verebilecektir. Bu durum Bolder (2006) tarafindan da ézellikle belirtiimekte ve
sabit vadeli getirilerin olusturuimasinda kullanilan yéntemin segimine 6zen

gosterilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Iren (2009), makroekonomik verilerin de analize dahil edilerek DNS
cercevesinde iskontolu T.C. Hazine bonolarinin getirilerini modelleyen ikinci
calismadir. Iren (2009) tarafindan vyapilan calismada, Artam (2006)'in
yaptigindan farkli olarak makro-finans modelleri igin ginlik getiri verileri
kullaniimig, modele konu getiri verileri Ocak 2003-Mart 2009 yillari arasindaki
3, 6,12 ve 24 ay vadeli iskontolu bonolar icin ginlik fiyatlardan NS metodu
ile taretilmigtir. Calismada, Artam (2006) tarafindan gelistirilen afin getiri
egrisi modeli ile DNS makro degiskenler de dahil edilerek analiz edilmistir.
DNS’ye dahil edilen makro degiskenler olarak gecelik bor¢ verme faiz orani,
tuketici fiyat indeksi, toptan esya fiyat indeksi ve kapasite kullanim orani
secilmistir. S6z konusu degiskenlerin sirasiyla para politikasi uygulamasi,

enflasyon ve ekonominin gercek Uretim dizeyi gostergeleri olarak secildigi



belirtilmigtir. Arastirma sonucunda, DNS makro-finans modeli ¢ergevesinde
elde edilen getiri e@risinin gercek getirileri tahmin etmede basarili oldudu ve
gecelik bor¢ verme faiz oranlari ile getiri egrisinin egimini belirleyen gizli
durum degiskeninin, diger durum degiskenlerindeki degisimi agiklamada en
6nemli faktérler olarak 6ne c¢iktigi bulunmustur. Artam (2006) tarafindan
gelistirilen afin getiri egrisi modelinin, getirileri tahmin etmedeki basarisi ise
cok dusuk seviyede kalmistir. Ancak, Artam (2006)'in g¢aligmasina iliskin
degerlendirmede de belirtildigi Uzere, belirtilen vadelerdeki gercek getirilerin
NS cercevesinde tahmin edilmesinden dolayr bu calismada da DNS

tahminlerinin bagarili olmasi yaniltici sonuglar verebilecektir.

Yukaridaki calismalardan farkli olarak Gurcihan (2004), DNS'yi
dogrudan getiri egrilerinin dinamik yapisini modellemek i¢in degil, bu modeli
kullanarak T.C. Hazine Mustesarlidi'nin farkli kamu borglanma stratejilerinin
degderlendirilmesi amaciyla tercih etmistir. Bu ¢alisma getiri egrisi kullanilarak
olusturulacak gelecede yoénelik getiri dngoérulerinin T.C. Hazine Mustesarligi
tarafindan finansman maliyetleri ve risklerine iliskin ne gibi degerlendirmeler
yapabilecedine guzel bir o6rnek teskil etmektedir. Calismada, NS
parametreleri Haziran 2001-Temmuz 2004 tarihleri arasindaki her ay igin
iskontolu T.C. Hazine bonolarinin getirileri kullanilarak tahmin edilmis,
simllasyonlar ile 20052009 yillari i¢in olusturulan getiri egrileri kullanilarak
farkli kamu borglanma stratejileri Mutlak Riske Maruz Maliyet, Géreli Riske
Maruz Maliyet ile Géreli Risk Olgutleri cergevesinde karsilastiriimistir. DNS
getiri egrisi calismasi sonucunda genel gdézlemin aksine, uzun vadeli
getirilerdeki dalgalanmalarin kisa vadeli getirilere oranla daha yuksek oldugu
g6zlenmistir. Risk analizi sonuglarindan ise, kisa vadeli finansman
stratejilerinin uzun vadeli finansman stratejilerine kiyasla ortalamada daha az
maliyetli; kuponlu tahvillerin ise iskontolu bonolara kiyasla daha maliyet

riskini azaltan finansman enstrimanlari oldugu sonucuna ulagiimistir.

DiBS'lerin getiri egrilerinin  modellenmesi konusundaki literattr
incelememizde, getiri egrisinin zaman sureci ¢ercevesindeki incelemesinin
DENS kullanilarak yapildidi bir c¢alismaya rastlanmamistir. Oysa ki,

Cochrane ve Piazzesi (2005) tarafindan yapilan calismada da belirtildigdi



Uzere dordinct temel bilesenin (getiri egrilerinin  temel bilesenler
modellemesindeki dérdinctu temel bilesenin  DENS'deki ikinci kivrimin
buyuklagunlt belirleyen faktére denk geldigi dusunulebilir.) modele dahil
edilmesi, U¢ faktérli modellerin yeterli oldugu ABD borglanma senetlerinin
getirilerinin bile gelecekteki yapisini 6ngérmede ©nemli bir iyilestirme
saglamaktadir. Bu g¢alismada, anlik getiri egrilerinin daha iyi tahmin edilmesi
icin dérduncu faktére ihtiyac duyuldugu Turkiye gibi gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde, getiri 6ngérulerinde  DENS ile 6nemli bir iyilestirme
saglanabilecedi dusunulerek bu konuda literatire katki yapmak

amaclanmigtir.

Diger taraftan DIBS getiri egdrisi modellerinin érneklem disi 6ngéru
performanslarinin degerlendiriimesine yonelik ¢calismalar ¢ok sinirli seviyede
kalmistir. DNS’nin 6ngéru performansi ya uluslararasi literatirde performansi
cok dusuk olarak bilinen modeller ile karsilastirimis ya da karsilastirma
sonuglarinin gavenilirliginin sorgulanmasina yol acabilecek veri seti kullanim
hatalari yapilmistir. Birgok Ulkede yapilan ¢alismalarda, getirilerin tesadufi bir
hareket sureci izledigi varsayimina dayanan getiri egrisi 6ngoérulerinin,
icerisinde DNS, DENS ve afin getiri egrisi modellerinin de bulundugu
alternatif modelleme ydntemlerinin 6ngdrulerinden daha iyi performans
gosterebildigi  belirtiimektedir. Bu calismada, DNS ve DENS’nin 6ngori
performanslari, sabit vadeli getirilerin zaman serisi modellerinin temel 6ngéri
performanslari ile karsilastirilarak, DNS ve DENS’nin 6ngéru basarilari
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olunacaktir. Sabit vadeli getirilerin zaman
sureclerinin  elde edilmesinde “Tiraslanmamig Fama-Bliss” ydntemi
uygulanarak elde edilen getiri 6ngért performanslarinin herhangi bir model
icin avantaj saglamamasi ve model 6ngéri performanslarinin daha adil
sonuglar vermesi saglanacaktir. Bu gergevede g¢alisma, DENS’nin DiBS’lerin
getirilerinin tahmini igin uygulanan ilk calisma olup, DNS ve DENS‘nin
orneklem disi performanslari ile modellerin gelecekteki getirileri Gngérmedeki

basarisini degerlendiren bir aragtirma olacaktir.
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IKINCi BOLUM
GETIiRI EGRiSi MODELLERI

2.1. NS ve DNS

Nelson ve Siegel (1987) anlik ileri valérli oranlarin en iyi polinomlar
ile Ustsel yapidaki azalan bir terimin c¢arpimindan olusan Laguerre
fonksiyonlar ile benzestirilebilecegi iddiasinda bulunmaktadir. NS’de anlik
ileri valérli oranlar zaman icinde ikinci dereceden fark denkleminin

koklerinden turetiimekte, surekli bilegik getiri ise anlik ileri valérit oranlardan
Y (1) = %for f.(x)dx esitligi kullanilarak elde edilmektedir.

-AnT -AnT

1 1-e
. )+ B3 ( iz

Y. (7) =B, +B2l(1-e -e M) +£,(1) (2.1)

A

NS, monotonik ve tiumsek sekillerini iceren bircok vade yapisi sekliile
uyumlu olup, uzun dénemde anlik ve ileri valérli faiz oranlarinin asimtotik
yakinsamasina izin vermektedir. 1, B2, B3t V€ Aq¢ getirilerin vade yapisinin
seklini belirleyen parametrelerdir. (,;'de bir degisim, getiri egrisinin
duzeyindeki degisimi, (3,.'de bir degisim egrinin egimindeki degisimi, B3, 'deki
bir degisim egrinin kivrim buyuklugundeki degisimi, A;;'deki bir degisim ise

kivrim yerinin hangi vadede olugacagini belirlemektedir (Grafik 2.1).

Bi:, vadeye kalan gun sonsuza giderken getirilerin limit degerine
esittir. Bu parametre, DIBS piyasas! katilimcilarinin ekonominin duragan
duzeyindeki faiz beklentisini vermekte ve uzun ddnemli faiz oranlarini
belirleyen parametre ya da dizey faktéri olarak adlandiriimaktadir. Bu
parametrenin dizey faktéri olarak adlandiriimasindaki neden ise faktér
yuklemesinin sabit bir sayl olmasi ve dolayisiyla faktér degerindeki bir artisin

tum getirileri esit sekilde artiracak olmasidir.
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B,:, kisa vadeli faiz oranlarini belirleyen parametre ya da getiri
egrisinin egimini belirleyen faktér olarak adlandiriimaktadir. Vadeye kalan
gun sayisi sifira yaklagirken, faiz oranlari f3;; + B2¢'ye yakinsamaktadir. Bir
Onceki paragrafta belirtildigi Gzere B, uzun vadeli faizin dizeyini
belirlemekte, dolayisi ile B,; uzun ve kisa vadeli faiz oranlari arasindaki farki
gbstermektedir. B,;'deki bir artis, kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz
oranlart arasindaki farki artiracagindan, f,; getiri egrisinin egimini
belirlemektedir. Bu parametrenin acgiklayici degiskeni, vade sifira yaklasirken
bire yakinsamakta ve vade artikgca sifira dodru azalmaktadir. B,.'deki bir
dedisimin en cok kisa vadeli faiz oranlarini etkilediginden hareketle, bu
parametreye ayrica kisa dénemli faiz oranlarini belirleyen parametre de

denilmektedir.
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Grafik 2.1 : NS’nin Agiklayici Degiskenlerinin Vadeye Gore Degisimi

B3¢, getiri egrisinin kivrim faktéri ya da orta vadeli faiz oranlarini
belirleyen parametre olarak adlandiriimaktadir. $;;'deki artig, ¢ok kisa ve ¢ok
uzun vadeli faizlerde ¢ok az bir dedisime neden olurken, en buyuk etki orta
vadeli faizlerde goértlmektedir. Bu durum, parametreye tekabll eden
aciklayici degiskenin vade fonksiyonundan da goérulebilmektedir. Vadeye
kalan gun sayisi sifira ya da sonsuza yaklastiginda aciklayici degisken sifira

yakinsamakta, orta vadelerde ise A,;'nin pozitif ya da negatif olmasina gére
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sirasli ile timsek ve gukur seklini almaktadir. Dolayisi ile B3, getiri egrisindeki
kivirimin  buydkluguna  belilemekte  ve  kivnim  faktéri  olarak
adlandiriimaktadir.

M, getiri egrisindeki  kivrimin  yerinin  hangi vadede olugacagini
belirlemekte ve azalma katsayisi olarak adlandiriimaktadir. A;;'nin kiglik ya
da buyuk degerler almasi, getiri egrisindeki kivrim yerinin sirasi ile daha uzun
ya da kisa vadelerde gergeklesmesine yol agmaktadir (Grafik 2.2). Ayrica, A,
degeri, vade uzarken (,. ve [3 Kkatsayilarina tekabul eden aciklayici
degiskenlerin sifira yakinsama hizini belirlemektedir. Kiguk A, degerlerinde
vade uzarken agiklayici degiskenler daha kisa slrede sifira yakinsamakta,
bu nedenle kiglk 4,, degerleri, getiri egrisinin kisa vadeli ucundaki kivrimlara
daha iyi értusme saglarken, yuksek A;. degderleri getiri egrisinin uzun vadeli

ucunun daha iyi értismesine imkan tanimaktadir (Akinci ve digerleri, 2006).

NS’nin parametrik formunun iktisadi aciklamasi ise Akinci ve digerleri

(2006) tarafindan su sekilde yapilmigtir;

"Bu parametrik formun iktisadi agiklamasi; getiri egrisinin kisa
vadeli para politikasi beklentilerinden kaynaklanan degisik vadelerdeki
fiyatlandirmalari  yakalayan bir bilesen, orta vadeli konjonktur
dalgalanmasi beklentilerinden, enflasyondan ve ilgili dénemdeki para
politikasi kararlarindan kaynaklanan fiyatlandirma davranigini yakalayan,
bdylece getiri egrisinde bir kivrim olmasina izin veren bir bilesen, uzun
vadede ekonominin duragan duzeyindeki faiz beklentisini yakalayan bir
bilesen olarak dustnulerek yapilabilir.".

Diebold ve Li (2006), NS parametrelerini sirasiyla duzey, edim ve
kivrim faktérleri olarak aciklayan ilk ¢alismadir. Calismada, bu faktérlerin
AR(1) ya da VAR(1) zaman suregleri izledigi varsayimlari yapilarak NS getiri
egrisi modeline dinamik bir yapi kazandirilarak gelecege yoénelik getiri
ongoéruleri olugturulmasina imkan taninmigtir. Diger bir ifadeyle DNS, 2.1
sayili denklemde verilen ve getiriler ile faktérler arasindaki iliskiyi gosteren
“Olgim denklemleri” ile faktérlerin zaman serilerini aciklayan “dénisum

denklemleri’nin birlesmesinden olusmaktadir.
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GRAFIK 2.2 : Kiviim Faktoriiniin Agiklayici Degiskenlerinin tau Parametresine
Gore Degisimi

Almeida ve digerleri (2007), Caldeira ve digerleri (2010) ile De Pooter
(2007)’nin de dahil oldugu literaturdeki birgcok g¢alisma, Diebold ve Li (2006)
tarafindan dénusuim denklemleri icin tercih edilen AR(1) ve VAR(1) zaman
serisi modellerine sadik kalmiglardir. Bu g¢alismalarin birgogunun diger bir
ortak ¢zelligi ise faktdrlerin zaman serilerinin duragan olmamasina ragmen
faktér degiskenlerinin duragan bir yapiya dénuastiriimeden modellerin
6ngora performanslarinin karsilastiriimasidir. Diger taraftan Dauwe ve Moura
(2011), DNS faktorlerinin istatistiksel zaman serisi 6zelliklerini inceleyerek
faktorlerin en iyi AR(2) modeli ¢ergcevesinde tahmin edilebilecegini géstermis
ve duragan zaman serileri elde etmek igin fark fonksiyonlarini kullanmigtir.
Calismanin Ggunctd boéliminde faktorlerin zaman serilerinin istatistiksel
Ozellikleri incelenerek duragan zaman serileri ve bu zaman serilerini en iyi
yansitan modeller belirlenecek, dérdinct béliminde ise sbéz konusu
modellerin performanslar farkli 6ngéri o6l¢cum istatistikleri cergevesinde

karsilastinlacaktir.

2.2. ENS ve DENS

Gelistirilmis  Nelson-Siegel modeli ilk olarak Svensson (1994)
tarafindan &nerilmis olup literatirde Svensson modeli olarak da
adlandiriimaktadir. Svensson (1994), getiri edrilerinin esnekligi ve uyumunu
gelistirebilmek icin Nelson-Siegel fonksiyonunu yeni bir azalma katsayisi
tarafindan belirlenen ikinci bir kivrima izin verecek sekilde genisletmistir.

ikinci kivrim faktérintinde dahil edilmesiyle olusturulan dért faktére dayali
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ENS, vade ile getiriler arasindaki iligkiyi ikisi azalma katsayisi olmak Gzere
alti parametreye dayandirarak agiklamaktadir.
AT AT

I-e —e'}"‘f)+B4t(—1_e —e"lz‘f)+el(r) (2.2)

AT At

1-eh®
Y, (7) =B, + B, ( )+ B3 (
AT

Bu foksiyonel formda, NS’de getiri egrisinin seklini belirleyen doért
parametreye ek olarak B,; ve A,; parametreleri de tahmin edilmektedir. B4
getiri egrisindeki ikinci kivriminin buyuklugu ve yoéndnu, A, ise getiri
egrisindeki ikinci kivrimin yerini belirlemektedir (Grafik 2.3). B4, getiri
egrisinin ikinci kivrim faktéri olup, orta vadeli faiz oranlarini belirleyen ikinci
parametre olarak ortaya ¢ikmaktadir. B,.'deki degisimin kisa ve uzun vadeli
faiz Uzerindeki etkisi sinirl kalirken, en bUyUk etki orta vadeli faizlerde

g6ralmektedir.

10000

N

Agklaycl de Jisken(betal)

02000

05000

Agidayici Agiyr degis ken(betal)

04000 deﬁi;ken(beta‘%)

02000

Agklayr dedisken(betal)

00000
2 12 22 32 42 52 62 72 82 92 102 Vade(ay)

— Tau1=0.06. tau2=0.1 olarak alinmistir.

Grafik 2.3 : ENS’nin Agiklayici Degiskenlerinin Vadeye Gore Degisimi

Eklenen iki parametre, modelin asimptotik yakinsama &zelligini
koruyarak esnekliginde ciddi bir artis saglamakta ve bu nedenle ENS
fonksiyonel formu daha karmagsik vade yapilarina sahip olan &zellikle
gelismekte olan Ulkelerin ihraglarinin getirilerini agiklamak icin daha ideal bir

modelleme yéntemi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Nitekim Akinci ve digerleri

15



(2006); Turkiye'de getiri egrisi tahmininde sabit kuponlu kagitlarin da analize
dahil edilmesi ve s6z konusu senetlere iligkin risk priminin de getiri egrisine
eklenebilmesi amaciyla getiri egrilerinde ikinci bir kivrimin olusmasina izin
veriimesinin, tahmin edilen egrinin iktisadi olarak daha etkin bir bigimde

analiz edilmesine imkéan vereceginin dusunuldugund belirtmektedir.

Almeida ve digerleri (2007), De Pooter (2007) ile Diebold ve Li
(2006) tarafindan NS’ye uygulanan yéntemi takip ederek ENS‘ye dinamik bir
yap! kazandirmistir. Bu model literatirde DENS olarak adlandiriimakta ve 2.2
saylll denklemdeki getiriler ile faktérler arasindaki iliskiyi gésteren &lgim
denklemleri ile faktérlerin zaman serilerini agiklayan dénusim denklemlerinin

birlesmesinden olusmaktadir.

DENS, getiri egrilerinin dinamik modellemesinde géreceli olarak yeni
kullanilmaya baslanan bir model olup bu modelin uygulamasina yoénelik sinirli
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Almeida ve digerleri (2007)
ile De Pooter (2007) en dikkat ¢ceken arastirmalar olup her iki calismada da
DENS’deki dénusim denklemleri faktérlerin AR(1) ya da VAR(1) zaman
surecleri izledigi varsayimlarina dayandiriimaktadir. Ancak, DNS’de oldugu
gibi faktdrlerin zaman serilerinin en uygun sekilde modellenebilmesi amaciyla
déndsim denklemleri icin kullanilabilecek modeller “Ardigik Baglanimli
Hareketli Ortalama” (ARMA) yapilarinin dahil oldugu farkli ortalama deger
modelleri GARCH yapilarinin dahil oldugu ardisik baglanimli kosullu varyans
modellerini icerecek sekilde genisletilebilir. Calismanin Gg¢lnct béliminde
faktorlerin  zaman serilerinin  istatistiksel ve zaman serisi &zellikleri
degderlendirilerek dénisim denklemleri icin arastirmanin amaci da dikkate
alinarak en uygun zaman serisi formulasyonu belirlenecek, dérduncu
bélumde ise belirlenen modellerin getiri  dngoérilerinin - performansi

degerlendirilecektir.

2.3. Sabit Vadeli Getirilerin Zaman Serisi Modelleri

DNS ve DENS’nin ileriye yonelik getiri 6ngdrilerindeki gercek
performanslarinin degerlendiriimesi amaciyla, sabit vadeli getirilerin ya da

getiri degisimlerinin ardigik baglanim veya vektérel ardisik bagdlanimli

16



surecler izledigi varsayilan modeller ile sabit vadeli getirilerin tesadufi hareket
ettigi varsayimi ile olusturulan modeller de literatirdeki bircok calismada
analizlere dahil edilmistir. DNS ve DENS’nin 6ngéru hatalarinin s6z konusu
alternatif modellerin 6ngéru hatalari ile karsilastirilmasi, getiri egrilerinin DNS
ve DENS ile dinamik bir zaman sireci olarak modellenmesi ydnteminin

6rneklem disi performanslarinin basarisi hakkinda nicel veriler sunmaktadir.

Amag, sabit vadeli getirilerin zaman sureglerini modelleyerek, s6z
konusu vadelerde ileriye yonelik getiri dngérileri olusturmak olmakla birlikte,
her bir zaman dilimi igin tim vadelerde, piyasada gdzlemlenen gercek
getiriler bulunmamaktadir. Genel olarak iskontolu bonolar ve kuponlu devlet
tahvillerinden sabit vadeli getirilerin zaman serilerinin  tUretiimesinde
enterpolasyon yéntemleri tercih edilmektedir.  Literatirde birgok farkli
enterpolasyon yéntemi bulunmakla birlikte getiri egrisi modellerinin 6ngéri
performanslarinin karsilastinidigr birgok calismada (Diebold ve Li, 2006;
Ménch, 2008; De Pooter ve digerleri, 2010) sabit vadeli getirilerin tahmin
edilmesinde “Tiraslanmamis Fama-Bliss” ydnteminin kullaniimasi tercih

edilmistir.
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UcUNcU BOLUM
VERI SETi VE GETiRi MODELLERININ BELIRLENMESI
3.1. Veri Seti

Bu calismada kullanilan getiri bilgileri, IMKB blinyesindeki tahvil ve
bono piyasasinda islem goéren DIiBS’lerden elde edilmistir. Hazine
Mustesarligi; TL cinsinden iskontolu, sabit ve degisken kupon &demeli
senetler ve ddviz cinsinden borclanma senetleri olmak Uzere genel olarak
dort temel gesit DIBS ihrag etmekle birlikte bu ¢alismada sadece iskontolu ve
sabit kupon édemeli DIBS’ler analize dahil edilmigtir. Hem iskontolu hem de
sabit kuponlu senetlerin veri setinde kullaniimasi ile getiri egrilerinin géreceli
olarak daha uzun vadeli ucundaki getirilerin daha hassas tahmin edilmesi ve

uzun vadeli getirilere iliskin éngéruler olusturulabilmesi amacglanmistir.

Toplanan veriler, 02.01.2009-28.09.2012 dbnemine ait Hazine
bonolari ve sabit kuponlu senetlerin bilesik getirilerinden olusmaktadir.
Analizde IMKB tarafindan yayinlanan gunluk bultenden elde edilen getiri
verileri kullaniimakta ve veriler sadece ayni gun valérlu islemleri icermektedir.
IMKB tarafindan agiklanan bilesik getiriler, sabit kupon édemeli kiymetlerin
kirli fiyatlari Ozerinden hesaplanmakta olup, kiymetlerin i¢sel bilesik faiz
oranlarini yansitmaktadir. Ikincil piyasada gerceklesmis her biri farkli
vadelerdeki getiri setinden “Tiraglanmamis Fama-Bliss” yontemi ile analize
konu her bir guin icin ayri ayri ileri valérlt anlik faiz oranlari tahmin edilmigtir.
lleri valorlt anlik faiz oranlari, [1, 2, 3, 4, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 30, 36] ay
olarak belirlenen sabit vade setindeki her bir vade igin getiri oranlarinin

zaman serilerinin hesaplamasinda kullaniimigtir.

Sabit vade setinin U¢ yil ile sinirlandiriimasinda 6zellikle 2009 ve
2010 yillarinda hemen hemen her bir gun igin ikinci piyasada iglem

gercekleserek fiyati belirlenen uzun vadeli kiymet bulunmamasi etkili
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olmustur. Vade setinin Ug¢ yil ile sinirlanmasi, 2009 ve 2010 yillarindaki getiri
verisi elde edilemeyen toplam gin sayisini 14’e indirmektedir. S6z konusu
vadelerdeki eksik getiri bilgileri ise islem géren uzun vadeli kiymetlerin zaman
serilerinden dogrusal enterpolasyon yéntemi kullanilarak elde edilmis ve

analize dahil edilmigtir.

3.2. Modellerin Olusturulmasi ve Tahmin Yontemleri

DNS, DENS ve sabit vadeli getirilerin zaman serisi modellerinin
belirlenmesi ve model parametrelerinin tahmin edilmesi sdreglerinde
literatirde kullanilan alternatif metotlar $ekil 3.1’de 6zetlenmistir. Burada
vurgulamak istedidimiz  6énemli  bir  husus, modellerin  6ngéru
performanslarinin daha dogru karsilastirilabilmesi amaciyla DNS ve DENS
icin de bdélum 3.1.’de tanitilan ham getiri verileri yerine, s6z konusu getiri
verilerinden elde edilen sabit vadeli getirilerin zaman serilerinin tercih edilmis

olmasidir.

Sabit vadeli getirilerin istatistiki 6zelliklerinden yararlanilarak sabit
vadeli getirilerin zaman serisi modellemesi yapilabilmektedir. Ancak, DNS ve
DENS’te getiri egrilerilerin zaman serisi modellemesine ihtiya¢ duyulmakta,
bu nedenle s6z konusu modellerin tahmin slreci daha karmasik bir yapiyi

gerekli kilmaktadir.

DNS ve DENS’in parametrelerini belirlemek amaciyla literatiirde
siklikla kullanilan iki temel tahmin yaklasimi bulunmaktadir; tek asamali
tahmin yéntemleri ve iki asamali tahmin yoéntemleri. iki agamali tahmin
ybntemlerinde, getiriler ile faktoérler arasindaki iligkiyi gdsteren “6lgcim
denklemleri” ile faktoérlerin zaman serilerini aciklayan “dénisim
denklemleri’nin parametreleri iki ayri regresyon ile tahmin edilmektedir. ilk
olarak “blcim denklemleri” tarafindan belirlenen faktérler dodrusal ya da
dogrusal olmayan regresyon ile tanmin edilmektedir. ikinci agsamada ise elde
edilen faktér tahminlerinin zaman serileri olusturulmakta ve faktér tahminleri
gercek faktor degerleri yerine konarak “déntdsum denklemleri’nin katsayilari
tahmin edilmektedir. ki asamali tahmin yéntemlerinde kullanilan regresyon

modelinin dogrusal olup olmamasi ise, azalma katsayisi degiskenlerine iligkin
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varsayimlara dayanmaktadir. Azalma katsayisi degiskenlerinin digsal sabit
bir deger olarak belirlenmesi, modellerin “6lgim denklemleri’nin ¢éziminl
klasik dogrusal regresyon problemine indirgemekte; icsel bir degisken olarak
belirlenmesi durumunda ise “6lgcim denklemleri’nin ¢ézimuinde dogrusal
olmayan regresyon yoéntemi kullanilmak zorunda kalmaktadir. Diebold ve Li
(2006), Almeida ve digerleri (2007), Dauwe ve Moura (2011) ve farkh tlke
piyasalarinin getiri egrilerinin éngérilmesi amaciyla uygulanan diger birgok
calismada, azalma katsayisi degerlerinin digsal ve zamana gére degismeyen
bir degisken olarak belirlenmesi yoéntemi tercih edilmis ve model
parametreleri genellikle iki asamali dogrusal regresyon ile tahmin edilmistir.
Vicente ve Tabak (2007) ise Brezilya'daki sabit getirili menkul kiymet
getirilerini 6ngdérmek icin kullandidi “tutumlu” modellerde azalma katsayisini
hem sabit digsal bir veri hem de lineer olmayan regresyon ile tahmin etmis ve
her iki modelin 6ngéru performanslarinin birbirlerine yakin sonuglar verdigini

gOstermistir.

DNS ve DENS’in parametrelerinin tahmininde kullanilan tek asamal
tahmin yoénteminde ise en sik kullanilan metod “Kalman Filtresi” olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. S6z konusu yodntemde, “Glcim denklemleri” ve
‘dénisim denklemleri’nin parametreleri birarada tahmin edilmektedir. Bu
yéntemde model, “durum denklemleri” formllasyonunda ifade edilmekte,
azalma katsayilari ise iki asamali tahmin yéntemlerindeki gibi digsal ya da
icsel bir degisken olarak belirlenebilmektedir. De Pooter (2007), iskontolu
ABD tahvil getirileri i¢in uyguladigi Nelson-Siegel tarzi “tutumlu” modeller igin
hem “Kalman Filtresi” hem de iki asamali dogrusal olmayan regresyon

ybntemlerini kullanarak parametre tahminleri Gretmigtir.

Bu calismada DNS ve DENS faktérlerinin tahmininde iki asamali
tahmin yéntemi benimsenmektedir. Bu tercihte, iki agsamali tahmin yénteminin
daha kolay uygulanabilir olmasi ve “dénusim denklemleri” icin uygulanacak
model secim slrecinin “6lcim denklemleri’nden elde edilen zaman serilerine
dayanmasi etkili olmustur. Tahmin yénteminin birinci asamasinda basta
Diebold ve Li (2006) olmak lzere birgcok calismaya paralel olarak azalma

katsayisi digsal ve zamana gbre degismeyen bir degisken olarak modele
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dahil edilmekte, modellerin “6lcim denklemleri’nden ise faktdrler en kigik

kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.

3.2.1. Sabit Vadeli Getirilerin “Tiragslanmamis Fama-Bliss” Yéntemi ile

Tahmin Edilmesi:

Getirilerin zaman stireclerinin modellenebilmesi igin sabit vadeli getiri
verilerine ihtiya¢c duyulmakta ancak piyasada her bir zaman dilimi igin tim
vadelerde gdézlemlenen gergek getiriler bulunmamaktadir. Bu durumlarda
tahmin igin bircok alternatif metottan yararlanilabilmekle birlikte, sabit vadeli
getirilerin elde edilmesinde kullanilan yéntemler genel olarak enterpolasyon
yontemleri arasindan segilmektedir. Enterpolasyon ydéntemleri ile gergek
fiyatlar modele en iyi sekilde yansitiimakla birlikte enterpolasyon ydntemleri
optimizasyon gerektirmediginden uygulanmasi alternatif yéntemlere goére
daha basittir.

Lineer, Kubik Splin, Logaritmik, Kibik ve Kuadratik enterpolasyon
ybntemleri literatirde en bilinen ybéntemler olmakla birlikte, sabit vadeli
getirilerin elde edilmesinde kullanilan en yaygin yéntem “Tiraglanmamis
Fama-Bliss” enterpolasyon yéntemi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ornek
olarak, Diebold ve Li (2006), Ménch (2008), De Pooter ve digerleri (2010) ile
diger bircok calismada sabit vadeli getiriler “Tiraglanmamis Fama-Bliss”

yontemi ile elde edilmigtir.

‘Tiragslanmamis  Fama-Bliss” yéntemi  diger enterpolasyon
yontemlerinden farkl olarak anlik ileri valérli getiri oranlarinin tahminine
dayanmaktadir. Bu yéntemde farkli vadelere sahip iki iskontolu kiymetin

surekli bilesik getirisi arasindaki fark, iki vade arasinda sabit bir anlik ileri
valérlu faiz orani tanimlanarak, Y;(t) = %fot f.(x)dx esitligi ile agiklanmaktadir.

Bu esitlikte Y;(t), t anindaki t + t vadeli iskontolu kiymetin surekli bilesik faiz
oranini, f,(x) ise t+ x zamanindaki t aninda belirlenen ileri valérlt anlik faiz
oranini géstermektedir. “Tiraglanmamis Fama-Bliss” yontemi ile elde edilen
getiri egrileri surekli olmakta ancak teorik olarak tercih edilen duz getiri
egrilerine ulasilamamaktadir. Ancak, bu calismada, enterpolasyon ydntemi

kullaniimasinin temel amacinin getiri egrisi olusturmak degil de sabit vadeli
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getiriler elde etmek oldugu dusunulerek, literattrdeki birgok ¢aligmaya paralel

olarak “Tiraglanmamis Fama-Bliss” yontemine sadik kalinmistir.

‘“Tiraglanmamis Fama-Bliss” enterpolasyon ydntemi ile getiri egrisi
olusturabilmek igin tekrarlanan bootstrapping metodu kullaniimistir. Bu metod
cercevesinde her bir gun i¢in kiymetler, vadesine kalan sure dikkate alinarak
kigukten buyuge siralanmistir. Vadesine en az sidre kalmis menkul
kiymetten baslayarak, ardigik vadeler arasindaki anlik ileri valérli faiz
oranlarinin sabit kalacagi varsayillmig, ardisik vadeli kiymetlerden uzun
vadeli olaninin bilegik getiri oranini veren anlik ileri valérlu faiz oranlari
belirlenmistir. Sabit kuponlu kiymetlerin analize dahil edilmesi ise anlik ileri
valorlt faiz oranlarinin belirlenmesinde kiymetlerin nakit akimlarinin dikkate

alinmasini gerekli kilmistir.

Mm.zm

01.01.2010
03.01.2011

02.01.2012

78.09.2012

Grafik 3.1 : Sabit Vadeli Getirilerin Zaman Serisi

Veri seti kullanilarak analize konu zaman dilimindeki her bir giin igin
uc yila kadar anlik ileri valérlt faiz oranlari turetilmis ve bu faiz oranlarindan
[1, 2, 3, 4, 6, 9, 12, 15, 18, 21, 24, 30, 36] olarak belirlenen sabit vade
setindeki her bir vade igin Grafik 3.1'de verilen surekli bilegik getirilerin
zaman serileri elde edilmistir.
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3.2.2. Sabit Vadeli Getirilerin Zaman Serisi Modellerinin Belirlenmesi

Bu bélumde, “Tiraslanmamis Fama-Bliss” enterpolasyon yéntemi ile
elde edilen sabit vadeli getirilerin piyasa tarafindan belirlenen gergek getiriler
oldugu varsayilarak, getirilerin zaman ile degisimini agiklayan en uygun
zaman serisi modelleri belirlenmeye calisiimistir. Bu amacla ilk olarak sabit
vadeli getiriler icin Tablo 3.1.’de sunulan tanimlayici istatistikler incelenmistir.

TABLO 3.1. SABIT VADELI GETIRILERIN TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI,
DURAGANLIK VE RW TESTLERI

Vade TAy 2Ay 3Ay 4Ay 6Ay 9Ay 1Yil 15Ay 18Ay 21Ay 2YN 30Ay 3Vi
Ortalama 769 792 807 818 838 860 875 893 906 915 934 957 973
Standart Sapma 161 162 161 162 1,63 168 173 176 178 183 195 2,06 213
Minimurm 528 537 535 551 575 58 622 648 658 678 690 690 7.4
Maksimum 14,95 1514 15,08 1500 15,06 1506 1525 1528 1523 1551 1584 1671 17,38
Otokorelasyon(5 giin) 094 094 095 095 095 095 096 096 097 096 097 097 097
Otokorelasyon(21 giin) 073 075 076 076 077 078 079 080 082 08 082 084 085
Otokorelasyon(63 giin) 036 037 037 038 039 040 041 042 044 045 045 050 053
ADF Testi(Sabitsiz, Trendsiz) -279 -347 -370 -351 -319 293 271 -258 260 -264 -255 -248 -246
ADF Testi(Sabitli, Trendsiz) ~ -469 -53 -546 512 -476 -426 -379 356 -343 -349 -32 -285' -266°
ADF Testi(Sabitli, Trendli) ~ -4,37 -486 -4.97 -464 -427 -374 -324' -3,02" -2,86* -2.02° 272" 244" -2.27*
Varyans Oran Sinamasi 043 4101 6,283 5687 493 4452 263 120 077 0,98" 036 0,78" 0,98"

*%5 anlamlilik diizeyinde ADF ve Varyans Oran Sinamasi testleri icin sirasiyla birim kék ve tesadfi
hareket sureci izlendidi hipotezleri reddedilememektedir.

Hesaplanan tanimlayici istatistikler incelendiginde, sabit vadeli
getirilerin ortalama degerleri ve standart sapmalarinin vade ile birlikte arttigi
goérulmektedir. Dider taraftan, her bir vade icin getirilerin normal dagildigi
hipotezi Jarque-Bera istatistigi tarafindan reddedilmektedir. Serilerin farkli
gecikme uzunluklarindaki otokorelasyon tahminleri incelendiginde ise daha
uzun vadeli kiymetlerin kisa vadeli kiymetlere oranla daha direngli bir zaman
sureci izledigi gérulmektedir.

Serilerin modellemesine gecmeden 6nce dikkat edilmesi gereken
diger o6nemli bir unsur, serilerin duragan olup olmadigidir. Verilerin
duraganligini test etmek amaciyla Cogaltiimis Dickey- Fuller (ADF) testleri
uygulanmistir. Ortalama deger ve standart hata tahmini degerlerine
bakildiginda, ortalama getirilerin olduk¢a yiksek ve istatistiki olarak sifirdan
farkli oldugu gérulmus ve bu nedenle sabit vadeli getirilerin ADF duraganlk
testleri igin sabitli model tercih edilmigtir. Getiri farklarinin tanimlayici

istatistiklerine (Tablo 3.2.) bakildiginda ise farklarin ortalamasinin mutlak
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olarak standart hatalarin ¢ok altinda gerceklestigi gérilmekte ve ADF testinin
sabitli ve trendsiz modellenmesinin uygun olacagi kanaatine variimaktadir.
Duraganlik testleri sonuglarina gére faiz oranlarinin zaman serilerinin birim
kok icerdigi hipotezi en uzun vadeler olan 2,5 ve 3 yil vadeli kiymetler
haricinde %5 anlamlilik dizeyinde reddedilebilmektedir.

TABLO 3.2. SABIT VADELI GETiRi FARKLARININ TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI,
DURAGANLIK VE RW TESTLERI

Vade TAy 2Ay 3Ay 4Ay G6Ay OAy Vil 15Ay 18Ay 21Ay 2Vl 30Ay 3Vi
Ortalama 000 001 001 001 001 -001 001 001 -001 -001 001 -001 -001
Standart Sapma 0f6 012 0ft 0ff 012 0f2 03 013 013 013 014 0f4 014
Minimum 452 076 70 075 -091 0% -082 08 0% -084 058 088 077
Maksimum 185 085 082 092 0% 075 06 075 072 061 0§ 086 092
Garpiklik 062 03 040 057 012 -018 -008 002 -028 -048 000 014 -03f
Basklik M3 1252 1165 1275 1324 960 853 824 74l 786 55 603 917
Jarque-Bera 38168° 354" 2037 G749 407" 1696° 1190 1067 769 880° 247 359 1495

Otokorelasyon(5 giin) 00 014 012 008 006 003 -001 -003 000 003 003 -002 -003
Otokorelasyon(21gin) 002 001 004 -002 001 -002 -001 -006 -004 001 -004 -004 -0,02
Otokorelasyon(63 giin) ~ -003 002 002 004 001 006 001 -004 000 001 -002 -001 000
ADF Testi(Sabitsiz, Trendsiz) -32,68 -27,02 -24,76 -2581 -26,62 -28,74 -2838 -3128 -3217 -31,41 -3228 -31,97 -30,68
ADF Testi(Sabitli, Trendsiz) -32,79 -27,15 -2489 -2594 -26,73 -28.85 -2847 -31,39 -3229 -31,53 -3239 -32,08 -30,79
ADF Testi(Sabitli, Trendli)  -3290 -27,28 -2503 -26,08 -26,84 -2896 -28,56 -3149 -3239 -31,63 -3248 -32,14 -3084
Varyans Oran Sinamasi 297 -503 561 -436 -562 617 -584 -571 62 -545 -677 671 -559

* %1 anlamlilik diizeyinde normal dagdilim hipotezi reddedilmektedir.

Duraganlik testlerinin bazi vadelerde reddedilememesi nedeniyle
analizimize sabit vadeli kiymetlerin faiz oranlarinin farklari da dahil edilmistir.
Fark serilerine ait tanimlayici istatistikler ve duraganlik testlerinin sonuglari
Tablo 3.2.de sunulmaktadir. Sabit getiri farklar icin ADF testi sabitsiz ve
trendsiz modellere uygulanmis ve tum vadelerdeki getiri farklarinin birim kék
icerdigi hipotezinin %1 anlamlilik dizeyinde reddedildigi gérulmustar. Sabit
vadeli getiri farklari igin farkli gecikme derecelerindeki otokoreleasyonlar ise

getiri dizeylerine oranla ¢ok dusuk seviyelere gerilemigtir.

Tanimlayici istatistikler ve duradanlik testleri disinda sabit vadeli
getiri ve getiri farki zaman serilerinin Ek 1’de sunulan otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlari incelendiginde getirilerin ardisik bagdlanimli
sUrecler izledigi sonucuna ulasiimigtir. Getirilerin  kismi otokorelasyon
degerleri birka¢ istisna disinda sadece birinci ya da ikinci gecikme
derecesinde istatistiki olarak anlamli sonuglar vermekte ve bu nedenle getiri
seviyelerinin genel olarak AR(1) ya da AR(2) ile modellenebilecegdi

dusunulmektedir. Getiri farklarinin kismi otokorelasyonlari ise birkag¢ istisna
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disinda higbir gecikme derecesinde istatistiki olarak anlamli sonuglar
uretmemektedir. Bu durum, bir¢gok vade igin getiri farklarinin birbirlerine
dogrusal olmayan sekilde badimli oldugu sonucuna ulastirmakta, getiri
dizeyleri icin ise tesadufi hareket streci modellerine odaklanmamiza yol

acmaktadir.

Getirilerin tesadufi hareket sireci izledigi yénundeki hipotezi test
etmek icin “Varyans Oran Sinamasi” testi kullaniimistir. Bu testte sifir
hipotezi olarak rassal degiskenlerin tesadifi hareket sdreci izledigi
varsayllmakta ancak hata terimlerinin heteroskedastik 6zellikler géstermesi
sifir hipotezine aykirilik teskil etmemektedir. Test istatistiginin mutlak
degderinin kritik esik degerin Uzerinde gerceklesmesi, hipotezin %95 guven
arahidinda guclt bir sekilde reddedilmesi ve hata terimleri arasinda ardisik

bagimlilik oldugu anlamina gelmektedir.

Getiri dUzeylerinin “Varyans Oran Sinamas!” test istatistiklerine
bakildiginda duradan bir dagilim géstermeyen vadelerdeki getirilerin de dahil
oldugu bir¢cok vade seviyesindeki getiri duzeyleri icin tesadlfi hareket sireci
modellerinin reddedilemedidi gérulmektedir. Bu nedenle getiri dizeylerinin
zaman sureclerinin modellenmesi igcin en uygun Ug¢Uncu secenek, tesadufi
hareket slreci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Getiri farklarinin “Varyans Oran
Sinamas!” test istatistikleri ise sifir hipotezinin %5 anlamlilik dizeyinde
reddedilmesini 6nermekte ve getiri farklarinin birbirlerine dogrusal olmayan

baglanim 6zellikleri gésterdigi ¢cikarimina destek olugturmaktadir.

Tablo 3.8’te verilen c¢apraz korelasyon istatistiklerinden
gorulebilecegi Uzere, farkh vadelerdeki getirilerin birbirlerine dogrusal
bagimliigi cok yuksek seviyelerde bulunmaktadir. Bu durum her bir vade igin
getirilerin ayri ayri modellenmesine kiyasla, birlikte degerlendiriimelerinin
modelin basarisini arttirabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle sabit vadeli
getiri  modellerine vektorel ardisik baglanim (VAR) sireclerinin  de
eklenmesinin uygun olacagdi dusunulmustir. VAR modelleri i¢in optimum
gecikme uzunlugu tespitinde ise Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri kullaniimig

ve optimum gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmistir.
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TABLO 3.3. SABIT VADELI GETIRILERIN GAPRAZ KORELASYON iSTATiSTiKLERI

1Ay 2Ay 3Ay 4Ay 6Ay 9Ay 1Yl 15Ay 18Ay 21Ay 2Yil 25Yil 3Yil
1Ay 100 099 099 098 098 096 094 092 089 087/ 084 080 077
2Ay 099 1.00 100 1.00 099 097 096 093 091 088 086 082 0.79
3Ay 099 100 100 1.00 099 098 096 094 091 089 087 082 0.79
4Ay 098 100 1.00 1.00 1.00 099 097 095 092 090 088 084 0.80
6Ay 098 099 099 1.00 100 099 098 096 094 092 090 086 0.83
9Ay 096 097 098 099 099 100 099 098 096 095 093 090 0.87
1Yl 094 096 096 097 098 099 1.00 099 098 097 096 093 0.1
15Ay 092 093 094 095 096 098 099 1.00 1.00 099 098 096 094
18Ay 089 091 091 092 094 096 098 100 1.00 1.00 099 098 096
1Ay 087 088 089 090 092 095 097 099 1.00 1.00 100 098 0.97
2l 084 08 087 088 090 093 096 098 099 100 1.00 099 0.99
25YIl 080 082 082 084 086 090 093 096 098 098 099 1.00 1.00
3vil 077 079 079 080 083 087 091 094 096 097 099 1.00 1.00

Sonug olarak, sabit vadeli getirilerin modellemesi i¢in dért ayri zaman
serisi modelinin uygun olacagi dusunulmustir. S6z konusu modellerin hata
terimlerinin  varyanslarina iligkin varsayimlari da igeren istatistiksel

gosterimleri su sekilde 6zetlenebilir;
i)  Tesadufi hareket modeli:
Y. (1))=Y, (1)+¢,() ve &(t)~(0,6°(17))
i)  AR(1) sureci:
Y, (1) =c(1)+a()Y, (1) +£,(1) ve &(7) ~(0,0(7))
iii) AR(2) sureci:
Y @)=c(t)+a,(1)Y (1) +a,(1)Y ,(1)+&,(1) ve £(T) ~ (0,6,2(1'))
iv)  VAR(2) sireci:

2 2 2

61.1,/ O-I,ZA/ 61.13,1
2 2
Y _ Y Y 0 0-2,1.1 0-2,2.1
=c+a,Y  +a,Y ,+E ve €~ (0, )
2 2

613,1,1

Bu gdOsterimlerde t kiymetin vadesine kalan gun sayisini, Y; ise tim
vadelerdeki getiri oranlarini icerisinde barindiran getiri vektérant ifade
etmektedir. Her bir vade i¢in hata terimleri ve VAR modelinin hata matrisi ise
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normal ve zaman igerisinde sabit varyansli bir dagihm gésterdigi varsayimlari
ile sinirlandiriimamaktadir. Hata terimleri sifir ortalamali herhangi bir duragan
olan rassal sureg izleyebilmekte, dogrusal ya da dogrusal olmayan ardisik
bagimlilik gésterebilmektedir.

TABLO 3.4. HATA TERIMi VE HATA TERiMi KARESININ ARDISIK BAGLANIM
TESTLERI

Q1) Qb5) Qo) QGBo) Q2(1) Q205 Q2(20) Q2(50) ARCH(1) ARCH(5) ARCH(20) ARCH(50)

1Ay 37 12,6* 30,3 434 626 639 648 678 619" 714 107 67,1
20y 61 265" 440 687 106* 708 848 1355 105" 440  510° 679
3Ay 297" 631*  940* 1134 159 67,00 741 1179°  157° 575 663 814
4y T8 370 681" 881" 105 705 774 1134 104 498 506 692
6Ay 138" 467" 676 891" 53 736° 755 850" 52 655* 800 787"
9Ay 80 2 478 66,6 6,2" 486 524 697" 61" 4200 485 598
i 50 12,7 289 50,2 187 348 1021 1136° 185  330° 743 84
154y 04 135 23,7 59,2 1,6 4000 5120 1029 1,6 39,00 513 7217
18Ay 20 13,8* 243 57,9 0,0 15 252 67,7 0,0 14 22,3 455
1A 06 149 314 63,1 08 54 53,1 1085 08 46 ARY 66,9
2l 104 19,6 30,6 63,3 81" b78* 933 1461* 80" 450 683 T2
A 59 15,7 35,1 62,9 2,1 291* 660 1259 2,1 232 358 57,0
il 0,6 6,6 25,3 54,0 42 10,6 572 1195* 41" 8,1 28,0 58,1
* %5 anlamlilik duzeyinde sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 3.4.’te verilen Ljung-Box Q, Ljung-Box Q2 ve ardisik
bagdlaniml kosullu degisen varyans (ARCH) test istatistiklerine gbre, sabit
vadeli getiri serilerini olusturan gézlemlerin AR(1) olarak belirlenen kosullu
ortalama tahmin modellerinin hata terimlerinde %5 anlamlilik duzeyinde
ardisik baglanim ve ARCH etkilerinin varli§i kabul edilmektedir. Tim bu
istatistiklerde sifir hipotezi olarak sirasi ile ardisik baglanim ve ardasik
baglanimli kosullu degisen varyans bulunmadidi varsaylimakta ve test
istatistiklerinin  kritik degerin UGzerinde gerceklesmesi sifir hipotezinin
belirlenen anlamlilik seviyelerinde reddedilebilecedine isaret etmektedir. Bu
durum, sabit vadeli getiriler icin olusturulan modellerin hata terimlerinde AR
ve ARCH etkilerinin varligina imkéan taniyacak esnek bir sekilde kabul edilen

varsayimlarin uygunlugunu teyit etmektedir.

3.2.3. DNS’in Doniisiim Denklemlerinin Belirlenmesi

Bolim 3.2.'de de belirtildigi tzere, DNS'’in “dénusim denklemleri’nin
belirlenmesi ve model parametrelerinin tahmininde iki asamali tahmin

yontemi benimsenmistir. Azalma katsayisi ise digsal ve zaman igerisinde
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sabit kalan bir degisken olarak modele dahil edilerek “6lcim denklemleri”
dogrusal regresyon problemine dénuasturialmis ve “Glcim denklemleri”
tarafindan belirlenen faktérlerin en kigik kareler ydontemi ¢ergevesinde basit

bir optimizasyon algoritmasi ile tahmin edilmesi amaclanmistir.

Azalma katsayisi, analize konu tim érneklem degerleri icin DNS’nin
“6lcim denklemleri’nin hata karelerinin toplaminin (SSR) en aza indiriimesine
dayanan en kuguk kareler yéntemi cercevesinde belirlenmigtir. Bu amacla,
kKisith minimizasyon denklemleri olusturulmus ve 2A;, = (0,001:0,02: 10) ile
belirlenen farkh baslangic degerleri igin dogrusal olmayan optimizasyon
cozumleri elde edilmistir. Farkli baslangic degerleri kullanilarak ulasilan
¢6zUm kumesinde en kuguk SSR’I veren azalma katsayisi degeri Ay =
1,4772 olarak belirlenmis ve bu deder modelin diger parametrelerinin
¢6ziminde zamana goére degismeyen sabit bir deger olarak kabul edilmigtir.
Belirlenen azalma katsayisi dederi, optimal getiri egrisindeki kivrim yerinin

yaklasik olarak bir yillik vadelerde olusacagini géstermektedir.
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Grafik 3.2 : NS Faktor Tahminlerinin Zaman Serileri

Elde edilen azalma katsayisinin zamana gére degismeyen sabit bir
deger olarak kabul edilmesi ile DNS’in “6lcim denklemleri” dogrusal

regresyon problemine indirgenmistir. Bu cercevede, “6lcim denklemleri”
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tarafindan belirlenen faktorlerin tahmini degerleri, s6z konusu dogrusal
regresyon modelinin ¢6zimU ile elde edilebilmektedir. Bu c¢alismada,
dogrusal regresyon modelinin parametrelerinin tahmininde en kicuk kareler
yéntemi benimsenmis olup, ulasilan faktér tahminlerinin zaman serileri Grafik

3.2'de gosterilmistir.

Faktér tahminlerinin zaman serisi grafikleri incelendiginde, piyasa
katilimcilarinin ekonominin duragan dizeyindeki faiz beklentisini veren diizey
faktorinun azalan bir sure¢ izledigi, kivrim faktérinun ise egim faktérine
oranla daha oynak bir yapiya sahip oldugu gérilmektedir.

TABLO 3.5. DNS MODELININ FAKTORLERININ TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI,
DURAGANLIK VE RW TESTLERI

Faktorler Beta1 Beta2 BetaJ DBeta1l DBeta2 DBeta3
Ortalama 0.10 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.00
Standart Sapma 0.03 0.02 0.03 0.00 0.00 0.01
Minimum 0.07 -0.10 -0.07 -0.01 -0.01 -0.03
Maksimum 0.21 0.02 0.05 0.02 0.01 0.05
Carpiklik 1.39 -0.17 -0.20 -0.23 0.16 0.17
Basiklik 4.13 2.41 2.06 6.43 5.77 7.59
Jarque-Bera 352** 18** 40** 466™* 302* 824**
Otokorelasyon(5 giin) 0.97 0.97 0.90 -0.09 -0.02 -0.08
Otokorelasyon(21 giin) 0.87 0.88 0.76 0.01 0.03 0.05
Otokorelasyon(63 giin) 0.62 0.67 0.67 0.02 0.01 0.02
ADF Testi(Sabitsiz, Trendsiz) -1,70* -1,05* -3.47 -33.25 -29.53 -35.99
ADF Testi(Sabitli, Trendsiz) -1,96" -1,59* -3.51 -33.29 -29.51 -35.98
ADF Testi(Sabitli, Trendli) -2,66* -4,54 -6.62 -33.29 -29.50 -35.96
Varyans Oran Sinamasi -1,76" -0,76* -3.09 -9.01 -9.10 -8.09

*%5 anlamlilik diizeyinde ADF ve Varyans Oran Sinamasi testleri icin sirasiyla birim kék ve tesadfi
hareket sureci izlendidi hipotezleri reddedilememektedir.
** %1 anlamhlik duzeyinde normal dadilim hipotezi reddedilmektedir.

“Olciim denklemleri’nden elde edilen faktdrlerin zaman serileri
kullanilarak “déntisim denklemleri” belirlenmekte ve “dénisim denklemleri”
icin en uygun zaman serisi modelinin seciminde Tablo 3.5.te verilen
tanimlayici istatistikler, duraganlik ve Varyans Oran Sinamasi testleriyle
birikte Ek 3'de verilen otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarindan yararlaniimaktadir. Tablo 3.5. incelendiginde, faktérlerin
normal dagildidi hipotezinin Jarque-Bera istatistigi tarafindan reddedildigi,
dizey ve egim faktorlerinin kivrim faktérine oranla daha direngli bir zaman
sUreci izledigi gorulmektedir. Duzey faktdérinlin ortalamasinin standart
sapmaya oranla ¢ok dusik seviyelerde bulunmasi nedeniyle, ADF testinin

hem sabitli hem de sabitsiz olarak yapilmasina gerek duyulmustur. ADF
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testlerinin sonuglarina gére duzey ve egim faktorlerinin birim kék icerdigi %5
anlamlilik duzeyinde reddedilememekte, kivrim faktérinin duragan bir
zaman sure¢ izledigi ise istatistiki olarak kabul edilebilmektedir. Faktérlerin
birinci farklari icin ise ADF testi sabitsiz ve trendsiz modellere uygulanmis ve
tim faktérlerin duragan bir sure¢ izlediginin %1 anlamhlik didzeyinde
reddedildigi gérulmustur. Diger taraftan da, her bir faktér ve faktér farklarinin
normal dagildigi hipotezi Jarque-Bera istatistigi tarafindan %1 anlamhlik

dlizeyinde reddedilmektedir.

Faktorlerin duraganlik varsayimini saglamamasi model sonuglarinin
gavenilirligine olumsuz yénde etki edecektir. Bu nedenle calismada DNS
modelindeki faktorlerin “dénusim denklemleri’nin belirlenmesinde faktor
farklarinin kullanilmasi tercih edilmistir. Ek 3’te sunulan faktér farklarinin
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari incelendiginde serilerin
ardisik baglanimli suregler izledigi sonucuna ulasiimistir. Faktér farklarinin
kismi otokorelasyon istatistikleri ise birka¢ istisna diginda sadece birinci
gecikme derecesinde anlamli sonuglar vermektedir. Bu nedenle faktér
farklarinin modellenmesinde AR(1) sureci tercih edilmistir.

TABLO 3.6. DNS MODELININ FAKTéR FARKLARININ CAPRAZ KORELASYON
ISTATISTIKLERI

DBeta1 DBeta2 DBeta3
DBeta1 1,00 -0,85 -0,77
DBeta2 -0,85 1,00 0,50
DBeta3 -0,77 0,50 1,00

Tablo 3.6.'da verilen faktér farklarinin gapraz korelasyon istatistikleri
incelendiginde, duzey faktéru ile egim ve kivrim faktorleri arasinda yuksek
dogrusal ters baglanti oldugu goérulmektedir. Egim ve kivrim faktorleri
arasinda ise c¢ok yuksek olmamakla birlikte dogrusal diz bir baglanti
bulunmaktadir. Bu durum, her bir faktériin zaman serisi modellemesine diger
faktor farklarinin gecikmeli dederlerinin  acgiklayici degisken olarak
katilmasinin modelin acgiklama gicunt artiracagina isaret etmektedir. Bu
nedenle analizimize faktér farklarinin VAR zaman sureci modelleri de
eklenmis, modelin optimum gecikme uzunludu ise Schwarz ve Akaike bilgi

kriterleri gergevesinde iki olarak belirlenmistir.
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TABLO 3.7. HATA TERiMi VE HATA TERIMININ KARESININ
ARDISIK BAGLANIM TESTLERI (DNS)

DBeta1 DBeta2 DBeta3

Q(1) 13,4* 0,0 29

Q(5) 14,9* 21,2 6,7
Q(20) 33,4* 16,1 16,0
Q(50) 94,6* 51,4 63,4
Q2(1) 23,6" 4,6* 21,4*
Q2(5) 43,1* 20,1* 22,8*
Q2(20) 56,0* 46,1* 24,7
Q2(50) 113,3* 152,4* 41,5
ARCH(1) 23,3* 4.5* 21,2*
ARCH(5) 30,9* 14,9* 24,3
ARCH(20) 41,0* 35,4* 25,6
ARCH(50) 70,3* 80,4* 36,3

* %5 anlamhlik duzeyinde sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Sonug olarak, DNS getiri egrisi modelinin “dénisim denklemleri” i¢in
bu caligmada belirlenen iki temel zaman serisi modeli bulunmaktadir; AR(1)
ve VAR(2). Tablo 3.7.de verilen Ljung-Box Q ve ARCH testi istatistikleri
AR(1) modeli i¢cin hata terimlerinde ardigik bagimlilik ve ardigik baglanimh
kosullu degisen varyans (ARCH) etkilerinin oldudu hipotezini %5 gulven
araliginda reddedememektedir. Bu c¢ercevede “dénusim denklemleri’nin
hata terimlerinin o&zellikleri de dikkate alindiginda DNS modellerinin

‘dénustm denklemleri” icin belirlenen modeller su sekilde 6zetlenebilir;
i) DNS-AR(1):
Aﬁi,/ =¢; +0‘1A:6i,1—1 + 5:‘,1 ve 81,/ ~ (O’Gi,lz)

i) DNS-VAR(2) siireci:

2 2 2
Gl,l.l 0-1.2.1 61,3.1
— 2 2 2
Af, =cta AP, +a,AL, ,+¢ ve € ~(0,05,, 0,,, 0,3,)
2 2 2
63.1,1 63.2,1 63.3.1

Bu gosterimlerde A;,, i'nci faktérin birinci dereceden farkini,
Bit — Bit—1, AP, ise tum faktorlerin birinci dereceden fark vektorind ifade

etmektedir. Modellerin hata terimleri sifir ortalamali herhangi bir duragan
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rassal suUre¢ izleyebilmekte, dogrusal ya da dogrusal olmayan ardigik

bagimlilik gésterebilmektedir.

3.2.4. DENS’in Doniisiim Denklemlerinin Belirlenmesi

Bélim 3.2.3.te DNS’in parametrelerinin tahmini igin uygulanan iki
asamali yb6nteme, DENS’in parametrelerinin tahmininde de sadik
kalinacaktir. Ancak, bu bélimde uygulanacak iki agamall tahmin sirecinde
DNS’ten farkli olarak digsal olarak modele dahil edilmesi gereken iki azalma
katsayisi degeri bulunmakta ve bu durum modellerin  “6lcim

denklemleri’ndeki farkliliktan kaynaklanmaktadir.

DENS’in azalma katsayisi degerleri, modelin “6l¢giim denklemleri’nin
SSR’sinin en aza indirilmesine dayanmakta ve SSR kriteri gergevesinde
olusturulan kisitli minimizasyon denklemleriyle belirlenmektedir. Olusturulan
minimizasyon denklemleri 2A;; = 1,4772 ve A, = (0,001:0,02: 10) olarak
belirlenen farkli baslangi¢c degerleri ile ¢6zulmis ve en kuguk SSR'yi
saglayan azalma katsayilari A, = 0,9857 ve A, = 2,8711o0larak tespit
edilmistir. C6zim seti igin konulan kisit ise her iki azalma katsayisinin da

0,01 ile 10 arasinda bir deger alabilecegi seklindedir.
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Elde edilen azalma katsayilari dederleri modele sabit digsal degerler
olarak atanmasi suretiyle DENS’in “6lgiim denklemleri” her bir zaman dilimi
icin dogrusal regresyon problemi olarak tanimlanmis ve bu model en kicik
kareler yontemi kullanilarak ¢ézulerek Grafik 3.3'te gosterilen DENS

faktorlerinin zaman serileri elde edilmistir.

DENS’'de belirlenen duzey, edim ve birinci kivrim faktorlerinin
degderlerinin DNS’nin ilgili faktérlerinden farkliliklar gésterdigi gérulmektedir.
Tablo 3.8.’den de goérilebilecedi Uzere, DENS’nin dizey faktérunin ortalama
dederi DNS’ye goére daha buyuk, edim ve kivrim faktérlerinin ortalama
degderleri ise DNS faktorlerine gére daha dusuk gerceklesmistir. Bu farkhlik,
DNS ve DENS’nin “6lgim denklemleri’nin ortogonal faktér modelleri
olmamasindan kaynaklanmaktadir.

TABLO 3.8. DENS MODELINiN FAKTORLERININ TANIMLAYICI ISTATISTIKLERI,
DURAGANLIK VE RW TESTLERI

Faktérler Beta1l Beta2 Beta3 Betad DBetal DBeta2 DBeta3 DBeta4
Ortalama 0,11 -0,04 -0,02 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Standart Sapma 0,03 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01
Minimum 0,07 -0,15 -0,16 -0,05 -0,03 -0,03 -0,07 -0,08
Maksimum 0,25 0,02 0,07 0,09 0,03 0,04 0,07 0,07
Carpiklik 1,49 -0,64 -0,60 -0,30 0,14 -0,17 -0,27 0,30
Basiklik 5,16 3,55 4,27 3,58 6,65 7,60 5,47 12,89
Jarque-Bera 529* 76" 119* 27 521* 828* 249* 3817*
Otokorelasyon(5 giin) 0,94 0,92 0,70 0,69 0,00 0,02 0,01 0,03
Otokorelasyon(21 giin) 0,82 0,74 0,21 0,03 -0,01 -0,01 -0,03 -0,04
Otokorelasyon(63 giin) 0,62 0,63 0,27 0,20 0,01 0,00 -0,02 0,00
ADF Testi(Sabitsiz, Trendsiz) -1,43 -2,23 -5,97 -5,77  -37,81  -38,92 -3855 -39,44
ADF Testi(Sabitli, Trendsiz) 2,97 -3,76 -7,35 -7,82  -37,81 -3890 -38,53 -39,42
ADF Testi(Sabitli, Trendli) -4,86 -7,04 -8,31 -8,37  -37,79 -38,88 -38,51 -39,40
Varyans Oran Sinamasi -4,54 -4,61 -5,44 -3,24 -10.34 -955 -10,89 -6,21

* %1 anlamlilik dizeyinde normal dagdilim hipotezi reddedilmektedir.

Tablo 3.5. ve Tablo 3.8. karsilastiriidiginda, DNS’ye dérdlnci
faktérin eklenmesinin  dizey, edim ve birinci kivrim faktérlerinin
duraganliklarina olumlu yénde katki yaptidi gérulmektedir. ADF birim kok
testi sonuglarina gére DENS’nin faktérleri seviyesinde duragandir. Ancak, Ek
1’deki korelasyon fonksiyonlarinin grafiklerinden de gérulebilecegi Uzere,
modelin  her iki kivrim faktérunin korelasyonlari da dalgalanmalar
sergilemekte, bu durum ise zaman serisi modeline yilksek dereceden
gecikmeli degerlerin eklenmesini gerektirmektedir. Ayrica faktérlerin

dizeyinde ifade edilen déndsim denklemleri incelenmis ve DENS’nin
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éngorulerinin oldukca basarisiz sonuglar verdigi saptanmistir. Ote taraftan,
faktér farklarinin kullaniimasi bu durumlari ortadan kaldirmakta ve Ek 4’teki
korelogramlardan da gérulebilecegi Uzere faktdr farklarinin zaman serilerinin
modellenmesi igin genel olarak sadece ilk iki gecikme degderinin kullaniimasi
yeterli olmaktadir. Bu nedenlerle faktérler seviyesinde duradan olmasina

ragmen dénusum denklemleri birinci sira farklar Uzerinden ifade edilmistir.

DNS’lerde gdézlemlenen faktorler arasi yiksek capraz korelasyon
DENS faktorlerinde de varlidini korumaktadir (Ek 5, Tablo 5.A.). Faktor
farklarinin zaman serisi modellerinin hata terimlerindeki ardisik bagimhlik ve
ARCH etkilerinin strdugu istatistiksel olarak kabul edildiginden (Ek 5, Tablo
5.B.), DENS’nin “dénisim denklemleri” icin analizimize dahil edilen alternatif
modeller su sekilde formule edilmigtir;

)  DENS-AR(2):

2
Aﬁl,[ = Cl +a1,iAﬁl,[—] -l-QZ,iA/i +€I ve 81,[ =~ (O’O-i.l )

it—1 N

i) DENS-VAR(2) siireci:

2 2 2 2

61.1,/ 61.2./ 0-1,3.1 0-1.4,1
2 2 2 2
o (o2 o o
Aﬁt :c+alAﬁ.r—l +aZAﬁr—2+gt ve 8/ ~(0’ 22’“ 222’ 223[ 224[)
0-3,1,1 0-3,2,1 0-3,3,1 63,4,1
2 2 2 2
64,1,1 64,2,1 64,3,1 64,4,1
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DORDUNCU BOLUM

GETIRI ONGORULERININ OLUSTURULMASI VE MODELLERIN
ONGORU PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

DNS ve DENS'in tahmin hatalarinin alternatif modellerin tahmin
hatalari ile karsilastiriimasi, getiri egrilerinin DNS ve DENS ile dinamik bir
zaman sureci olarak modellenmesi  yoénteminin  érneklem  disi
performanslarinin bagarisi hakkinda bize nicel veriler sunacaktir. Bu bélimde
ilk olarak model performanslarinin nicel olarak karsilastirimasinda
kullanilacak istatistikler tanitilacak, sonrasinda ise ileriye ydnelik 6ngorl
olusturma yéntemi belirlenerek modellerin bir hafta, bir ay ve bir yil ileriye

ybnelik dngdri performanslari karsilastirilacaktir.

4.1. Ongorii Performansi Olgiim istatistikleri

Farkh modellerin érneklem ici tahmin performanslari ile 6rneklem digi
6ngdéru performanslari her zaman tutarli olmamakta, en iyi érneklem igi
tahmin basarisi gésteren modeller érneklem digi 6ngéru performanslarinda
her zaman ayni basarlyl yakalayamamaktadirlar. Ornegin, getiri edgrisi
modellerinin  6ngért  sonuglari, AR ve VAR sureglerindeki gecikme
islemcisinin derecesine ve piyasa kosullarina gére farkhlik gésterebilmekte,
gecikme islemcisinin degerinin artirilmasi 6rneklem i¢i tahmin basarisini
artirmakta ancak, 6rneklem disi 6ngéru performansi modelin &zelliklerine
goére farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenlerle, model segimlerinde
modellerin érneklem disi 6ngéru performanslari 6nem kazanmakta, farkli
modeller i¢in elde edilen érneklem digi éngérilerin géreceli performanslari
dogru modelin secilmesine yardimci olabilmektedir. Modellerin  6ngéri
performanslarinin élcimi konusunda ise arastirmacilar tarafindan 6nerilen

cesitli istatistiki yontemler mevcuttur.
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Bu calismada, literatlirdeki bircok benzer caligmaya paralel olarak
farkli getiri egrisi modellerinin 6ngéru performanslarinin kargilastiriimasinda
RMSE ve ortalama mutlak hata (MAE) 6ngéru hatasi istatistikleri tercih
edilmistir. RMSE, gercek getiri gerceklesmeleri ile tahmin edilen getirilerin
karesel uzakliklarinin ortalamasinin karekokudur. MAE ise gergeklesen getiri
faiz oranlari ile tahmin edilen getirilerin mutlak uzakliklarinin ortalamasi
olarak tanimlanmakta olup, RMSE’ye kiyasla buyuk hatali éngérilere daha
az hassas olan bir hata o6lcum istatistigidir. Modellerin  6ngéri
performanslarinin karsilastiriimasi, belirlenen hata élgim istatistiklerinin en
aza indirilmesi esasina dayanmakta ve bu istatistikler ¢cergevesinde en kiigik
degeri veren model, 6ngéru basarisi en yiksek olan model olarak kabul
edilmektedir.

Burada Uzerinde 6nemle durulmasi gereken bir bagka konu ise
gercek getiri gbézlemleri ve dolayisiyla 6ngéri  hatalarinin  nasil
tanimlanacagidir. Bircok benzer calisma &éngéri hatalarini gelecekte
g6zlemlenen getiri egrisi tahminleri ile 6éngérulen getiri egrileri arasindaki
farklar Uzerinden tanimlamaktadirlar. Bu ¢alismada ise modelin érneklem disi
6ngoru performansi, éngoéruler ile gerceklesen getiriler arasindaki farklar,
?Hh/t(r)—YHh(r), Uzerinden degerlendirilecektir. Ongérli  hatalari igin
belirlenen RMSE ve MAE istatistikleri karsilastirilarak, modellerin éngéru

performanslarina iligkin ¢cikarimlar yapilacaktir.

4.2, Ongérii Orneklemlerinin Belirlenmesi ve Ongérii Olusturma

Yontemi

Orneklem seti 02.01.2009-29.04.2011 ve 02.05.2011-31.08.2012
olarak iki parcaya ayrilmakta ve ilk zaman araligindaki veriler 6ngéru
oérneklemleri icin baglangi¢ bilgi setini olugturmaktadir. Baglangi¢ bilgi seti
kullanilarak ilk 6ngoériler 29.04.2011 tarihi itibariyla olusturulmakta, artan
drneklemler ile bilgi seti genisletilerek daha ileri glnlere iligkin 6ngdéruler elde

edilmektedir.

Literatirdeki calismalarda, éngérulerin olusturulmasi igin kullanilan

iki farkli yontem bulunmaktadir; tek adimh 6éngéri yéntemi ve tekrarlanan
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6ngoruler yontemi. Tekrarlanan &6ngériler yonteminde h dénem ileriye
ybnelik ongoéruler, her adimda bir dénem ileriye yénelik &éngéruler
olusturularak, toplam h adimda elde edilmektedir. Tek adimh 6ngéru
ybnteminde ise h dbénem ileriye ydnelik 6ngorller, veri seti igerisindeki
bagimsiz dediskenler ve sabit terimin dogrusal bir fonksiyonu ile
tanimlanmakta ve dogrusal regresyon ile tek adimda elde edilmektedir. Her
iki 6ngbri yontemine de literatirdeki calismalarda siklikla rastlanmakla
birlikte bircok arastirmada tek adimli 6ngéru olusturma ydénteminin daha iyi
sonuglar verdigine isaret edilmektedir. Bu nedenle, bu calismada da tek

adimli 6ngdéru yéntemi benimsenmistir.

Gerek sabit vadeli getiri modelleri gerekse “tutumlu” getiri egrisi
modellerinin zaman serileri i¢in Ggtncu bélimde belirlenen modeller dogrusal
regresyon modelleridir. Bu ¢ergevede her bir model icin olusturulacak getiri
ongoraleri, ilgili modeller tarafindan belirlenen beklenen kosullu getiri
degerleri olarak tanimlanmaktadir. Beklenen kosullu getiriler ise dogrudan
gbdzlemlenememekte ve bu nedenle getiri dngdrileri model parametrelerinin

tahminleri kullanilarak elde edilmektedir.

A

X =

t+h/t

>

 Ha X,

Bu formulasyondaki X; degiskeni, sabit vadeli getiri modellerinde
getirileri, DNS ve DENS'de ise faktér farklarini belirtmekte, aciklayici
degiskenlerin sayisi ise orijinal modeldeki gecikme derecesine bagli olarak
artmaktadir. ¢, ve @, ise modelin t anindaki bilgi seti kullanilarak elde edilen
parametre tahminlerini ifade etmekte olup, s6z konusu parametrelerin

tahmininde en kuguk kareler yéntemi kullaniimaktadir.

4.3. Modellerin éngérﬁ Performanslarinin Karsilastiriimasi

Modellerin 6ngéru performanslarini élgmek amaciyla, her bir getiri
modeli i¢in 02 Mayis 2011-31 Agustos 2012 dbénemini kapsayan son 515
gun icin 6rneklem digi éngoéruler Gretilmistir. B6Ium 4.2.’de de belirtildigi
Uzere, sabit vadeli getirilerin zaman serileri icin RW, AR(1), AR(2) ve VAR(2),
DNS’nin dénusim denklemleri icin AR(1) ve VAR(2), DENS’nin dénisim
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denklemleri icin ise AR(2) ve VAR(2) modelleri tarafindan belirlenen
ongorilerin performanslari, RMSE ve MAE hata istatistikleri kullanilarak
karsilastiriimigtir.

TABLO 3.9. MODELLERIN 1 GUN iLERIYE YONELIK ONGORU PERFORMANS
ISTATISTIKLERI

RMSE
Vade 1Ay 2Ay 3Ay 4Ay 6Ay 9Ay 1Yil 15Ay 18Ay 21Ay 2Yil 30Ay 3Yi
RW 0,214 0,149 0,124 0,1299 0,127 0,124* 0,124 0,132 0,124* 0,117* 0,126 0,113 0,1
AR(1) 0,214 0,15 0,125 0,1307 0,128 0,124* 0,124 0,132 0,124* 0,117* 0,125 0,113 0,1*
AR(2) 0,217 0,15 0,122* 0,13 0,126* 0,124* 0,123 0,132 0,124* 0,117* 0,125 0,112* 0,1*
VAR(2) 0,202 0,144* 0,124 0,126* 0,126* 0,124* 0,123 0,132 0,126 0,119 0,124* 0,116 0,106

DNS-AR(1) 0,23 0,155 0,143 0,1462 0,171 0,145 0,125 0,136 0,152 0,159 0,125 0,118 0,142
DNS-VAR(2) 0,227 0,15 0,142 0,1463 0,165 0,14 0,123 0,137 0,151 0,16 0,125 0,117 0,14
DENS-AR(2) 0,209 0,17 0,141 0,1373 0,15 0,145 0,133 0,133 0,137 0,131 0,127 0,112* 0,112
DENS-VAR(2) 0,195* 0,151 0,129 0,1287 0,129 0,128 0,121* 0,129* 0,131 0,13 0,125 0,113 0,107

MAE
RW 0,128 0,098 0,083 0,0883 0,087 0,09* 0,086* 0,093* 0,092* 0,085* 0,09 0,082 0,075*
AR(1) 0,129 0,098 0,084 0,0883 0,087 0,09* 0,087 0,093* 0,092* 0,086 0,09 0,082 0,075*
AR(2) 0,13 0,098 0,082* 0,0872 0,086* 0,09* 0,087 0,093* 0,092* 0,086 0,089* 0,082 0,075*
VAR(2) 0,126 0,095 0,084 0,086* 0,088 0,09* 0,087 0,095 0,094 0,089 0,092 0,084 0,079

DNS-AR(1) 0,166 0,106 0,103 0,1022 0,122 0,108 0,094 0,105 0,118 0,13 0,096 0,086 0,112
DNS-VAR(2) 0,166 0,1 0,102 0,1039 0,121 0,106 0,092 0,105 0,119 0,132 0,098 0,086 0,112
DENS-AR(2) 0,135 0,119 0,103 0,0987 0,104 0,105 0,099 0,097 0,1 0,102 0,094 0,081* 0,085
DENS-VAR(2) 0,124* 0,103 0,092 0,0915 0,091 0,095 0,091 0,095 0,094 0,102 0,094 0,082 0,082
* En dusuk RMSE ya da MAE istatistigini veren modelleri géstermektedir. S6z konusu modeller Diebold-Mariano test
istatistikleri (Diebold ve Mariano, 1995) cercevesinde alternatif modeller ile karsilastinldiginda, birgok vade icin %90 glven
araliginda daha basarili ngéri performansi gésterdikleri sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 3.9. ve 3.10.da sabit vadeli getiri modelleri ile DNS ve
DENS’nin sirasiyla 1 gun ve 1 hafta ileriye yonelik getiri 6ngérist tahmin
hatalarinin istatistikleri verilmistir. Bir gun ileriye yoénelik 6ngéru hatalari
incelendiginde, sabit getiri modellerinden en az biri igin getiri 6éngoérulerinin
birkag istisna diginda en basarili 6ngéruleri olusturdugu dikkat ¢cekmektedir.
RW modeli tek basina hi¢ bir vadede 1 gln ileriye yonelik en iyi éngdruleri
veren model olamamis ancak, her iki hata istatistigine gére de DNS’den daha
basarili sonuglar Uretmisti. DENS o6zellikle 1 yil ve 15 ay vadeli getiri
6ngorilerinde en kigik RMSE’yi vermekte, DNS ise her iki istatistikte de tiim
vadelerde en kotl sonuglari veren model olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
DENS o6ngérulerinin MAE degerlerinin 1 yil ve 15 aylik vadelerde sabit vadeli
getiri modellerinden yuksek gerceklesmesi, DENS’nin s6z konusu vadelerde
blylk 6ngbri hatalari yapma sikliginin sabit vadeli getiri modellerine gére

daha az oldugunu géstermektedir.

Sabit vadeli getiri modellerinin RW ve DNS’ye sagladigi ustunltagin

derecesi 1 haftalik éngéruler ve RMSE istatistigi dikkate alindiginda artarak
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devam etmektedir. MAE istatistiklerine gére karsilastirma yapildiginda ise
sabit vadeli getirilerin zaman serisi modellerinin éngdrilerinin RW’ye olan
astinlaga  gucunt  kaybetmektedir. Bu durum RW’nin  blydk 6ngori
hatalarina sebebiyet vermeye daha yatkin oldugu ancak, ortalama hata
istatistigi g6z 6nune alindiginda basarili  6ngoéruler olusturdugunu
gostermektedir. DNS, RMSE kriteri cercevesinde genel olarak en koti
performans gésteren model 6zellidini korumus, DENS ise éng6éra ufkunun bir
haftaya cikmasi ile etkin oldugu vade arahdini artirmistir. DENS’den elde
edilen bir haftalik getiri éngéruleri, 4 ay ile 30 ay vade aralidinda en dusuk ya
da en dusuge ¢ok yakin RMSE’li 6ngdru hatalari vermektedir.

TABLO 3.10. MODELLERIN 1 HAFTA ILERIYE YONELIK ONGORU PERFORMANS
ISTATISTIKLERI

RMSE
Vade 1Ay 2Ay 3Ay 4Ay 6Ay 9Ay 1Yil 15Ay 18Ay 21Ay 2Yil 30Ay 3Yil
RW 0,460 0,402 0,372 0,366 0,365 0,343 0,318 0,309 0,288" 0,283 0,271 0,250 0,231
AR(1) 0,463 0,408 0,378 0,372 0,369 0,345 0,319 0,309 0,288* 0,282 0,271 0,249 0,231
AR(2) 0,471 0,403 0,368 0,362 0,361* 0,340* 0,319 0,310 0,288* 0,282 0,271 0,249 0,230*
VAR(2) 0,433* 0,389* 0,357* 0,351 0,364 0,347 0,326 0,308 0,299 0,292 0,281 0,257 0,246

DNS-AR(1) 0,467 0,412 0,371 0,358 0,377 0,347 0,322 0,309 0,309 0,300 0,269 0,244 0,246
DNS-VAR(2) 0,460 0,405 0,364 0,351 0,371 0,342 0,318 0,306 0,306 0,297 0,267 0,241 0,244
DENS-AR(2) 0,453 0,411 0,366 0,353 0,367 0,343 0,319 0,302 0,296 0,281* 0,265 0,241 0,238
DENS-VAR(2) 0,445 0,404 0,361 0,348* 0,364 0,341 0,317* 0,301* 0,295 0,281* 0,264 0,239* 0,236

MAE
RW 0,316 0,271 0,250 0,250 0,248 0,243 0,226* 0,218 0,209* 0,203* 0,193 0,180 0,168"
AR(1) 0,320 0,276 0,256 0,255 0,251 0,246 0,229 0,221 0,211 0,206 0,194 0,179 0,168"
AR(2) 0,322 0,271 0,249 0,248 0,247 0,244 0,228 0,221 0,211 0,205 0,194 0,180 0,168"
VAR(2) 0,297 0,262* 0,243* 0,238 0,247 0,254 0,241 0,224 0,217 0,215 0,203 0,186 0,183

DNS-AR(1) 0,330 0,281 0,249 0,234 0,243 0,243 0,230 0,222 0,227 0,224 0,196 0,173 0,179
DNS-VAR(2) 0,326 0,277 0,245 0,230* 0,240* 0,241* 0,228 0,221 0,226 0,223 0,194 0,171 0,177
DENS-AR(2) 0,311 0,280 0,247 0,239 0,246 0,243 0,227 0,215* 0,212 0,206 0,190 0,172 0,174
DENS-VAR(2) 0,304* 0,276 0,244 0,238 0,246 0,243 0,226 0,215* 0,211 0,205 0,189* 0,170* 0,171
* En dugslk RMSE ya da MAE istatistigini veren modelleri géstermektedir. S6z konusu modeller Diebold-Mariano test
istatistikleri (Diebold ve Mariano, 1995) cercevesinde alternatif modeller ile karsgilastirildiinda, birgok vade icin %90
glven araliginda daha basarili 6ngéri performansi gosterdikleri sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 3.11.de 6ngéria ufku 1 aya cikarildiinda modellerin 6ngéru
hatalarinin istatistikleri gdsterilmektedir. Bir ay ileriye yoénelik 6ngori
hatalarinin RMSE istatistiklerinde sabit vadeli getiri modelleri diger modellerin
timine baskin bir performans gdstermektedir. Ancak, sabit vadeli getiri
modelleri MAE istatistiklerinde ayni basariyi gésterememekte ve bu durum
sabit vadeli getiri modellerinin performans basarisinin 6zellikle buydk tahmin
hatalari yapmamasinda gizli olduguna isaret etmektedir. DNS ve DENS
oéngoruleri ise her iki istatistikte de birbirlerine belirgin bir Gstinlik

saglayamamaktadir.
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Ongoéru ufku daha da arttirilarak 1 yila gikarildiginda ise, DNS ve
DENS o6zellikle 18 aya kadar olan vadeli getirilerde en basarili édngéruleri
veren modeller olmaktadir (Tablo 3.12.). DENS, s6z konusu vadelerde genel
olarak en kuguk RMSE’li, DNS ise en kugiuk MAE’li 6ngéri hatalarini
vermektedirler. Bu durum daha kisa vade ufuklarinda gézlemlenen DNS’nin
DENS’ye kiyasla daha buyduk 6ngéri hatalarn Gretebilme 6zelliginin
surdigunu géstermektedir. Onsekiz ay ve daha uzun vadelerde ise RW ve
tek degiskenli sabit vadeli zaman serisi modelleri diger modellere kiyasla
daha basarili 6ngéruler vermektedirler.

TABLO 3.11. MODELLERIN 1 AY iLERIYE YONELiIK ONGORU PERFORMANS
ISTATISTIKLERI

RMSE
Vade 1Ay 2Ay 3Ay 4Ay 6Ay 9Ay 1Yl 15Ay 18Ay 21 Ay 2Yil 30Ay 3Yil
RW 1,04 098 093 092 08 084 0,79 0,78 0,72 0,72 068 0,63 0,57
AR(1) 1,03 097 092 092 08 083 0,77* 0,75 0,7 0,77 066 0,61° 0,56~
AR(2) 1,03 096 091 09 o087 082" 0,77+ 0,75 0,7 0,7 0,65* 0,61* 0,56~
VAR(2) 0,94* 0,89* 0,89 0,89* 0,89 0,87 085 083 080 0,78 078 0,74 0,70

DNS-AR(1) 1,05 098 093 091 08 084 0,79 0,77 0,74 0,72 067 062 0,58
DNS-VAR(2) 1,05 098 093 091 089 084 079 077 0,74 072 068 062 0,59
DENS-AR(2) 1,04 098 0,93 092 089 084 0,79 0,77 074 072 067 062 0,58
DENS-VAR(2) 1,04 098 0,93 092 089 084 0,79 0,77 074 0,72 0,67 0,62 0,59

MAE
RW 0,80 0,75 0,7 0,70 0,66 0,64* 0,59* 0,56* 0,53* 0,53 0,49* 0,46* 0,43*
AR(1) o8t 0,77 0,73 0,73 0,70 067 062 059 054 054 049" 046" 043"
AR(2) 081 075 0,72 0,71 069 0,66 062 058 054 054 0,49° 0,46* 043"
VAR(2) 0,75* 0,71 0,77 069 068 068 067 064 061 060 059 057 0,55

DNS-AR(1) 0,80 0,75 0,71 0,68 0,67 0,64* 059* 0,56 0,54 0,52* 0,49* 0,46* 0,44
DNS-VAR(2) 0,80 0,75 0,71 069 0,67 0,64 059* 056* 054 052* 049 046" 0,45
DENS-AR(2) 0,79 0,76 0,71 069 0,67 064* 060 0,56° 054 052* 049" 0,46* 0,43"
DENS-VAR(2) 0,79 0,75 0,71 0,68* 0,66* 0,64* 060 0,56° 0,54 0,52* 0,50 0,46* 0,44

* En dusuk RMSE ya da MAE istatistigini veren modelleri géstermektedir. S6z konusu modeller Diebold-Mariano test
istatistikleri (Diebold ve Mariano, 1995) gercevesinde alternatif modeller ile karsilastirildiginda, bircok vade igin %90
glven araliginda daha basarili 6ngéri performansi gésterdikleri sonucuna ulasiimaktadir.

Sonug¢ olarak, modellerin éngért performanslart 6ngért ufku ve
kiymetlerin vadelerine gére degigkenlik géstermekle birlikte sabit vadeli getiri
modelleri kisa 6ngéri ufuklarinda, DENS ve DNS ise daha uzun 6ngéri
ufuklarinda diger modellere kiyasla daha basarili sonuglar vermektedirler. Bu
durum vade ufku kisaldikga kiymetlerin kisa dénemli fiyat degisimlerinin ve
dolayisi ile piyasadaki egilimin dikkate alinmasinin éngéri performansini
arttiracadini gostermektedir. Daha uzun zaman dilimlerinde ise DNS ve
DENS tarafindan belirlenen ve ekonomi ile para politikasina iliskin kisa, orta
ve uzun doénemli beklentileri yakalayan faktérlerin zaman serilerinin

kullaniimasi, daha etkin éngériler olusturulmasina yardimci olacaktir.
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TABLO 3.12. MODELLERIN 1 YIL iLERIYE YONELIK ONGORU PERFORMANS

ISTATISTIKLERI
RMSE
Vade 1Ay 2Ay 3Ay 4Ay 6Ay O9Ay 1Yl 15Ay 18Ay 21Ay 2Yil 30Ay 3 Yil
RW 143 132" 126* 1,22 112 096 085 076 077- 074 073 079 080
AR(1) 1,73 167 161 156 148 1,31 1,13 093 085 074 070° 067" 0,63"
AR(2) 1,73 167 161 156 148 131 1,13 094 085 074 070° 067° 063"
VAR(2) 186 1,79 175 172 168 155 144 123 113 099 092 087 081

DNS-AR(1) 1,37* 1,34 1,29 1,22 1,13 0,97 085 0,76 0,79 0,77 0,75 0,76 0,76
DNS-VAR(2) 1,37* 1,35 1,29 1,22 1,13 0,97 0,85 0,76 0,79 0,77 0,75 0,76 0,76
DENS-AR(2) 1,41 1,35 1,28 1,200 111* 096* 085 0,75* 0,77 0,75 0,73 0,76 0,81
DENS-VAR(2) 1,41 1,35 1,28 1,200 1,11* 096* 085 0,75* 0,77 0,75 0,73 0,76 0,81

MAE
RW 1,14 1,04 1,000 0,95 0,93 0,84 0,78 069 068" 062* 0,63 0,67 0,66
AR(1) 1,48 1,40 1,32 1,25 1,20 1,07 0,93 0,79 0,75 0,65 0,65 063" 059"
AR(2) 1,48 1,40 1,32 1,25 1,20 1,07 0,93 0,79 0,75 0,65 0,65 0,63* 0,59
VAR(2) 1,58 1,49 1,42 1,37 1,34 1,25 1,14 1,00 0,94 0,82 0,81 0,78 0,72

DNS-AR(1) 1,11* 1,08 1,02 0,94* 0,90 0,82* 0,78 0,69 0,70 0,66 0,64 0,64 0,63
DNS-VAR(2) 1,11* 1,08 1,02 0,94* 0,90 0,82* 0,78 0,69 0,70 0,66 0,64 0,64 0,62
DENS-AR(2) 1,11* 1,08 1,02 0,94* 0,91 0,83 0,77*  0,68* 0,69 0,64 0,62* 0,65 0,67
DENS-VAR(2) 1,11* 1,08 1,02 0,94* 0,91 0,83 0,78 0,68* 0,69 0,64 0,62* 0,65 0,67
* En dusuk RMSE ya da MAE istatistigini veren modelleri géstermektedir. S6z konusu modeller Diebold-Mariano test istatistikleri (Diebold ve
Mariano, 1995) gergevesinde alternatif modeller ile karsilastirldidinda, birgok vade igin %90 guven aralifinda daha basarili 6ngéru performansi
gosterdikleri sonucuna ulagiimaktadir.

TABLO 3.13. MODELLERIN ORTALAMA ONGORU PERFORMANSLARI

RW AR(1) AR(2) VAR(2) DNS-AR(1) DNS-VAR(2) DENS-AR(2) DENS-VAR(2)
RMSE 0,561 0,602 0,601 0,664 0,567 0,567 0,563 0,560
MAE 0,435 0,480 0,479 0,525 0,441 0,441 0,437 0,435

Tum vadeler ve 6ng6éru ufuklari dikkate alindijinda ise DENS hem
RMSE hem de MAE hata istatistiklerinde en basarili 6ngérii modeli olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Tablo 3.13.). Farkli vade ve 6ngéru ufuklarinda RW
modelinden daha basarii modeller bulunmakla birlikte, ortalama hata
istatistikleri dikkate alindidinda RW'’nin éngéru performansi DENS’ye ¢ok
yakin seviyelerde gerceklesmektedir. DENS’nin  érneklem ici tahmin
hatalarinin DNS’den kuguk oldugu bilgisine elde edilen basarili érneklem digi
6ngoru performansi da eklendiginde, DIBS getiri egrisi modellemesinde

DENS’nin DNS’ye tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulasiimaktadir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Faiz oranlarinin vade yapilar ile iligkilerini gésteren getiri egrileri,
firmalarin finansman ve yatirrm kararlarinda ve risk yénetiminde, devletin
hazine birimlerinin butge ile ilgili aldiklari kararlarda ve borglanma
stratejilerinin  belirlenmesinde, merkez bankalarinin ise politika olusturma
surecinde kapsamli sekilde kullaniimaktadir. Bu nedenle getiri egrilerinin en
basarili sekilde modellenerek gelecekte alacagi pozisyona iligkin éngoriler
olusturulmasi, gerek akademik cevreler gerekse finansal piyasadaki

uygulayicilar ve politika yapicilar agisindan 6nem arzetmektedir.

Bu calismada, Diebold ve Li (2006) tarafindan geligtirilen Dinamik
Nelson Siegel Modeli (DNS) ve Almeida ve digerleri (2007) tarafindan
onerilen Gelistiriimis Dinamik Nelson Siegel Modeli (DENS) kullanilarak
Tarkiye icin getiri egrileri modellenmis ve s6z konusu modellerden elde edilen
getiri egdrileri kullanilarak getirilerin gelecekte alacaklari degerlere yénelik
tahminler olusturulmustur. Getiri egrilerine dayanmayan fakat ampirik
literatirde siklikla kullanilan zaman serileri modelleri de calismaya dahil
edilerek, DNS ve DENS’nin degisik vade yapilarina iligkin 6ngéru dizeyleri

alternatif ampirik modeller ile istatistiki kriterler kullanilarak karsilastiriimigtir.

Modellerin 6ngérileri RMSE ve MAE hata istatistiklerine gére
karsilastirildiginda, hemen hemen her vade ve 6ngéru ufkunda RW’den daha
basarili 6ngoéruler sunan modeller bulundugu sonucuna ulasiimistir.
Modellerin 6ngoéru performanslari 6ngéri ufku ve kiymetlerin vadelerine gére
degdiskenlik géstermekle birlikte genel olarak sabit vadeli getiri modellerinin
kisa 6ngoru ufuklarinda, DENS ve DNS’nin ise daha uzun 6ngéru ufuklarinda
alternatiflerine kiyasla daha basarili tahminler sundugu bulunmustur. Dider
taraftan tim vadeler ve 6ngéru ufuklari dikkate alindiginda DNS’nin DENS’ye

kiyasla buyuk 6ngéri hatalarina sebebiyet vermeye daha yatkin oldugu ve
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DENS’'nin en az DNS kadar etkin 6ngdriler sundugu gézlemlenmistir. Bu
durum, hem d&rneklem i¢ci hem de 6rneklem disi tahmin performanslari
cercevesinde DENS'nin DIBS getiri egrisi modellemesindeki Ustunltguni

ortaya koymaktadir.

Bu calismada farkli getiri egdrisi modellerinin RW modeline kiyasla
getiri 6ngorulerinde daha basarili sonuglar verdigi goésteriimekle birlikte
degerlendirmeye tabi tutulan model seti c¢ok sinirh sayida modeli
icermektedir.  Oysaki literatirde vyapilan birgcok c¢alismada makro
degiskenlerin modele dahil edilmesinin “tutumlu” modellerin getiri 6ngérl
basarisini artirdigi belirtiimektedir. Bu ¢ercevede, daha ¢ok sayida modelin,
Ozellikle makro-finans modellerinin de ele alinmasi, hem alternatif modellerin
6ngoéra performanslarina iliskin daha detayli bilgi sunacak hem de makro
degdiskenler ile faktorler arasindaki iligki Uzerine daha fazla bilgi sahibi

olunmasina yarar saglayacaktir.
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EK S

TABLO 5.A. DENS MODELININ FAKTOR FARKLARININ GAPRAZ KORELASYON
ISTATISTIKLERI

DBeta1 DBeta2 DBeta3 DBeta4
DBeta1 1,00 -0,96 -0,94 0,71
DBeta2 -0,96 1,00 0,93 -0,83
DBeta3 -0,94 0,93 1,00 -0,80
DBeta4 0,71 -0,83 -0,80 1,00

TABLO 5.B. HATA TERIMi VE HATA TERIMi KARESINIiN ARDISIK BAGLANIM

TESTLERI
DBetat DBeta2 DBeta3 DBeta4

Q(1) 12,1* 14,3* 8,3* 21,0*
Q(5) 28,5" 32,7* 18,7 33,6"
Q(20) 60,8* 63,1* 51,9* 57,8*
Q(50) 89,6” 91,0* 82,0* 83,7*
Q2(1) 19,5* 46,4* 7,6* 54,1*
Q2(5) 29,2 70,0* 16,5* 61,1*
Q2(20) 46,3" 76,7* 35,0" 63,8"
Q2(50) 118,0* 127,3* 96,0 79,0*
ARCH(1) 19,3 45,9* 7,5* 53,5*
ARCH(5) 23,7* 50,5* 14,5* 59,5*
ARCH(20) 30,6 52,2* 25,0 64,3*
ARCH(50) 71,8" 80,3" 60,7 65,3

* %5 anlamlilik duzeyinde sifir hipotezinin reddedildidini géstermektedir.
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EK 6
MATLAB KODLARI

Veri Setinin Hazirlanmasi ve ileri Valorlii Anlik Faiz Oranlarinin

Hesaplanmasi

clear all;

clc;

global i;

global I;

global mk_veri;
global forfaiz;
global nod;
global maxvade;

%% %% %% % %% KULLANILAN VERININ OZELLIKLERI %%%%
%%%%%% VERILERIN PROGRAMA

YUKLENMESI %% % %% %% %% %%0%0%0%0 %o %% Yo
%%% %% %0 %0 %% %Yo

[mk_veri,ixt,raw]= xIsread(fiyatveri4.xIs’);
[mk_bilgi,txt2,raw2]=xIsread(’bilgi.xIs’);

% “mk_veri” gunlik olarak islem géren senetlere iliskin bilgi icermekte olup
% | islem gunu(numerik olarak) | isin kodu | bilesik getiri
Y%bilgilerini icermektedir.

% “mk_bilgi” ise piyasada islem géren senetlere iligkin genel bilgileri

% icermekte olup

% | isin kodu | ihrag tarihi (numeric) | itfa tarihi (numerik) | Kupon sikligi
% | Kupon Faiz Turd | Kupon Faiz Oranti |......

Yebilgilerini igermektedir.

%% % %% %% %%  HERBIR GUN ICIN ISLEM GOREN %% %%%%%%%
%%%%%% KIYMETLERIN BILGILERININ DERLENMESI %%%% %% %%
%%0%0 %% %0 %0 %% %6%0%0%0%0%0 %% Yo% %Yo

[rows cols] = size(mk_veri);
[rows2 cols2] = size(mk_bilgi);
mk_veri(:,2) = mk_veri(:,3);
mk_veri(:, 3:49) = 0;
kuponlar=[1:1:44];

% mk_veri dosyasi (rows*49) boyutlarinda bir matris olarak tanimlanmistir.
% Bu matrisin 1. sutunu islem gununun numerik deger olarak ifade edilen

% degerini gostermektedir. 2. sutunu ise menkul kiymetin surekli faiz

% oranini gostermektedir. Doysanin 3. ila 49. sutunlari ise menkul kiymetin
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% ihrac tarihi, vade tarihi ve kuponlu kagitlar icin kupon tarihlerini
% gosterecektir. Halihazirda ihrac edilen kiymetler icin en fazla kupon
% sayisi 44 oldugu icin son 44 sutun bu kupon tarihlerini gostermektedir.

fori=1:1:rows
=1
y = strmatch(ixt(i), txt2) ;
mk_veri(i,3)=mk_bilgi(y(1),1);
mk_veri(i,4)=mk_bilgi(y(1),2);
mk_veri(i,5)=mk_bilgi(y(1),5);

% mk_veri dosyasi 3. ve 4. sutunlarina sirasiyla menkul kitmetin
Y%ihrac tarihi, vade tarihi numerik olarak atanmistir. 5. sutun ise kupon
Y%faiz oranini gostermektedir.

%%0%0%0%0%o %% %%0%0 %0 %0 %o %% Yo

%%%%%% KIYMETLERIN NAKIT

AKIMLARININY% %% %% %% Yo%o%o % %% YooY % %BELIRLENMESI %
Y%0%0%0 %00 %o %0 %0 %o %Yo

%%0%0 %% %o %% %o %6%0%0 %0 %0 %o %o %0 %Yo %0 Yo

% Eger menkul kiymet iskontolu bir menkul kiymet ise kupon odemesi
% bulunmamaktadir.

if strcmp(raw2(y(1),4), )
mk_veri(i,6:49)=0;

% Eger menkul kiymet kuponlu bir menkul kiymet ve kupon odemeleri 6 ayda
Y%bir gerceklesiyor ise herbir kupon odemesi menkul kiymetin ihrac
Y%tarihinden 182 gun sonra gerceklesecektir. lIk etapla sabit olarak 44
Y%kupon odemesi gerceklestirilecekmis gibi varsayilmis ancak kupon
Y%o0demelerinden islem tarihinden kucuk, vade tarihinden buyuk olanlar
%silinerek menkul kiymetin vadesine kadar gerceklesmesi beklenen kupon
Y%o0deme tarihleri belirlenmistir.
elseif stremp(raw2(y(1),4), 'S’)

mk_veri(i,6:49)=(mk_veri(i,3)+kuponlar*182);

kupon= (mk_veri(i,6:49) <= mk_veri(i,4))& (mk_veri(i,6:49) >=
mk_veri(i,1)) ;

mk_veri(i,6:49)= mk_veri(i,6:49).* kupon;

else mk_veri(i,6:49)= mk_veri(i,3)+kuponlar*91
kupon= (mk_veri(i,6:49) <= mk_veri(i,4))& (mk_veri(i,6:49) >=
mk_veri(i,1)) ;
mk_veri(i,6:49)= mk_veri(i,6:49).* kupon;
end

%Eger menkul kiymet kuponlu bir menkul kiymet ve kupon odemeleri 3 ayda
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Y%bir gerceklesiyor ise herbir kupon odemesi menkul kiymetin ihrac
Y%tarihinden 91 gun sonra gerceklesecektir. Bir onceki bolumde belirtilen
%uygulamaya devam edilerek menkul kiymetin vadesine kadar
gerceklesmesi

Y%beklenen kupon odeme tarihleri numerik olarak belirlenmistir.

end

%%0%0 %% %0 %0 %% %%0%0%0%0 %% %Yo

%%%%%% ILERI VALORLU FAIZ

ORANLARININ% %% %% %% % %% %% %e%e%e%c% % % %Y%BELIRLENMESI %
%%0%0%0%0 %o %0 %0 %% %0

%%0%0 %% %0 %0 %% %%0%0%0%0%0 %0 %0 Yo% %Yo

%Kiymetler sirasiyla islem gunu ve vadeye kalan gun sayisina gore kucukten
Y%buyuge dogru siralanmistir. "maxvade" analize konu tarih araliginda islem
%goren kiymetlerden, islem tarihi itibariyla en uzun vadeyi

Y%belirlemektedir. "forfaiz" ileri valorlu faiz oranlarini vermekte ve

%(islem gunu sayisi*(maxvade+1)) boyutlarinda bir matris ile
gosterilmektedir.

%"nod" i;lem gunu sayisini hesaplamaktadir.

mk_veri = sortrows(mk_veri,[1 4]);
maxvade=max(mk_veri(:,4)-mk_veri(:,1));

i=1;

nod=1;

options=optimset('Display’, ‘off’, "Tolfun’, 0, TolX’, 5e-7, 'Maxlter’, 250,
'‘MaxFunEvals’, inf);

while i <= rows

j=(mk_veri(i:rows,1) == mk_veri(i,1));

forfaiz(nod,1)=mk_veri(i,1);

forfaiz(nod,2:(maxvade+1))=0;

| =0;

x0 =0.1;

x = fsolve(@fun,x0,options);

forfaiz(nod,2:(maxvade+1))= cat(2,((ones(1,(mk_veri(i,4)-
mk_veri(i,1)))).*x),zeros(1,(maxvade-mk_veri(i,4)+mk_veri(i,1))));

for I=1:1:(sum(j)-1)
x0 =0;
x = fsolve(@fun,x0,options);
forfaiz(nod,:)= forfaiz(nod,:)+cat(2,zeros(1,(mk_veri(i+l-1,4)+1-
mk_veri(i+-1,1))),((ones(1,(mk_veri(i+|,4)-mk_veri(i+I-
1,4)))).*x),zeros(1,(maxvade-mk_veri(i+l,4)+mk_veri(i+1,1))));
end

%"vade matrisi herbir islem gunu icin fiyati bulunan kagitlarin

Y%maksimum ve minimum vadelerini gostermektedir. Bu bilgi sabit vadeli
Y%kagitlar olusturulurken vadelerin belirlenmesinde kullanilabilir.
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vade(nod,1)=mk_veri(i,1);
vade(nod,2)=mk_veri(i,4)-mk_veri(i,1);
vade(nod,3)=mk_veri(i+sum(j)-1,4)-mk_veri(i+sum(j)-1,1);
i=i+sum(j);

nod=nod+1;

end

%% %% %% %% "Unsmoothed Fama-Bliss" yontemi ile  %%%%%%%%%
%%%%%% SABIT VADELI FAIZ ORANLARININ

BELIRLENMESI %%%% %% %% % %%%% %% %%
%% %% %% %%

%"sabitvadeler" vektoru faiz oranlari belirlenecek olan vadeleri
Y%gostermektedir. "svfaiz" ise "sabitvadeler" vektoru ile belirlenen
Y%vadelerdeki kiymetlerin faizlerini her islem gunu icin "Unsmoothed
%Fama-Bliss" yontemi cercevesinde hesaplamaktadir.

sabitvadeler=[30 60 91 121 182 273 365 456 547 638 730 912 1095];
[srows scols] = size(sabitvadeler);
fori=1:1:(nod-1)
for k=1:1:scols
svfaiz(i,1)=forfaiz(i,1);
svfaiz(i,k+1)=sum(forfaiz(i,2:sabitvadeler(k)))*100*365/sabitvadeler(k);
end
end

%%0%0 %% %0 %0 %% %%0%0 %0 %0 %% %Yo

%%%%%% ILERI VALORLU FAIZ

ORANLARININ %%%%%%% %% %% % %% %% %% %BELIRLENMESINDE
%%0%0%0%0 %0 %0 %0 %% %Yo

%%0%0%0%o %% %% %% KULLANILAN %% % % %% %o %% %o %% %o
%%%%%%FONKSIYONUN TANIMLANMASI %% %% %% %o %o %o % % %o

function F = fun(x)

global i;

global I;

global mk_veri;

global forfaiz;

global nod;

global maxvade;
vkg(1,1:44)=zeros(1,44);

r = mk_veri(i+l,2)./ 100;
a=(mk_veri(i+l,1)*ones(1,44));
b=mk_veri(i+1,6:49);

t=(b <= 0);

vkg = (b-a).*(1-t);

vkg2 = (mk_veri(i+l,4) - mk_veri(i+l,1));
m=1-(forfaiz(nod,2:(maxvade+1))==0);

60



z=1;
while z <= 44
faiz(1,z)=sum(forfaiz(nod,2:(vkg(1,z)+1)));
faizsiz(1,z)=sum((ones(1,vkg(1,z))-m(1,1:vkg(1,2))));
z=7+1;
end
fiyat1=sum((mk_veri(i+l,5)*exp(-(r*vkg/365))))+(100*exp(-(r)*vkg2/365));
fiyat2=sum(mk_veri(i+l,5)*exp(-(faiz+(faizsiz*x))))+(100*exp(-
(sum((forfaiz(nod,2:vkg2+1)))+(sum(ones(1,vkg2)-m(1,1:vkg2))*x))));
F= fiyat2-fiyat1;
end
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