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Global bazda biiyiik miktarlarla ifade edilen 6zel sektor tahvillerinin Tiirkiye’de derin bir piyasas: bulunmamaktadir.
Bunda genel ekonomik konjonktiir ile 6zel ve kamu kesimi arasindaki kaynak paylasiminda kamu kagitlart lehine
olusmus durumun etkisinden bahsedilebilir. Tahvil piyasasinin gelisimi i¢in geg¢misteki en biiyiik engel, yiiksek
enflasyon ve faiz oranlarimn varligi olmustur. Sermaye piyasalar1 derinlik kazandikca ve yiiksek faiz seviyeleri
geriledikce 6zel sektoriin yurt ici piyasalarda tahvil ihrag ederek bor¢lanma alternatifini secmesi muhtemeldir. Ozel
sektoriin tahvil ihrac ile finansman saglamasi, sermaye piyasasi aract niteligindeki farklt menkul kiymetlerin ikincil
piyasada islem gormesi piyasalardaki likiditeyi artiracak ve ekonomiye katki saglayacaktir. Tiirkiye’de 2006’da 6zel
sektor tahvil ihraclarinin yeniden baglamasi ve ilgili yasal diizenlemelerde yapilan iyilestirici degisiklikler ileride
beklenen olumlu gelismelerin habercisi niteligindedir. Bu calismada derecelendirilmis 6zel sektor tahvillerinin farkli
karakteristik 6zelliklerinin fiyatlamaya etkisini incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozel sektor tahvilleri, sermaye piyasalari, sabit getirili menkul kiymetler, tahvil ihraci, tahvil
fiyatlama modeli

CORPORATE BOND PRICING IN INTERNATIONAL MARKETS

ABSTRACT

In comparison to the globally high volume of corporate bonds, this instrument does not have a developed market in
Turkey. When compared to the more favorable returns of common stock and government bonds, corporate bond
issues remain at an insignificant level. Macro-economic indicators can potentially affect this result and also
government issues have an advantage against private sector in terms of resource sharing. The most notewothy
obstacle against the development of corporate bond market has been the existence of high inflation and interest
rates. When the capital markets gain more depth, and as the interest rates are declining with more stable political and
economic dynamics, private sector will likely to prefer bond issues as a financing alternative. Regulatory
improvements to encourage corporate bond issues that started in 2006 are positive indicators for capital markets
gaining depth. This paper analyzes the various characteristics of rated bonds over their pricing.
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GiRiS

Ozel sektorce ¢ikarilan tahvil ve bonolar anonim sirketlerin kaynak bulmak amaciyla itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklari borg senetidir. Uzerinde bulunan kupon ve/veya anapara vadesi geldiginde
borclu olan sirketin bor¢larini 6demesi esasina dayanan bu menkul degerler, sirketlere ucuz ve uzun vadeli kaynak
saglama amacini tagimaktadir (Bolak, 1998, 37). Devlet tahvillerinde bulunan vade ve faiz riskinin yani sira, 6zel
sirketlerin ¢ikardiklart menkul kiymetler devlet tahvillerinde sembolik olan miisteri riskini daha genis olarak
biinyesinde barindirmaktadir.
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Her tahvil ihraci, ihra¢ eden firma ile yatirimci arasinda yapilan bir anlasmay1 igerir. Tahvillerin ihra¢ kosullar
genel olarak ihra¢ edildigi tilke ve pazarlarin 6zel kosullarina ve diizenlemelerine tabidir. Tahvillerin tiirleri, nasil
ihra¢ edilecegi, borsalara kotasyon kosul ve yontemleri, teminatlarinin neler olacagi, geri ¢agrilma kosullari, faiz ve
diger kazanclarin saglanma usulleri, tahvil sahiplerinin haklar1 ve ihra¢ eden sirketin yiikiimliiliikleri, ticaret hukuku
ve sermaye piyasasina gore ayrintili bir bigimde diizenlenmektedir.

Bu calismanin amaci belli bir derecelendirme simifindaki tahvillerin fiyatlamasim incelemek ve tahvil
derecelendirmesine ek olarak, tahvillerin belli 6zelliklerinin, teorik fiyatlarin belirlenmesinde kullanilan modellerin
performansim arttirmada ne derece etkili oldugunu arastirmaktir. {lk olarak homojen bir risk grubunu belirlemede
tahvilleri belli bir derecelendirme grubunda sinmiflamanin yeterli bir 6l¢ii olacag1 varsayilacaktir. Daha sonra belli bir
gruptaki fiyatlama hatalarinin tahvilin karakteristik 6zellikleriyle degiskenlik arz ettigi ispat edilecektir.

Derecelendirme digindaki ek degiskenlerin fiyatlamaya etkisi ilk olarak Elton J., Gruber M, Agrawal D., ve Mann
C.nin 2002 yilindaki “Factors Affecting The Valuation of Corporate Bonds” adli ¢alismada test edilmistir.
Calismada, Nelson-Siegel (1987) vade yapis1 modelinin Diebold ve Li (2003) tarafindan adapte edilmis ti¢ faktorlii
versiyonu (seviye, egim ve egiklik) kullanilarak tahvil fiyatini belirleyen su degiskenler incelenecektir; geri 6deme
riski, likidite, tahvilin vadesi ve tahvilin derecesi.

Alt Amaglar (Tahvilin Karakteristik Ozelliklerinin Fiyatlamaya Etkisi):
i.  Tahvilin likiditesi ile yas1 arasinda belirgin bir iliski olup olmadigini incelemek (Farkli Likidite)
ii.  Geri 6deme riski ve tahvil derecesi arasinda belirgin bir iliski olup olmadigini incelemek (Farkli temerriit
riski)
iii.  Fiyat ve getiri arasinda belirgin bir iliski olup olmadigin1 incelemek
iv.  Kupon orani, beklenen getiri ve fiyat arasinda belirgin bir iligki olup olmadigini incelemek

Faktor analizi degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamakta en yaygin metot olup kullanimu ilk olarak Litterman ve
Scheinkman’in ¢alismalariyla baslamistir (1991). Faktor analizi yeterli miktarda faktoriin getiri egrisini karakterize
ettigini varsaydigi icin, getiri egrileri faktorlerle beraber tahmin edilebilir (Diebold, Ji, Li, 2004, 1).

1. Cahsmamn Yontemi

Calismada amaca uygun verilerin toplanmasi i¢in veritabanlari ile kaynak caligmasi yapilmistir. Ham veriler
modellemeye uygun sekilde hesaplamadan gegcirilmis, sagliksiz veriler bu asamada elenmistir. Son olarak veriler
faktor varsayimlariyla getiri egrisi modeline oturtulmus ve e-views programi kullanilarak analiz sonuglari
incelenmistir. 2 asama halinde detaylandirilmigtir:

1.1 Verinin Tanim

ABD o6zel sektor tahvil piyasasi diinyadaki en biiyiik islem hacmine sahip ve en fazla verinin, uzun dénemler i¢in
temin edilebildigi en eski piyasadir. Tiirkiye piyasasinda analize yonelik yeterli verinin olugmasi, tahvil tiirlerinin
daha fazla cesitlenmesi ve ikinci el piyasanin olugup 6zel sektor tahvilinin olgun bir sermaye piyasasi aract haline
gelmesi uzun siire gerektirdigi icin sektoriin gelismesi bakimindan teorik calismalarin 6nde gitmesi ve sektoriin
cesitli ampirik calismalarla desteklenmeye ihtiyaci vardir. Bu bakimdan veri analizi ABD 6zel sektor tahvil
piyasasinin rassal sekilde secilmis 41 adet tahvili arasindan yapilmustir. Veriler, “National Bonds Association” resmi
internet sitesinden temin edilmistir. (http://www.nasdbondinfo.com/17.5.2009)

Onciil analiz olarak bu tahviller kullamlarak Nelson-Siegel faktorleri olan seviye, egim ve egrilik tahmini
varsayimlar1 yapilacaktir. L, S ve C olarak adlandiracagimiz bu faktorler kismi regresyonla tahmin edilecektir. 41
adet verinin analizi sonucunda 7 adet tahvil degerlendirme dis1 birakilmigtir.
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Tablo 1. Veri Seti

. o KUPON
FIRMA ISMI ORANI VADE
1 ABBOTT LABORATORIES 5.875 05/15/2016
2 HONEYWELL INTERNATIONAL INC. 6.125 11/01/2011
3 ALCOA INC. 6.00 01/15/2012
4 FORTUNE BRANDS INC 5.125 01/15/2011
5 AMERICAN EXPRESS COMPANY 4.875 07/15/2013
6 WYETH 550 01/02/2014
7 ANADARKO PETROLEUM CORP 5.95 09/15/2016
8 AUTOZONE, INC. 550 11/15/2015
9 VERIZON COMMUNICATIONS INC 5.55 02/15/2016
10 BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY 575 01/10/2011
11 CAMPBELL SOUP COMPANY 5.00 03/12/2012
12 CENTURY TELEPHONE ENTERPRISES, 6.875 01/15/28
INC.
13 CHRYSLER CORPORATION 7.45 01/03/2027
14 CNA FINANCIAL CORPORATION 6.60 12/15/2008
15 COUNTRYWIDE FINANCIAL CORP 6.25 05/15/2016
16 DUKE ENERGY CORPORATION 6.00 01/12/2028
17 GANNETT CO INC 4.125 06/15/2008
ELECTRONIC DATA SYSTEMS

18 CORPORATION 6.5 01/08/2013
19 ENTERGY GULF STATES, INC 6,200 01/07/1933
20 HOME DEPOT INC 520 03/01/2011
21 JOHNSON CONTROLS INC 5.25 01/15/2011
22 KELLOGG COMPANY 6.60 04/01/2011
23 CVS CORP 5.75 08/15/2011
24 CONOCOPHILLIPS 475 10/15/2012
25 SARA LEE CORPORATION 6.25 09/15/2011
26 SBC COMMUNICATIONS INC. 5.875 08/15/2012
27 AT&T CORP 6.80 05/15/2036
28 TIME WARNER INC 9,125 01/15/13

29 UNITEDHEALTH GROUP INC 5.375 03/15/2016
30 UNITED TECHNOLOGIES 6.1 05/15/2012

CORPORATION
31 CISCO SYSTEMS INC 5.25 02/22/2011
32 GULF POWER COMPANY 5.60 01/04/2033
3 DU PONT (E.I) DE NEMOURS AND 6875 10/15/2009
COMPANY
34 R.R. DONNELLY & SONS COMPANY 6.625 04/15/2029

41
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Tahvil verileri 2003-2007 yillarina ait olup aylik ortalama tahvil fiyatlari, getirileri, kupon oranlari, kupon yapilari
ve itfa tarihlerini igermektedir. Modeldeki hata oranlarini arttiracak olan degisken faizli tahviller, geri ¢agrilabilen
tahviller ve orjinal itfa tarihinden sonra uzatilan tahviller calismanin diginda tutulmustur. 1 ay ve 15 yil arasindaki
vadede tahviller secilmistir.

1.2 Getiri Egrisinin Modellenmesi ve Faktor Varsayimlari

Getiri egrisinin modellenmesi tahvilin vade yapisimin tammlanmasi ile ilgili genis bir literatiirii beraberinde
getirmistir. Bu literatiiriin cogunda ortak 6zellik olarak getiri egrisinin seviye, egim ve egrilik faktorleri tarafindan
belirlendigi yoniindedir (6rn: Litterman and Scheinkman, 1991; Balduzzi, 1996; Dai and Singleton, 2000).
Faktorleri aciklayabilmek tahvilin karakteristik 6zelliklerinin fiyat1 ne kadar etkiledigini a¢iklayabilmek ag¢isindan
onem tasimaktadir. Diebold ve Li (2006), Diebold, Rudebusch ve Aruoba (2006), Diebold Piazzesi ve Rudebusch
(2005)’un yaptig1 caligmalar Nelson-Siegel modeli getiri egrilerinin dinamiklerine en kesin yaklagimi ve faktorler
hakkinda en iyi tahminleri saglamaktadir (Alper, Akdemir, Kazimov, 2004, 1).

Faktorlerin zaman serisi 6zelliklerinden faydalanarak kismi regresyon yontemiyle model fiyatlarini belirleyecek
iskonto oranlar1 bulunacaktir. Modelde fiyat degiskeni aylara gore dagilmustir.

1.3 Calismanin Kisitlar:

Yo

Tahvil piyasasinda bilgide seffaflifi tesvik eden “Amerikan Ulusal Tahvil Dernegi” tahvil verilerini erisime iicretsiz
olarak acik veritabaninda yaymnlamistir. Amerikan Ulusal Tahvil Dernegi veritabanimin getirdigi kisitlar ise
sunlardir:

- Tahvillerin, 2003 yilindan 6nceki fiyat verilerine ulasilamamasi,
- Fiyat verilerinin Excel’e dogrudan indirilememesi sebebiyle 6rneklemenin kisith yapilabilmesi,

- Kotasyonu verilen bazi tahvil islemleri iptal edildiginde giinliik fiyat ve adet verileri arasinda ters islemler
olusmustur. Giinlik ortalamanin bulunmasi igin her bir ters islemin maniiel Excel ortaminda ayiklanmasi
gerekliligi daha fazla sayida drnekleme alinabilmesini engellemistir,

- Her giine ait ortalama fiyat verilerinin bulunmamasi sebebiyle ortalamalarin ¢ok biiyiik veri yiginlart i¢inden
elle hesaplanmasi gerekliligi,

- Veri tabanin mevcut kisitlart ¢alismada veri ol¢im hatalarina da sebep olup rassal olarak segilen tahvil
verilerinin elenmesine de neden olmaktadir. Bu veri 6l¢iim hatalarinin kaynag: o tahville ilgili geriye doniik
fazla doneme gidilememesi ve o tahvilin az islem gérmesidir. Bu tip hatalarin minimize edilmesi i¢in ampirik
model basitlestirilerek baska bir deyisle indirgenerek 3 parametreli Nelson-Siegel ile tahmin edilmistir.
Boylece gozlemlenen verilerin getiri egrisine oturtulmasi miimkiin olmustur.

2. Fiyatlama Modeline Ait Kavramsal Cerceve

2.1 Tahvil Fiyatlamas: Getiri Egrisi Iliskisi

Getiri egrisi cesitli vadelerdeki tahvillerin faiz oranlarina eglenmesi ile sabit getirili menkul kiymetlerin
fiyatlanmasinda baslangi¢ noktasini olusturur. Getiri egrisindeki hareketleri ve sonuglarimi agiklayan pek cok
ampirik calisma mevcuttur. Dai ve Singleton (2000)’1n ortaya g¢ikarttifi ve literatiirde kabul goren faktdr bazh
modellemelerde ii¢ ana faktor belirlenmistir; Seviye, egim ve egiklik. Bu ii¢ faktorden herhangi birisi tizerine stres
testi ile bir sok uygulandiginda getiri egrisindeki hareketler bu faktorlerle agiklanir. Yapilan testler gostermistir ki,
seviye iizerinde uygulanan sok, faiz oranlar1 ve vadeler iizerinde paralel bir degisime yol acar. Egime uygulanan
sok, kisa vadeli faiz oranlarin1 uzun vadeli faiz oranlarina gore daha fazla arttirmistir. Boylelikle egim azalir. Egiklik
faktorii iizerinde uygulanan sok, orta vadeli faiz oranlarin etkileyip, getiri egrisinin egikligini arttirmigtir (Wu, 2003,
2).

2.2 Fiyat — Getiri Iligkisinde Disbiikeylik (Convexity) ve Egiklik

Disbiikeylik, faiz oranlarindaki degisimin egimi nasil degistirdigini olcer. Egimdeki degisim fiyat getiri grafiginde
egikligi (curvature) Olger. Esit siireye sahip tahviller icin sifir kuponlu tahviller en az disbiikeylige sahiptir. Ayni
vadeye sahip tahviller ise, sifir kupon 6demeli tahviller en fazla disbiikeylige sahiptir (Fisch, 1997, 17).

Egiklik, fonksiyonun egiminin ikinci tiirevinin alinmastyla bulunur (Jones, 1998, 112). ikinci tiirev, getirideki bir
birim degisime karsilik birinci tiirevdeki degisiklige veya egime esittir. Fonksiyonun birinci tiirevi olan egim:

a9 _ s
dx  Ax

Ikinci tiirev ise egimdeki degisikligin ifadesidir (convexity):



Sezin SUER / Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi Cilt 2, Say1 4, 2011 43

NEA

2.3 Tahvil Fiyatlamasinin Temelleri

Tahvilin fiyatlamasi i¢in ilk adim beklenen nakit akimlarinin ve beklenen getirinin tahmini degerleridir (Fabozzi,
Diebold, 1995, 50) . Nakit akimlar1 vadeye kadar yapilan periyodik kupon 6demelerinden ve vade sonundaki yazil
degerinden c¢ikartilir. Modeldeki baz alinan tahviller 6 ayda bir sabit kupon odemeli tahvillerdir. 6 aylik kupon
odemeleri ve vade sonundaki yazili deger belli bir iskonto oranmi alinarak bugiinkii degeri bulunur (Fabozzi, Diebold,
1995, 19). Formiille ifade edildiginde:

i c , M
po S+ (+r)

C: Tahvilin her donemdeki kupon 6demesi, M: Itfa degeri
r: Faiz orani, n: Vadeye kadar olan kupon 6demesi yapilacak donem sayisi
t: ddemenin yapilacagi zaman periyodu

Faktor modellemesi ise tahvillerin gelecekteki fiyati ile ilgili basarili bir tahmin bazi olusturur. Makro degiskenler
ve getiri egrisi faktorleri arasinda iliskiye bakildigi zaman Nelson-Siegel getiri egrisi faktorlerinden seviye,
enflasyonla ve egim ise biiyiime orani ile belirgin sekilde iliskili oldugu goriilmiistiir. Egiklik faktoriiniin herhangi
bir makroekonomik degiskenle iligkili oldugu bulunmamstir (Le Grand, 2006, 4). Matematik fonksiyon seviye,
egim ve egiklik cinsinden tanimlandiginda, tahmin edilen getiri egrisi verildiginde parametrelerdeki degisim tahmin
edilebilir. Getiri egrisinin matematiksel tanimi soyledir (Willner, 1996, 51):

(- —M/H)

Y=L+(S+C)
MIH

_C(e—M/H)

Bu matematik fonksiyon Nelson-Siegel tarafindan gelistirilmis olup bu ¢alismada Nelson-Siegel modeline bagh
kalinacaktir. Amag, aylik getiri verilerini kullanarak regresyon denkleminin tahmin edilmesidir.

Y= Vadeye kadar getiri
H=Egrinin tepe noktasina iliskin sabit deger
M= Y1l cinsinden vade
e=2.71828
L, S, C tahmin edilecek parametrelerdir. Getiri egrisi fonksiyonunun 6zellikleri asagidaki gibidir:

1- Biitiin faktorler sabit kalmak iizere vade arttik¢a, vadeye kadar getiri seviyeye (L) yaklasir. Seviye faktorii piyasa
katilimcilarinin Merkez Bankasi’nin orta vadedeki enflasyon hedefi hakkindaki beklentisini yansitir (Rudebusch,
Wu, 2003, 10). Rudebusch ve Wu (200)’nun ¢aligmasina gore seviyenin enflasyonla belirgin bir korelasyonu vardir.

2- Vade arttikca, getiri, seviye ve egimin toplam degerine yaklasir. Dolayisiyla L+S kisa vadeli oram1 temsil eder.
Uzun vadeli ve kisa vadeli oran arasindaki fark —S spread’i temsil eder ve getiri egrisinin egimi herhangi bir sabit
uzun vadeli tahvil i¢in —S/M’dir. Para politikalarina dayali ekonomide meydana gelen soklar kisa vadeli faiz oranlari
iizerinde daha fazla etkili oldugundan egimi degistirecektir (Diebold, Rudebusch, Piazzesi, 2005, 3).

3- Cok uzun veya c¢ok kisa vadeler i¢in egiklik parametresi dikkate alinmaz. Orta vadelerde ortaya ¢ikar.

3. Nelson Siegel Metodu ile indirgenmis Modelde Uygulama Ornegi

Ozel sektor tahvillerinin degerlemesi hakkinda indirgenmis modellerde belli bir derecelendirme kategorisindeki
tahvillerin riskinin homojen oldugu varsayilir. Model tahminindeki degiskenlerin egim, egiklik ve seviye faktorleri
ile smirli olmasi ve spot oranlarinin bu modeldeki varsayimlara gore tahmin edilmesi modelin 3 faktore
indirgenmesi anlamina gelmektedir. Her modeldeki risk grubunu tanimlamak igin tahvilin spot getiri egrisi, iflas
olasilig1 ve geri donme orani gibi gesitli karakteristik 6zelliklerinin tahmin edilmesi gereklidir.
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Indirgenmis modele 6rnek olarak 1$ kaydi degere sahip 2 donemlik bir tahvil agagidaki gibi ifade edilir.

Ca-A)+aA, N (C+DHA-A)A-4)+aAd,A-4)
d+nr) (d+r)?

TahvilinDegeri, =

C; kupon, a; geri donme derecesi, r; O ile ¢ arasinda risksiz faiz oranmi; A; her donemdeki risk-notr batma
olasiliklarinin vade yapist J=1...J.

Bu calismada risk-notr olasihik homojen bir grup firma ele alinarak tahmin edilecektir. flk olarak S&P
derecelendirme sinifinin homojen bir grubu tanimlamada yeterli bir 6l¢ii oldugu varsayilacaktir. Derecelendirme
simfina goére homojen bir grup tanimlamak risk farkliliklarini en aza indirgemeyi saglayacaktir. Olusan fiyatlama
hatalar ile tahvilin karakteristik 6zellikleri arasinda iligki kurularak bu ozelliklerin fiyatlara etkisi tartisilacaktir. Bu
modelle nakit akimlarini risk-notr olasiliklar ve risksiz faiz orami ile iskontolamanin, spot faiz orami ile
iskontolamaya esit bir sonug verdigi bulunacaktir.

3.1 Getiri Egrilerinin Modellenmesi (Nelson-Siegel Metodu)

Nelson-Siegel modeli ile verilerin test edilmesindeki ama¢ kupon &demeli tahvillerin fiyatindan hesaplanan spot
oranlarin, piyasadaki fiyatlar1 ne derece iyi acikladigimi ortaya koymaktir. Kupon ve anapara 6demeleri tahmin
edilen spot oranlarla iskontolanarak gercek ve model fiyatlar arasinda karsilastirma yapilir. Model ve gercek fiyat
arasindaki fark hatalar1 olusturur. Coklu regresyon modellerinde asagidaki varsayimlar mevcuttur (Siklar, 2000,

51).

1. Hata £ ortalamast O (sifir) olan bir rassal degiskendir. o3 ile tammlanan varyans & degiskeninin
varyansidir.

ii. £’nin tim degerleri birbirinden bagimsizdir.

iii. &’nin dagilimi normaldir.

iv. Bagimsiz degiskenler arasinda iligki yoktur

v. Her hata terimi esit varyanshdir.

vi. Hata terimi ile bagimsiz degisken arasinda iligki yoktur.

vii.  Modelde belirlenme hatas1 yoktur.

Tipik bir getiri egrisinin yapisi, diferansiyel bir formiilin ¢6ziimii olan fonksiyonlar kiimesiyle gosterilebilir.
Beklentiler teorisine gore eger spot faiz oranlari bir diferansiyel formiiliin c¢oziimiiyle aciklanabiliyorsa, bu
fonksiyonlar kiimesi belirlenebilmektedir. Nelson-Siegel’in belirtti§i iizere gergel ve birbirinden farkli ikinci
dereceden bir diferansiyel formiilin ¢o6ziim kiimesi olan anlik forward faiz oram1 f(t), asagidaki gibi
yazilabilmektedir (Nelson, Siegel, 475). Spot faiz oranlar1 anlik forward faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi
oldugundan yalnizca Beta 0, 1, 2 ve Tau 1, 2 parametrelerinin dogru tahmini sonucunda getiri egrisinin biitiin yapis1
hesaplanabilmektedir.

fly = Bo+ BT+ BT

Ancak bu formiil hazine bonolari iizerinde test edildiginde formiiliin fazla parametre icerdigi kanitlanmig ve Nelson-

Siegel anlik forward faiz oranini yeniden diizenlemislerdir.

F@&y =B+ 577 + Bl ]

Burada t degisken, betalar ve tau sembolleri is tahmin edilecek parametrelerdir.

Yukaridaki formiil asagidaki formiilde yerine konulup integral ¢oziimii yapilirsa,

r(t,T) =i j £(t,5)ds
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spot faiz oranlar1 f(t);

r(t)= B+ (B, + Bl —exp(—t/7)]i(t17)~ B, exp(t/7)

olarak bulunur (Nelson, Siegel, 476).

3.2 Parametre Tamimlari

Parametrelerin getiri egrisi iizerindeki etkileri ve anlamlar1 soyledir.

Lo (level): r(t) fonksiyonunun asimptotik degeridir ve 0’dan biiyiik olmak zorundadir. Vade yaklastikca getiri egrisi
asimptota dogru biikiiliir. Bu parametre vade sonsuza dogru giderken spot oraninin limitini temsil eder (Geyer,
Mader, 1999, 12). Uzun donem faiz oran1 ve getiri egrisinin seviyesidir. Modelde S, = 1’dir.

[1 (slope): Getiri egrisinin asimptota olan sapmasini gostermektedir. Meydana gelen bu sapma exp(-t/ ) kadar
olmakta ve getiri egrisinin kisa donem bilesenini temsil etmektedir. Parametre pozitif veya negatif oldugunda
egrinin egimi bunun tersidir.
[> (curvature): Getiri egrisinin egiklik derecesinin ortaya koyar ve getiri egrisinin orta donem bilesenini temsil
etmektedir. £, ve iissel azalma orani 7 egrinin seklini ortaya koyar. ,’nin modelde baslangi¢ degeri -0,01°dir (Geyer,
Mader, 1999, 8). Bu deger yukari dogru egimli spot egrisi olup ¢ok az egiklik igerir.

T: Vadeye kalan giin sayisidir

T/ 7: Ustel azalma oranini simgelemektedir.

Modelin dogru sonuglar vermesi icin Sy, B, f2, T degerlerinin tahmini gerekmektedir. Bu tahminler sinirli dogrusal
olmayan en kiigiik kareler yontemi ile yapilacaktir. En az kareler yontemiyle gozlemlenen ve model fiyatlarin
farklarinin karelerinin toplami en aza indirilecektir (Eren, 2004, 1).

N 2 .
(v, —=y,,)” = min
vi = Bagimli degiskenin i’inci gozlemsel degeri

ym = Bagimli degiskenin m’inci gozlemsel degeri i¢in tahmin degeri

Tahmin edilen parametrelerin uygunlugu bu parametrelerden {iiretilen tahmini getirilerin piyasada olusan gercek
getirilerden ne oranda saptigina baghdir (Geyer, Mader, 1999, 5). Bu nedenle, t aninda piyasada olusan getirileriyle
Nelson-Siegel metodu ile elde edilen getiriler arasindaki fark olan ¢;’lara bakilarak parametrelerin uygunlugu
hakkinda yorum yapilabilir. Bu durum en uygun ¢, ile tahmin edilebilmektedir (Eren, 2004, 6).

NI

. 2
¢, =argmin,, Zeit

i=1

Analiz ve modellemelerde aylik bazda alinan zaman serileri kullanilmistir. Veri seti icinden islem tarihi ile ayn1 giin
valore sahip bono ve tahvil bilgileri modele dahil edilmistir.

3.3 En Kiiciik Kareler Yontemi ile Regresyon Modeli Olusturma

Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskiyi o konuyla
ilgili tahminler yapabilmek amaciyla matematiksel bir model ile inceleme teknigidir. En kii¢iik kareler yontemi bir
regresyon analizi teknigidir. Bir veri seti bagimh (baska degigkenlerle aciklanan) ve bagimsiz (bagimli degiskeni
aciklayan) degiskenleri kapsayan gozlemler icerir. Bagimli degisken etkilenen degiskendir. Modellerde esitligin
solunda yer alir. Bagimsiz degisken ise etkileyen degiskendir. Bu degisken bagimli degiskendeki degisikliklerin
nedeni durumundadir (Giiris, Caglayan, 2005, 353). N adet gozlem ve k adet bagimsiz degisken oldugunu
varsayarsak, biitiin gézlemler i¢in bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski (Tuckman, 56):

yn =ﬂ1X1n +ﬂ2X2n +"'+ﬁkan

B degerleri tahmin edilecek katsayilar olarak tanimlanir. y, bagiml degisken iizerindeki n’inci gozlem, x bagimsiz
degisken tizerindeki n’inci gozlemdir. Eger N=k olursa, biitiin veriye uyacak 6zel bir katsay1 secimi olacaktir. Fakat
genelde N, k’dan fazla oldugu icin veriye tam olarak uyacak bir katsay kiimesi yoktur. Onemli olan veriyi en iyi
tamimlayacak katsayilar1 tahmin etmektir. Bir modelin veriyi ne kadar iyi tanimladigim test etmek icin “en az
kareler” katsay1 tahmininde bir yontemdir (Tuckman, 57).
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e, bagimli degiskenin »’inci gozlemindeki modelin hata degeri olsun,

en = yn _ﬂIXIn _IBZXZn _““_IBkan

En az kareler toplami

2 2 2
el +e; +..+e

En az kareler kriteri yukaridaki toplami en aza indirgeyecek katsayilari secmeye yoneliktir. Ornek olarak:
6.91=153.87a+214.10b+300.67c. Bu gozlemde bagimli degisken 6.91°dir. Diger degerler bagimsiz degiskenlerdir.
Burada a,b ve ¢ degerleri dyle tahmin edilmelidir ki modelin hatalarinin karelerinin toplami en aza indirgensin. Bu
degerler al, b2, c3 olursa iskonto fonksiyonun en az kareler yontemiyle tahmini;

d(t)=1+alt +b2t* + 3¢’

Regresyon modeli tahmin edildikten sonra modelin yeterli olup olmadig: kontrol edilir. En kiiciik kareler regresyon
analizi ile ilgili olarak ozellikle kalintilarin (residual) bagimsiz olmasi, varyansinin sabit olmasi, normal dagilim
gostermesi ve bagimsiz degiskenler arasinda birlikte degisimin olmamasi varsayimlari, sonuclara ve yorumlara
dogrudan etkili olduklar1 i¢in 6nemlidirler (Sahinler, 2000, 1).

Genel olarak dogrusal bir regresyon modeli;

Y = WB + & olarak tahmin edilir. Nelson-Siegel de gelismis bir regresyon modelidir. Modelde bagimsiz
degiskenlerin (X) secimi calismanin ilk adimidir. Burada dikkat edilecek onemli hususlar, bagimli degiskenlerin
dogru secilmesi (Y), bagimli ve bagimsiz degiskenlerle dogrusal bir sebep-sonug iliskisinin bulunmasi, modele
sadece ilgili bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesidir. Model kullanilarak yapilacak tahminlerdeki isabetin yiiksek
olmasi, kullanilan veri grubu hangi modele uyuyorsa, modelin o sekilde se¢ilmesine baghdir. Secilen model sonraki
asamalarda ek testlerden gecirilmistir. Eger ayn1 X degerleri i¢in en az iki veya daha fazla y degeri varsa, modeldeki
uyum eksikligi kontrol edilmistir.

3.3.1 Regresyonda Sabit Deger Kisitlamasi

Katsayilardan birinin sabit olmasi, bu ¢alismada oldugu gibi seviyeyi belirleyen katsayinin 1’e esit olmasi sebebiyle
bu calismadaki regresyon modelinde sabit deger kisitlamasi vardir. Bu kisitlama O oldugu vakit 6n bilgi geregi
modelde yer almayacagini ifade eder. Ayni kisitlama sabit katsayi icin s6z konusu oldugunda regresyon dogrusu 6n
bilgi geregi orijinden gececektir (Giiris, Caglayan, 2005, 353).

Bu calismada oldugu gibi sabit degerin 0’dan farkli olarak 1 oldugu durumda

Y = S, + X+ B X3 + & modelinde kisitlama £ = 1 seklinde ise model,
Y=1+5Xp+ X3+ &
Y-1=1+ BXp+ [:X3 + & olarak beta parametreleri tahmin edilir.
v =Y,-X,

Parametre tahminleri sonrasi elde edilecek model
Y,-$=ﬁ*2Xi2 +ﬁ$3Xi3 te

Ylw =ﬁ1¢ + ,B*ZXZ.Z + ﬁ:XB + e, seklinde ifade edilecektir.

3.3.2 Spot Oranlarin Tahmin Edilmesi

Bu boliimde tahvil fiyatlarindan, nakit akimlarindan ve tahmin edilen parametrelerden spot oranlart bulma metodu
anlatilacak ve bu metot S&P derecelendirme siniflar1 kullanilarak ayni risk gruplarina uygulama yapilacaktir.

Faktor analizi yapabilmek icin piyasadaki fiyatlarin, model fiyatlarla karsilastirmasi gerekir. Model fiyatlarinin
bulunmasi i¢in beklenen nakit akimlarinin spot oranlarla iskontolanmasi gerekir. Bunun icin spot oranlar tahmin
edilmelidir. Spot oranlarin tahmini i¢in Nelson-Siegel prosediirii kullanilmistir. Spot oranlar bir grup kupon 6demeli
tahviller arasindan tahmin edilmistir.
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Py, i zamaninda tahvilin fiyati, CF;, i zamanindaki tahvilin t donem sonra gergeklesecek nakit akimlari, D’ t donem
sonra gerceklesecek 6demenin bugiinkii degeri, ry, t donem sonraki 6demenin bugiinkii spot oran1 ve a sembolil ise
modelin parametrelerini olusturur. Bagimli degiskendir. Yukarida anlatilan Beta parametreleriyle de bagintili olarak
fo seviye (level), B, egim (slope) ve S, egiklik (curvature) faktorleri olarak yorumlanmaktadir. Bunlar regresyon
katsayilaridir. Nelson-Siegel getiri egrisi 0’1nc1 vadede 1’den baslayip, vade sonsuza giderken 0’a yaklasir. Yukarida
belirtilen denklem ise bir polinomun iissel azalma terimi ile ¢arpilip sabit bir degerle toplanmasindan olusur (Hunt,
Terry, 1998, 7). Nelson-Siegel’in ¢oklu regresyon modelinde bir bagimli ve birden fazla bagimsiz degisken yer
almaktadir.

Faktor tanimlarinda ise ﬂo =1 olarak sabit bir degerdir (Le Grand, 4). Dolayisiyla bu parametre 0’a dogru azalmaz.

Ik faktoriin sabit olarak tutulmas: ile tiim vadeler aym oranda etkilenecektir. Ayni zamanda diger faktorlerin
tahminini kolaylagtiracaktir. Boylelikle uzun vadeli faiz oran1 modelde sabit tutulmustur. £ = 1 solan sabit terim
eger artarsa getiri egrisinin basladig1 seviye degisir zira biitiin getiriler esit sekilde artacaktir.

-

1—e
At
sirastyla 1 ve 0’dir (Diebold, Ji, Li, 2004, 3). Hizla azalmasinin temelinde A iissel azalma parametresi vardir. Daha
once bu konuda yapilmus pek ¢ok calismada oldugu gibi tissel azalma orani 0.0609 degerinde sabit olacaktir. Egimin
bilesenini en ¢oklayan deger 30 ay olarak hesap edilmistir. Ussel azalma oraninin kii¢iik olmasi1 getiri egrisinin 0’a
dogru yavasca azalmasina sebep olur. Biiylik degerler ise daha hizli bir azalma saglar. Biiyiik deger kisa vadeli

tahviller igin getiri egrisine daha fazla uyum saglar.

'B 1 faktoriiniin bileseni , vadeye dogru azalir ve bagimsiz degiskeni temsil eder. O ve co’daki limitleri

B> ’nin bileseni olan fonksiyon 0’dan baslar, artar ve 0’a dogru azalir. Ve egikligi temsil eder (Le Grand, 5).
Denklem her dénem igin en az kareler yontemi ile tahmin edilir. A parametresi 0.0609’da sabittir (Diebold, Ji, Li,
2004, 3). T zamanmin regresyonu, tahmini parametrik degerleri verir. Bu tahminler zaman serilerini olusturarak
faizlerin vade yapisinin dinamigini ortaya koyar (Tsang, Startz, 2007, 4). Tahmin edilecek parametreler icin
baslangic degerleri belli olmalidir.

Farkli derecelendirme gruplar1 i¢in, Nelson-Siegel prosediiriindeki esitlik tahvillerin nakit akimlarina oturtulur
boylelikle en az kareler yontemiyle fiyatlamada gézlemlenen hatalar en aza indirgenmis olur, parametrelerin tahmini
yapilir (Elton, Gruber, Agrawal, Mann, 2001, 9). Parametre tahmininden yola ¢ikilan model i¢in hesaplanan spot
oranlarla beklenen nakit akimlarimin her tahvil icin iskonto edilmesi ile tahvilin model fiyat: bulunur. Nakit
akimlarini iskontolayan spot oranlar her ay ve her derecelendirme kategorisi icin uygulanmigtir. Hatalar, tahvillerin
aylik fiyat gostergesi ile modele gore diizeltilmis fiyatlarin farkini olusturur.

Ek’te bu teknik kullanilarak bulunan fiyatlama hatalar1 gosterilmistir. Gosterilen hatalar tahvilin etiket fiyatindan
(tahakkuk eden faiz+fiyat) model fiyatin ¢ikartilmasi ile bulunmustur. Hatalar kupon degeri $100 olan tahvillerin
dolar cinsinden degeridir. Nakit akimlarin iskontolayan oranlar her aya ve her derecelendirme kategorisine ayr1 ayri
oturtulmustur. Her derecelendirme sinif1 i¢in ortalama fiyat hatasi sifira yakindir.

Bu modelin getirdigi en 6nemli avantaj belli bir derecelendirme sinifindaki biitiin tahvilleri, tahmin modellemesinde
kullanabilmesidir.

3.3.3 Model Tahvil Fiyatinin Belirlenmesi

Tahvilin nakit akimi ¢ikarilirken vadeye kadar periyodik (6 ayda bir) kupon 6demeleri hesaba katilmistir. Model
fiyatin hesaplanmasinda kullanilan tablonun kolonlari sirasiyla asagida belirtilmistir:

Islem Valorii: Tahakkuk eden faiz hesabinda kullanilan valor
Vade: Tahvilin vadesi
Kupon Orani: Tahvilin kiinyesindeki kupon orani

Kupon Giinleri: Coupdaysb(islem valorii;vade;2;4)
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Tahakkuk Eden Faiz: Kupon Oran1/360*(Kupon Giinleri)*100

Model Fiyat: Fiyat (Islem Valorii; Vade;Kupon Orani;Getiri; 100;2;0)

Getiri: Nelson-Siegel modeli ile tahmin edilen oran

Hata: Model Fiyat-Gergek Fiyat

Nominal Miktar: 1,000

Birikmig Faiz: Nominal Miktar*Tahakkuk Eden Faiz/100

Toplam Odeme: (Nominal Miktar*Getiri/100)+(Nominal Miktar*Tahakkuk Eden Faiz/100)
Siire: Siire(islem Valorii;Vade;Kupon Orant;Getiri;2;0)

Model fiyat Excel calisma sayfasinda PRICE fonksiyonu kullanilarak hesaplanmistir; PRICE (islem valorii, vade
tarihi, kupon orani, getiri, itfa degeri, kupon 6deme siklig1, baz)

Model fiyatin hesaplanmasindaki bazi fonksiyon girdileri;

Islem valorii menkul kiymetin ihragtan sonraki islem gordiigii tarihtir. Itfa degeri her 100 $ yazihi degere karsilik
menkul kiymetin itfa degeridir. Formiilde 100 alinmistir. Kupon 6deme siklig1 6 ayda birdir. Baz ise giin sayisinin
hesabinda 30/360 alinmistir.

Kismi regresyonla tahmin edilen getiri degeri formiile oturtuldugunda tahvilin kiinyesindeki diger veriler hesaba
katilinca tahvilin model fiyat: bulunmustur. Buradan da ay ay esas fiyatindan cikartilarak her ayda model fiyat ve
esas fiyat arasindaki farklar bulunmustur.

3.3.4 Getiri Egrisi Tahmin Hatalar1

Derecelendirme siniflar1 ortalama tahvil fiyatinin bulunmasinda 6nemli bir 6l¢ii teskil ederken her bir tahvilin
fiyatinin bulunmasinda biiyiik oranda hataya sebep olmuslardir. Bu da gostermektedir ki tahvillerin fiyatin1 etkileyen
derecelendirmenin disinda farkli etkiler mevcuttur. Bu hatalar belli bir risk smifindaki tahvillerin homojen
olmadigini gosterir.

Tablo 2 her tahvil derecesi i¢in ortalama fiyatlama hatalarin1 gostermektedir. Kupon 6demeleri modelde belirlenen
oranlardan iskonto edilmis ve her ay icin hesaplanmistir. Hatalar ABD dolar1 cinsinden ortalama alinarak
bulunmustur:

Tablo 2. Ortalama Fiyat Hatalar:

A AA BBB
Ortalama Fiyatlama Hatalar1
® 4,14 -7.45 6,79
Ortalama Goézlem Sayisi 25,5 12 28,8
Tahvil Sayis1 18 1 15

Tiim derecelendirme siniflari i¢in $100 yazili deger i¢in ortalama fiyat hatasi tahvil sayisinin daha fazla alindigi A
dereceli tahvillerde daha diisiik ¢ikmigtir. AA dereceli tahvil rassal olarak yapilan se¢im sonucu 1 tane oldugundan
fiyat hatasi acisindan en yiiksek orana sahiptir. Nelson Siegel prosediirii, bir egri tahmin modeli olarak, her
derecelendirme sinif1 i¢cin model spot oranlarla piyasa fiyatina en yakin model fiyati ortaya ¢ikarmistir. Daha fazla
tahvil ve gézlem sayis1 modeldeki hatalarin en aza indirgenmesine yardimci olmaktadir.

4. Tahvillerin Karakteristik Ozellikleri Arasindaki iliski

4.1 Tahvilin Derecesi ve Temerriit Riski Arasindaki iliski

Derecelendirmenin tahvil fiyatlariyla anlamh bir iligki ifade edip etmedigini ortaya ¢ikarmak icin Kliger-Sarig yeni

bir yaklasim gelistirerek derece degisikliklerinin tahvil fiyatlar1 tizerindeki reaksiyonunu incelemiglerdir . Bu
inceleme icin 1982 yili Nisan verileri alinmistir. Bu dénemin se¢ilmesindeki etken Moodys’in yeni derecelendirme
metoduna gecmesidir. Bu tarihe kadar sadece harfle ifade edilen derecelendirme sinifina sayiyla ifade edilen alt
derecelendirme siniflar1 eklenmistir. Bunlardan “1” en iyi, “2” orta diizey, “3” en kotii alt derecelendirme olarak
tamimlanmistir. Bu metot degisikligi tahvil fiyati ile basariyla iliskilendirilmistir. Derecelendirmenin icindeki
bilginin daha ¢ok temerriit riskini yansittig1 ortaya cikmuistir.
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Moodys’den farkli olarak, Standart and Poors harfle temsil edilen her derecelendirme sinifina art1 ve eksi kategoriler
getirerek derecelendirme sinifina ait alt kategori olugturmustur. Bu durumda belli bir derecelendirme sinifindaki her
tahvil esit seviyede riskli degildir. Art1 ve eksi derecelendirme siniflarinin oldugu bir veri setinde, spot oranlari hem
arti hem de eksili derecelendirme siniflar1 i¢in ortak olarak tahminlemek fiyatlama hatalarim arttiracaktir. Bu
calismada art1 ve eksi dereceli 33 tahvil icin ayn1 prosediir uygulanarak fiyatlama hatalarindaki artis gosterilecektir.
Orneklemede AA dereceli bir adet tahvil oldugu i¢in burada gosterilmemistir. Fiyatlama hatalarimin incelenmesi
dogrultusunda ¢ikarilan sonuclar sunlardir:

i. Arti, diiz ve eksi dereceli tahviller arasindaki fiyatlama hatalarinin farklar1 vade arttik¢a daha belirginlesmistir.
Asagidaki grafikte vade X ekseninde saga dogru artarken A dereceli tahvilde hata degerinde artma egilimi
goriilmektedir (Y- ekseni). BBB dereceli tahvilde rassal olarak 20-30 yillik periyoda denk gelen tahviller secildigi
icin farklar daha belirgindir.

Sekil 1. A Dereceli Tahvil Vade Fiyat Hatasi Egilimi

jilimi

-

Fiyat Hatasi
O—=MNWPprUION®O®OO
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Sekil 2. BBB Dereceli Tahvil Vade Fiyat Hatas1 Egilimi

ni
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ii. Derecelendirme notu diistiikge fiyatlama hatas: artmaktadir. A dereceli tahvillerin ortalama fiyatlama hatast +,
notr, - alt dereceli tahviller icin sirasiyla 2.8, 2.4 ve 2.8’dir. BBB dereceli tahviller icinse 3.4, 4.0 ve 5.3’tiir.
Farklarin artmas: iskonto oraninin tahmininde tahvillerin alt derecelerine ayrilarak Nelson-Siegel veya baska getiri
egrisi modelinde farkli parametrelerle spot oranlarinin tahmin edilmesi gerektigini anlatmaktadir ¢iinkii derecesi arti,
notr ve eksi olan tahviller icin temerriit riski farklidir. Dolayisiyla sadece A veya BBB ile ifade edilen
derecelendirme siniflarina gore degil +, notr, veya — ile ifade edilen alt derecelendirme siniflarini da tahmin edilecek
spot oranlar i¢in hesaba katmak, ve analizlerde ayrigtirmak gereklidir.

4.2 Tahvilin Likiditesi ve Yas1 Arasindaki iliski

Likidite ol¢iisii piyasanin alig-satis kotasyonu arasindaki fark olup degisken bir degerdir. Likidite ol¢iisii ile ilgili
olarak tahvilin ihra¢ edildigi tarih arasindaki iligki 6lctilmiistiir. Yeni ihrac edilen tahvillerin daha uzun bir siiredir
piyasada olan tahvillere gore daha likit olup olmadig test edilecektir.
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Tablo 2, 1 yil oOncesine kadar ihra¢ edilen tahviller ve daha eski tahviller arasindaki fiyatlama hatalarini
gostermektedir. Ust kisimda tahvillerin gozlemlenen ay sayisi ve alt kisimda ise piyasa fiyati ile tahakkuk eden
faizin toplami ile model fiyat arasindaki ortalama farki gostermektedir. Yeni ihra¢ edilen tahviller model fiyatlara
gore belli bir primle satilmakta ve biitiin sonuglar yiiksek derecede belirgin ¢ikmigtir. Bagka bir deyisle 1 yil
oncesine kadar ihrag edilen tahvillerin model fiyati ve piyasa fiyati arasindaki fark 1 yil iistii tahvillere gore mutlak
deger olarak daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonug¢ da yeni ihra¢ edilen tahvillerin daha likit oldugunu gostermistir.
Orneklemede yag1 bir yildan daha uzun tahvillerin sayis1 1 yila kadar olan tahvillere gore daha goktur dolayisiyla
yasi bir yila kadar olan tahviller i¢in gozlem sayis1 arttirtlarak analiz tekrar edilebilir.

Tablo 2. Tahvilin Likiditesi ile iliskili Model Hatalar

Fiyatlama Hatalarinin Gozlem Sayis1

A AA BBB
tahvilin yas1 <1 y1l 11 12 31

tahvilin yagi>1 yil 448 0 402

Ortalama Hata

tahvilin yas1 <1 yil -3,02 745 2,75

tahvilin yasi>1 yil 2,52 0 4,27

Tahvilin yast ve ait oldugu derecelendirme grubu arasinda fiyatlama hatalarina bakilarak herhangi bir sonug
gozlemlenmemistir.

4.3 Fiyat ve Getiri Arasmdaki fliski

Ornek tiim tahviller icin incelendiginde, tahvilin fiyatindaki degisikligin, getirisindeki degisikligin tam tersi yonde
hareket ettigi goriilmektedir. Bunun

sebebi tahvilin fiyatinin nakit akimlarinin bugiinkii degeri olmasindan kaynaklanir. Beklenen getiri azaldikca, fiyat
artmaktadir.

4.4 Kupon Oram, Beklenen Getiri ve Fiyat Arasmdaki fliski

Orneklemenin tamaminda goriilmiistiir ki kupon oran1 beklenen getiriden yiiksektir ve bununla baglantili olarak
model fiyat da 100 $ olarak belirlenmis yazili degerden daha yiiksek ¢ikmistir. Bunun sebebi iizerindeki yazilt
degerden tahvili satin alacak olan yatirimcilarin piyasanin ¢ok tizerinde bir kupon 6demesi almalaridir. Sonug olarak
cazip getirili bir tahvil i¢in yatirnmcilarin talebi artacak fiyat yiikselecektir.

Piyasada getiriler degistikce fiyat da degisecektir. Kupon orani beklenen getiriye esitse tahvilin fiyati vadedeki
degerine esit olacaktir. Beklenen getiri kupon oraninin iizerindeyse tahvil vadedeki degerinin iistiinde bir fiyata yani
primli olarak satilmalidir ciinkii yatirnmcilar kupon oraninin iistiindeki bir getiriye sahip tahvile talep artacaktir.
Beklenen getiri kupon oranmin altindaysa bu durumda tahvilin fiyat1 diisecektir ¢iinkii talep azalacaktir (Fabozzi,
1996, 24).

SONUC

Uygulamanin ana fikrinde farkli vadelerdeki tahviller i¢in spot oranlarinin tahmin edilmesi yatmaktadir. Tahvillerin
belli karakteristik 6zelliklerinin (tahvil derecesi, likiditesi, yasi, kupon orani, beklenen getiri) piyasalarda farkli
fiyatlanabildigi goriilmiistiir. Bu sayede her karakteristik 6zelligin bir fiyat bilgisi icerdigi gézlemlenmistir.

Nelson-Siegel metodu tahvillerin vadeye kalan giinleri ile getirileri arasinda ikinci dereceden bir model ortaya
koyar. Nelson Siegel prosediirii ile her derecelendirme sinifi icin model spot oranlarla piyasa fiyatina en yakin
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model fiyat ortaya ¢ikmistir. Bu modelin varsayimlart ile tahvillerin fiyatlamalar iizerine senaryo analizi yapmak ve
ileriye yonelik tahminleme yapmak miimkiindiir. Model fiyat, gercek piyasa fiyati ile ortlisen, varyanslarin da
secilen orneklemenin neviyat1 ve veri tabanindan kaynaklanan bazi kisitlar ile agiklanabildigi basit ve esnek bir
modeldir.

Bu sonug derecelendirme kuruluslarinin tanimladig: alt kategorilerin tahvilin temerriit riski hakkinda farkli bilgiler
tasidigini ortaya koymaktadir. A ve BBB dereceli tahviller disinda farkli derecelendirme siniflarindaki tahviller i¢in
de tahvil 6rnekleri arttirilarak, tahvil sayisi ve vadeleri de her alt derecelendirme sinifi icin esit tutularak ayni analiz
tekrar edilebilir.
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