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OZET
Rezerv portfoy yonetiminde son yillarda en ¢ok tartisilan ve ilgi ceken
konulardan biri yatirrm evrenlerinin genigletiimesi olmustur. 2007 yilindan
baglayarak yasanan finansal kriz nedeniyle siureg¢ kesintiye ugramis olsa da
Ozellikle gelismekte olan ulkelerin biriktirdigi agir rezervlerin varliginda bu

trendin degismesi beklenmemelidir.

Yatirim evrenlerinin genisletilmesi stirecinde benzer varlik siniflarina
kiyasla daha iyi bir uzun donem getiri-risk profiline sahip olan ipotege dayall
menkul kiymetler merkez bankalarinin 6ncelikle degerlendirdigi varlik

siniflarindan biridir.

Calismamizda Black-Litterman varlik dagilim modeli kullanilarak
ipotege dayali menkul kiymetlerin rezerv portfoye dahil edilmesinin etkileri

incelenmektedir.

2006 ve 2009 yili sonu igin hedge edilmis veri etkinlik sinilari ipotege
dayali menkul kiymetlerin yatirirm evrenine dahil edilmesiyle yukariya dogru
kayarak destekleyici kanit sunmakta ancak, hedge edilmemis verilerden ayni
sonuca ulagilamamaktadir. Finansal piyasalarda oynaklgin yuksek oldugu ve
kredi Grunlerinin baski altinda oldugu 2007-2009 déneminde ipotege dayali
menkul kiymetlerin dahil oldugu ve olmadigi portféylerin kimdulatif getirilerinin

anlamli bir sekilde ayrilmadigr gézlenmisgtir.

Anahtar kelimeler: Doviz Rezervleri, Rezerv Portféy, Black-

Litterman Modeli, ipotege Dayali Menkul Kiymetler.
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ABSTRACT
With regard to managing reserve portfolios, expanding investment
universe has been one of the most discussed and attention drawing topics in
recent years. Particularly under current circumstances in which developing
countries have accumulated/accumulating excess reserves, this trend should
not expected to change despite being hindered by the financial crisis which
started in 2007.

In the process of expanding their investment universe, mortgage-
backed securities which have better long-term risk-return characteristics
compared to similar asset classes is one of the first asset classes taken into

consideration by Central Banks.

We study the effects of adding mortgage-backed securities to

reserve portfolio investment universe using the Black-Litterman Model.

For the end 2006 and 2009, hedged data efficient frontiers shift
upwards providing supporting evidence; however, same results are not
attained using unhedged data. For the 2007-2009 period in which financial
markets had high volatility and credit products were under pressure,
cumulative total returns of portfolios with and without mortgage-backed

securities do not diverge significantly.

Keywords: Foreign Exchange Reserves, Reserve Portfolio, Black-

Litterman Model, Mortgage-Backed Securities.
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GiRiS

Merkez bankalari geleneksel olarak déviz rezervi portféylerini (rezerv
portfdy) yonetirken oldukga muhafazakar bir tutum sergilemiglerdir. Bu
nedenle yakin zamanlara kadar, merkez bankalarinin rezerv portfoyleri
icerisinde devlet bor¢lanma senetleri ve para piyasasi araglari diginda bir
enstriman bulunmasi nadir rastlanan bir durum olmustur. Merkez bankalari
yatirrm evreninin bu sekilde sinirlamakla kalmamis, portfoylerine dabhil
ettikleri devlet borglanma senetlerini de Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Almanya, ingiltere, Fransa gibi en az riske sahip olduklari disinllen

ulkelerce ihrag edilmis sabit getirili menkul kiymetler ile kisitlamislardir.

Bununla birlikte, yasanan finansal kriz ile kesintiye ugramis olsa da
son yillarda rezerv portfdy yatirrm evrenine daha riskli kiymetlerin dabhil
edilmesi yonunde bir egilim olugsmustur. Bu egilimin temellerini kiresel
ekonomi ve finansal piyasalarda 6zellikle 2000’li yillarin basindan baslayarak

gozlenen bazi gelismelerde bulmak olanaklidir.

Doéviz  rezervlerinin  yatirrma tabi tutuldugu gelismis Ulke

ekonomilerinde gézlenen duguk getiri ortami bu gelismelerden biri olmustur.

Diger bir gelisme, Borio ve digerleri (2008b)’de belirtildigi gibi rezerv
portfdy yonetim sureglerinin 0zel sektor varlik yonetim sureglerine

yakinsamasina yonelik ortaya ¢ikan egilimdir.

Diger yandan, Grafik 1’de goéruldigu uUzere dunya doviz rezervleri
son on yillik déonemde hizh bir artis gdstermistir. Uluslararasi Para Fonu
Uluslararasi Finansal istatistikleri (IMF-IFS) verilerine gére, 1998 yili sonunda
1.2 trilyon SDR (1.8 trilyon ABD Dolari) olan altin hari¢ rezervler 2008 yilh
sonu itibariyle 4.4 trilyon 6zel cekme hakki (SDR) (6.8 trilyon ABD Dolari)



duzeyine ulagsmigtir. Bu artisin yaklasik % 70’lik kismi ise gelismekte olan

ulke rezervlerinde gerceklesmistir.
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Grafik G.1: Altin Hari¢ Doviz Rezervleri
Kaynak: IMF-IFS

Rezervlerdeki bu hizli artisin rezerv yeterliligine iliskin gostergelerle
acglklanmasi oldukga zordur. Bu nedenle asiri rezerv kavrami giderek artan
siklikta gundeme gelmeye baslamigtir. Asiri olarak nitelendirilebilecek
rezervlerin varliginda ve rezerv tutmanin bir maliyetinin oldugu bir ortamda
merkez bankalarinin rezerv yonetimine iliskin temel politikalan ile
celismemek kaydiyla rezerv portfoylerinden elde ettikleri getiriyi artirma

yonundeki cabalari son derece dogaldir.

Ozellikle, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarn igin yiksek
doviz rezervlerine sahip olmak, finansal krizlere ve doviz kuru ataklarina karsi
esneklik ve guven saglamasi nedeniyle olumsuzluklardan kaginmanin bir
yoludur. Bununla birlikte, agir rezerv tutulmasi ayni zamanda rezerv tutma
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Gonulli veya degil, asiri rezerv
tutma karari veri kabul edildiginde yanitlanmasi gereken soru net maliyetin
nasil dugurulecegidir. Bunu saglamanin bir yolu rezerv portfoyin getirisinin
artinlmasidir ki bu merkez bankalari i¢in belki de tek yoldur. Bunun sonucu

olarak da ulusal varlik fonlarnn araciigiyla veya dogrudan, bazi merkez
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bankalari kamu ajansi kiymetleri!, ipotege dayali menkul kiymetler, sirket
tahvilleri ve bazi durumlarda hisse senetleri gibi daha yuksek getiriye ve riske

sahip varliklara yatirrm yapmaya baslamiglardir.

Bu yondeki gelismelerin bir nedeni de getiri farkina dayal Grin
piyasalarinin, 6zellikle de ipotege dayali menkul kiymet piyasalarinin istikrarli
bir sekilde geliserek piyasa portfoyu icerisindeki paylarini artirmasi ve goz

ardi edilemeyecek buyukluge ulagmasi olmustur.

Sonug¢ olarak, merkez bankalarinin daha riskli varliklara olan ilgileri
artmis ve daha yuksek getiriye sahip varlik sinifi arayiginda 6zellikle kamu
ajanslarinca c¢ikarilan veya garanti edilen ipotege dayali menkul kiymetler

One ¢ikan piyasa bolumlerinden biri olmustur.

Merkez bankalari her zaman kredi riskine karsi duyarli olmuslar ve
bu nedenle yatirim evrenlerini yuksek kredi kalitesine sahip devlet borglanma
senetleri ile sinirlamiglardir. Bu gergcevede ipotege dayali menkul kiymetler
tasidiklari goreli dusuk kredi riski nedeniyle sirket tahvilleri ve diger varlk
siniflarina gore bir 6lciide merkez bankalari icin tercih edilebilir bir varlik
sinifidir. Ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinin énemli bir kismini
olusturan kamu ajansi aktarim programlarinin kredi riski diger getiri farki
artnlerine kiyasla olduk¢a dusuktir. Ginnie Mae borglari ABD hikimetinin
tam glvencesini ve kredi garantisini tasir. Freddie Mac ve Fannie Mae igin
ise bu garanti agik dedgildir. Ancak, bu kurumlarin ipotekli konut kredisi
piyasalarinin saglikh isleyigsini saglamak amaciyla ABD hikumetince
duzenlenmesi ve izlenmesi nedeniyle, bu kurumlarin yakumlaluklerinin ABD

hakUmetinin 6rtula garantisine sahip oldugu varsayimi piyasalarda yaygindir.

Yasanan son finansal krizle her iki kurumun mali durumlari hizla
kotllesmis ve bunun sonucu olarak da ABD hikumeti bu kurumlara kayyum
atayarak yonetimi tamamen Ustlenmigtir. Ancak, bu gelismeye ragmen
Fannie Mae ve Freddie Mac’in ABD hukumetinin tam guvencesini ve kredi
garantisini tasidigini sOylemek olanakli degildir. Buna ragmen, merkez

bankalarinin yatirrm evrenlerini genisletmek (zere c¢alisma yaptidi bir

'Bu calismada Fabozzi (2006)’y1 takip ederek Ginnie Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac i¢in kamu ajanslar terimini
kullanirken, Fannie Mae ve Freddie Mac i¢in GSE terimini kullanmay: tercih ediyoruz.
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ortamda kamu ajanslari tarafindan ihra¢ edilen veya garanti altina alinan
ipotege dayali menkul kiymetlerin rezerv portfoye dahil edilmesi konusunda
bir calismaya ihtiya¢ oldugunu duslniyoruz ve motivasyonumuzu buradan

aliyoruz.

Bu calismada sadece ABD kamu ajanslan tarafindan ihra¢ edilen
veya garanti altina alinan ipotege dayali menkul kiymetleri dikkate aliyoruz.
Bunun altinda yatan temel neden ABD’deki ipotege dayali menkul kiymet
piyasalarinin gelismisligi ve piyasa portfdyi icerisinde tuttugu dnemli yerdir.?

Ayrica, veri bulunabilirligi de bu secimimizde etkili bagka bir kistas olmustur.

Bu galismanin geri kalan kismi su sekilde duzenlenmigtir. Birinci
bélimde rezerv portféy ydnetiminde temel yaklasimlari inceliyor ve guncel
gelismeler hakkinda bilgi veriyoruz. ikinci bélimii ipotekli konut kredilerine ve
ipotege dayali menkul kiymet piyasalarina ayiriyoruz. Uglincli bolimde ise
ipotede dayall menkul kiymetlerin temel 6zelliklerini inceliyoruz. Bu bélimde
erken ddeme opsiyonunu, opsiyona gore ayarlanmis faiz farkini ve ipotege
dayali menkul kiymetlerin faiz orani duyarlih@ini detayli bir sekilde irdeliyoruz.
Doérdincl bolimde kullandigimiz veri seti ile ilgili bilgileri sunuyor ve ipotege
dayali menkul kiymetlerinin risk-getiri profili hakkinda bilgi veriyoruz. Bolim
5te Black-Litterman modeli tanitimaktadir Bu bdlimde c¢alismamizda
kullandigimiz Black-Litterman modelinin teorik altyapisi ve uygulamada
kullaniimasina iligkin bilgi veriyoruz. Bolum 6’da ipotege dayali menkul
kiymetlerin rezerv portfOy yatinm evrenine katilmasinin rezerv portfoy risk-
getiri profili Uzerindeki etkilerini inceliyor ve sonuglarimizi paylasiyoruz.

Yedinci bolumde ise nihai degerlendirmemizi sunuyoruz.

22009 yili sonu itibariyle ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinin biyiikliigi yaklasik 9.2 trilyon ABD Dolaridir.
Ayni tarih itibariyle vadesi gelmemis ABD hazine kiymetlerinin tutari ise 7.6 trilyon ABD Dolaridir.
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BIiRINCIi BOLUM

REZERV PORTFOY YONETIMINDE TEMEL YAKLASIMLAR VE GUNCEL
GELISMELER

1.1.Merkez Bankalarinda Rezerv Yonetimi

Rezerv yonetiminde en temel ve stratejik 6neme sahip karar, yatirm
yapilabilir varlik siniflarinin, bir baska deyisle yatirm evreninin
belirlenmesidir. Genellikle merkez bankalarinin en Ust karar mercilerince
verilen bu karar; bazen de kanunlarda duzenleme yapilarak merkez
bankalarinin  kontroli  disinda  kalabilmektedir.  Yatirrm  evreninin
belirlenmesine iliskin karar, rezerv yodnetiminde olusturulabilir portfoyleri
sinirlamasi ve kurumun risk toleransini yansitmasi nedeniyle 6nem arz eder.

(Borio ve digerleri, 2008a).

Yatirim evreni belirlendikten sonra alinmasi gereken diger bir karar
rezerv portféyin tek bir portféy olarak mi yoksa alt portféylere ayrilarak mi
yonetilecegidir. Uygulamada likidite ve yatirnm portféyleri olmak tzere ikili bir
ayrim yaygindir. Likidite portfoyla operasyonel ihtiyaglarin karsilanmasi,
gerektiginde doviz piyasalarina mudahale edilmesi gibi amaclara hizmet
ederken yatirim portféyu rezervlerin kisa vadede kullaniimasi beklenmeyen
kismi olarak nitelendirilebilir. Likidite portféylerinde glvenlik ve likidite 6n
plandadir ve bu portfdylerin ortalama slresi oldukga kisadir. Bu portféytn
onemli bir Kismi para piyasasi araglari (depolar), hazine bonolari ve vadesine
1 yildan az kalmis menkul kiymetlerde deg@erlendirilir. Yatirnm portfdylinde
guvenlik ve likidite yine 6n planda olmakla birlikte elde edilen getiriye verilen
Onem artar. Yatirrm portfoyd, likidite portféyine kiyasla daha uzun ortalama

sureye sahiptir.

Likidite ve yatirrm portfoyl ayrimi yaygin olmakla birlikte, rezervlerin

kullanilma amaglarina veya yukumluluk yapisina gore ek portfoyler de



olusturulabilir (Borio ve digerleri, 2008a). Ornegin, yabanci para dis borg
Odemeleri, uluslararasi transferler vb. ihtiyaclarin likidite portfoyinden
kargilanmasi yerine, bu amaca yonelik olarak operasyonel portfdy
olusturulabilir. Baska bir 6érnek ise merkez bankasi bilangosunda bulunan bir

yukumliluge karsi yonetilmek tzere 6zel bir portfoy olusturulmasidir.

Rezerv portfdy yonetiminde, kismen de olsa aktif yonetim stratejisini
benimseyen merkez bankalarinda, rezerv ydnetimine iliskin yol gosterici
ilkeleri belirleyen ve stratejik varlik dagilimi kararlarini veren yénetim komitesi
(en ast karar mercii), taktiksel varlik dagihmi kararlarindan sorumlu yatirim
komitesi ve bu birimlerce alinan kararlar gergevesinde aktif yonetimi Gstlenen
portfdy yonetimi fonksiyonu olmak Uzere U¢ asamali bir yonetim yapisi
oldukca yaygin olarak kullaniimaktadir. Boyle bir yapi ile amaclanan kisa ve
orta vadeli yatirrm olanaklarinin degerlendiriimesine olanak saglayacak
esnekligi rezerv portfoy yonetim slrecine dahil ederek, stratejik gosterge

portféyln risk-getiri profilinin iyilestiriimesidir (Cardon ve Coche, 2004).

Ibbotson ve Kaplan (2000)’in bulgularina gore stratejik varlik dagilhimi
kararlart  bir portféyan getirilerindeki oynakhgin yaklasik % 90’ini
aciklamaktadir. Bu bilgi 1siginda stratejik varlik dagihmi kararinin yatirhm
evreninin belirlenmesi ile birlikte rezerv portféy ydnetiminde alinacak en

onemli karar oldugu soylenebilir.

Stratejik varlik dagihmi kararinda, rezerv portfoye dahil edilecek
varlik siniflari, bu varlik siniflarinin paylari, rezerv portfoyin doviz cinslerine
gore dagilimi, taktiksel varlik dagilimi ve aktif yonetim icin stratejik gosterge
portfdy etrafindaki limitler ile risk butcelemesi gibi rezerv portfdylin uzun

vadeli getiri ve risk profili Gzerinde 6nemli etkisi bulunan unsurlar belirlenir.

Stratejik varlik dagihmi yapisi itibariyle uzun vadeli bir bakis agisina
sahip olmalidir. Anson (2004), stratejik varlik dagiliminin normal piyasa
kosullarinda ve 2-10 yil surebilecek tam bir piyasa c¢evriminde kurumsal
hedeflere erisilmesini saglamaya yodnelik olmasi gerektigini belirtmektedir.
Cardon ve Coche (2004) ise stratejik varlik dagiliminin orta veya uzun vadeli

olmasi gerektigini belitmekte; ancak, yonetim komitesinin yatirim



olanaklarindaki yapisal degisiklikleri ile merkez bankasinin risk tercihlerinde
olusabilecek degisiklikleri dikkate alarak stratejik varlik dagiliminin gdzden

gecirebilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Stratejik varhk dagilmi, piyasa zamanlamasi yaparak varlik
siniflarinin agirliklarinin azaltilip, artirilmasi yoluyla bir piyasa endeksine
kiyasla daha yuksek getiri saglamayr amaclamaz. Stratejik varlik dagilimi
sureci, hedefleri ve risk-getiri tercihlerini en uygun uzun vadeli varhk

dagihimlarina dénustarur (Cardon ve Coche, 2004).

Stratejik varlik dagihminin aksine taktiksel varlik dagihmi finansal
piyasalarda olusan firsatlardan yararlanarak piyasa uzeri getiri elde ederek
rezerv portféy performansina katkida bulunmayi hedefler. Bu amaca yonelik
olarak, taktiksel varlik dagihminda yatirirm evrenindeki varlik siniflarinin
kargilastirmali degerleri incelenerek, varlik siniflarinin stratejik varhk
dagiliminda belirlenen paylari azaltihir veya artiriir. Taktiksel varlk
dagihiminin baska bir farki ise stratejik varlik dagiliminin aksine c¢ok kisa

araliklarla yapilabilmesidir (Anson, 2004).

Taktiksel varlik dagihimindan sorumlu yatirrm komitesi toplam getiri
hedefine sahip olabilecegi gibi, stratejik gosterge portfoyun Uzerinde getiri
elde etmeyi de hedefleyebilir. Hangi hedef secilirse secilsin, taktiksel varlik
dagiliminin basarili olabilmesi igin guglu bir altyapi ile birlikte kisa vadeli

kayip yasanma riskini alma istahi olmasi gerekir®*(Cardon ve Coche, 2004).

Rezerv yonetim uygulamalarinin tamaminda, Ust seviyelerde alinan
kararlarin uygulandigi ve aktif yonetimin gercgeklestirildigi portféy yonetim
asamasi bulunmaktadir. Aktif ydnetim, portfdy yodneticilerince, stratejik varlik
dagilimi ve varsa taktiksel varlik dagihmi asamalarinda belirlenen hedef ve

sinirlamalar gergevesinde gergeklestirilir.

Taktiksel varlik dagihimi asamasina tim oOrneklerde rastlanmaz.

Bununla birlikte, merkez bankalarinin getiriye verdigi onem arttikga taktiksel

® Merkez Bankalarinda kisa vadede de olsa negatif getiri riski alma istahi oldukga duslktir. Bu nedenle stratejik
varlik dagihmi Merkez Bankalari igin diger yatirnmci kuruluslara kiyasla daha énemlidir.
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varlik dagilimi asamasi giderek artan oranda kullanilmaya baslanmistir

(Borio ve digerleri, 2008a).

1.2.Rezerv Portfoy Yonetiminde Oncelikler

Rezerv yonetiminde oncelik her zaman icin givenlik ve likiditeye
verilmigtir. Rezerv portfoyden elde edilen getiri ise son yillarda daha fazla

Onem gosterilse de ikinci planda kalmistir.

TABLO 1.1: MERKEZ BANKALARININ REZERV PORTFOY YONETIMINDE

ONCELIKLERI
Siralama Toplam Merkez
1 2 3 Bankasi

Temerrut kaynakh kayiplardan 20 17 6 43
kaginma

Sermaye kaybindan kaginma 10 15 9 34
Rezervlerin reel degerinin 9 9 16 34
korunmasi

Kaynak: Pringle ve Carver (2007)

Merkez bankalarinin guvenlige verdigi dnemin temelinde ulusal bir
servet olan doviz rezervlerinde, rezerv portfoydn yatirrma tabi tutulmasi
surecinde alinan kredi risklerinin gergeklesmesi sonucu olusabilecek anapara

kayiplarindan kaginmaktir.

Tablo 1.1’de “Merkez bankalari genellikle rezervleri igin yuksek
duzeyde guvenlik elde etmek isterler. Bu guvenlik kavramini nasil
tanimliyorsunuz?” sorusuna verilen yanitlar sunulmaktadir. Merkez
bankalarinin ¢gogunlugunun temerrit kaynakli kayiplari ilk siraya koymasi,
sermaye kaybindan kaginma gududsunun de ikinci sirada yer almasi merkez
bankalarinin  “Manset Riski’ne ne kadar o©Onem verdiklerini ortaya
koymaktadir. Rezervlerin reel degerinin korunmasi guvenlik kavrami

cercevesinde ancak Uguncu sirada yer bulabilmektedir.

Likiditenin 6nemi ise merkez bankalarinin uyguladiklari para ve kur
politikalarinin saglikli  bir sekilde yurutilmesi sirasinda ihtiyag duyulan

kaynagin kolay ve en az maliyetle ulagilabilir olmasi gereginden
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kaynaklanmaktadir. Bu ihtiyaglar doviz piyasalarina mudahale etmek veya
doviz piyasalarina likidite saglamak icin olabilecegi gibi operasyonel

fonksiyonlardan da kaynaklanabilir.

Geleneksel olarak getiri ancak guvenlik ve likidite kisitlari saglandigi
Olcude 6nem kazanmistir. Ancak, son yillarda yasanan rezerv birikimi ile
birlikte getiriye verilen onem de artmaya baslamistir. Pringle ve Carver
(2007)de sonuglari sunulan ankette, ankete katilan 47 merkez bankasindan
% 69’u anketin yapildigi tarinten énceki 12—18 aylik dénemde getiriye verilen
onemin daha 6nceki donemlere gore daha fazla oldugunu belirtirken, % 20’si
guvenlik, %7’si ise likiditeye daha fazla 6nem verilmeye baglandigini

belirtmistir.

1.3.Rezerv Portfoy Yonetiminde Giincel Gelismeler

Borio ve digerleri (2008b) rezerv ydnetimini uygulamalarina iligkin

dort egilimi ortaya koymaktadir:*
e Getiriye verilen artan derecede 6nem,

e Karar verme sureglerine daha yapisal yaklasimlarin uygulanmasi

ve i¢sel yonetim ve denetimin giclendirilmesi,
e Risk yonetimine verilen artan énem,
e Daha fazla seffaflik.

Getiriye verilen artan derecede ©Onem: Ankete katilan merkez
bankalari  dnceliklerinin  guvenlik ve likiditenin  oldugunu  06zellikle
vurgulamakla birlikte getiriye verilen Onemin zaman igerisinde arttigi

gOzlenmekte ve bu egdilim kendisini 5 sekilde gostermektedir:

1. Merkez bankalari yatirrm evrenlerini genigletmis ve portfoy

dagihimlarini daha yuksek riskli kiymetler lehine artirmiglardir. 1990°li yillarin

* Borio ve digerleri (2008b)nin sonuglari 2006 yili sonu itibariyle toplam diinya rezervlerinin %80’ini elinde tutan 28
Merkez Bankasi ile yuritulen ve 2007 yili ortasinda giincellenen anket sonuglarina dayanmaktadir.
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sonundan itibaren varliga dayali menkul kiymetlere, 6zellikle de IDMK'lara

olan ilgi de artmistir.

2. Merkez bankalari turev araclari artan oranda kullanmaya
baslamiglardir. TuUrev araglarin kullaniminin artmasi, rezerv yonetiminde
hareket alaninin genisletilerek risk-getiri sinirinin diga dogru Otelenmesi

konusundaki istekliligi gostermesi agisindan onemlidir.

3. Yatirrm evrenlerinin geniglemesine paralel olarak merkez
bankalari, kurum digi portféy yoneticilerini artan oranda kullanmaya
baglamiglardir. Dig portfdy yoneticilerinin kullanimi konusunda belirtilen
motivasyonlar, uzmanhgin artiriimasi ve kurum i¢i uzmanhgin yetersiz oldugu

IDMK’lar gibi varlik siniflarina erisim saglanmasi olmustur.

4. Rezerv portfoyan farkli amacglara yonelik olarak yoénetilen alt

portfdylere ayrilmasi konusunda artan bir egilim s6z konusudur.

5. Rezerv portfoyun bir kisminin merkez bankasi bilangosundan
cikarilarak Ulusal Varlik Fonu veya benzeri bir fonda yonetiimesi konusunda
ornekler son yillarda artmistir. Bu tlr fonlar portfdy ydnetiminde merkez
bankalarinin geleneksel yol gosterici ilkeleri ile bagimli kalmamaktadir.
Yatirirm evrenleri oldukga genistir ve getiriye verilen dnem yuksektir. Amac
fonksiyonlarinda guvenlik ve likidite dnceligi yerine etkin bir varlik dagilimi
saglanarak alinan riske goére ayarlanmis getirinin  maksimum duzeye

cikarilmasi 6ne gikar.

Karar verme sureglerine daha yapisal yaklagimlarin uygulanmasi ve
icsel yonetim ve denetimin guiclendirilmesi: Bu egilim son on yillik donemde
getiriye verilen onemin artmasini destekleyen ve tesvik eden bir unsur olarak
ortaya cikmistir. Bu egilimle birlikte stratejik varlik dagiliminin énemi artmis
ve kurumsal risk toleransi stratejik varlik dagihimi ile agik bir sekilde daha alt
kademelere iletimeye, gdsterge endeksler araciliiyla rezerv portfoyln
performansi ve riski daha yakindan izlenmeye baslanmigtir. Bu egilimin
onemli bir boyutu ise taktiksel varlik dagihmi asamasinin artan oranda

kullaniilmaya baglanmasidir. Taktiksel varlik dagihmi, piyasalarda olugan kisa
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vadeli gelismelerden yararlanarak rezerv portfdy performansinin artirilmasini

amaclamasi agisindan énemlidir.

Risk yodnetimine verilen artan 6énem: Rezerv portféy yonetiminde
getiriye daha fazla 6nem verilmesinin ve karar verme slreclerine daha
yapisal yaklasimlarin uygulanmasinin  tamamlayicisi  risk  yonetimi
uygulamalarinin guglendiriimesi olmustur. Rezerv portfdy toplam riskinin
onemli bir kismini olusturan piyasa riskinin yatirm ufku c¢ergevesinde
kapsamli analizi rezerv yonetim uygulamalarinin 6nemli bir unsuru haline
gelmis, kantitatif analizin énemi artmistir. Ayrica, gergekte maruz kalinan
riskin Olgulmesi, hedeflere ve tolerans araliklarina uyumun daha yakindan

izlenmesi egilimi de ortaya ¢ikmistir.

Merkez bankalari kredi riskine kargi oldukga duyarlidir. Bu duyarlilik
da kredi riskinin gerceklesmesi sonucu olusabilecek finansal kayiptan ¢ok
manset/itibar riskinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, varlik dagiliminda
kredi yelpazesinin daha alt kisimlari kullanilmaya baslandik¢ga kredi riski

yonetim mekanizmalari da guglendirilmistir.

Daha fazla seffaflik: DOviz rezervlerinde yasanan artis ile birlikte
rezerv yonetim uygulamalarina iliskin kamuoyu ile paylasilan bilgi duzeyinde
de artis olmustur. Bununla birlikte, kamuoyu ile paylasilan bilginin kapsami
genellikle kurumsal yapi, rezerv yonetim uygulamalarinin c¢ergevesi ve

yatirim yapilabilir varlik siniflari ile sinirli kalmaktadir.

TABLO 1.2: REZERV PORTFOY DOViZ DAGILIMINA iLiSKIN EGILIMLER

Merkez Bankasi Sayisi

Artis Azalig
ABD Dolari 10 19
Euro 21 7
isvigre Frangi 0 4
ingiliz Sterlini 9 4
Japon Yeni 6 4
Digerleri 6 4

Kaynak: Pringle ve Carver (2007)
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Uluslararasi lligkiler Komitesi Calisma Grubu (IRCTF, 2006)da ise
doviz cinsleri ve varlik siniflar arasinda artan gesitlendirme c¢abalarina dikkat
cekilmektedir. 1999 yili sonrasinda yasanan gelismeleri inceleyen galismaya
g6re ABD Dolari temel rezerv para birimi olmayi strdirmekle birlikte 6zellikle

Euro’nun rezerv portfoylerdeki 6nemi artig gostermistir.

Bu olguyu daha dar bir zaman dilimine® iliskin olsa da Tablo 1.2'de
verilen sonuglar da desteklemektedir. Ankete katilan merkez bankalarindan
15’i rezerv portfoylerinde Euro’nun payini artirirken ayni zamanda ABD
Dolari payini azalttiklarini belirtmiglerdir. Cesitlendirme egilimi diger doviz

cinslerindeki degisimlerde de gozlenmektedir.

‘ BABD Dolari BEuro Oingiliz Sterlini O@Japon Yeni BDiger
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Grafik 1.1: Toplam Rezervlerin D6viz Cinslerine Gore Dagilimi
Kaynak: IMF COFER

Grafik 1.1‘'de IMF tarafindan uUye Ulkelerden toplanarak ceyrek
donemler itibariyle yayinlanan Ulusal Do6viz Rezervlerinin  Doviz
Kompozisyonu (COFER)® verisi sunulmaktadir. Grafik 1.1’den 1999 yili ile
2009 yili arasinda kalan donemde Euro’nun toplam rezervler igerisindeki payi
%18.1’'den %27.4’e cikarken; ABD Dolari payinin %71.2den %62.1’e
geriledigi gortlmektedir. Yine bu donemde 0Ozellikle getiri farklarinin etkisiyle

Japon Yeni’nde gerileme olurken ingiliz Sterlini’nin payi artis gdstermistir.

® 31 Agustos 2006 tarihinden énceki 12 aylik donem.
 COFER ile ilgili detayl bilgiye http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm adresinden ulasilabilir.
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Son on yillik ddnemde rezervlerin doviz kompozisyonuna ABD Dolari
aleyhine yasanan belirgin degisim Pringle ve Carver (2009)’da belirtildigi gibi
yasanan finansal krizle kesintiye ugramistir. Onceki yillardaki tutumlarinin
aksine 2008 yilinda merkez bankalarinin sadece %6’s1 portfdylerinde mevcut
olanlar disinda doviz cinslerine yatirnm yaparak cesitlendirmeyi artirmayi etut
etmistir. Ancak, IMF-COFER verisinden de gorilecegi Uzere 2009 yilinin ilk
yarisinda finansal piyasalarda yasanan iyilesme ile birlikte ABD Dolari

aleyhine hareket tekrar hiz kazanmistir.’

Rezerv portfdy yoneticilerinin yatirnm yaptigi enstrumanlarda da son
on yilik dénemde degisim yasanmigtir. Bu degisimi 1990l yillarin sonunda
ve 2000’li yillarin basinda yasanan ABD Hazine Kiymetleri stogunun
azalmasi gibi finansal piyasalarda yasanan degisimler bir dl¢clide zorlamistir.
Bununla birlikte, portfoy yodnetim becerilerinin artmasi ve risk yonetim
araglarindaki gelismeler de cesitlendirmenin risklerin didsurlilmesi ve
getirilerin iyilegtiriimesi acgisindan sagladigi avantajlardan yararlanmak igin
rezerv portféylere yeni enstrimanlarin eklenmesi egilimini desteklemistir. Bu
kapsamda rezerv yoneticileri Oncelikle ABD’deki kamu ajanslarinin
bor¢lanma kagitlarini portfoylerine dahil ederek getirilerin goreli olarak dusuk
oldugu bir dénemde rezerv portfdy getirilerini yikseltmeye calismislardir
(IRCTF, 2006). Kamu ajanslarinca cikarilan kiymetleri ipotege dayali menkul
kiymetler (IDMK) ve diger varliya dayali menkul kiymetler izlemistir. Oldukga
az sayida olsa da bazi merkez bankalari yatirrm yapilabilir kredi derecesine
sahip sirket tahvillerini ve hisse senetlerini portféylerine dahil etmiglerdir
(Borio ve digerleri, 2008b).

Tablo 1.3'de sunulan veriler 2007 yili itibariyle merkez bankalarinin
%93’Unuin geleneksel varlik siniflari olan hazine bonolari, AAA kredi
derecesine sahip devlet tahvilleri, uluslaristlu kuruluslarca c¢ikarilan tahviller
ve depolara ek olarak kamu ajanslarinca ¢ikarilan tahvilleri yatirnm yapilabilir
varlik sinifi olarak belirlediklerini géstermektedir. Bu oran tlrev araglar igin
%89, altin igin %81 ve IDMK'lar igin %59dur. Kiymetlerin fiyatlama

" Bu hareketin Euro’nun iyilesme ile birlikte deger kazanmasindan kaynaklandigi diisiinilebilir. Ancak, sabit kurlarla
yapilan analizlerde de ayni ddnemde ABD Dolarr’nin toplam rezervler igerisindeki payinin azaldigi gérilmektedir.
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mekanizmalarinin karmasikhgl arttikga ve kredi kalitesi dustikge yatirm

yapilabilir varlik sinifinda degerlendiriime orani da azalmaktadir.

TABLO 1.3: YATIRIM YAPILABILECEK VARLIK SINIFLARI VE ENSTRUMANLAR

(Ankete Katilan Merkez Bankalarn Yiizdesi)

Varlik Siniflar veya Enstriimanlar 2002 | 2004 | 2005 2007(1)
Hazine Bonolari * 89 * 100
Devlet Tahvilleri * 80 * 100
Uluslarustu Kurulus Tahvilleri * 86 * 96
Depolar * 94 * 96
Kamu Ajansi Tahvilleri 81 65 67 93
Turev Araclar 52 * * 89
Altin * 57 * 81
ipotege Dayali Menkul Kiymetler 37 28 25 59
Endeksli Tahviller * * 25 56
Diger 93 15 8 52
Varhiga Dayali Menkul Kiymetler * 29 25 48
Sirket Tahvilleri (yatirnm yapilabilir) 23 17 21 41
Devlet Tahvilleri (AA'dan dustik) * 57 57 33
Hisse Senetleri 12 6 8 19
Sirket Tahvilleri (BBB'den diisiik) * 2 4

Korunma Fonlari 2 2 0 4
Yanit Veren Merkez Bankasi Sayisi 43 65 48 27

* Veri mevcut degil

(1) Arastirma, 1 - 2 Mart 2007 tarihlerinde diizenlenen "Déviz Rezerv Yonetiminin Sorunlan” BIS
toplantisi icin tamamlanmis ve daha sonra 2007 yili ortalarinda yeniden gézden gegirilerek
glncellenmigtir. Aragtirma katilimcilari, iclerinde 10 gelismis tlke ekonomisi ile 8 Asya ekonomisini
barindiran ve 2006 yili sonu itibariyle kiiresel déviz rezervlerinin toplam %80'ini olugturan 28 Merkez
Bankasi tarafindan olusmaktadir.

Kaynak: Borio ve digerleri (2008b)

Dogal olarak 2008 Eylul ayindan itibaren yogunlasan finansal krizin
etkileri sorgulanabilir. Pringle ve Carver (2009)'da ortaya konuldugu gibi
yasanan krizin rezerv yonetim politikalari Uzerinde farkl dizeylerde olsa da
etkisi olmustur. Pringle ve Carver (2009)da sonuglari yayinlanan 2008 yili
anketine katilan merkez bankalarindan %67’si bu etkinin énemli dizeyde

oldugunu belirtirken, %31’i disuk oldugunu belirtmistir.

Ayni donemde merkez bankalarinin %92’si karsi taraf riskini tekrar
degerlendirmis, %44’G risk yobnetim modellerinde, sistemlerinde ve

sureclerinde degisiklige gitmigtir.
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Tablo 1.4’te merkez bankalarinin bazi varlik siniflarina olan ilgilerinin
2008 yilinda nasil degistigini gosteren veriler sunulmaktadir. Bu donemde
merkez bankalarinin AA kredi derecesine sahip devlet tahvillerine, kamu
ajanslarinca cikarilan tahvillere ve altina olan ilgileri artarken diger varlk

siniflarina olan ilgileri azalmigtir.

TABLO 1.4: 2008 YILINDA VARLIK SINIFLARINA DUYULAN iLGi

Merkez Bankalarinin Yanitlayan Merkez

Varlik Siniflari veya Enstriimanlar Sayisi Bankalarinin Yizdesi

Daha ¢ok Daha az Daha ¢cok | Dahaaz
Devlet Tahvilleri (AA) 27 7 79 21
Kamu Ajansi Tahvilleri 20 13 61 39
Altin 17 13 57 43
Devlet Tahvilleri (A) 15 18 45 55
Hisse Senetleri 10 18 36 64
Sirket Tahvilleri (BBB'den yiiksek) 11 20 35 65
ipotege Dayali Menkul Kiymetler 9 22 29 71
Tlrev Araclar 7 17 29 71
Devlet Tahvilleri (BBB) 7 24 23 77
Depolar 7 26 21 79
Sirket Tahvilleri (BBB'den diisiik) 5 24 17 83
Emtialar 4 23 15 85
Varliga Dayali Menkul Kiymetler 3 27 10 90
Korunma Fonlari 2 25 7 93
Devlet Tahvilleri (BBB'den diisiik) 1 27 4 96

Kaynak: Pringle ve Carver (2009)

Yasanan finansal krizin son on yillik suregte gozlenen egilimlerden
surekli bir ayriisa neden olup olmayacagi konusunda g¢ikarim yapmak su

anda oldukca zordur.

1.4.Rezerv Portfoy Yonetimi Uygulamalarina Elestirel Bir Bakis

Rezerv yonetimi merkez bankalarinin temel fonksiyonu olmamasi
nedeniyle Ust yonetimlerin dncelikler siralamasinda genellikle ilk siralarda yer

almazlar. Ancak, bu olgu rezerv yonetim fonksiyonunun énemini azaltmaz.

Merkez bankalari uygulanan para ve kur politikalarina olan guveni
saglamak, gerektiginde doviz piyasalarina mudahale edebilme kapasitesine
sahip olmak, kriz dénemlerinde digsal soklarin yerel ekonomi Uzerindeki
olumsuz etkilerini sinirlamak, 6demeler dengesi kaynakli intiyaglar igin gerekli

doviz likiditesini bulundurmak gibi amaclarla doviz rezervi tutarlar. Ancak yine
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belirtmek gerekir ki doviz rezervleri ulusal bir serveti ifade eder. Dolayisiyla,
rezerv yonetiminde, merkez bankalarinin oncelikli hedefleri ile ulusal servet

olan rezervlerin etkin yonetiminin bagdastiriimasi zorunlulugu bulunmaktadir.

Uygulamada merkez bankalarinin en Ust karar mercileri para
politikasi ile ilgili hedeflerine odaklanmaktadir. Rezerv yonetimine katkilari ise
rezerv yonetimi fonksiyonuna iliskin genel gergeveyi belirlemek ve dénemsel
olarak dogrudan veya alt komiteler araciligiyla belirlenen bu cergceveye
uyumu ve elde edilen sonuglari denetlemekle sinirli kalmaktadir. Belirlenen
cerceve ise genellikle muhafazakarlik® adi altinda ¢ok dar tutulmakta, yatirim
evreni en az kredi riskine sahip oldugu dugunilen yatirnm araglar ile
sinirlanmaktadir. Sinirlamalar sadece yatirnm evreni ile kalmamakta, negatif
getiri olasihgini en aza indirgemek amaciyla gdsterge endeks secimi, rezerv
portféyln ortalama suresinin belirlenmesine iligkin kararlarda da etkisini

gostermektedir.

Ust karar mercilerinin  muhafazakar tavrinin alt kademelere
yansimamasi dusunidlemez. Merkez bankalarinin rezerv portfoyin aktif
yonetiminden sorumlu kadrolarina sunulan performans katkisina yonelik
tesviklerin yoklugu/yetersizligi de dikkate alindiginda, rezerv portfoy yonetimi
uygulamada muhafazakar bir tutum cercevesinde belirlenen bir endeksleme

ornegine kolaylikla donugsebilmektedir.

Bu yaklagimin yerlesmesinde katkisi bulunan baska bir unsur ise,
son yillarda azalan oranda da olsa, risk kontrolinin risk yonetimine dstin
gelmesidir. Kuskusuz bu olguda da muhafazakar yaklagimin izlerini gérmek
olanakhdir. Risk kontroli daha c¢ok performans ve risk o6lgimleme ile
uygunluk denetimlerinden ibarettir. Risk yonetimi ise bu fonksiyonlara ek

olarak:

8 Merkez bankalarinin rezerv yénetimine muhafazakar yaklagimlari ¢ogu zaman kanunlarinda yer alan kisitlamalarin
bir sonucudur. Ornegin 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’'nun 25.04.2001 tarih, 4651 sayili
kanun ile degistirilen 53’Uncu maddesinin (b) fikrasinda “Banka, llke altin ve doviz rezervlerini para politikasi
hedefleri ve uygulamalari gercevesinde yonetir. Bu amagla Banka, sirasiyla guvenli yatirim, likidite ve getiri
onceliklerini dikkate alarak belirleyecedi usul ve esaslara gore ... tim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir.”
denilmektedir.
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¢ Risk yoOnetiminin karakteristik ozelliklerinin politika kurallarinin
stratejik varlik dagilimi kararina doéndstirilmesi asamasindan bagslayarak

rezerv portfoy yonetimine entegrasyonu,

e Aktif yonetim asamasinda farkli risklerin cesitlendiriimesi icin
modellerin olusturulmasi, portfdy yoneticilerine risk bltgesine en uygun tahsis

konusunda tavsiyelerde bulunulmasi,

e Performans ve risk olgimunidn performans katki analizleri ile

genisletilerek portféy yonetim becerilerinin daha detayli degerlendirilmesi,

e Bankanin yatirrm sudrecinin surekli bir sekilde gelistiriimesi ve

surecin uygunlugunun onaylanmasi,
fonksiyonlarini yerine getirmeyi amaglar (Cardon ve Coche, 2004).

Aciktir ki, risk yonetimi yaklagimi risk kontroline oranla rezerv
portféyln etkin ydnetimine ¢ok daha fazla katki saglama potansiyeline

sahiptir.

Risk ybnetimi ile yatinm evreninin kisitlayici bir sekilde
belirlenmesinin bagdastigini sdylemek de zordur. Muhafazakar birer yatirimci
olarak merkez bankalarinin yatirrm evrenleri kisitlama/belirleme 6zgurlugu
yadsinamaz. Ancak, ayni zamanda birer yatirrmci olarak merkez
bankalarindan beklenen, sectikleri risk seviyesinde en uygun stratejik varlik
dagilimini olugturmak, etkin bir taktiksel varlik dagilimi sureci ile stratejik
varlik dagilimi kararlarindan elde edilecek getiriye katkida bulunmak ve kisa
vadeli hedef ve sonuglar ile birlikte orta ve uzun vadedeki performansi da

dikkate almaktir.

Bagimsiz merkez bankalarinin para politikasi kararlarinin temel
belirleyicisi ulusal paranin istikrarinin saglanmasi ve korunmasidir. Bununla
birlikte merkez bankalari enflasyon hedefleri ile celismemek kaydiyla reel
ekonomi ile ilgili agik veya ortllu baska hedefler belirleyerek, kararlarinda bu
hedefleri de g6z 6ninde tutabilmektedir ve bu yaklasimin rezerv portfoy

yonetimine uygulanmamasi igin hi¢bir neden yoktur.
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Guvenlik ve likidite, merkez bankalarinin muhafazakar yaklagsiminin
temelidir. Rezervlerin 6demeler dengesi kaynakl ihtiyaclar ve yerel doviz
piyasalarina mudahale icin gerekebilecek kaynaklardan olusmasi durumunda
guvenlik ve likidite 6n plana ¢ikmakta, getiri engoklanmasi ise ancak bu
kosullarin saglanmasi kosuluyla amag¢ fonksiyonlarina dahil edilmektedir.
Rezerv portfoy icerisinde asiri rezerv olarak nitelendirilebilecek kaynaklarin
artmasinin getiriye verilen onemin de artmasina yol agmasi beklenir. Ancak,
uygulamada merkez bankalarinin muhafazakar yaklasimlari bu egilimin
rezerv portfoy yonetim surecine yansimasinin zaman almasina bazen de hig

gerceklesmemesine neden olmaktadir.
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IKINCI BOLUM
IPOTEKLi KONUT KREDISi VE iPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER

Bu bolimde, sonraki bdlimlerde yaptigimiz analizlere temel
olusturmasi acisindan ipotekli konut kredilerini ve ipotege dayali menkul

kiymetler piyasasini inceliyoruz.
2.1.ipotekli Konut Kredisi (IKK)

IKK, temerriit halinde el konulabilecek bir varlik ile teminat altina
alinmis bir kredi tirudiir (Fabozzi, 2006). Genel olarak IKK’lar faiz 6demeleri
ile birlikte anaparanin da aylik olarak 6dendigi kredilerdir. 30 yil vadeli IKK'lar
piyasanin en énemli kismini olustururken, 15 yil vadeli iIKK’lar da yaygin
olarak kullanilmaktadir. 10 yillik ve 20 yillik iKK’lar toplam piyasanin daha

kUguk bir kismini olugturmaktadir.

IKK'lar faiz orani &zelliklerine veya kredi kalitelerine gore
siniflandirilabilir. Bu calismada hibrit bir siniflandirma yaparak IKK'lari 6
kategoride analiz etmeyi tercih ediyoruz: Sabit Faizli Konut Kredileri (Faiz),
Degisken Faizli Konut Kredileri (Faiz), Hibrit Konut Kredileri (Faiz), YUksek
Tutarh Konut Kredileri (Uygun/Uygun Olmayan), Yuksek Riskli Konut
Kredileri (Kredi Kalitesi) ve Alternatif-A Konut Kredileri (Uygun/Uygun

Olmayan, Kredi Kalitesi).

2.1.1. Sabit Faizli Konut Kredileri

Sabit faizli konut kredileri, kredinin kullandiriimasi asamasinda
belirlenen ve kredi vadesine kadar sabit olan bir faiz oranina sahiptir
(Fabozzi, 2006, p.5).

Sabit faizli konut kredileri temel olarak kredi sturesince aylik 6demeler

yapan bir nakit akim serisidir. Bu nedenle standart nakit akim serisi
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formilasyonunu kullanarak bir sabit faizli konut kredileri planlanan aylk

odemelerini kredi kullandinm tarihi itibariyle hesaplayabiliriz:

1-(1+r/m)"mn
r/m

Denklem 2.1’de MP aylik IKK 6demesini, LB orijinal kredi tutarini, r

MP=LB / (2.1)

kredinin yillik faiz oranini, m bir yilda yapilacak 6deme sayisini ve n kredinin

yil olarak vadesini ifade etmektedir.
2.1.2. Degisken Faizli Konut Kredileri

Degisken faizli konut kredileri sdzlesme suresince degisken faiz
oranlarina konu olurlar. Bu krediler Uzerindeki faiz oranlari genel olarak
referans bir faiz orani temel alinarak dnceden belirlenmis donemlerde tekrar
ayarlanir. Bu krediler referans faiz orani Gzerinde bir faiz farkina sahiptirler ve
ayarlanmig faiz orani referans faiz oranina énceden belirlenmis faiz farki

eklenerek belirlenir.

1 yillik sabit vadeli Hazine Bonosu, Londra Bankalararasi Faiz Orani
(LIBOR) ve daha az popdler olan 11. Bolge Fon Maliyeti (COFI) gibi farkh

endeksler referans faiz orani olarak kullanilabilir (Fabozzi, 2006, p.5).

2.1.3. Hibrit Konut Kredileri

Hibrit konut kredileri baglangigta sabit bir orandan faiz 6deyen
kredilerdir. Bu baslangic sabit oran doneminden sonra ise hibrit konut
kredileri degisken faiz ddemeye baslayarak degisken faizli konut kredisine
donusurler. Bu acidan hibrit konut kredileri, sabit faizli konut kredileri ile
degisken faizli konut kredilerinin bir karisimidir. Tlketicilerin ilgisini gekmek
icin baslangigc dénemi sabit faiz orani standart sabit faizli konut kredilerine
gore daha dusuk tutulan hibrit konut kredileri daha c¢ok, en azindan
baglangigta disuk aylik ddemeleri tercih eden kredi kullanicilarina hitap
etmektedir. Genellikle bu kredilerde baslangi¢ sabit faiz dénemi boyunca

erken 6deme komisyonlari/cezalari s6z konusudur.
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2.1.4. Yiksek Tutarli Konut Kredileri

Yuksek tutarli konut kredileri, baslangi¢ kredi tutar uygunluk
limitlerinden buyidk olan kredilerdir. Uygunluk limitleri Hukumetce
Desteklenen Kuruluslarca (GSE)° satin  alinan konut kredilerine

uygulanmaktadir.
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Grafik 2.1: Tek Aile Konutlarn Kredi Uygunluk Limitleri
Kaynak: OFHEO', FHFA™

Kredi uygunluk limitleri, 30 Temmuz 2008’e kadar Konut Kuruluslari
Federal Gozetim Ofisi (OFHEOQO) tarafindan geleneksel olarak finanse edilmis
tum tek aile konutlarinin satin alma fiyatlarinin ortalamasi temel alinarak
belirlenmekteydi. 2007 yilinda baglayarak etkisini artiran krize karsi ABD’de
kabul edilen 2008 yili Konut ve Ekonomik Dizelme Yasasil2 cercevesinde
OFHEOQO, Federal Konut Finansman Kurulu (FHFB) ile birlestirilerek Federal
Konut Finansman Ajansi (FHFA) kurulmustur ve tek aile konutlar kredi
uygunluk limitleri 2009 yilindan baglayarak FHFA tarafindan agiklanmaktadir.
Kredi uygunluk limitlerinde ayarlamalar her yil Ocak ayinda bir dnceki Ekim
ayinda sona eren 12 aylik donemde gerceklesen yuzdesel artis temel

alinarak yapilmaktadir. Alaska, Hawaii, Virgin Adalari ve Guam icin limitler

® Hilkiimetge Desteklenen Kuruluslar ile atifta bulunan kuruluslar Fannie Mae ve Freddie Mac'dir.

1 http://www.fhfa.gov/webfiles/860/loanlimitshistory07.pdf

" http://www.fhfa.gov/webfiles/2087/CONFLL110708forOFHEOgov. pdf

12 56z konusu yasaya http://www.gpo.gov/fdsys/pka/PLAW-110publ289/pdf/PLAW-110publ289.pdf web adresinden
ulasilabilir.
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50% daha fazladir. Grafik 2.1’de 1980-2009 doneminde 1, 2, 3 ve 4 Unitelik

tek aile konutlari i¢in kredi uygunluk limitlerinin gelisimi gosterilmektedir.

2.1.5. Yiuksek Riskli Konut Kredileri

Yuksek riskli konut kredileri yetersiz kredi ge¢cmisine sahip veya
dusuk kredi puanina sahip tuketicilere kullandirilan kredilerdir. Ortalama bir
yiksek riskli konut kredisi kullanicisinin Fair Isaac & Co. (FICO)* kredi puani
630’dur (Heike and Mago, 2005, p.5).

Yuksek riskli konut kredileri hibrit konut kredilerine benzerlik
gostermektedir. Cogu yuksek riskli konut kredilerinin ilk 2 veya 3 yili sabit faiz
dénemi olmak Uzere 30 yillik vadeleri bulunmaktadir. Sabit faizli baslangic
dénemi sonrasi yuksek riskli konut kredileri degisken faizli konut kredisine
donugmekte ve faiz oranlari referans faiz orani Uzerinden yeniden

belirlenmektedir.

Yuksek riskli konut kredileri 2000’li yillarda yayginlagsmislardir. Bu tir
krediler, daha énce IKK kullandiklari konutlarinda olusan sermayeyi cekmek
icin yeniden finansman yapan borglanicilara kullandirilan konut 6zkaynak
kredileri yapisinda iken; 6zellikle 2003 yilindan itibaren yeni konut alisglari igin
de kullandiriimaya baslanmistir. Bu egilim ile ABD’de konut fiyatlarinin gugcli
artis trendinin cakismasi tesaduf degildir. Konut fiyatlarindaki ytksek artis
hizi, normal kosullarda IKK kullanarak konut alamayacak durumda olan
tuketicilerin, aylik geri 6demeleri yapmakta zorluk gcekmeleri halinde evlerini
satin aldiklani fiyatin Gstinde satarak kredilerini geri 6deyebilecekleri

beklentisiyle yeni konut alimina yonelmesine neden olmustur.

Konut fiyatlarindaki artisin devam etmesi ile birlikte bor¢ verenler
kredi kullanicilarinin  kredi ge¢misine daha az dikkat etmeye, kredi
kullaniminda talep ettikleri gelir belgesi vb. dokumanlar ile ilgili daha esnek
davranmaya basglamiglardir. Finansal piyasalardaki yuksek likiditeyle birlikte
yapilandinimis finansman araglarinin giderek artan oranda kullaniimaya

baslanmasi da bu surecin yasanmasina olanak saglamistir. Ancak, 2007 yili

3 FICO kredi puani ile ilgili detayli bilgi http://www.myfico.com/Default.aspx internet sitesinden elde edilebilir.
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baslarinda bazi yuksek riskli konut kredileri sirketlerinin iflas ile kargi karsiya
kalmasi ve ylksek riskli konut kredilerindeki temerrat oranlarinin artis
egilimine girmesi, yuksek riskli konut kredileri piyasasinin hizla daralmasina
neden olmustur. Grafik 2.2’de yuksek riskli konut kredilerinde yasanan
temerratlerin gelisimi sunulmaktadir. 1999- 2004 doneminde goreli olarak
duragan olan temerrut orani Mart 2005 sonrasinda hizla artmaya baglamig

ve Haziran 2009 ‘da %25’e kadar ylkselmistir.
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Grafik 2.2: Yuksek Riskli Konut Kredileri iginde Temerriitte Olanlarin Orani
Kaynak: Bloomberg, DLQTSUBP Index

2.1.6. Alternatif-A Konut Kredileri

Alternatif-a konut kredileri yiksek kredi puanina sahip olmakla birlikte
degisken bir gelire sahip ya da dizenli bir gelire sahip olmakla birlikte bunu
belgeleyemeyen veya belgelemek istemeyen tuketicilere kullandirilan ipotekli
konut kredileridir (Fabozzi, 2006). Heike ve Mago (2005)e gore kredi
uygunluguna sahip alternatif-a konut kredilerinin ortalama kredi-deger orani
%82’i, ortalama Fair Isaac & Co (FICO) puani 700’dur ve bu kredilerin

sadece %35’i tam belgelendirmeye sahiptir.

Alternatif-a borglanicilari iyi kredi kalitesine sahip olmakla birlikte
yetersiz belgelendirme nedeniyle bu krediler kredi uygunluguna sahip olarak
degerlendiriimezler. Bu nedenle, bu konut kredileri genellikle GSE’ler

digindaki kanallar araciligiyla menkul kiymetlestirilirler.
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2.2.ipotege Dayali Menkul Kiymet Piyasalarinin Yapisi

IDMK piyasalarini bu kiymetleri olusturan IKK’larin dzelliklerine gére
ayrimlamak olanakli olmakla birlikte biz burada kamu ajanslari ve 0zel
sirketlerce ihra¢ edilen kiymetler ayrimini tercih ediyoruz. Kamu ajanslari
piyasasini da tasidiklari garantinin niteli§i nedeniyle Ginnie Mae IDMK

piyasas! ve GSE IDMK piyasalari olmak tizere ikiye ayirmak mimkanddir.

Toplam IDMK piyasasi icerisindeki agirliklari ve merkez bankalarinin
rezerv yonetiminde kullandiklari yol gosterici ilkelere yakinliklari nedeniyle de

bu calismada kamu ajanslari piyasasi ile kendimizi sinirliyoruz.
2.2.1. Kamu Ajanslari

Bu calismada Fabozzi (2006)yI takip ederek Ginnie Mae, Fannie
Mae ve Freddie Mac i¢in kamu ajanslari terimini kullanirken, Fannie Mae ve

Freddie Mac igin GSE terimini kullanmay tercih ediyoruz.

Kamu ajanslarinin aktarim programlarinin baglangigta elde ettikleri
basari ve sonrasinda yasanan hizli buyumesine iki temel unsur katkida
bulunmustur: anaparanin zamaninda o©odenmesi garantisi ve menkul

kiymetlere uygulanan yuksek derecede standardizasyon (Fabozzi 2006).

Kamu ajanslari kredi verenlerin bor¢ verme faaliyetlerine devam
etmelerine olanak saglamalari nedeniyle konut kredileri ikincil piyasasi igin
kilit onemdedir. Kamu ajanslari konut kredilerini nakit karsihgi satin alarak
portfoylerinde tutabilirler (sadece Fannie Mae ve Freddie Mac) veya kredi
verenlerden elde ettikleri konut kredisi havuzlari kargihgl ipotege dayali
menkul kiymet ihra¢c edebilirler. IDMK’lar kredi verenlere, portfdylerinde
tutabilecekleri veya araci kurumlar ile yatirnmcilara satabilecekleri likit
varliklar saglar (Hayre, 2001).

2.2.1.1. Hukimet Ulusal Konut Kredisi Kurumu (Ginnie Mae)

Ginnie Mae 1970 yihinda Fannie Mae’den ayrilarak kurulmus,

hisselerinin tamami ABD Hazinesi ait, ABD Konut ve Kentsel Kalkinma
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Dairesi (HUD)*a bagh bir kamu ajansidir. Ginnie Mae garantisi ABD
HUkUmeti’nin tam guvencesini ve kredi garantisini tagir (Ginnie Mae Home
Page, Ekim 2009).

Ginnie Mae, Fannie Mae ve Freddie Mac’e oranla IDMK piyasasinin
daha kuguk bir kismini olusturmakla birlikte 2007 yilinda baglayan krizle
beraber pazar payini artirmigtir. 2008 yili itibariyle Ginnie Mae tarafindan
ihra¢ edilmis ve vadesi gelmemis kiymetlerin anapara bakiyeleri 576 milyar
ABD Dolari diizeyindedir (Ginnie Mae, 2008).

ABD’de konut sahipligi oranini artirmaya yonelik ¢esitli hikimet kredi
programlari bulunmaktadir. Federal Konut Idaresi (FHA) programi, Gazi
Bakim Evi (VA) programi ve Tarim Bakanhdi tarafindan ydrutilen Kirsal
Konut Hizmet (RHS) programi bunlarin baslicalanidir. Ginnie Mae konut
kredisi havuzlari bu programlar c¢ergevesinde kullandirilan veya HUD
tarafindan garanti edilen kredilerden olusmaktadir (Ginnie Mae Home Page,
Ekim 2009).

Ginnie Mae federal dlzeyde sigortalanmis veya garanti altina alinmis
kredilerce desteklenen IDMK’larin anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda
yapiimasini yatirnmcilara garanti eder. Iki Ginnie Mae aktarim programi
bulunmaktadir: Ginnie Mae | ve Ginni Mae Il (Ginnie Mae Home Page, Ekim
2009).

Ginnie Mae | programi kapsaminda ihra¢ edilen kiymetler, iDMK
piyasalarindaki en ylksek duzeyde standartlastiriimis ve homojen grubu
olusturur (Fabozzi, 2006). Ginnie Mae | gergevesinde ihrag edilen IDMK’larin
dayandigi iIKK havuzlarindaki tim konut kredileri ayni tiirdedir. Her konut
kredisi FHA, VA, RHS veya PIH™ tarafindan garanti edilmis veya
sigortalanmis olmalidir. Ayrica, IKK faiz oranlarinin tamami esit olmali ve
ayni kredi veren tarafindan kullandiriimis olmalidir. Ginnie Mae | IDMK’larinin
tamaminin sabit faiz oranh olmasi zorunludur. En digtk havuz buyukligu 1
milyon ABD Dolari olup; konut kredilerinden elde edilen nakit akimlari 14

gunlik bir gecikmeyle her ayin 15’'inde IDMK sahiplerine 6denir. Kredilere

 HUD ile ilgili detayh bilgiye http://www.hud.gov internet adresinden ulasilabilir.
% Yerliler ve Kamu icin Konut Ofisi
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iliskin tahsilatlar ve bu tahsilatlarin IDMK sahiplerine aktariimasi kredi veren

tarafindan gergeklestirilir (Ginnie Mae, 2007).

Ginnie Mae Il programi, Ginnie Mae | programina oranla daha fazla
esneklige sahiptir. Ginnie Mae Il programi kisith (50 baz puan) da olsa
havuzdaki kredilerin faiz oranlarinin farklilagsmasina izin verir. Bu program
dahilinde ihra¢ edilen IDMK’larin dayandi§i havuzlarda sadece tek (inite-tek
aile konutlari bulunabilir. Ginnie Mae | programinda bdyle bir kisit yoktur.
Ginnie Mae Il programinda Ginnie Mae l'e gore farkl olarak farkli kredi
verenler tarafindan kullandiriimig IKK’lar havuza dahil edilebilir. Ginnie Mae |l
programin gergevesinde ihra¢ edilen kiymetlerin dayandigli havuzlarda sabit
faizli konut kredileri ve degisken faizli konut kredileri bulunabilir. Ginnie Mae I
IDMK’larina ddemeler ayni zamanda kredi tahsilatlarinin da toplandigi
merkezi 6deme ve transfer ajani tarafindan her ayin 20’sinde yapilmaktadir
(Ginnie Mae, 2007).

2.2.1.2. Federal Ulusal Konut Kredisi Kurumu (Fannie Mae)

Fannie Mae ikincil IKK piyasasinda likidite ve istikrari desteklemek
amaciyla 1938 yilinda bir kamu ajansi olarak kurulmustur. 1968 yilinda
Fannie Mae kanununda yapilan degisiklikle 6zel bir sirket statlsune
kavusmustur (Fannie Mae, 2009a). Bu degisiklikle Fannie Mae ayni zamanda

ikiye bolinmustir ve buglnki Fannie Mae ve Ginnie Mae olusturulmustur.

2007 yihindan baslayarak yasanmaya baglayan finansal krizin etkisi
ile mali durumu kétiilesen Fannie Mae’ye 6 Eyliil 2008'de FHFA kayyum
olarak atanmigtir. Boylelikle Fannie Mae’nin yonetimi tamamiyla FHFA’ye ve
dolayisiyla ABD Hukumeti'ne ge¢mistir. Kayyum atamasinin sona erecedi,
Oonceden belirlenmig bir tarih bulunmamaktadir. ABD Hazinesi’'nce yapilan
aciklamada kayyum atanmasinin nedeni olarak “Fannie Mae ve Freddie
Mac’in atamanin yapildigi tarih itibariyle sistematik risk olusturduklari ve

mevcut yapilari ile devam etmelerinin olanakli olmadigi” belirtiimistir (Fannie
Mae, 2009a).

'® Federal Konut Finansman Ajansi
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Fannie Mae halen New York Borsasi’'nda (FNM) koduyla islem
gormektedir ve hisselerinin tamamina yakini borsaya kote edilmis
durumdadir. Ancak, kayyum atamasiyla birlikte hissedarlarin haklari askiya
alinmistir. Bu kapsamda hissedarlarin oy hakki bulunmamakta, adi ve

imtiyazli hisselere temetti 6demesi yapilmamaktadir (Fannie Mae, 2009a).

Kayyum atamasi sonrasi FHFA ile ABD Hazinesi arasinda 7 Eylul
2008’de yapilan, 26 Eylul 2008'de bazi degisikliklere ugrayan anlasmayla
ABD Hazinesi Fannie Mae’nin 6zsermayesinde olusabilecek eksikleri (negatif
dzsermaye) 100 milyar ABD Dolarina'’ kadar olmak (izere karsilamayi
taahhit etmistir. Bu taahhat karsiiginda ABD Hazinesi 1 milyar ABD Dolari
tutarinda imtiyazli hisse senedi ve adi hisselerin %79’unu satin alma hakki
veren opsiyon elde etmigtir. ABD Hazinesinin taahhudu kesin olup Fannie
Mae tasfiye surecine girse bile gecerli olacaktir (Fannie Mae, 2009a). ABD
Hazinesi’'nin Fannie Mae yukumlalUkleri igin acik taahhtudu bununla sinirli
olup, yoénetimin FHFA’ya devredilmesi sonrasinda tim yukumlalUkler igin

verilmis bir givence bulunmamaktadir.

Fannie Mae tarafindan cikarilan IDMK’lar tamamiyla nakit aktarim

kiymetleri olup baslicalari sunlardir (Fannie Mae Home Page, Ekim 2009):

Sabit faizli IKK’lara dayali IDMKlar,

Uzun dénemli sabit faizli iIKK’lara dayal IDMKlar,

Degisken faizli IKK’lara dayali Fannie Mae iDMK’lar1,

Balon IDMKlar.

Sabit faizli IKK'lara dayali IDMK’lar: Her sabit faizli, tek aile IKK
havuzu yatirnmcilara her ayin 25’inde veya sonraki ilk isgininde 6denen
nakit aktarim oranina veya kupona sahiptir. Nakit aktarim orani havuzdaki
IKK’larin faiz oranlarindan daha dusiktir. Aradaki fark Fannie Mae’ye
ddenen garanti Ucretlerinden ve iKK'ya iliskin operasyonel iglemleri yiriiten

servis kurulugsuna ddenen Ucretlerden kaynaklanmaktadir Genel olarak sabit

76 Mayis 2009'da 200 milyar ABD Dolarina ¢ikariimistir.
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faizli konut kredilerinden olusan bir havuzda faiz oranlari yaklasik 200 baz

puanlik bir aralikta dagilir.

Uzun dénemli sabit faizli IKK’lara dayali iDMK’lar: Bu gruba dahil
olan menkul kiymetler, cogunlugu 30 yil olmak Uzere orijinal vadeleri 15 — 30
yil arasinda olan tek aile konut kredisi havuzlarina dayali olarak ihrag
edilirler. Tim Fannie Mae nakit aktarim kiymetleri arasinda en yuksek ihrag

hacmine ve en yiksek likiditeye sahiptirler.

Degisken faizli iKK’lara dayali Fannie Mae IDMK'lari: Bu grup
IDMK’lar dénemler itibariyle yeniden belirlenen ve bir Gst limiti olan degisken
faiz oranina sahip tek aile konut kredilerince desteklenen menkul
kiymetlerdir. Herhangi bir havuzdaki degisken faizli konut kredilerinin hepsi
icin faiz degisikligi ayni endekse gére hesaplanir; bu nedenle IDMK'nin
kuponu KK havuzundaki kredilere uygulanan faiz oranlari ile ayni yénde

degisir.

Balon IDMK’lar: Bu kiymetler 30 yillik vadelere gére belirlenmis bir
o0deme planina sahip, ancak vadesi 7 ila 10 yil arasinda olan sabit faizli balon

IKK’lardan olusan havuzlara dayalidir.

30 Eylal 2009 tarihi itibariyle vadesi gelmemis Fannie Mae
IDMK’larinin tutari 3,2 trilyon ABD Dolari olup, ABD’de kullandirilan toplam
IKK’larin yaklagik %27,5'linii olusturmaktadir (Fannie Mae, 2009b).

2.2.1.3. Federal Konut Kredisi Sirketi (Freddie Mac)

Freddie Mac, 1970 yiinda ABD Kongresi tarafindan onaylanan
duzenleme ile imtiyazh bir girket olarak kurulmustur. Freddie Mac’in kurulus
amaci ABD’deki ipotekli konut piyasalarinin istikrarina katkida bulunulmasi
ve konut sahipligi olanaklarinin artirlmasidir. Bu amaca yonelik olarak
Freddie Mac ikincil IKK piyasasinda alim yapti§i kredileri menkul
kiymetlestirerek yatirnrmcilara satmaktadir. Ayrica, Freddie Mac tek unitelik ve
cok Uniteli IKK'lara dayanan menkul kiymetleri kendi portfdyiinde

bulundurmak uzere satin almaktadir (Freddie Mac, 2009).
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6 Eylul 2008'de Fannie Mae ile birlikte Fannie Mae'ye de FHFA
kayyum olarak atanmistir. Kayyum atamasinin sona erecegi, Onceden
belirlenmis bir tarih bulunmamaktadir. Kayyum atamasi sonrasi FHFA ile
ABD Hazinesi arasinda 7 Eylil 2008’de yapilan, 26 Eylul 2008'de bazi
degisikliklere ugrayan anlasmayla ABD Hazinesi Fannie Mae’de oldugu gibi
Freddie Mac’in 6zsermayesinde olusabilecek eksikleri (negatif 6zsermaye)
100 milyar ABD Dolarina®® kadar olmak (izere karsilamayi taahhit etmistir.
Bu cercevede 31 Aralk 2009 tarihi itibariyle Freddie Mac’in ABD
Hazinesi’'nden kullandigi kaynak toplam 51.7 milyar ABD Dolarr’dir (Freddie
Mac, 2009Db).

Freddie Mac, sabit faizli ve degisken faizli olmak Uzere iki cesit
katilim sertifikasi ihrag etmektedir. Bu katilim sertifikalari dayandiklari iIKK’lar
uzerinde bolinmemis bir intifa hakki ifade eder. Sabit faizli katilm sertifikalari
icin Freddie Mac, faiz ve anaparanin zamaninda 6édenmesini garanti eder.
Degisken faizli katilim sertifikalari icin agirlikli kupon orani Uzerinden faizin
zamaninda Odenmesi garanti edilir. Anapara igin zamaninda o6denme
garantisi bulunmamaktadir; ancak anaparanin tamami garanti altindadir
(Freddie Mac, 2009).

30 Haziran 2009 tarihi itibariyle vadesi gelmemis Freddie Mac
IDMK’larinin ve yapilandirilimis menkul kiymetlerinin tutari 2,3 trilyon ABD
Dolari duzeyindedir (Freddie Mac, 2009b).

2.2.2. ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Karakteristikleri

IDMK’lar bir IKK havuzundan elde edilen anapara ve faiz édemeleri
uzerinde oransal bir sahipligi ifade eder (Becketti, 1989).

IDMK’larin (¢ nakit akim kaynagi vardir. Diger sabit getirili menkul
kiymetler gibi yatinmcilar bu menkul kiymetlerden faiz ve anapara 6demesi
elde ederler. Alti aylik veya yillik ddemeler yerine, bu kiymetlerin dayali
olduklari krediler aylik taksitler ile itfa edildikleri icin IDMK sahiplerine aylik
anapara ve faiz 6demesi yapilir. IDMK sahipleri programlanmis édemeler

18 6 Mayis 2009'da 200 milyar ABD Dolarina gikariimistir.
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yaninda anaparanin erken 6denmesinden kaynaklanan nakit akimini da elde

ederler ve bu erken 6demeler Gguncu nakit akim kaynagini olugturur.

IDMK’larin en temel karakteristik dzelligini Giclincti nakit akim kaynagi
olan erken 6demeler olusturur. Bolim 3’te erken 6demeleri detayli bir sekilde

incelenmektedir.

IDMK’lar temel olarak birer nakit aktarim programlaridir. ihrag edilmis
her IDMK bir IKK havuzunca desteklenmektedir. S6z konusu IKK havuzlari
icerdikleri kredilerin faiz oranlari, vadesi, tlrleri, kullandirildigi bdlge vb.
nitelikler agisindan her zaman homojen bir yapi sergilemezler. Bu nedenle
dzellikle faiz oranlari ve vadeye iliskin IDMK’lara 6zel bazi kavramlara ihtiyac
duyulmaktadir. Bu kavramlar, Fabozzi (2006)’da belirtildigi gibi bir KK
havuzuna ait nakit akimlarin, havuzun tek bir IKK gibi degerlendirilerek
tahmin edilmesine yardimci olur. Bunlardan net kupon, agirlikli ortalama
kupon, agirlikli vade, agirlikh ortalama kredi yasi, havuz faktori yaygin olarak

kullanilan olgutlerdir.

Net kupon veya nakit aktarim faiz orani, IDMK yatirmcilarina iKK
havuzunun bakiyesi tzerinden ddenen faiz oranidir. Net kupon, servis ve
garanti komisyonlari nedeniyle her zaman IKK havuzunun agirlikli ortalama

kuponundan dusuktar.

Agirlikli ortalama kupon, IKK havuzunda bulunan tiim kredi faizlerinin
kredi bakiyesi ile agirliklandiriimisg ortalamasidir. Faiz orani agisindan
homojen olan IKK havuzlarinin agirlikli ortalama kuponu zaman icerisinde
istikrarli bir seyir izlerken, faiz oranlarinin dagihim araliginin genis oldugu
havuzlarin agirlikli ortalama kuponu zaman icgerisinde erken 6demeler
nedeniyle degisebilmektedir (Hayre, 2001). Erken ddemelerin kaynaklarinda
incelenecegdi Uzere, agirlikli ortalama kupon bir IKK havuzunun erken 6deme

riskinin belirlenmesinde en temel gostergelerden biridir.

Agirlikl vade, bir IKK havuzundaki kredilerin vadelerine kalan
zamanin kredi bakiyesi ile agirliklandiriimis ortalamasidir. Agirlikli ortalama
kredi yas! ise IKK havuzunda bulunan kredilerin kullandiriimasindan itibaren

gecgen surenin kredi bakiyeleri ile agirliklandiriimig ortalamasini ifade eder.
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Homojen bir IKK havuzunda agirlikli vade ve agirlikh ortalama kredi yasinin
toplami IKK havuzundaki kredilerin vadesini verecektir. Ancak, daha énce
belirtildigi gibi IKK havuzlarinin heterojen yapisi daha sik rastlanan bir
durumdur. Hayre (2001)de ve Fabozzi (2006)da ortaya konuldugu gibi iKK
havuzundaki kredilerin farkli vadelere sahip olmalari ve erken 6demeler
nedeniyle 6rnegin 30 yillik bir IKK havuzunun agirlikh vade ve agirlikli
ortalama kredi yasinin toplami 30’dan kigik olabilmektedir. Ozellikle yapilan
erken odemelerin diuzeyi agirlikh vadeyi kisaltarak bu farkin blylimesinde
onemli bir etkiye sahip olmaktadir. Agirlikh ortalama kredi yasi, erken
O0demelerin kaynaklarinda tartisilan tikenme etkisi hakkinda fikir vermesi

agisindan 6nemlidir.

Havuz faktorl, faktorin hesaplandigi tarih itibariyle bakiye kredi
tutarlarinin, orijinal kredi bakiyesine oranidir. Gergek havuz faktérunun,
normal programlanmig 6deme varsayimi ile hesaplanacak havuz faktoru ile
kargilastiriimasi erken 6deme hizlarinin tahmin edilmesinde kullanilir (Hayre,
2001).
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UCUNCU BOLUM

IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLERIN MODELLENMESi VE
FIYATLANMASI

Yatirimeilar igin IDMK’larin nakit akimlarinin tahmini ve bu kiymetleri
fiyatlanmasi 6nem arz etmektedir. Bu surecin en 6nemli asamasini ise erken
0demelerin modellenmesi olusturmaktadir. Bolim 3.1’de erken 6deme
opsiyonunu ve erken oOdemelerin kaynaklarini inceliyor ve uygulamada
kullanilan erken 6deme modelleri hakkinda bilgi veriyoruz. Bolum 3.2’de
IDMK’larin goreli fiyatlarini degerlendirme agisindan uygulamada yaygin
olarak kullanilan opsiyona goére ayarlanmis faiz farkini (OGAFF), Bolum

3.3'te ise IDMK’larin faiz oranina olan duyarliligi konularini inceliyoruz.
3.1.Erken Odeme Opsiyonu

IDMK’larin ayirt edici 6zelliklerinden birisi bu kiymetlerin dayandigi
krediler Uzerinde borglularin sahip oldugu erken o6deme opsiyonudur.
IDMK’larda elde edilen nakit akimlari bu kiymetlerin dayandigi kredilerin
bor¢lularinin  davranislarina bagli oldugu igin erken 6deme opsiyonu

IDMK’larin performansini dogrudan etkiler.

Erken 6deme opsiyonu, IKK borglularinin orijinal vadesinden énce
borglarini kismen veya tamamen 6demelerini olanakli kilar. Erken 6demelerin
baslica nedenleri olarak yeniden finansman firsatlari, borglularin evlerindeki
O0zsermayelerini daha hizl bir sekilde olusturmak istemeleri, faiz maliyetlerini

azaltmak, ikametgah degisimi ve temerrit sayilabilir.

IDMK’larin  degerleri diger tim sabit getirili menkul kiymetlerde
oldugu gibi faiz oranlarinda olugsan degisikliklere duyarlidir. Ancak, bu
duyarlilik erken 6deme opsiyonu nedeniyle IDMK'lar icin ¢ok daha
karmasiktir. Erken 6deme opsiyonlari da faiz oranina ve hatta faiz oranlarinin

bu kiymetlerin yasami boyunca izledigi patikaya da duyarlidir. Bu nedenle
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IDMK’larin nakit akimlarini tahmin etmek, yatirimcilar igin hayati ve bir o

kadar da zor bir gorevdir.

Becketti (1989)'u izleyerek erken 6demelerin kaynaklarini dort ana
kategoride inceleyecegiz: Yeniden finansman, tasinma/konut devir hizi,

temerrut ve diger 6zel nedenler.
3.1.1. Erken Odemelerin Kaynaklari
3.1.1.1. Yeniden Finansman

Yeniden finansman, erken 6demelerin baslica kaynagidir ve yeni
konut kredilerine uygulanan faiz orani ile s6z konusu krediler tUzerindeki faiz
orani arasindaki fark olarak nitelendirilen “goreli kupon” degerine bagimlihgi
yuksektir. Yeni konut kredilerine uygulanan faiz orani ve yeniden finansman
maliyetlerinin toplami mevcut kredinin faiz oranindan disuk oldugunda,
yeniden finansman borglulara pozitif nakit akimi sunar. Goreli kuponun
negatif oldugu bu durumda tipik bir bor¢lu mevcut kredisini yeniden finanse
etmeyi sececektir. Fakat uygulamada go6zlenen vyeniden finansman

davranislari oldukga karmasiktir ve ytksek dogrulukla tahmini zordur.

Oncelikle, tiim IKK borglulari ortaya gikar ¢ikmaz yeniden finansman
olanaklarini degerlendirecek kadar finansal egitime ve bilgiye sahip degildir.
Bu nedenle, yeniden finansman firsatlarinin ortaya cikmasi ile yeniden
finansman aktivitesinin zirve yapmasi arasinda belirli bir sire gegcmektedir.
Finansal egitim ve bilgiye sahip borglular, finansal piyasalar ile ilgili gtincel
bilgiye sahip olduklarindan ve firsatlari kolaylikla belirleyebildiklerinden hizli
bir sekilde yeniden finansman yaparlar. Finansal egitim ve bilgi azaldik¢a
yeniden finansman hizi da azalir. Bununla birlikte, bu ikinci grup icerisinde
yeniden finansman, medya etkisi ve diger faktdrlerin etkisiyle zaman
icerisinde hizlanir.*® Yeniden finansman olanaklarinin medyada siklikla yer
bulmasi daha az finansal bilgi ve egitime sahip borglularin bu firsatlardan
haberdar olmasini saglar. Buna ek olarak, kredi saglayicilarin artan
pazarlama faaliyetleri de bu borglularin yeniden finansman olanaklari ile ilgili

bilgiye ulasmasini saglar. Baska bir deyisle, finansal bilgi ve egitim duzeyi

% Hayre (2001), medya etkisini detayli bir sekilde tartismaktadir.
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yuksek olan borglular ekonomik agidan yapilabilir hale geldiginde ilk yeniden

finansman yapanlar iken, digerleri bu grubu takip ederler.

Yeniden finansman aktivitesini etkileyen ikinci faktor borglularin kredi
risk puani ve bu risk puanlarindaki dedisimin yonudur. Daha iyi kredi risk
puanina sahip borglanicilar, disuk olanlara kiyasla daha hizli bir sekilde
yeniden finansman firsatlarini degerlendirme olanagina sahiptirler. Buna ek
olarak, iyilesen / koétllesen kredi risk puani da yeniden finansman esigini
azaltmasi / artirmasi nedeniyle yeniden finansman davraniginin 6nemli

belirleyenidir.

“Tikenme” bir IKK havuzunun sergiledigi yeniden finansman
davranisinin diger 6nemli bir belirleyicisidir. Hayre (2001) “tUkenme’yi
yeniden finansman tesviginde bir degisim olmasa da yeniden finansman
aktivitesinin azaldigi bir durum olarak tanimlamaktadir. Fabozzi (2006) ise bir
IKK havuzu ne kadar uzun slre yeniden finansman aktivitesine maruz kalmis
ise yeniden finansman firsatlarina o kadar yavas cevap verecegini 6ne
surmektedir. Buna gore, “tUkenme” temel olarak bir IKK havuzunda daha
Oonce yasanan yeniden finansman aktivitesine baglhdir. Daha 6nce yeniden
finansmana maruz kalmamig IKK havuzlarindaki yeniden finansman aktivitesi
daha 6nce yeniden finansmana maruz kalmis ve “tikenmis” havuzlara
kiyasla daha yiiksek olacaktir. Bu ayni zamanda bir IKK havuzundaki
yeniden finansman aktivitesinin bu havuzun yasami boyunca kredi faiz
oranlarinin izledigi patikalara bagimli olacagini, yeniden finansman
aktivitesinin patika-bagimh oldugunu gdstermektedir. Bu patika-bagimhhgi

erken odeme modellemesinde mutlaka dikkate alinmalidir.

Yeniden finansman her zaman maliyet azaltma gudusinin sonucu
degildir. Nakit yaratma amaclh yeniden finansman bu davranisin bir 6rnegini
olusturmaktadir. Nakit yaratma amagh yeniden finansmanda kredi borc¢lusu
konutunda biriktirdigi 0zsermayenin bir kismini ¢ekmek icin yeniden
finansmani seger. Fabozzi (2006)'da tartisildigi gibi, nakit yaratma amagli
yeniden finansman aktivitesi faiz oranlarina olduk¢a duyarsizdir. “Goreli
kupon” pozitif oldugunda yeniden finansman net pozitif bir nakit akimi

sunmaz. Bununla birlikte, “goreli kupon”un pozitif oldugu durumda hala
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yeniden finansman aktivitesi olacak ve Fabozzi (2006)'da belirtildigi gibi bu
aktivite buyuk olgude nakit yaratma amacl olacaktir. Nakit yaratma amagli
yeniden finansman, normal yeniden finansmanda oldugu gibi konut

piyasasinin durumundan da etkilenecektir.

Bir konutta biriktirilmis olan 6zsermaye yeniden finansman
aktivitesinin 6nemli belirleyicisidir. Geleneksel IKK'lar igin kredi verenler
kredi-deger oraninin en az % 80 olmasini talep ederler. Bu nedenle, IKK
borglulari konutlarinda biriktirdikleri 6zsermayenin % 20’nin UGzerinde olmasi
halinde yeniden finansman i¢in daha uygun bir durumda olacaklardir. Genel
olarak, bu durum istikrarli veya yukselen bir konut piyasasinda ortaya ¢ikarak
IKK borglularinin yeniden finansman firsatlarini degerlendirmelerine olanak
saglayacaktir. Bununla birlikte, daralan bir konut piyasasinda IKK borglulari
kendilerini konutlarindaki 6zsermaye tutarinin % 20’lik orandan daha dusuk
oldugu ve yeniden finansman halinde mevcut bor¢ tutarindan daha az
borg¢lanabilecekleri (negatif nakit akim) bir durumda bulacaktir. Bu ¢ergcevede,
daralan bir konut piyasasinda yeniden finansman firsatlari olugsa da bazi iIKK

borglulari bu firsatlari degerlendiremeyeceklerdir.

Becketti (1989)'un ortaya koydugu gibi IDMK’lar erken ddeme riskine
en c¢ok “goreli kupon”un sifir veya az miktarda negatif oldugu durumda
kalirlar. “Géreli kupon” cok pozitif iken mevcut IKK'larin yeniden finansmani
icin higbir tesvik bulunmamaktadir. “Goreli kupon” ¢ok negatif oldugunda ise
yeniden finansman tesvigi oldukga yuksektir. Dolayisiyla, “goreli kupon” ¢ok
pozitif veya ¢ok negatif oldugunda erken 0Odeme orani hml faiz
degisikliklerine oldukga duyarsizdir. Buna karsin, “goéreli kupon” sifir veya az
negatif oldugunda erken édeme hizinin faiz oranlarina duyarhli§i oldukga
yuksektir.

Becketti’'nin vurguladidi bu durum buydk oOlglide “godreli kupon” ve
“tUkenme”ye dayanmaktadir. Bununla birlikte, yeniden finansmana iliskin
bagka énemli bir nokta daha vardir: Beklenen oynaklik. Bir IDMK, yatirimci
acisindan geri ¢agrilamaz bir tahvilde uzun bir pozisyon ile alim opsiyonunda
kisa bir pozisyonun birlesimidir. Bu nedenle, iIKK kullanicisi uzun bir alim

opsiyonuna sahiptir ve bu opsiyonun degeri beklenen oynakliga karsi
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oldukca duyarhdir. Bennet ve digerleri (1998a) opsiyon teorisi temelli bir
yapida bu olguyu inceleyerek beklenen oynakliktaki artisin maliyetleri
artirdigini ve bir IKK'nin yeniden finansman olasiligini azaltigini éne

surmekte, ampirik sonuglari da bu onermeyi desteklemektedir.

3.1.1.2. Tasinma ve Konut Devir Hizi

Tasinma ve konut devir hizi erken ddemelerin diger bir kaynagini
olugturur. Bir konut satildiginda, o konut Uzerindeki kredi muaccel hale
donugur. Bu nedenle, tasinma ve konut devir hizi bir konut kredisinin

tamamen 6denmesini tetikler ve zorunlu kilar.

“Eskime” konut devir hizinin belirleyicilerinden biridir ve Hayre (2001)
kredinin kullanilmasindan itibaren gegen zaman ile taginma olasiliginin nasil
degistigini aciklayan bir kistas olarak tanimlamaktadir. Kang ve Zenios
(1992) kredi kullanimindan gecen zaman arttikga taginma ve dolayisiyla tam
erken Odeme olasihdinin yukseldigini 6ne surmektedirler. Bu nedenle,

“eskime” ve erken 6deme hizi arasinda pozitif bir iliski olmasi beklenir.

“Kilitlenme etkisi” konut devir hizi ile ilgili erken 6demelerin baska bir
belirleyicisidir. Hayre (2001) “kilittenme etkisi’ni mevcut IKK faiz oranlarindan
daha dusuk olan bir kredi faiz oranina sahip olunmasi nedeniyle tasinma
olasiligini azaltan bir unsur olarak tanimlamaktadir. Fabozzi (2006) da bunu
tartismakta ve eger piyasada gecerli faiz oranlari bor¢lunun mevcut durumda
O0dedigi orandan dikkate deger oranda fazla olmasi halinde, tasinma
olasiliginin da dusulk olacagini éne sturmektedir. Bu agiklamalara dayanarak
negatif goreli kuponun “kilittenme etkisi’ni artiracagini ve erken édemeleri
yavaglatacagini soyleyebiliriz. Bagka bir deyisle, goreli kupon negatif iken
“kilitlenme etkisi” ve yeniden finansman tesvigi erken édemeler tlzerinde tam

ters etkiye sahip olacaktir.

3.1.1.3. Temerrit

Temerriit, bir iIKK borglusunun bu krediye édeme yapmaya devam
etmek istememesi veya yapamamasi halinde ortaya c¢ikar (Becketti, 1989).
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Kamu ajansi IDMK’lari yatirmci ajans garantisi nedeniyle kredi bakiyesinin

tamamen erken 6denmesi durumu ile kargi karsiya kalir (Hayre, 2001).

Becketti (1989) temerritler icin makro duzeyde iki temel nedeni
tartismaktadir:

e Bir bolge, endustri veya ulusta kétilesen ekonomik durum,

e Konut fiyatlarinda yasanan beklenmeyen azalis.

Ekonomik kosullar kétilestiginde, bazi KK kullanicilari iglerini
kaybederek kendilerini yukumluliklerini yerine getiremeyecek durumda
bulabilirler. Bunun sonucu olarak bu borglular temerrtide zorlanirlar (Becketti,
1989).

Konut fiyatlarinda yasanabilecek beklenmedik azaliglar da
konutlardaki 6zsermaye miktarinin negatif olmasina yol acarak temerritleri
artiran bir etki yaratabilir. Tamamen finansal bir bakis acisiyla, bir borclu icin
temerride dismek evin degeri kredi bakiyesinden dusuk oldugu durumlarda

daha az maliyetlidir.
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Grafik 3.1: Konut Fiyatlar ve Takipteki IKK'lar (1998-2008)
Kaynak: Bloomberg

37



Grafik 3.1, konut fiyatlarindaki ylizde degisim ile temerriitte olan IKK
oraninin  arasindaki iligkiyi gOstermektedir. Beklenildigi gibi konut
fiyatlarindaki ylzde degisim azaldikga/arttikga konut kredilerindeki temerrit
orani artmakta/azalmaktadir. YUksek riskli konut kredileri igerisinde temerrGt
orani ¢ok daha yuksek seviyelere giksa da yluksek riskli konut kredileri ve

dusguk riskli konut kredilerinin konut fiyatlarindaki degisime tepkisi benzerdir.

Bir IKK kullandirirken, kredi verenlerin énem verdigi iki énemli oran
kredi-deger orani ve borg-gelir oranidir. Borg-gelir orani, bor¢clunun en
azindan baslangigta aylik ddemelerini gergeklestirebilecek gelire sahip
olmasi amacina yonelik kullanilir. Kredi-deger oranina uygulanan azami sinir
ise konut fiyatlarinda yasanabilecek dususlerin negatif 6zsermaye ile
sonuglanmasi ve temerrudu tegvik etmesi olasiigini azaltma amaciyla
kullanilir. 2007 yilinda baglayan kriz 6ncesi yasanana benzer bir ylkselen
konut piyasasinda, artigin surecegi varsayimiyla, bazi kredi verenler kredi-
deger ve borg-gelir oranina iligkin kurallarini  daha esnek hale
getirebilmektedir. Bununla birlikte, konut piyasasinin daralmaya baslayarak
konut fiyatlarinin dustigu bir ortamda saglanan bu esneklikler temerrit icin
birer tegvige donusmektedir. Bu nedenle, bu iki oran temerritler ve erken

odeme hizlari hesaplanirken dikkate alinmasi gereken énemli faktorlerdir.

3.1.1.4. Diger Ozel Faktorler

Becketti (1989)'un ortaya koydugu gibi diger dzel faktérler de bir IKK
havuzunun erken 6deme hizini etkileyebilir ve diger agilardan tamamen ayni
iki IKK havuzu farkli erken 6deme hizi sergileyerek farkh nakit akiglarina
sahip olabilir. Diger 6zel faktérlerden biri IKK havuzunun cografi
kompozisyonunudur. Bu durumda, ilgili cografi bolgede daha énce gbézlenen
erken ddeme davranislari dikkate alinarak diger 6zel faktérler erken 6deme
modellerine dahil edilebilir. Bosanma ve dogal afetler de erken 6deme ile

sonugclanan diger 6zel faktorler arasinda sayilabilir.
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3.1.2. Erken Odemelerin Modellenmesi

Erken 6deme modeli olusturulmasinin amaci erken o6demelerin
kestirimi degildir. Bir erken édeme modelinin amaci bir IKK havuzu igin tim
bilgilerin veri kabul edilerek, IKK faiz oranlari ile erken édeme aktivitesi
arasinda bir iligkinin veri tum bilgiler kullanilarak tanimlanmasidir (Fabozzi,
2006).

Kullanilan ¢ogu erken 6deme modeli sadece geg¢mis veri setinde
ornegi olan olaylari tahmin edebilen indirgenmis formda ekonometrik
modellerdir (Kalotay ve digerleri, 2004). Ge¢mis verilere bagimhhgr yuksek
olan bu modeller 1990-2005 yillari arasinda yasanan, oynakhgin yuksek
oldugu piyasa kosullarinda erken 6demelerin tahmininde basarisiz
olmuslardir. Bu kategorideki modeller 1992-1993 yillarinda yasanan yeniden
finansman dalgasini gergeklesen seviyenin oldukc¢a altinda tahmin ederken,
guncellenen modeller 1994-1997 yillarinda yasanan yeniden finansmanlarin
yavaglamasini oldugundan fazla tahmin etmislerdir. Gegmis verilere tekrar
uyarlanan modeller 1998-1999 dbénemi yeniden finansman dalgasini
yasanandan dusuk tahmin ederek bir kere daha basarisiz olmuslardir
(Fabozzi, 2006).

indirgenmis form modellerin basarisizli§i (izerine, son yillarda erken
odemelerin modellenmesinde ge¢mise donuk testlerde ve farkh veri
setlerindeki davraniglari agiklamada basarili olan yeni modeller geligtirilmigtir.
Bu modellerin basarili olmasinin temel nedeni kredi kullananlarin
davraniglarina ve bu davraniglardaki  degisimlerin  nedenlerine
odaklanmalaridir (Fabozzi, 2006).

Erken 6deme hakki bir opsiyon olarak degerlendiriimesine karsin,
erken oOdeme modellemesinde opsiyon teorisi temelli modeller
kullaniimamakta ve neden olarak iki unsur 6ne surilmektedir: Cogu konut
kredisi kullanicisinin opsiyonlarini en uygun seviyelerden kullanmamasi ve
opsiyon teorisi temelli modellerin gézlenen IDMK fiyatlarini agiklamadaki

yetersizligidir (Kalotay ve digerleri, 2004).
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Kalotay ve digerleri (2004), erken 0Odemelerin modellenmesinde
yeniden finansman kaynakli erken 6demelere odaklanmaktadirlar. Tagsinma,
konut devir hizi, temerrit ve diger 6zel faktorlerden kaynaklanan erken
ddemelerin faiz oranlarina duyarliiginin diisiik olmasi nedeniyle IKK hayati
boyunca deterministik bir faiz orani kullanarak modellemekte, yeniden
finansman kaynakli erken oOdemeleri ise faiz oranlarina duyarliliklari
nedeniyle rastlantisal faiz oranlari kullanarak modellemektedirler. Yeniden
finansman disindaki nedenlerden kaynaklanan erken édemeleri aylik erken
O0demeler vektoru ile tanimlamakta ve bu vektori Genel Menkul Kiymet Birligi
(PSA)nin bir orani olarak ifade etmekte ve ge¢mis verilere ve uzman
goruslerine dayanarak %75 — 100 PSA araliginda bir éddeme hizinin

kullaniimasinin uygun oldugunu 6ne surmektedirler.

Erken o6demelerin baslica iki Olgutu vardir: Kosullu erken 6deme
orani (CPR) ve PSA Modeli. CPR, bir IKK’'nin hayati boyunca her dénemde
sabit bir erken 6deme oranina sahip olacagini varsayar (Stone ve Zissu,
2005). CPR, bir aylik mortalite oraninin (SMM) yillik orana gevrilmesi ile elde
edilir. SMM ise bir IKK havuzu icin belirli bir aydaki erken édemelerin o
aybasindaki havuz bakiyesine oranidir. SMM, édeme plani gergevesindeki

yapilan anapara 6demelerini kapsamaz (Hayre, 2001).

B, orijinal havuz bakiyesinden sifir erken 6deme varsayimi altinda
n’inci ay 6demesi sonrasi kalan anapara bakiyesini, F, havuz faktérini, Qn=
Fn / Bn, havuzun erken 6demeyen kismini ifade ederken SMM sodyle

hesaplanabilir (Hayre, 2001):

_Qn—l'Qn_ _ Qn
SMM,,= o =1 o (3.1)
Qn= (1-SMM;)(1-SMM,)...(1-SMM,) (3.2)

Hayre (2001), k ayindan n ayina kadar olan sure iginde gerceklesen
erken 6demeleri ifade eden sabit SMM’yi ve buna bagh olarak CPR’yi soyle

formile etmektedir:
-k
(1-SMM) =2 (3.3)
Qx
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1-CPR=(1-SMM) (3.4)

PSA modeli, IDMK piyasalarinda yaygin olarak kullanilan bir erken
Odeme olgutudar. Yaygin kullanimi erken o6demelerin tahminindeki
basarisindan ¢ok kolay anlasilabilir standart bir 0olgi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Temel PSA modeli (%100 PSA) erken 6demelerin ilk
ayda %0.2 CPR degeri ile basladigi, %6’ya eristigi 30'uncu aya kadar her ay
%0.2 CPR oraninda arttigi varsayimina dayanir. Grafik 3.2’de farkli PSA

oranlari icin CPR degerleri verilmektedir.
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Grafik 3.2: 50, 100, 200 ve 300 PSA Erken Odeme Hizlan ve CPR

Hayre (2001), CPR ve PSA modellerini soyle iliskilendirmektedir:

30
Kredinin yasi (ay)

PSA=CPR x ~= x max(L, ) (3.5)

Bennet ve digerleri (1998a), 1990’li yillarda g6zlenen 1980’li yillara
oranla artan erken oOdeme hizlarindan hareketle erken d6demeleri
incelemektedir. Ampirik bulgulari daha 6nce tartistigimiz kredi risk puant,
konuttaki 6zsermaye orani, finansal bilgi ve egitim duizeyi gibi borglularin
bireysel 6zelliklerinin erken ddeme davraniginin agiklanmasinda 6nemli birer
kistas olduklarini gostermektedir. Buna ek olarak, faiz orani oynakhgi ile

yeniden finansman arasinda yakin bir iliski oldugunu 6ne strmektedirler.
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Bennet ve digerleri (1998a)’ya gore yeniden finansman karari gegerli
faiz oranlarindan yeniden finansmandan saglanacak faydanin maliyetler ile
karsilastirimasini icermektedir ve bu maliyetlerin iki bileseni vardir: islem
Maliyetleri ve Firsat Maliyeti (Alim opsiyonunun daha sonra kullaniimak

yerine hemen kullaniimasi).

3.2.0psiyona Gore Ayarlanmis Faiz Farki (OGAFF)

Bir IDMK (izerindeki OGAFF, bu menkul kiymet ile ayni beklenen
nakit akimlara sahip “pargalanmis hazine menkul kiymetlerinden” olusan bir
portfdye kiyasla beklenen artik getiriyi olgcmek igin tasarlanmistir (Brown,
1999).

Hazine menkul kiymetleri disindaki sabit getiri menkul kiymetlerin
fiyatlanmasinda getiri farki yayginlikla kullaniimaktadir. Getiri farkini
hesaplamak i¢in ayni ortalama slreye sahip gosterge bir Hazine kiymeti
bulunarak, bu kiymetin getirisinin getiri farki hesaplanmak istenen kiymetin
getirisinden cikarilmasi yeterlidir. Cogu kiymetler igin bu ydntem yeterli
olabilirken, anapara 6demesinin tek seferde vyapildigini varsaydigi igin

IDMK’lar igin uygun bir ydntem degildir.

Hayre (2001)'de dikkat cekildigi gibi geleneksel kiymetlerden farkli
olarak IDMK’larda aylik anapara édemesi s6z konusu oldugu icin hazine
kiymetlerinden olusan bir portféyl kullanmak daha uygundur. Getiri farkinin
bu sekilde hesaplanmasi, her beklenen nakit akimi getiri egrisi Uzerinde ayni
vadeye sahip bir hazine kiymeti ile eslestirildigi icin daha dogru sonuglar
verecektir. Hayre (2001) bunu Getiri Egrisi Farki (GEF) olarak adlandirarak
su sekilde formule etmektedir:

DIS(n,s) = [(1+f1+s)(1+f+s)...(1 +fn+s)]'1 (3.6)
PV(s) = CF(1)*DIS(1,s) + CF(2)*DIS(2,s) +...+ CF(n)*DIS(n,s) (3.7)
Fiyat = PV(s) (3.8)

Denklem 3.6, 3.7 ve 3.8'de 11, 12,..., fn gegerli getiri egrisine dayali
olarak bir aylik vadeli igslem oranlarini; DIS(n,s), veri getiri farki s icin gecerli n
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ay! iskonto oranini; CF(1), CF(2), ..., CF(n) IDMK'dan beklenen nakit
akimlarini; PV(s) ise nakit akimlari, vadeli islem oranlari ve getiri farki veri

iken IDMK’nin bugiinki degerini belirtmektedir.

Beklenen nakit akimlarinin buginki dederini piyasa fiyatina esitleyen

getiri farki (s), Denklem 3.8’in ¢bzimudur.

Getiri farki ve GEF statik olcitlerdir. IKK erken 6demeleri sadece faiz
oranlarindaki degisikliklere degil ayni zamanda IDMK’'nin yasami boyunca
faiz oranlarinin izledigi patikaya da bagimhdir. Getiri farki ve GEF bu

bagimlihgi dikkate almamaktadir.

Patika-bagimliigr IDMK’larin  énemli bir 6zelligidir ve OGAFF
hesaplanirken bu bagimhlik benzetim yontemleri kullanilarak modele dahil

edilir.

OGAFF basit anlamda GEF’in bir uzantisidir. GEF yonteminde her
nakit akim vadesi icin tek bir vadeli igslem orani kullanilirken, OGAFF
hesaplamalarinda bir seri vadeli islem orani kullanilarak GEF hesaplamasi
yapilir. Getiri farki gelecekteki olasi faiz oranlar yelpazesi kullanilarak
hesaplanir ve oynakligin etkisi modele dahil edilir. Gelecekteki faiz orani
patikalarinin beklenen degerinin hesaplanabilmesi i¢in faiz oranlarinin zaman
icerisindeki gelisimini aciklayan bir getiri egrisi modeline ihtiyac vardir (Hayre,
2001).

Getiri egrisi modelinin segimi sonuglar Uzerinde etkili olacaktir.
Secilen getiri egrisi modelinin Fabozzi (2006)'da belirtildigi gibi arbitraja
olanak vermeyen bir getiri egrisi modeli olmasi 6nemlidir. Arbitraja olanak
vermeyen model ile anlatiimak istenen, modelin bugunkd getiri edrisi ile
uyumlu olmasi ve tum gelecek vadeler igcin model i¢i arbitraj olanagi

olmamasidir.

Vadesine T ay kalmis bir IDMK igin N patikalik bir faiz orani
benzetimi varsayimi ile erken 6deme modeline giren bilgi olarak kullanilan
vadeli igslem oranlarinin T X N boyutunda bir matrisi elde edilir. Erken 6deme

modeli de bu matrisi kullanarak nakit akimlarinin T X N boyutunda matrisini
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cikti olarak verir. Bu nakit akim matrisi vadeli iglem oranlarina iliskin matris ve
OGAFF kullanilarak iskonto edilir;

PV=2 N, ST, CFY/ [hey (1+17+OGAFF) (3.9)

(3.9) no’'lu denklem IDMK’'nin yasami boyunca sabit bir OGAFF gibi
¢ok da gergekgi olmayan bir varsayima dayanmaktadir ve OGAFF analizinin
eksikliklerinden birini olusturur. Babbel ve Zenios(1992)'de tartisildigi gibi bir
IDMK benzetilen patikalarda farkli faiz farki sergileyebilir veya zamanla
degisen faiz farkina sahip olabilir. Babbel ve Zenios (1992) OGAFF ile ilgili

diger eksiklikler olarak sunlari tartismaktadir:

e OGAFF model-bagimlidir. OGAFF’yi bu sekilde hesaplarken
aslinda kullanilan fiyatlama modelinin dogru oldugu ve bu model veri iken s6z
konusu IDMK'nin x baz puan OGAFF'si oldugu birlesik hipotezine
basvurmaktadir.

e Fiyatlama modelleri, genellikle gercek hayatin karmasikligini
yansitma kapasiteleri yerine izlenebilirlikleri veya kullanisli olmalari nedeniyle
secilen faiz orani streglerine iliskin varsayimlara dayalidir.

e OGAFF analizi bazi opsiyonlari dikkate almaz; 06zellikle de
temerrit opsiyonunu. Pratikte OGAFF temerrit, erken 6deme ve alim
opsiyonlarinin bir veya daha fazlasini igerir.

e Getirilere donusturtldugunde, vadeye kadar getiri gibi OGAFF da
ortulu olarak bir donemlik vadeli islem oranlarinin Ustinde veya altinda sabit

bir faiz farki ile yeniden yatirim varsayiminda bulunur.

OGAFF menkul kiymete ve bir dizi erken 6deme fonksiyonu
varsayimina 6zeldir. Ayni erken 6deme fonksiyonu igin bir IDMK’nin
OGAFF’si zamana ve faiz oranlarinin seviyesine bagl olarak degisecektir.
OGAFF’nin zamana, erken 6deme modeline, faiz orani ortamina ve menkul
kiymetin kendisine 6zel bir yapida olmasi IDMK'larin fiyatlanmasinda

kullanighligini sinirlar (Kupiec ve Kah, 1999).

Kupiec ve Kah (1999) kullanishligi kadar OGAFF’nin anlami
konusunda da sorgulayicidirlar ve erken 6deme riskine katlaniimasi karsiligi
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elde edilmesi beklenen artik getiri Olgusi olmadigini, modelin yanhs
belirlenmesinden kaynaklandigini 6ne surerler. Kolbe ve Zagst (2008)'de
vurgulandigi tzere finansal varlik fiyatlama teorisinin temelinde yer alan risk-
yansiz fiyatlamanin kullanildigi bir ortamda tim alim-satima konu varliklarin
fiyatlari martingale sure¢ izleyerek risksiz faiz orani dizeyinde getiri
saglayacagindan OGAFF’nin ifade ettigi 6ne surilen ekonomik risk primine
yer olmayacaktir. Bu nedenle Kupiec ve Kah (1999)'un elestirisi oldukca

yerindedir.

Tum eksik yonlerine kargsin OGAFF piyasalarda yaygin olarak
kullaniimaktadir. Babbel ve Zenios (1992)'nin ortaya koydugu gibi geleneksel

getiri 6lgttlerine kiyasla OGAFF’nin bagslica avantajlari sunlardir:
o OGAFF faiz oynakhgini dikkate alir.

e OGAFF faiz oranlarindaki degisime olan nakit akim duyarhliklarini
dikkate alir.

e Farkli IDMK’larin ayni erken &deme, fiyatama modelleri
kullanilarak hesaplanan OGAFF’leri goreli beklenen getiri farklarini

gOstererek anlamli bir kargilastirma yapilmasina olanak tanir.

3.3.ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Faiz Orani Duyarlihig:
3.3.1. Ortalama Sire

Genel olarak ortalama sire bir sabit getirili menkul kiymetin faiz
oranlarindaki kucuk bir degisime duyarlihigini Olger. Ortalama slrenin
standart Olglsu, nakit akimlarinin faiz oranlarindan badimsiz oldugu
varsayimina dayanan uyarlanmis ortalama suredir. Bu varsayim uyarlanmig
ortalama siireyi IDMK’lar agisindan anlamsiz bir 8lgiit haline getirir; ctinkii bir
IDMK’'nin erken &demeleri ve dolayisiyla beklenen nakit akimlar faiz

oranlarina bagli olarak degisir (Fabozzi, 2006).

Herhangi bir menkul kiymetin ortalama suresi yaklasik olarak su
sekilde tahmin edilebilir:
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P -P.

Ortalama Sire=
2POAy

(3.10)

(3.10) numarali denklemde P. getiri Ay kadar dustigunde olusan

fiyatl, P+ getiri Ay kadar yukseldiginde olugsan fiyati, Py getiri degismeden

onceki fiyati, Ay ise getirideki baz puan olarak degisimi gosterir.
3.3.2. Etkin Ortalama Sure

Denklem 3.10’daki fiyatlar, faiz oranlari degdistiginde nakit akimlarinin

da degistigi dikkate alinarak hesaplandiginda elde edilen ortalama sureye

etkin ortalama sure adi verilir (Fabozzi, 2006).

Faiz oranlarindaki degisim sonucu degisen iskonto oranlarinin
IDMK’lar Gzerindeki etkisi degisen erken odemeler ve nakit akimlari
nedeniyle sabit getirili menkul kiymetlerin Gzerindeki etkisine kiyasla daha
dusuktir. Faiz oranlar dustikce, daha dusuk iskonto oranlarinin olumlu etkisi
kismen daha yuksek erken ddemelerin olumsuz etkisi ile dengelenerek daha
az fiyat artisi ile sonuglanir. Buna kargin faiz oranlar yukseldiginde erken
0deme hizlarindaki yavaslamalar iskonto orani kaynakl fiyat dususlerinin
etkisini azaltabilir. Net etki ise etkin ortalama slrenin, erken 6demeye duyarli
menkul kiymetler icin uyarlanmig ortalama sureden daha dusuk olmasidir
(Hayre, 2001).

IDMK'larin piyasa fiyatlarindaki hareketler genellikle etkin ortalama
surelerince tahmin edilen degisimlerden farkhdir. Etkin ortalama sire
hesaplanmasinda kullanilan baglica varsayimlar sabit OGAFF, getiri
egrisinde paralel kayma, diger ilgili faktorlerin sabit kalmasi ve simetrik fiyat
degisimleridir. Uygulamada bu varsayimlar ¢ok nadir olarak gergeklesmekte
ve bu nedenle etkin ortalama sure ile ampirik ortalama slUre arasinda

farkhliklar g6zlenmektedir (Hayre, 2001).

3.3.3. Ampirik Ortalama Siire

Ampirik ortalama siire, IDMK’larin piyasa verileri kullanilarak tahmin

edilen fiyat esnekligine dayanir. Ampirik ortalama surelerin hesaplanmasi igin
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genellikle kullanilan yontem gosterge bir hazine kiymetinin getirisinde olusan
glinliik degisimler ile IDMK fiyatindaki glnlik yiizde degisimlerin regresyona
tabi tutulmasidir. P, IDMK fiyatini ve y, hazine kiymetinin getirisini gdsterirken

tanim olarak fiyat degisimini denklem (3.11) verir:

d?P:-Ortalama Sire x dy (3.11)
Eder AP ve Ay herhangi bir ginde gergeklesen fiyat ve getiri
degisiklikleri ise;

= =a-BAy+e (3.12)

basit regresyon modeli kullanilarak gergcek ortalama surenin (B) bir tahmini

olan ampirik ortalama siire (£) tahmin edilir (Hayre, 2001).

3.3.4. Digbukeylik

Getirideki kuguk degisimler igin fiyatta olusan degisimler ortalama
sure ile tahmin edilebilir. Ancak, getirideki negatif veya pozitif yonli
degisimlerin buyuklugu arttikga gergek fiyat ile ortalama sdre kullanilarak
hesaplanan fiyat arasindaki fark da artar ve bu fark fiyat-getiri egrisinin

disbukeyliginden kaynaklanir (Stone ve Zissu, 2005).
Matematiksel olarak, digbukeylik soyle tanimlanir:

_1d%P

= o (3.13)

(3.13) no’lu denklemde C dis biikeyligi, P fiyati ifade eder. d*P/dy? ise
fiyat-getiri  fonksiyonunun ikinci dereceden turevidir. Birinci tirev olan
ortalama sure fiyatin faiz oranlari ile nasil degistigini gosterirken, ikinci tirev
olan digbukeylik ortalama slrenin faiz oranlari ile nasil degistigini gdsterir
(Tuckman, 2002). Baska bir deyigle, digbukeylik bir menkul kiymetin faiz
orani riskinin piyasa faiz oranlarina duyarliigini yansitir (Stone ve Zissu,
2005).
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Erken 6deme opsiyonu IDMK’larin digblkeyliginin negatif olmasina
yol agar. Bunun sonucu olarak, getiri oranlari dustiikge IDMK’'nin degerinin

azalan oranda artmasidir (Stone ve Zissu, 2005).

3.3.5. Etkin Digbiikeylik

Etkin digbukeylik, getiri oranlari degistiginde nakit akimlarin
degistigini dikkate alir. Bu agidan digsbukeylik ile etkin digbukeylik arasindaki
fark ortalama sire ve etkin ortalama slre arasindaki fark ile aynidir. Opsiyon
barindirmayan kiymetler igin digbukeylik ve etkin digbukeylik arasinda onemli
bir fark yoktur. Ancak, opsiyon barindiran kiymetler icin disblkeylik ve etkin
digbukeylik arasindaki fark onemlidir. Bu kiymetlerin etkin digblkeyligi,
disbukeylik pozitif iken negatif olabilir (Fabozzi, 2005).

Etkin ortalama surede oldugu gibi etkin digbukeylik icin de kapali
form bir formdl yoktur. Bununla birlikte, degdisen nakit akimlar dikkate
alinarak Ay’lik bir getiri azaligi halinde olusan fiyat (P.) ve Ay’lik bir getiri artisi
halinde olugan fiyat (P-) kullanilarak etkin digsbukeylik (Cetf) yaklasik olarak
tahmin edilebilir:

P, +P-2P

Corf = (3.14)

2Po(Ay)?

Etkin digsbukeyligin hesaplanmasinda degisen nakit akimlari dikkate
alinarak olusan fiyatlarin tahmin edilmesi s6z konusu oldugu ve bu nakit
akimi ongorileri kullanilan modele dayali olarak farkhlik gosterdigi icin
degisik kaynaklardan elde edilen etkin digbukeylik tahminleri birbirinin ayni
olmayacaktir.

Bu boélimde inceledigimiz erken 6deme opsiyonu, OGAFF ve
IDMK’larin faiz orani duyarliligina iliskin dlgitler dérdiincii béliimde yer alan

IDMK’larin risk kaynaklarina iligkin analizlerimize temel olusturmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

VERI SETi VE IiPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLERIN RiSK VE
GETIRI PROFiLI

4.1.ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Risk Kaynaklari

IDMK’larin risk kaynaklarini ti¢ baslk altinda inceliyoruz: Kredi riski,

faiz farki riski ve slire uzamasi/kisalmasi riski.
4.1.1. Kredi Riski

Rezerv portfoy yonetiminde temel yaklagimlari inceledigimiz birinci
bolimde tartisildigr Gzere merkez bankalari kredi riski alma konusunda
oldukca isteksizdirler. Bu agidan rezerv portfoye dahil edilmesi duslnulen bir

varlik sinifi icin 6éncelikli analiz kredi riskine iliskin olmaktadir.

Merkez bankalarinin kredi riskine iligkin duyarhliklarini dikkate alarak
bu g¢alismada sadece ABD kamu ajanslarinca garanti edilen IDMK’lar ile
ilgileniyoruz. Kamu ajanslarindan Ginnie Mae, ABD hikimetinin tam
glivencesini ve garantisini tasir. Bu nedenle Ginnie Mae iDMK’larinda alinan

kredi riski ABD hazine kiymetleri ile esdegerdir.

Fannie Mae ve Freddi Mac iDMK’larina iliskin kredi riski ise Ginnie
Mae’'ye gore daha yuksektir. Yasanan son kriz oncesi bu kuruluslarin ABD
hikUmetinin dolayli garantisine sahip oldugu degerlendirmeleri siklikla
yapiimaktaydi. Bu nedenle GSE IDMK'larinin kredi riskinin diisiik oldugu
algisi yaygindi.

Yasanan finansal kriz sonrasi Eylul 2008'de ABD hukumeti
sistematik risk olusturduklari gerekgisiyle Fannie Mae ve Freddie Mac’in
yonetimine el koyarak kayyum atamasi yapmistir. Ayni zamanda her iki
sirketin 200 milyar ABD dolarina kadar sermaye ihtiyacini karsilamak Uzere

taahhutte bulunmustur. Dolayisiyla, daha énce dolayl olarak gértilen ABD
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hikumet garantisinin dogrudan bir garantiye donustigu sdylenebilir. Ancak,
ABD hukimetinin bu kuruluglara verecegi sermaye desteginin 200 milyar
ABD dolari ile sinirh oldugu, bu kuruluglarin tum yukumltlUuklerinin garanti
edilmesinin s6z konusu olmadigini agik¢a dile getirdigini de vurgulamak
isteriz. Bununla birlikte, bu kuruluglara Eylul 2008’de taahhlt edilen sermaye
destedi 100 milyar ABD dolar iken Mayis 2009'da bu taahhuaddn ihtiyag
uzerine 200 milyar ABD dolarina ¢ikariimasi ve GSE’lerin ABD ekonomisi igin
kriz sonrasi daha da artan onemleri dikkate alinidiginda bu kuruluglarin
yukumlUluklerinin  ABD hukumetinin dolayli da olsa garantisini tagidigi
soylenebilir. Grafik 4.1."de sunulan kamu ajanslarinca cikarilan veya garanti
edilen giincel kupona sahip 30 yil vadeli IDMK’lara iliskin OGAFF verileri
piyasalardaki alginin da bu yonde oldugunu gostermektedir.
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Grafik 4.1: Kamu Ajanslari 30 yil vadeli giincel kuponlu iDMK’larina ait OGAFF

Fabozzi (2006)da tartisildigi lizere IDMK'lara iligkin kredi riski analizi

diger sabit getirili menkul kiymetlere gore farkliik gdstermektedir. iDMK’lara
iligkin kredi riski analizi,

e IDMK'nin teminatini olusturan IKK havuzundaki kredilerin
karakteristiklerinin detayl bir sekilde analizi,
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e Bu karakteristiklerin performansa nasil dénusecedinin standart

Olgutler ve ampirik kredi modelleri kullanilarak tahmin edilmesi,

e Cesitli senaryolar altinda olasi kayiplara gére ayarlanmis getirilerin

projeksiyonu,
asamalarini icerir.

IDMK’larin tagidigi kredi riskinin analizinde IDMK'yi1 destekleyen
havuzun agirhkh kredi puani, agirlikli kredi-deger orani, aylik kredi
odemelerinin aylik gelire orani(6deme-gelir orani), kredilerin cografi dagilimi,

kredi kullandiriminda alinan belgelerin kapsami gibi Olgutler 6ne ¢ikmaktadir.

Havuz dizeyinde kredi riskinin analizinde iki asamali bir yaklagim
daha saglikli olabilir. Temerridin gerceklesme olasiligi ve gergeklesen
temerridin tasfiyeye dontsmesi halinde kredinin tahsil edilebilecek kisminin

belirlenmesi.

Agirlikh  kredi puani ve Odeme-gelir orani kredi kullananlarin
temerride disme olasiligina iliskin 6nemli birer dlgutttr. Kredi-deger orani da
temerride disme olasiliginin belirlenmesinde faydali olmakla birlikte
temerridin tasfiyeye dontismesi halinde kredinin tahsil edilebilecek kisminin

belirlenmesinde daha 6nemli bir gostergedir.

Kamu ajanslar bir iIKK’nin IDMK havuzuna dahil edilebilmesi igin
kredi kullandirminda en fazla %80’lik bir kredi-deger oranini zorunlu
kilmaktadirlar. Ancak ajanslarin kredilerin hayati boyunca kredi-deger oranini
kontrol etmeleri olanakh degildir. Kredi-deger orani yapilan kredi 6demeleri
ile dusecektir. Fakat kredi-deger oraninin daha 6énemli bir belirleyicisi konut
fiyatlarindaki degisimdir. Konut fiyatlarinin dustugu bir ortamda kredi-deger
oranini artarak temerrut olasiigini artirmakla kalmayacak, temerridun
tasfiyeye donudsmesi halinde olasi kayiplarin daha fazla olmasina yol
acabilecektir.

Bu noktada kredi-deger oranina etkisi nedeniyle kredi havuzunun
cografi dagiimina da deginmek istiyoruz. ABD konut piyasasini tek bir pazar
gibi gormek yaniltici bir yaklagim olabilir. Konut piyasasindaki gelismeler
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acisindan eyaletler arasinda onemli farkliliklar olugabilmektedir. Dolayisiyla
ABD geneli igin belirlenen konut fiyatlari artis hizini veri almak yerine cografi
bdlgeler arasindaki farkliliklari dikkate alan bir analiz yapmak daha uygun bir

yaklagim olacaktir.

Sonug olarak IDMK’larin kredi riskinin merkez bankalarinca kabul
edilebilir diizeyde oldugu sdylenebilir. Kredi riskine karsilik IDMK’larda iki
asamall bir korunma bulunmaktadir. Kamu ajanslarinin garantileri oncelikli
korunmayi saglamaktadir. Bu garantilerin dogrudan veya dolayl olarak ABD
hikiimetince desteklenmesi etkinliklerini artirmaktadir. Bunun yaninda iDMK
sahiplerinin nihai olarak basvurabilecekleri bir teminat havuzunun bulunmasi
kredi riskine karsi ayri bir korunma katmani yaratmaktadir. Genel olarak
bakildiginda kamu ajanslarinca ihra¢ edilen ve/veya garanti altina alinan
IDMK’lar igin kredi riskinin kredi olayina donismesi olasihginin oldukga
dusuk oldugu, kredi olayina dontusmesi halinde ise yasanacak kaybin sinirli

olacagi deg@erlendiriimektedir.

4.1.2. Faiz Farki Riski

OGAFF, farkli faiz orani senaryolari altinda IKK havuzlarinin degisen
nakit akimlarini dikkate aldigi icin IDMK’larin en oénemli risk 6lgutudur.
Opsiyonlarin deg@erinin oynakliga bagimli olmasina benzer olarak, OGAFF de
oynaklik bagimlidir (Fabozzi, 2005). Piyasalarda beklenen oynaklik arttikca
OGAFF’nin de artmasi beklenir. Dolayisiyla, IDMK yatirimcilar kisa alim
pozisyonu tasimalari nedeniyle dolayll olarak da olsa beklenen oynakligin
azalmasindan yararlanirken, beklenen oynakhgin arttigi durumlarda olumsuz

etkilenirler. Baska bir deyisle, beklenen oynaklikta kisa pozisyon tasirlar.

Grafik 4.2’7de goéruldigu Uzere Lehman Brothers'in iflas
basvurusunda bulundugu Eylil 2008'de kredi piyasalarindaki stresin ve
oynakligin en ust duzeye c¢ikmasi ile M1A0 ve M2A0 endekslerinin
OGAFF’leri de diger tim kredi UrlUnlerinde gorllen harekete benzer bir
hareket yaparak son 10 yilda gorulmemis duzeylere c¢ikmistir. Ancak,
piyasalarda yasanan dizelmeyle birlikte OGAFF hizla duserek tarihi dusuk

dizeylere inmistir.
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Bu agiklamalar 1s1ginda IDMK’larin faiz farki riskinin rezerv portféyiin

performansi Uzerinde 6nemli etkileri olabilecedi ve bu riskin etkin bir sekilde
yonetilmesi gerektigi agiktir.
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Grafik 4.2: M1A0 ve M2A0 endekslerinin OGAFF degerleri

4.1.3. Sure Uzamasi ve Siure Kisalmasi

Sire uzamasi riski herhangi bir IDMK icin erken &demelerin
beklenenden daha yavas gerceklesmesi sonucu etkin ortalama surenin
artmasidir. Genellikle ylkselen faiz ve disik yeniden finansman ortaminda

karsilagilmakta ve IDMK yatirimcilari igin olumsuz performans potansiyeli ile
onemli bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 4.3 ve 4.4'te sirasiyla M1A0 ve M2A0 endeksleri igin ortalama
sure ve etkin ortalama surenin zaman igerisinde nasil degistigi
gosterilmektedir. Ortalama sire daha dar bir bantta dalgalanmakla birlikte,
IDMK’lar igin daha uygun bir faiz oranina duyarllik dlgitl olan etkin ortalama

sure M1A0 ve M2AO0 igin yaklasik 3 yillik bir bantta dalgalanarak oldukga
yuksek bir oynaklik sergilemigtir.

Sire kisalmasi riski herhangi bir IDMK igin erken 6demelerin
beklenenden daha hizli gergeklesmesi sonucu etkin ortalama sirenin

azalmasidir. Dugen faiz ortaminda yuksek yeniden finansman oranlari
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nedeniyle IDMK anapara tutarinin diismesi, IDMK’larin degerinde disik faiz
nedeniyle olusan artis sinirlanmakta (negatif digblkeylik), dusuk faiz

ortaminda yatirrm yapilmasini gerektirdigi icin de yeniden yatirim riski s6z
konusu olmaktadir.
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Grafik 4.3: M1AO Ortalama Silire ve Etkin Ortalama Siire
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Grafik 4.4: M2A0 Ortalama Siire ve Etkin Ortalama Siire

Grafik 4.5de M1A0 ve M2AO0 igin etkin digbukeyligin degisimi

sunulmaktadir. Etkin digblkeyligin oynakligi da etkin ortalama sureye benzer
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sekilde ylksektir ve faiz oranlarina duyarhdir. Dolayisiyla, DMK
modellemelerinde etkin ortalama stre ve etkin digbukeyligin birlikte dikkate
alinmasi farkli faiz senaryolari altinda iDMK fiyat tahminlerinin dogrulugunu

artiracaktir.

-2.5
-3.0
—M1AO0 EtKkin M2 A0 Et kin
-3.5
Grafik 4.5: M1A0 ve M2A0 Etkin Digblikeylik
4.2.Veri Seti

Bu calismada kullandigimiz biyuk dlgtide veri seti Bank of America
Merrill Lynch endekslerinden olusmaktadir. Veri bulunabilirligi de dikkate
alinarak veri setimiz Ocak 1998 — Aralik 2009 doénemi aylik verilerinden
olusturulmustur. Bu gergevede, sunulan tim istatistikler aksi belirtimedikge,
bu déneme ait 132 veri noktasi kullanilarak hesaplanmigtir. Kullanilabilir
endeksler acgisindan veri seti oldukga fazla segenek saglamakla birlikte
merkez bankalarinin karsilastigi kisitlari da dikkate alarak bu galismada

daraltiimig bir endeks grubu secerek ana varlik siniflarina yogunlasiyoruz.

Oncelikli varsayimimiz hipotetik merkez bankamizin yatirm
evreninde ABD Dolar, Euro ve Japon Yeni cinsinden varliklarin

bulundugudur.
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Euro cinsinden yatirmlarin  yapilabilecegi 3 varhk sinifi
bulunmaktadir. Bunlar: Euro Bolgesi Hazine Bonolari (EGBO), 1-3 yil (EG11)
ve 3-5 yil (EG12) vadeye sahip AAA Kredi Notuna Sahip Euro Bélgesi Devlet

Tahvilleridir.

Japon Yeni cinsinden yatirimlarin yapilabilecegi 2 varlik sinifi
bulunmaktadir: 1-3 yil (G1Y0) ve 3-5 yil (G2Y0) vadeye sahip Japonya

Devlet Tahvilleri.

ABD Dolar cinsinden yatirrm vyapilabilecek 4 alt varlik sinifi
bulunmaktadir: ABD Hazine Kiymetleri, ipotege Dayali Menkul Kiymetler,
AAA Kredi Notuna Sahip ABD Kamu Ajansi Kiymetleri ve Uluslartsta Kurulus

Kiymetleri.

ABD hazine kiymetleri grubu ABD hazine bonolari (GOBA) ile 1-3 yil
(G102) ve 3-5 yil(G202) vadeye sahip devlet tahvillerinden olugsmaktadir.

ipotege dayali menkul kiymet grubu, 0-3 yil agirlikli vadeye (M1A0)
ve 3-5 yil (M2A0) agirlikli vadeye sahip kiymetlerden olugsmaktadir.

AAA kredi notuna sahip ABD kamu ajanslari grubunda yatirm
yapilabilir siniflar 1-3 yil (G1PO0) ve 3-5 yil (G2P0) vadeye sahip kiymetler yer

almaktadir.

Uluslarustu kuruluglar grubunda ABD Dolari cinsinden ihrag edilmis
1-3 yil vadeye sahip AAA kredi notuna sahip kiymetler (GS1S)

bulunmaktadir.

Tum endeksler igcin ABD Dolari cinsinden hedge edilmis ve hedge
edilmemis veriler kullanilmaktadir. Hedge edilmis verilerde ABD digi
kiymetler doviz kurlarindaki hareketlere karsi %100 korunmaktadir.

ABD Dolar cinsi kiymetler icin piyasa degeri SIFMA (2010a), SIFMA

(2010b)'den elde edilen veriler kullanilarak hesaplanmigtir.

Euro Bolgesi kiymetlerin piyasa degerleri EUROSTAT (2010)’dan

elde edilen veriler kullanilarak hesaplanmigtir.
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Japonya kiymetleri igin piyasa degerleri Japonya Maliye Bakanhgi

(2010)'dan elde edilen veriler kullanilarak hesaplanmigtir.
Piyasa portfoyu agirliklari hesaplanirken uygulanan yontem sdyledir:
e Varlik siniflari igin piyasa degerlerinin belirlenmesi,

e Her bir varlik sinifi icin genel endeks igindeki paylarinin 2006 yili

ve 2009 yil sonu itibariyle bulunmasi,

e Bulunan bu paylar kullanilarak kullanilan endekslerin piyasa

degerinin hesaplanmasi,

e Yatirim evrenine dahil oldugu kabul edilen tum alt endeksler igin
bir 6nceki asamada elde edilen piyasa degerleri kullanilarak piyasa portfoyu

agirliklarinin hesaplanmasi.

Piyasa agirliklari hesaplanirken varlik siniflarinin piyasa degerlerinin
ABD Dolari karsiliklarinin hesaplanmasinda IMF tarafindan yayinlanan® 29

Aralik 2006 ve 31 Aralik 2009 icin gecerli gosterge doviz kurlari kullaniimigtir.

Veri setimiz, 2007 yilindan itibaren yasanan finansal kriz dikkate
alinarak Ocak 1999 Aralik 2006 ve Ocak 2007 — Aralik 2009 dénemi olmak

uzere iki alt ddoneme ayrilmistir.

Analizlerimizde aylik getiriler ilgili endekslerin bir énceki aya goére
yuzde degisimleri olarak hesaplanmistir. Kullanilan tim getiriler ilgili endeksin

toplam getirisini ifade etmektedir.

Asiri getiriler ABD Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan® ¢ ay
vadeli ABD hazine bonolarinin ikincil piyasada olusan faiz oranlari
kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 4.1 ve 4.2de de veri setimize iligkin 0Ozet istatistikleri

sunuyoruz.

20iIgiIi verilere http://www.imf.org/external/np/fin/data/param_rms_mth.aspx adresinden ulagilabilir.
21 36z konusu veriye http://www.federalreserve.gov/releases/H15/data/Monthly/H15 TB_ M3.txt
adresinden ulasilabilir.
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1999-2006 Dénemi

Tablo 4.1: Varlik Siniflarinin Hedge Edilmemis Aylik Getirilerine iliskin Ozet istatistikler

M1A0 M2A0 GOBA G102 G202 G1PO G2P0 GS1S EGBO EG11 EGI12 G1Y0 G2Y0

Ortalama

Medyan

Standart Sapma
Varyans

41 NLJP| t Py
.FaPlt Pl
5SEAOAY
9y YNceN]
9y . NéNj

0.4098% 0.4588% 0.2784% 0.3412% 0.4040% 0.3701% 0.4365% 0.3914% 0.4046% 0.4502% 0.4961% 0.0228% 0.08899
0.4380% 0.6060% 0.2820% 0.3175% 0.4385% 0.3415% 0.4420% 0.3880% 0.0015% 0.0570% 0.2805% -0.0740% -0.04909
0.4678% 0.7936% 0.1537% 0.4472% 1.0678% 0.4579% 0.9396% 0.5359% 2.6956% 2.8048% 2.9799% 2.6351% 2.6399%
0.000022 0.000063 0.000002: 0.00002() 0.000114 0.000021. 0.000088 0.000029 0.000727 0.000787 0.000888 0.000694 0.000691
-0.843040-1.465705 0.229028 0.003075-0.412669-0.027356-0.455160 0.125701 0.478211 0.606885 0.678207 0.086164 0.082794
6.563722 7.949649 1.848242 3.523392 3.530407 3.59010% 3.82654() 3.493853 2.925456 3.141989 3.239817 2.978858 2.98047]
N3.18289€ ®.2800% 0.5820% 2.6100% 5.4510% 2.6230% 5.2570% 2.9620% 12.9540%13.7450%14.3670%13.1850%13.14109
5- 578059 I3.3940% 0.0610% -0.9640% -2.8240% -0.9210% -2.5870% -1.1430% -4.5510% -4.7160% -4.8270% -6.2360% -6.08409
5 54826%1J1.8860% 0.6430% 1.6460% 2.6270% 1.7020% 2.6700% 1.8190% 8.4030% 9.0290% 9.5400% 6.9490% 7.05709

2007-2009 Donemi
Ortalama

Medyan

Standart Sapma
Varyans

41 NLIPT1 & P
.aPlf Py
5SEAOAY !
9y YNceN]
9y . N&Nj

GOBA G102 G202 GIPO G2P0O GS1S EGBO EG11 EG12 G1Y0 G2YO0

0.4930% 0.4610% 0.2109% 0.3979% 0.5699% 0.4322% 0.5517% 0.4630% 0.5662% 0.6935% 0.7808% 0.8446% 0.93939

0.5600% 0.4590% 0.1730% 0.3770% 0.5530% 0.3775% 0.4765% 0.4190% 1.0285% 1.0615% 1.0000% 0.7040% 0.68259

0.5173% 0.9249% 0.1774% 0.5652% 1.2760% 0.5222% 0.9298% 0.5809% 3.6217% 3.5671% 3.6358% 3.4539% 3.59379

0.000027 0.000086 0.000003 0.000032 0.000163 0.000027 0.000086 0.000034 0.001312 0.001272 0.001322 0.001193 0.00129]

-0.742094-0.177382 0.326851 0.213098 0.079289 0.759491 0.672138 0.413204-0.352082-0.140626-0.122596-0.473663-0.419894
4.913996 4.452786 1.715904 3.434577 3.046761. 4.234286 4.347087 4.956490) 4.387980 4.263785 4.090457 3.660865 3.48144

N2.680B9€ ®.1840% 0.5880% 2.5260% 5.6060% 2.4200% 4.7830% 3.0510% 19.0470%18.6590%18.5110%16.6060% 16.92309
5- 52248%132.2780% -0.0200% -0.7900% -2.1190% -0.5630% -1.5050%) -0.9020% -9.1280% -8.2630% -7.6560% -8.1370% -8.03209
5 54066%I102.9060% 0.5680% 1.7360% 3.4870% 1.8570% 3.2780% 2.1490% 9.9190%10.3960%10.8550% 8.4690% 8.89109

1999-2009 Donemi

Ortalama

Medyan

Standart Sapma
Varyans

41 NLIPT & P
.FaPlt Pl
5SEAOAY !
9y YNceN]
9y . N&Nj

M2A0 GOBA G102 G202 G1PO G2P0O GS1S EGBO EGI11 EG12 G1Y0 G2Y0

0.4325% 0.4594% 0.2600% 0.3567% 0.4493% 0.3870% 0.4679% 0.4109% 0.4487% 0.5166% 0.5738% 0.2469% 0.32089

0.4475% 0.5325% 0.2520% 0.3310% 0.4715% 0.3655% 0.4570% 0.4015% 0.2615% 0.3050% 0.4755% -0.0320% 0.14409

0.4812% 0.8278% 0.1626% 0.4806% 1.1258% 0.4750% 0.9348% 0.5473% 2.9629% 3.0194% 3.1604% 2.8910% 2.94099

0.000023 0.000069 0.000003 0.000023 0.000127 0.000023 0.000087 0.000030) 0.000878 0.000912 0.000999 0.000836 0.000864

-0.784474-1.000132 0.177501 0.128262-0.192366 0.269323-0.162439 0.227950 0.111542 0.315422 0.384489-0.067488-0.043164
5.977645 6.673911. 1.857280 3.679998 3.466926 3.986137 4.063812 4.030767 3.974865 3.82998() 3.685339 3.367881. 3.37548

N3.18289€ ©.3000% 0.6630% 2.7000% 6.3110% 2.7780% 5.8650% 3.2920% 19.0470%18.6590%18.5110%16.6060% 16.92309
5- 578 08%33.3940% -0.0200% -0.9640% -2.8240% -0.9210% -2.5870% -1.1430% -9.1280% -8.2630% -7.6560% -8.1370% -8.03209
5 54826%1.02.9060% 0.6430% 1.7360% 3.4870% 1.8570% 3.2780% 2.1490% 9.9190%10.3960%10.8550% 8.4690% 8.89109
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1999-2006 Dénemi

Tablo 4.2: Varlik Siniflarinin Hedge Edilmis Aylik Getirilerine iliskin Ozet istatistikler

M1A0O M2A0 GOBA G102 G202 G1PO G2P0 GS1S EGBO EG11 EG12 G1Y0 G2Y0

Ortalama

Medyan

Standart Sapma
Varyans

41 NLJP| t Py
.FaPlt Pl
5SEAOAY
9y YNceN]
9y . NéNj

0.4098% 0.4588% 0.2784% 0.3412% 0.4040% 0.3701% 0.4365% 0.3913% 0.2987% 0.3421% 0.3881% 0.3468% 0.41299
0.4378% 0.6061% 0.2824% 0.3176% 0.4387% 0.3415% 0.4420% 0.3878% 0.2883% 0.3463% 0.4681% 0.2809% 0.35899
0.4678% 0.7936% 0.1536% 0.4472% 1.0678% 0.4578% 0.9395% 0.5359% 0.1654% 0.3615% 0.7256% 0.2435% 0.48929
0.000022 0.000063 0.000002 0.000020 0.000114 0.000021. 0.000088 0.000029 0.000003 0.000013 0.000053 0.000006 0.000024
-0.842146-1.465337 0.228749 0.002595-0.412529-0.026732-0.454960 0.125428 0.232750-0.083938-0.233329 0.484521-0.34373(
6.559164 7.948699 1.848090 3.523579 3.530585 3.590828 3.825661. 3.493677 2.005416 2.738306 2.436241. 2.851504 5.271234
N3.18189€8 ®.2801% 0.5814% 2.6103% 5.4504% 2.6228% 5.2560% 2.9616% 0.6987% 1.8661% 3.1040% 1.2244% 3.12479
5- 57RINI3.3937% 0.0614% -0.9643% -2.8235% -0.9207% -2.5865% -1.1430% 0.0280% -0.5137% -1.2409% -0.2540% -1.45399
5 54828%11.8864% 0.6428% 1.6460% 2.6269% 1.7021% 2.6695% 1.8186% 0.7267% 1.3524% 1.8631% 0.9704% 1.6708Y

2007-2009 Donemi
Ortalama

Medyan

Standart Sapma
Varyans

41 NLIPY t Py
.aPltf Py
5SEAOAY !
9y YN@N|
9y . N&Nj

GOBA G102 G202 GIPO G2PO GS1S EGBO EGI11 EG12 G1Y0 G2YO0
0.4930% 0.4610% 0.2109% 0.3980% 0.5699% 0.4322% 0.5517% 0.4631% 0.2741% 0.4013% 0.4886% 0.3200% 0.41469
0.5598% 0.4592% 0.1727% 0.3769% 0.5533% 0.3775% 0.4764% 0.4186% 0.2287% 0.3554% 0.5103% 0.2591% 0.45279
0.5173% 0.9248% 0.1775% 0.5653% 1.2760% 0.5222% 0.9298% 0.5810% 0.1953% 0.4777% 0.8654% 0.2640% 0.48249
0.000027 0.000086 0.000003 0.000032 0.000163 0.000027 0.000086 0.000034 0.000004 0.000023 0.000075 0.000007 0.000023
-0.742547-0.177963 0.326402 0.212862 0.079144 0.759377 0.671931 0.414111 0.999391 0.416694 0.153548 0.541218-0.42577
4.915965 4.453698 1.717001 3.434986 3.046499 4.234155 4.346869 4.956964 4.467408 3.989614 2.917659 2.926352 4.248184
N2.680RE B1841% 0.5888% 2.5266% 5.6056% 2.4198% 4.7836% 3.0511% 0.9043% 2.3999% 3.6054% 1.2366% 2.53919
5- 522439 J2.2785% -0.0204% -0.7904% -2.1187% -0.5629% -1.5056% -0.9018% 0.0273% -0.6041% -1.2018% -0.1939% -1.07379
5 54055%1.02.9056% 0.5684% 1.7362% 3.4869% 1.8569% 3.2780% 2.1493% 0.9316% 1.7958% 2.4036% 1.0427% 1.46549

1999-2009 Donemi

Ortalama

Medyan

Standart Sapma
Varyans

41 NLIPT & P
.FaPlt Pl
5SEAOAY !
9y YN@N|
9y . N&Nj

M2A0 GOBA G102 G202 G1PO G2P0O GS1S EGBO EGI11 EG12 G1Y0 G2YO0

0.4325% 0.4594% 0.2600% 0.3566% 0.4492% 0.3870% 0.4679% 0.4109% 0.2920% 0.3582% 0.4155% 0.3394% 0.41349

0.4478% 0.5323% 0.2520% 0.3309% 0.4715% 0.3658% 0.4569% 0.4018% 0.2726% 0.3523% 0.4898% 0.2719% 0.38429

0.4812% 0.8278% 0.1626% 0.4807% 1.1258% 0.4750% 0.9348% 0.5473% 0.1736% 0.3956% 0.7642% 0.2485% 0.48569

0.000023 0.000069 0.000003 0.000023 0.000127 0.000023 0.000087 0.000030) 0.000003 0.000016 0.000058 0.000006 0.000024

-0.784009-1.000123 0.176799 0.127904-0.192312 0.269819-0.162245 0.228083 0.492993 0.201296-0.057408 0.491901-0.36515]
5.975154 6.673667 1.857795 3.680348 3.466907 3.986770) 4.063108 4.031096 2.959089 3.730074 2.755965 2.87553(0 5.012244

N3.18189€ ©2993% 0.6632% 2.7005% 6.3104% 2.7776% 5.8645% 3.2923% 0.9043% 2.3999% 3.6445% 1.2967% 3.12479Y
5- 57092 J3.3937% -0.0204% -0.9643% -2.8235% -0.9207% -2.5865% -1.1430% 0.0273% -0.6041% -1.2409% -0.2540% -1.45399
5 54823%1.02.9056% 0.6428% 1.7362% 3.4869% 1.8569% 3.2780% 2.1493% 0.9316% 1.7958% 2.4036% 1.0427% 1.6708Y
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4.3.ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Risk ve Getiri Profili

Veri setimizde bulunan endekslerin hedge edilmemis ve hedge
edilmis veriler i¢in getiri-risk (standart sapma) dagilimlari Grafik 4.6 ve 4.7’de
sunulmaktadir. Veri setimizin kapsadidi 11 yillik ddnemde g6zlenen getiri-risk
profilleri IDMK’larin yatirnm evrenine ve rezerv portfdye dahil edilmesi

yonunde gugclu bir argiman olusturmaktadir.
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7.0% €& EG12
o  Gapo ¢ EG11
. VIZRU ‘
M1A0 4 *7 ¢ 6202 # EGBO
5.0% 4 GS1S
GIPO &
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Grafik 4.6: Veri Seti Getiri-Risk Profili (Hedge Edilmemis)
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Grafik 4.7; Veri Seti Getiri-Risk Profili (Hedge Edilmis)

60



Grafik 4.6 ve 4.7'den goruldugu Uzere 0-3 yil agirlikli vadeye sahip
M1AO endeksi, 1-3 yil vadeli ABD hazine tahvilleri ve yine 1-3 yil vadeye
sahip kamu ajansi tahvilleri ile ayni oynakliga sahip olmakla birlikte daha
yuksek getiri saglamigtir. 3-5 yil agirlikli vadeye sahip M2A0 endeksi ise 3-5
yil vadeye sahip ABD hazine tahvilleri ve 3-5 yil vadeye sahip kamu ajansi
tahvilleri ile benzer getirinin daha dusuk bir oynaklik ile elde edilmesini

olanakh kilmistir.

Grafik 4.8 ve 4.9'da veri setimizin kapsadigi donemde M1AO ve
M2A0 endekslerinin aylik getirilerinin dagilim grafikleri sunulmaktadir. Tablo
4.3.’te ise tUm endekslerin aylhk getirileri igin farkh normalite testlerinin

sonuglari raporlanmaktadir.

Tablo 4.3'te paylasilan normalite test sonuglari incelendiginde
Kolmogorov-Smirnov testinin aylik getirilerin %5 guvenilirlik seviyesinde
normal dagihma sahip oldugu hipotezini tim endeksler igin reddettigi
gorulmektedir. Jarque-Bera testi sonuglari ise normaliteyi endekslerin bir
kismi i¢in desteklemektedir. Normalite varsayimina iliskin en buyuk destek
ise Lilliefors Testi'nden gelmektedir. Kolmogorov-Smirnov testinde bir
kimdalatif dagilim fonksiyonunun tanimlanmasini gerektigi, Lilliefors testinin
ise kimdulatif dagihm fonksiyonu tanimlanmasina ihtiyag duymadigi, bunun
yerine ampirik dagihmi kullandigi dikkate alindiginda normalite testine iligkin

destegin eldeki probleme en uygun testten geldigi vurgulanmalidir.
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Grafik 4.8: M1A0 Ayhk Asin Getiriler
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Grafik 4.9: M2A0 Aylik Asin Getiriler

Tablo 4.3: Aylik Endeks Getirilerinin Normalite Testleri

Hedge Edilmemis Aylik Getiriler] Hedge Edilmis Aylik Getiriler

Jarque- KolmogorovA Jarque- Kolmogorov-

Bera Smirnov Lilliefors |Bera Smirnov Lilliefors
M1AO 1 1 1 1 1 1
M2A0 1 1 0 1 1 0
GOBA 1 1 1 1 1 1
G102 0 1 0 0 1 0
G202 0 1 0 0 1 0
G1PO 1 1 1 1 1 1
G2P0 1 1 0 1 1 0
GS1S 1 1 0 1 1 0
EGBO 0 1 0 0 1 1
EG11 1 1 0 0 1 0
EG12 1 1 0 0 1 0
G1YO0 0 1 0 0 1 1
G2Y0 0 1 0 1 1 1

%5 guvenilirlik seviyeside, dagilimlarin normal olduguna iligkin sifir hipotezi test
edilmigtir. (1) degerleri sifir hipotezinin reddini, (0) degeri ise kabullni ifade eder.
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BESINCIi BOLUM
BLACK-LITTERMAN MODELI
5.1.Black-Litterman Modeli’nin Temelleri

Portfdy teorisinin temel unsurlarindan biri olan getiri-varyans
optimizasyonunda, modele dahil olan tim varliklar i¢in yatirrmcilar tarafindan
saglanan beklenen getiriler kullanilarak portféy optimizasyonu gerceklestirilir
ve en uygun portféy agirliklari belirlenmeye c¢alisilir. Ancak, portféy agirliklari
ve beklenen getiriler arasindaki iliskinin karmasikligi ve beklenen getiri
varsayimlarinda kullanilacak dogal bir baslangic noktasi bulunmamasi
nedeniyle modelde girdi olarak kullanilan beklenen getiriler, getiri-varyans
optimizasyonunun genellikle anlamsiz ve uygulanabilirligi olmayan portfoy

agirhklar retmesine neden olur (He ve Litterman, 1999).

Getiri-varyans optimizasyonu sonucunda elde edilen portfoy
agirhklarinin beklenen agirliklardan asiri sapmalar gostermesi nedeniyle
uygulanabilir olmamasi, uygulamada portfdy agirliklarinin yatirnmcilarca
kabul edilebilir dizeylere c¢ekilebilmesi icin c¢esitli kisitlar kullaniimasina
neden olmaktadir. Genellikle subjektif olan bu tur kisitlar arasinda en ¢ok
kullanilan, varlik siniflarina atanan alt ve Ust sinirlardir. Kisitsiz modellere
oranla daha kabul edilebilir agirhklar dretmekle birlikte bu modellerin optimum

portféyleri yansittigi tartismahdir.

Fischer Black ve Robert Litterman tarafindan gelistirilen Black-
Litterman varlik dagiim modeli, getiri-varyans modellerinde karsilagilan,
rasyonel olmayan ve bazi varliklarda yogunlasmis portféyler, girdilere asiri
duyarlihk, tahmin hatasinin engoklanmasi gibi sorunlarin Ustesinden gelen
varlik dagihm yontemidir. Black-Litterman modeli, yatirimcilarin bir veya daha

fazla varligin beklenen getirilerine iligkin subjektif gorusleri ile piyasa
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dengesindeki beklenen getiriler vektorunu (oncul dagilim) birlestirerek
beklenen getirilerin yeni ve birlesik tahminini olugturur. Elde edilen yeni getiri
vektori (soncul dagihim), yatirrm evrenindeki varliklarin makul agirliklara

sahip oldugu model portféyler elde edilmesini saglar (Idzorek, 2004)

Standart getiri-varyans optimizasyonunda yatirrmcilar  yatirim
evrenindeki tum varliklara iligkin getiri beklentilerini olusturmak zorundadirlar.
Black-Litterman modelinde ise bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir.
Yatirimcilar tm varlk siniflari yerine sadece bazi varlik gruplarina iliskin
beklentilerini modele dahil edebilirler. Black-Litterman modelinde modele
dahil edilen bu beklentiler gorus olarak adlandirilmaktadir. Black-Litterman
modeli, gorusleri piyasa dengesi ile birlestirerek varliklara iliskin beklenen
getirileri ve en uygun portfdy agirliklarini Uretir (He ve Litterman, 1999).
Yatirimcilarin herhangi bir gérast bulunmamasi durumunda en uygun portféy

agirliklari piyasa portfoyu ile esit agirliklara sahip olacaktir.

Getiri-varyans modelinin baslangi¢ noktasi beklenen getiriler iken;
Black-Litterman modelinin baslangic noktasi yatirrm evrenindeki varliklarin
agirhklar ve varlklarin beklenen kovaryanslaridir. Beklenen kovaryanslarin
beklenen getirilere gore daha istikrarli olmasi ve getirilere kiyasla daha
yuksek dogrulukla tahmin edilebilirlikleri nedeniyle, Black-Litterman modeli
varlik dagihmi kararlarinda getiri-varyans modeline gore daha basarili ve

guvenilir bir arag olarak ortaya gikmaktadir.

Tablo 5.1'de getiri-varyans optimizasyonu sonuglari ve Black-
Litterman modelinin baslangi¢ noktasi olan 6ncul denge getirilerinin vektoru
kullanilarak yapilan optimizasyon sonuglari paylasiimaktadir. Getiri-varyans
optimizasyonunda kisa satis kisiti ve butce kisiti(2w;=1) kullanilirken 6éncul
denge getirilerinin vektdru kullanilarak yapilan optimizasyonda sadece butge

kisiti kullaniimigtir.

Getiri-varyans optimizasyonu sonuglari hedge edilmis ve hedge
edilmemis veri seti igin oldukga farkli portfdy yapilari sunmaktadir. Hedge
edilmemis veriler i¢in portfdy ABD Dolari (%99.5) ve ABD hazine bonolarinda

(%90.1) yogunlasirken, hedge edilmis veriler icin ABD hazine bonolarinin
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payl azalmakta (%20.3), Euro Bolgesi hazine bonolar (%60.8) 6ne

ctkmaktadir.

Onciil denge getirileri vektort varlik siniflarinin piyasa agirliklari,
riskten kaginma katsayisi ve kovaryans matrisi kullanilarak hesaplandigi i¢in
optimizasyon sonucunda hedge edilmis ve hedge edilmemis veriler i¢in varlik
siniflarinin piyasa agirliklarina gore dagilmis bir portfoy elde edilmesi
dogaldir. Bu noktada vurgulanmasi gereken sermaye varliklari fiyatlama
modelini temel alan bu yaklagimin getiri-varyans optimizasyonuna kiyasla
daha tutarli bir portfoylu, baska bir deyisle yatirrm evreni gergevesinde

belirlenen piyasa portféyini dnermesidir.

Tablo 5.1: Getiri-Varyans ve Black-Litterman Optimizasyon Sonuglari

Getiri-Varyans Onciil Getiri Denge
Optimizasyonu Modeli
Hedge Hedge Hedge Hedge
Edilmemis Edilmis | Edilmemis Edilmis
Portfoy Bilgileri
Portfoy Beklenen Getiri (%) 3.38 3.71 0.49 0.11
Portfoy Standart Sapma (%) 0.06 0.60 3.82 1.39
Sharpe Orani 5.81 6.13 0.11 0.04
Portfoy Etkin Ortalama Sire 0.54 0.72 2.32 2.32
D6viz Dagilimi (%)
ABD Dolarn 99.53 30.41 63.45 63.45
Euro 0.47 60.83 20.05 20.05
Japon Yeni 0.00 8.76 16.50 16.50
Varlik Dagilimi (%)
iIDMK 9.39 10.08 24.49 24.49
ABD Hazine 90.14 20.33 24.77 24.77
ABD Kamu Ajanslarn ve Uluslartsti 0.00 0.00 14.19 14.19
Euro Bolgesi 0.47 60.83 20.05 20.05
Japonya Deuet Tahvili 0.00 8.76 16.50 16.50
Portfoy Yapisi (%)
M1AO0 9.39 10.08 16.14 16.14
M2A0 0.00 0.00 8.35 8.35
GOBA 90.14 20.33 9.64 9.64
G102 0.00 0.00 9.52 9.52
G202 0.00 0.00 5.61 5.61
G1PO 0.00 0.00 8.49 8.49
G2P0 0.00 0.00 3.02 3.02
GS1s 0.00 0.00 2.69 2.69
EGBO 0.00 60.83 3.35 3.35
EG11 0.47 0.00 9.24 9.24
EG12 0.00 0.00 7.46 7.46
G1lYo 0.00 8.76 9.25 9.25
G2Y0 0.00 0.00 7.25 7.25
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5.2.Black-Litterman Modeli®?

Black-Litterman modeli, CAPM?®, ters optimizasyon, birlesik tahmin,
evrensel korunma orani/Black’in kuresel CAPMi ve getiri-varyans

optimizasyonunu bir araya getirerek birlestirir (Idzorek, 2004).

Black-Litterman modeli yatinm bankasi Goldman Sachs’in portfoy
yonetim surecinde daha 6nce kullanilmaya baslanmis, Black-Litterman(1990)
ile ilk defa bir yayinda yer almis olmakla birlikte akademik literatlire Black-

Litterman (1992) ile girmigtir.

Modelin ilk varsayimi, varliklarin getirilerinin (r), (1) beklenen getiri ve

(%) kovaryans matrisi ile normal dagilima sahip olmalaridir.

r~N(u, 2) (5.1)

Black-Litterman modelinin temel baslangi¢ noktasi piyasa portfoyu ve
CAPM dengesidir. Black ve Litterman (1992)'de varlik piyasalarinda dengeyi
ifade denge risk primleri vektori (1), piyasa portfoya agirliklari (weg),
kovaryans matrisi (2) ve kuresel riskten kaginma katsayisi (6) kullanilarak

hesaplanmaktadir:

MT=65Weq (5.2)

'u:n+ e(e) (53)

Beklenen getiriler, y, N etrafinda normal dadilirlar. Denklem 5.3’te
yer alan €© terimi sifir ortalama ve 75 kovaryans matrisi ile normal dagilima
sahip rastlantisal vektori ifade etmektedir. 1, beklenen getirilerin CAPM 6ncl

degerlerindeki belirsizlige iligkin katsayidir.

Denklem 5.2 yatirnrmcinin amag fonksiyonu olan faydayi temsil eden
Denklem 5.4 kullanilarak elde edilebilir. Denklem 5.4 icbikey bir fayda
fonksiyonunu ifade etmektedir ve tek bir global maksimuma sahiptir (Walters,
2009).

22 By béliimde He ve Litterman (1999)'da ortaya konulan model temel alinmistir.
2 Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model)
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U=w'rT-(5)w' Sw (5.4)

Y- 55w=0 (5.5)

dw

Denklem 5.5 ¢ozulerek Denlem 5.2'ye ulasilir.

Oncil CAPM beklentilerine ek olarak yatirimcilarin piyasa gorusleri
modele gorus portfoyl olarak dahil edilmektedir. Yatirrm evrenindeki N
sayida varhga iliskin, K sayida piyasa gorusl, KxN boyutundaki goérus
matrisi(P) ile ifade edilebilir. P matrisinin her satiri bir gorius portféytni ifade

eder. Gorus portfoyuanin beklenen getirisi, p(r)'nin dagihimi ise soyledir
p(n~N(q,w) (5.6)
P=(py, Ppr--rs Py) (5.7)

Gorus portfoylerinin  matrisinde, goreli goruslere iligkin satirlarin

toplami O iken, mutlak goruslere iligskin satirlarin toplami 1°dir.

Q=(d,.0y,--- Uy (5.8)

Q, gorus portfoylerine iligkin getiri beklentilerinin K boyutlu-

vektorudur. Bu gergevede yatirimci gorusleri soyle ifade edilmektedir:
P,=Q+ €Y (5.9)

Denklem 5.9'da yer alan €Y terimi sifir ortalama ve diyagonal Q

kovaryans matrisi ile normal dagilima sahip olan rastlantisal bir vektordir.

Modelin diger bir varsayimi beklenen getirilerden rastlantisal
sapmalar, €©, ile goriis portfdylerinin beklenen getirilerinden rastlantisal

sapmalarin, € bagimsiz olmasidir.

Son asamada getirilerin dncul CAPM beklentileri ile goérusler bir
araya getirilerek N(i, ) dagiimina sahip Black-Litterman soncul getirileri
elde edilir. Black-Litterman soncul getirilerinin ortalamasi g ve kovaryans

matrisi M~1 sdyle ifade edilebilir:
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= (D +P Q1P [ (1) 1+P Q)]

S= S+

=] () 4P Q]

(5.10)

(5.11)

(5.12)

Riskten Kaginma Kovaryans Piyasa Portfoyu Gorigler Goriiglerin
Katsayisi Matrisi Afirliklan Belirsizligi
& = (u-rf) /o’ &y} (weg ) @ ()
Denge Risk Primleri Vektorii
M = 6wy
l Y
Onciil Denge Dagilimi Garig Dagilimi
ol
/N =
y
) \ / 1
g / N
_r__/" LS L S
N~(11,7X) N~(Q, ()

Black-Litterman Soncul Getiri Dagilim

N~ MY

Idzorek (2004)

Sekil 5.1: Black-Litterman Soncul Getirilerinin Turetilmesi

68



5.3.Black-Litterman Modelinin Bilegenleri ve Yorumlanmasi
5.3.1. 8- Riskten Kaginma Katsayisi

Riskten kacinma katsayisi beklenen getiri-risk profilini karakterize
eder ve bir yatirrmcinin daha az oynaklik i¢cin ne kadar beklenen getiriden
vazgecebilecegini gosterir. Riskten kacinma katsayisi ters optimizasyon ile
asir getiriler tahmin edilirken O6lgeklendirme katsayisi gibi etkide bulunur
(Idzorek, 2004). Grafik 5.1'de riskten kaginma katsayisinin farkl degerleri igin

elde edilen portfoy getiri-risk profilleri sunulmaktadir.
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Grafik 5.1: Riskten Kaginma Katsayisinin Farkli Degerlerinin Portfoy Getiri-Risk Profili
Uzerindeki Etkisi

Grafik 5.1’den goruldugu Uzere riskten kaginma katsayisi arttikga veri
oynaklik icin portfdy beklenen getirisi ylkselmektedir. Black-Litterman
uygulamalarimizda Idzorek (2004)’U takip ederek riskten kaginma katsayisini

3 olarak belirliyoruz.

5.3.2. Q- Gorusg Portfoylerinin Beklenen Getirilerinden

Rastlantisal Sapmalarin, €, Kovaryans Matrisi

Black ve Litterman (1992) ile He ve Litterman (1999)da gorus
portfdylerinin  beklenen getirilerinden rastlantisal sapmalarinin, €™,

kovaryans matrisi, Q, igin diyagonal olma varsayimi yapilmaktadir. Idzorek
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(2004)de ortaya konuldugu Uzere bu varsayim aslinda modele giren

gorusglerin birbirinden bagimsiz olduguna iliskin varsayimin bir sonucudur.

Q, kovaryans matrisinin diyagonal elemanlarini wj;, Wi, ..., Wk
olusturur. wg, K’inci goérlsun guvenilirlik seviyesini ifade eder. Walters
(2009)'da belirtildigi Gzere Q’nin diyagonal elemanlari 0’dan farkli olmakla

birlikte eger yatirimci gorusleri kesinlik arz ediyorsa 0 degeri alabilir.

He ve Litterman (1999)da Q icin diyagonal varsayimi yapiimakta
ancak bu varsayimin bozulmasinin modelin uygulanmasinda bir engel

olusturmadigi 6zellikle vurgulanmaktadir.

Q, Black-Litterman modelinin en soyut ve belirlenmesi zor
parametrelerindendir. GorUslere iliskin guvenilirlik seviyesi ne kadar yuksek
olursa soncul getiri vektdri goértslere o kadar yakin olacaktir. Goruslere
atfedilen guvenilirlik seviyesi azaldikga soncul getiri vektdrl denge risk

primleri vektorine yakinsayacaktir (Idzorek, 2004).

5.3.3. U- Beklenen Getirilerin CAPM Onciil Degerlerindeki
Belirsizlik Katsayisi

rnun degderi denge risk primleri vektorine verilen agirlikla ters
orantili olarak degisecektir (Idzorek, 2004). Black ve Litterman (1992)
getirilerin ortalamalarinin tagidigi belirsizligin getirilerin belirsizliginden daha
az oldugunu vurgulamaktadir. He ve Litterman (1999), 20 yillik bir veri seti
kullanilarak tahmin edilen onctul CAPM getirilerinin guvenilirlik seviyesine

karsilik gelen 0.05’i T parametresinin degeri olarak kullanmaktadir.

Satchell ve Scowcroft (2000) r'yu CAPM o6ncul getiri beklentilerinin
beklenen getiriler etrafinda dagilimini dlgen temel bir parametre olarak

degerlendirmektedir.

He ve Litterman(1999)'da bir goristin guvenilirlik seviyesi, w/T orani
gortis  portfoyliniin  varyansina (kap(i) esit olacak sekilde kalibre
edilmektedir. Modelin bu sekilde kalibre edilmesi, modele sadece w/r orani
girdigi icin 1 parametresinin alacagi degeri onemsiz kilmaktadir; r’nun

degerindeki degismeler Q kovaryans matrisinin diyagonal elemanlarinin
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degerini degistirmekte ancak Black-Litterman soncul getiri vektori
degismemektedir (Idzorek, 2004).

5.3.4. Hedge Orani

Uygulamalarimizda optimum portféy doviz dagilimlarini hesaplayarak
sonuglarini sunuyoruz. Ancak, doviz dagilimina iligkin bir kisit kullanmiyoruz
ve probleme dahil etmiyoruz. Uygulamalarimizi hedge edilmis ve hedge
edilmemis veriler igin gerceklestirerek, elde edilen sonuglari Dbirlikte
raporluyoruz. Bununla birlikte, Black-Litterman modeli varlik dagilimi ve déviz

dagilimi problemleri ayni anda ¢ozulecek sekilde kullanilabilir.

Black-Litterman (1992)'de doviz dagilimi probleme dahil edilmekte ve
Black’in evrensel hedge orani olarak belirledigi %80 degeri kullaniimaktadir.

Fakat, bu oranin dogrulugu konusunda olusmus bir fikir birligi yoktur.
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Grafik 5.2: Hedge Edilmis ve Hedge Edilmemis Veriler i¢in Etkinlik Sinirlari

Grafik 5.2°de goruldugu Uzere hedge edilmis ve hedge edilmemis
etkinlik sinirlari bir aralik olusturmaktadir. Merkez bankalari ihtiyaclarina gore
belirleyecekleri bir hedge orani ile bu iki egri (dahil) arasinda istenen bir
etkinlik sinirinda olmayi secebilirler. Yatirim tercihleri ve varlik-yakimlaluk
yapisi dikkate alinarak belirlenecek noktaya vadeli iglem piyasalarinda
pozisyon alinarak da ulasilabilecegdi agiktir.
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5.4.Black-Litterman Modelinin Degerlendirilmesi

Black-Litterman modeli yatinmcilarin goruglerine dayali olarak
istikrarli, getiri-oynaklik etkin portféyler Gretmekte ve getiri-oynaklik modelinin
girdiye olan hassasligindan kaynaklanan sorunlara bir ¢ozum getirmektedir
(Idzorek, 2004).

Black-Litterman modelinin temelinde olan yatirrm sudrecine piyasa
dengesi yaklasiminin 6nemli bir faydasi, bu yaklasimin igsel olarak
muhafazakar olmasidir. Bu yaklasim, piyasalar ve varliklar hakkinda
goruslerin  ve kisitlarin  yoklugunda yatinmcilarin  varliklarin  piyasa
degerlerine gore agirliklandiriimis bir portfoy tutmalarini énerir (Litterman,
2003).

Model, yatinmcilarin bir veya birden fazla goértsinin oldugu
durumda bu bilginin kolaylikla modele dahil edilerek, varlik dagihiminin buna
gore sekillendiriimesine olanak tanir. Goruslerin belirli varlik siniflarinin goreli
performansina iliskin olabilecegi gibi, tek bir varlik sinifinin getirisinin mutlak
seviyesine iligkin olabilmesi modelin esnekligini artiran bir unsurdur. Modele
girdi olarak saglanan gorugler ile birlikte kovaryans matrisi dikkate alinarak

tum getiri beklentilerinin gincellenmesi modelin tutarhligini artirmaktadir.

Black-Litterman modelinin varhk dagihmi kararlarinda kantitatif
yaklagsimin daha etkin kullaniimasini saglamasi, uygulamacilara énemli bir
arag saglamistir. Bunun sonucunda da portfdy yonetim sirecinde yaygin
olarak kullaniimaya baslanmigtir. Kullaniminin yayginlagmasiyla birlikte
modelin genisletiimesi ve esnekliginin artirnimasina yonelik akademik
calismalar da yogunlasmistir. Bu ¢alismalara ornek olarak korelasyonlarin
stres testine olanak saglayan Qian ve Gorman (2001), goéruslerin guvenilirlik
seviyesinin daha belirgin sekilde belirlenmesi igin yeni bir ydontem 6neren
Idzorek (2004), dogrusal olmayan piyasalarda goruslerin getiri beklentileri
yerine farkh olgutler tGzerine belirtiimesine olanak sadlayan modeliyle Meucci
(2006), beklentilerin Uzerindeki goruglerin siralama olarak belirtimesine

olanak saglayan Almgren ve Chriss (2006), tamamen jenerik risk faktorlerini
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varlk getirileri yerine nihai kar/zarara egleyerek turev piyasalarda goruslerin

kullanilmasina ve stres testlerine olanak saglayan Meucci (2008a) verilebilir.

Black-Litterman modelinde varlik siniflarinin  kovaryansi énem
tasimaktadir. Bu calismada tarihsel kovaryans matrisi kullaniimakla birlikte
daha dogru bir yaklagim kovaryans matrisinin tahmin edilmesi olacaktir.
Kovaryans matrisi tahmin edilirken dikkate alinmasi gereken dnemli bir husus
ise varlik siniflarinin getirileri arasindaki korelasyonun sabit olmadigi ve
Ozellikle piyasalarda stresin hakim oldugu ortamlarda varhk siniflari
arasindaki korelasyonun yukselerek portfoy cesitlendirmesinden beklenen
faydalari azalttigidir. Bahsedilen nadir olaylarin portfdy ve risk yonetimi

acisindan sonuclari mutlaka dikkate alinarak modele dahil edilmelidir.?*

Sonu¢ olarak orijinal Black-Litterman modeli ve genigletiimis
versiyonlari, varlik dagiliminin belirlenmesi problemine teorik altyapisi
saglam, uygulamada kullanilabilirligi yUksek bir alternatif sunarak portfoy
yonetimi slrecinde kantitatif yaklasimlarin daha etkin ve yaygin olarak

kullaniimasina onemli katkida bulunmusgtur.

* Bu konuda yapilan galismalardan bazilari sunlardir: Rootzen ve Kliippelberg (1999), Poon ve digerleri (2003),
Zhang ve Huang (2006), Brodin ve Klippelberg (2007).
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ALTINCI BOLUM

IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLERIN YATIRIM EVRENINE DAHIL
EDILMESiNIN REZERV PORTFQOY RiSK-GETiRi PROFiLi UZERINDEKIi
ETKILERI

6.1. Denge Getiri Portfoyleri

Piyasa dengesi yaklasiminin sonucu olarak, yatirimcilarin varhk
siniflarinin beklenen getirilerine iliskin herhangi bir goérlisinin olmadigi
durumda Black-Litterman modeli yatirrmcilara yatinm evrenlerindeki varlik

siniflarini piyasa agirliklarina gore portfoylerine dahil etmeyi dnerecektir.

Modele herhangi bir goris bildiriimeden elde edilen ve Sharpe
Oranr'ni maksimize eden IDMK hari¢ ve IDMK dahil portfdyler Tablo 6.1’de
raporlanmaktadir. Black-Litterman modelinin yapisina ve dngorulerine uygun
olarak IDMK haric ve IDMK dahil yatirim evrenleri igin Sharpe Oranrni

maksimize eden portfoyler piyasa portfdylerinden olusmaktadir.

Tablo 6.1°'de raporlanan sonuclar icerisinde hedge edilmemis veriler
icin IDMK haric ve dahil portfdyler karsilastirildiginda yatirim evreninin
genislemesine karsin portfdy beklenen getirisinin azaldigi, Sharpe Orani’nin
da geriledigi gorulmektedir. Sezgisel beklentilerin aksine olan bu sonuc¢
aslinda Black-Litterman denge yaklagiminin bir sonucudur. Yatirim evreninin
IDMK endeksleri dahil edilerek genisletiimesi ile éncil beklenen getirilerin
tamami, kovaryans matrisi dikkate alinarak guncellenmekte ve yeni bir denge
getiri vektori elde edilmektedir. Tablo 6.2’'nin 4 ve 5’inci sUtunlarinda
raporlanan 2009 yili sonu itibariyle IDMK hari¢ ve iIDMK dahil denge getiri
vektérleri incelendiginde IDMK'larin dahil edilmesiyle diger tiim varlik
siniflarinin beklenen getirilerinin distigu goérulmektedir. Bunun sonucunda
da IDMK dahil portfdy beklenen getirisi IDMK hari¢ portféye kiyasla daha
diguk diuzeyde olugmaktadir. Bu sonug¢ Grafik 6.3 ve 6.4’te paylastigimiz
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hedge edilmemis veri etkinlik sinirlarinda da go6zlenmekte, getiri-varyans
optimizasyonu uygulamalarinda beklenen etkinlik sinirinin yatirim evreninin
genislemesiyle sol yukariya kaymasi olgusunun aksine etkinlik siniri iDMK

dahil portféy icin IDMK haric portféye kiyasla daha asadida olusmaktadir.

Tablo 6.1: IDMK Haric ve Dahil Denge Getiri Portféyleri

Hedge Edilmemis Hedge Edilmis
IDMK Hari¢ IDMK Dahil|IDMK Hari¢ iDMK Dahil
Portfoy Bilgileri
Portfoy Beklenen Getiri (%) 0.70 0.49 0.10 0.11
Portfoy Standart Sapma (%) 4.66 3.82 1.30 1.39
Sharpe Orani 0.14 0.11 0.04 0.04
Portfoy Etkin Ortalama Sire 2.18 2.32 2.18 2.32
D6viz Dagilimi (%)
ABD Dolarn 51.60 63.45 51.60 63.45
Euro 26.55 20.05 26.55 20.05
Japon Yeni 21.85 16.50 21.85 16.50
Varlik Dagilimi (%)
iIDMK 0.00 24.49 0.00 24.49
ABD Hazine 32.80 24.77 32.80 24.77
ABD Kamu Ajanslarn ve Uluslartsti 18.80 14.19 18.80 14.19
Euro Bolgesi 26.55 20.05 26.55 20.05
Japonya Deuet Tahvili 21.85 16.50 21.85 16.50
Portfoy Yapisi (%)
M1AO0 16.14 16.14
M2A0 8.35 8.35
GOBA 12.77 9.64 12.77 9.64
G102 12.61 9.52 12.61 9.52
G202 7.42 5.61 7.42 5.61
G1PO 11.24 8.49 11.24 8.49
G2P0 4.00 3.02 4.00 3.02
GS1s 3.56 2.69 3.56 2.69
EGBO 4.44 3.35 4.44 3.35
EG11 12.24 9.24 12.24 9.24
EG12 9.88 7.46 9.88 7.46
G1Yo 12.26 9.25 12.26 9.25
G2Y0 9.60 7.25 9.60 7.25
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Tablo 6.2: 2006 ve 2009 Yili, Hedge Edilmemis ve Edilmis, IDMK Harig ve Dahil Beklenen Asin Getiriler ve Beklenen Getiriler (%)

UHBLexTRO6N |UHBLex TR0O6] UHBLex TRO9N |UHBLex TR09| HeBLex TRO6N |HeBLex TR0O6| HeBLex TRO9N [HeBLex TR09
M1A0 0.0956 0.0000 0.1169 0.0000 0.0528 0.0000 0.0583
M2A0 0.1936 0.0000 0.2128 0.0000 0.0997 0.0000 0.1065
GOBA 0.0023 0.0025 0.0077 0.0068 0.0025 0.0026 0.0045 0.0043
G102 0.1063 0.1056 0.1357 0.1203 0.0508 0.0561 0.0590 0.0623
G202 0.2869 0.2844 0.3405 0.3024 0.1257 0.1405 0.1412 0.1519
G1PO 0.1018 0.1023 0.1412 0.1265 0.0518 0.0577 0.0574 0.0632
G2P0 0.2510 0.2501 0.2880 0.2602 0.1117 0.1259 0.1142 0.1290
GS1S 0.1216 0.1214 0.1501 0.1344 0.0612 0.0675 0.0662 0.0710
EGBO 1.1440 1.0438 1.1845 0.9498 0.0043 0.0046 0.0075 0.0067
EG11 1.2157 1.1144 1.2538 1.0119 0.0399 0.0429 0.0471 0.0464
EG12 1.3048 1.2024 1.3430 1.0924 0.0824 0.0893 0.0929 0.0941
G1YO0 0.9182 0.8395 1.0784 0.8601 0.0041 0.0037 0.0093 0.0076
G2Y0 0.9302 0.8511 1.1043 0.8816 0.0169 0.0161 0.0252 0.0216

UHBLTRO6N | UHBLTRO6 UHBLTROSN | UHBLTRO9 HeBLTRO6N | HeBLTRO06 HeBLTRO9N | HeBLTRO09

M1A0 4.9463 0.0000 0.1673 0.0000 4.9034 0.0000 0.1087
M2A0 5.0442 0.0000 0.2632 0.0000 4.9503 0.0000 0.1569
GOBA 4.8530 4.8531 0.0582 0.0572 4.8531 4.8532 0.0549 0.0548
G102 4.,9569 4.9562 0.1861 0.1707 4.9014 4.9067 0.1094 0.1127
G202 5.1376 5.1350 0.3909 0.3528 4.9763 4.9912 0.1916 0.2023
G1PO 4.,9525 4.9529 0.1916 0.1769 4.9024 4.9083 0.1078 0.1136
G2P0 5.1016 5.1007 0.3384 0.3106 4.9623 4.9765 0.1647 0.1794
GS1S 4.9722 4.9720 0.2005 0.1848 49118 4.9181 0.1166 0.1214
EGBO 5.9946 5.8944 1.2349 1.0002 4.8549 4.8552 0.0579 0.0571
EG11 6.0663 5.9650 1.3042 1.0623 4.8906 4.8935 0.0975 0.0968
EG12 6.1554 6.0530 1.3935 1.1428 4.9330 4.9399 0.1434 0.1445
G1Y0 5.7688 5.6902 1.1288 0.9105 4.8547 4.8543 0.0597 0.0580
G2Y0 5.7808 5.7017 1.1547 0.9320 4.8675 4.8667 0.0756 0.0720
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6.2. 2006 ve 2009 Yillari igin Portfoy Etkinlik Sinirlari

Grafik 6.1, 6.2, 6.3 ve 6.4te IDMK haric ve IDMK dahil yatirm

evrenleri igin etkinlik sinirlari yer almaktadir.

Grafik 6.1 ve 6.2’de yer alan hedge edilmis veri etkinlik sinirlari
beklenildigi Gizere yatirm evreninin IDMK’lari igerek sekilde genisletiimesiyle
yukariya kaymaktadir. Grafik 6.3 ve 6.4’de yer alan hedge edilmemis veri
etkinlik sinirlari ise denge getiri portfoyleri ile ilgili bolimde acgiklandigi Uzere

yatirm evreninin  IDMK’lari

kaymaktadir.

icerek sekilde genigletimesiyle asagiya
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Grafik 6.3: 2006 Yili Sonu Etkinlik Siniri (Hedge Edilmemis Veri)
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Grafik 6.4: 2009 Yili Sonu Etkinlik Sinin (Hedge Edilmemisg Veri)

6.3. Denge Getiri Portfoylerinin 2007 - 2009 D6neminde Gosterdigi

Performans

2006 ve 2009 yihi icin etkinlik sinirlarini inceledikten sonra bu
bolumde, denge getiri portfoylerinin 2007-2009 ddnemi performanslarini
inceliyoruz. Performans analizinde baslangi¢ olarak konut piyasalarinda
yasanan krizin basladigi 2007 yili, olumsuz piyasa kosullarinda IDMK harig
ve dahil portféylerin performansini karsilastirma olanadi sagladigi igin

Ozellikle segilmigtir.
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Tablo 6.3'de 1999-2009 dbonemi ve 2007-2009 alt donemi igin
gerceklesen kumdulatif getiriler sunulmaktadir. 2007-2009 alt donemi hedge
edilmemis endeks getirileri disinda, IDMK endeksleri ist %50’lik dilimde yer

almaktadir.

Tablo 6.3: 1999-2009 ve 2007-2009 Kumulatif Getiriler

1999-2009 1999-2009 2007-2009 2007-2009

D :dei:jr?l;; Siraz Ed?l?:é;:wig Siras Sﬁﬁﬁi Sirad Ed?l?:gr?\i§
(%) (%) (%) (%)

M1A0 4 76.50] 6 76.50] 3 1003 8 19.02
M2A0 2 82.32| 4 8232 6 1771 10 17.71
GOBA 13 40.86| 12 40.86| 13 7.43] 13 7.43
G102 10 59.75] 10 59.75] 10 15.06] 12 15.06
G202 3 7922 5 7922 1 2239 5 22.39
G1PO 8 66.26] 9 66.26| 7 16.42] 11 16.42
G2PO 1 8a13| 3 ga13| 2 2174 6 21.74
GS1S 7 71.49] 7 71.49] 5 17.74] o 17.74
EGBO 12 46.92] 8 7057 12 0.8 7 21.20
EG11 9 60.16] 2 g6.12| o9 15.08] 4 27.07
EG12 5 7220 1 99.55| 4 1882 3 31.20
G1Y0 11 56.35| 13 3a112] 11 1145 2 34.27
G2Y0 6 7212 11 44.26| 8 1512 1 38.47

Grafik 6.1'de yer alan hedge ediimis veri etkinlik siniri IDMK’larin
dahil edilmesinin portfoy getiri olanaklarini iyilestirdigini gostermekteydi. Bu
sonug gerceklesen getirilerin daha iyi olmasini garanti etmemekle birlikte,
ilgilendigimiz dénemde IDMK dahil portfoyiin kiimlatif getirisi %15.43 ile
IDMK harig portféylin getirisinden (%15.15) vyiiksek gerceklesmistir.
Portféylerin yillik standart sapmalari sirasiyla %1.60 ve %1.53'tur.

Hedge edilmemis veri etkinlik sinirlarinda ise IDMK’larin dahil
edilmesiyle denge beklenen getirilerin asagi revize edilmesi sonucu portfoy
etkinlik sinin asagdi kayarak portfdy getiri olanaklarini azaltmakta oldugu
sonucu elde edilmigti. Hedge edilmemis endeksler igcin 2007-2009 ddénemi
performansi incelendiginde Grafik 6.5’den gérilecedi lizere IDMK harig
portfoy kimdilatif getirisi %23.69 ile IDMK dahil olan portféyiin getirisinden
(%23.05) yuksek gergeklesmistir. Portfoylerin yillik standart sapmalari
sirasiyla %5.77 ve %5.38'dir.
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Grafik 6.5: IDMK Harig ve Dahil Portféylerin 2007-2009 Dénemi Performansi

2006 yili sonu itibariyle olusturulan iDMK hari¢ ve dahil denge getiri
portfoylerinin  2007-2009 alt déneminde gergeklesen kumdlatif getirileri
arasinda belirgin bir fark bulunmamaktadir. Ancak, s6z konusu ddénemin

oynaklgin oldukg¢a yuksek oldugu ve normal olarak nitelendirilemeyecek bir
donem oldugu da unutulmamalhdir.

Bu noktada, Grafik 4.6 ve 4.7°de verilen ve veri setinin tamamini
kapsayan getiri-risk profillerinin  IDMK’larin ayni vade yapisina sahip
kiymetlere oranla daha iyi bir getiri-risk profiline sahip oldugunu gésterdigini
yeniden vurgulamak istiyoruz. 1999-2009 déneminde M1AOQ0 endeksi ayni
oynakliga sahip diger endekslere kiyasla daha iyi ortalama getiri sunarken,
M2A0 endeksi yaklasik olarak ayni ortalama getiriye sahip endekslere gore
daha dusuk oynaklik gostermistir.

6.4. IDMK’lara iligkin Farkl Gériigler ile Elde Edilen Portféylerin Yapisi
ve 2007-2009 Doneminde Sergiledikleri Performans

Bu bolimde Black-Litterman modeline, 2006 yili sonu itibariyle
IDMK’larin géreli performansina iliskin 4 ayri goriis saglayarak, bu gorislere
bagli olarak elde edilen portfoylerin yapisini ve 2007-2009 ddénemindeki
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performanslarini inceliyoruz. Kullanilan goérugler Tablo 6.4 ve 6.5'te
verilmigtir. Tablo 6.6’da ise bu goruglerin modele beslenmesi ile elde edilen

soncul getiri vektorleri paylasiimaktadir.

Tablo 6.4: 2006 Sonu itibariyle Olusturulan Gériigler(Hedge Edilmis Veri)

G102-M1A0 (%) G202-M2A0 (%)
Onciil Getiri Farki | Goriis Getiri Farki |Onciil Getiri Farki| Goriis Getiri Farki
Goriig 1 0.3311 0.4300
Goriis 2 0.3311 0.2300
Goriis 3 0.3311 0.4300 0.0408 0.0418
Goriis 4 0.3311 0.2300 0.0408 0.0398

Tablo 6.5: 2006 Sonu itibariyle Olusturulan Gériigler(Hedge Edilmemis Veri)

G102-M1A0 (%) G202-M2A0 (%)
Onciil Getiri Farki | Goriis Getiri Farki |Onciil Getiri Farki| Goriis Getiri Farki
Goriig 1 0.0099 0.0129
Gorus 2 0.0099 0.0069
Goriis 3 0.0099 0.0129 0.0907 0.0937
Goriis 4 0.0099 0.0069 0.0907 0.0877

Tablo 6.6: Denge ve Soncul Asiri Getiri Vektorleri

Hedge Edilmis Veri (%) Hedge Edilmemis Veri (%)

Denge Denge

Getiri Gorus 1 | Goriis 2 | Goriis 3 | Goriis 4 Getiri

Gorus 1 | Goriis 2 | Goriis 3 | Goriis 4

M1A0 0.0528 0.0524 0.0531 0.0525| 0.0532] 0.0956( 0.0947| 0.0966( 0.0949| 0.0964

M2A0 0.0997| 0.0994| 0.1000f 0.0995[ 0.1002] 0.1936f 0.1927( 0.1945] 0.1930| 0.1942

GOBA 0.0026( 0.0026( 0.0026[ 0.0027( 0.0026] 0.0025[ 0.0025| 0.0024 0.0026] 0.0024

G102 0.0561 0.0563 0.0559 0.0563| 0.0560] 0.1056/ 0.1062|] 0.1050( 0.1064| 0.1047

G202 0.1405| 0.1409| 0.1402( 0.1411 0.1407] 0.2844| 0.2855| 0.2832| 0.2862| 0.2825

G1P0O 0.0577| 0.0578| 0.0576( 0.0579( 0.0577] 0.1023| 0.1027( 0.1019| 0.1029| 0.1017

G2P0 0.1259( 0.1261| 0.1257( 0.1262| 0.1261] 0.2501| 0.2506] 0.2496 0.2511| 0.2491

GS1S 0.0675| 0.0678| 0.0673[ 0.0678[ 0.0675] 0.1214| 0.1220( 0.1207| 0.1223| 0.1204

EGBO 0.0046| 0.0046] 0.0045[ 0.0046( 0.0046] 1.0438| 1.0452( 1.0424| 1.0459| 1.0417

EG11 0.0429| 0.0430] 0.0428( 0.0431 0.0430] 1.1144| 1.1161| 1.1127| 1.1169| 1.1118

EG12 0.0893| 0.0895| 0.0892 0.0896( 0.0894] 1.2024| 1.2043| 1.2006| 1.2053| 1.1995

G1YO0 0.0037( 0.0037( 0.0037f 0.0037( 0.0037] 0.8395| 0.8393| 0.8398| 0.8396] 0.8394

G2Y0 0.0161| 0.0160f 0.0161f 0.0160( 0.0161] 0.8511| 0.8509( 0.8513| 0.8512| 0.8510

Tablo 6.4 ve 6.5’te sunulan gérisler olusturulurken IDMK’larin lehine
ve aleyhine goruslerin modele uygulanmasina dikkat edilmistir. Bir gorusun
lehte veya aleyhte olmasi getiri farkinin negatif veya pozitif olmasina degil,
gOrusun oncul getiri vektérinin ifade ettigi farklardan sapmasinin yénine
baglidir. Ornegin, hedge edilmis veri igin goriis 1’de G102 endeksinin getirisi

ile M1AO0 endeksinin getirileri arasindaki farkin %0.0043 olacagi
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ongorulmektedir. Bu fark oncul getiri vektoriindeki %0.0033 dulzeyindeki
farktan buyuk oldugu i¢cin G102 lehine bir gorusu ifade etmektedir.

Tablo 6.7 ve 6.8'de goruslere bagl olarak elde edilen soncul getiri
vektorleri, soncul kovaryans matrisleri kullanilarak elde edilen portféylerin

yapisi ve 2007-2009 doneminde sergiledikleri performans gosterilmektedir.

Tablo 6.7: Hedge Edilmis Veri Goriis Portfoylerinin Yapisi ve 2007-2009 Performansi

Denge Getiri |Goriig 1.1 |Goriis 1.2 |Goriig 2.1 [Goriig 2.2 |Goriig 3.1 |Goriis 3.2 |Goriis 4.1 Goriis 4.2
Portféy Performansi (2007-2009, %) 15.80 15.73 15.79 15.87 15.87 15.74 15.79 15.90 15.90
Portfoy Beklenen Getiri (%) 0.05 0.05 0.06 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Portféy Standart Sapmasi (%) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Sharpe Orani 0.0403 0.0402 0.0407 0.0401 0.0401 0.0404 0.0404 0.0404 0.0404
Portfoy Etkin Ortalama Siire 2.35 2.35 2.27 2.36 2.36 2.35 2.35 2.36 2.36
Doviz Dagilimi (%)
ABD Dolari 54.09 54.07 56.30 54.07 54.07 54.07 54.26 54.07 54.07
Euro 26.88 26.90 27.61 26.90 26.90 26.90 26.96 26.90 26.90
Japon Yeni 19.03 19.03 16.09 19.03 19.03 19.03 18.78 19.03 19.03
Varhik Dagilimi (%)
iDMK 10.79 9.00 1.26 12.51 12.51 9.01 9.48 12.44 12.44
ABD Hazine 21.52 23.28 33.66 19.77 19.77 23.27 23.03 19.84 19.84
ABD Kamu Ajanslari ve Uluslariistii 21.79 21.79 21.38 21.79 21.79 21.79 21.76 21.80 21.80
Euro Bélgesi 26.88 26.90 27.61 26.90 26.90 26.90 26.96 26.90 26.90
Japonya Devlet Tahvili 19.03 19.03 16.09 19.03 19.03 19.03 18.78 19.03 19.03
Portfoy Yapisi (%)
M1A0 0.35 -1.45 0.00 2.06 2.06 -1.26 0.00 2.38 2.38
M2A0 10.44 10.45 9.54 10.45 10.45 10.27 9.48 10.06 10.06
GOBA 7.80 7.76 7.94 7.77 7.77 7.76 7.92 7.76 7.76
G102 9.23 11.03 10.07 7.52 7.52 10.84 10.01 7.20 7.20
G202 4.49 4.49 4.98 4.49 4.49 4.67 5.10 4.88 4.88
G1PO 13.02 13.04 13.07 13.03 13.03 13.04] 13.07 13.04 13.04
G2P0 4.64 4.63 4.59 4.63 4.63 4.63 4.60 4.63 4.63
GS1S 4.13 4.13 4.09 4.13 4.13 4.13 4.10 4.13 4.13
EGBO 5.13 5.14 5.27 5.15 5.15 5.14 5.25 5.14 5.14
EG11 12.28 12.28 12.23 12.28 12.28 12.28 12.24 12.28 12.28
EG12 9.47 9.47 9.46 9.47 9.47 9.47 9.46 9.47 9.47
G1Y0 9.71 9.71 9.30 9.71 9.71 9.71 9.35 9.71 9.71
G2Y0 9.32 9.32 9.44 9.32 9.32 9.32 9.43 9.32 9.32
Gorls i.1. sadece bitce kisiti ile yapilan optimizasyon sonuglarini gésterirken Gorus i.2. negatif olmama kisiti eklenerek elde edilen sonuglari
gostermektedir.

Tablo 6.7 ve 6.8’deki sonuclardan gorulecegi lzere Black-Litterman
modeli negatif olmama kisitinin bulundugu durumlar disinda sadece Uzerine
gorus bildirilen varliklarin agirliklarini gérusun yonune gore degistirmekte,
uzerine gorus bildiriimeyen varliklarin agirliklarini ise ayni birakmaktadir.
Negatif olmama kisiti kullanildiginda ve bu kisit optimizasyonda baglayici
oldugunda ise Uzerine gorus bildirilen varliklar disinda kalan varliklarin

agirhiklarini da degistirmektedir.

Tablo 6.7 ve 6.8’in ikinci satirindaki, gorusler sonucu olusturulan
2007-2009 donemi portfdy performansi sonuglarinin  Black-Litterman
modelinin  taktiksel varlik dagilimi sidrecinde de etkin bir sekilde
kullanilabilecegini gosterdigini dusunlyoruz. Bu sonuglara ulasirken

kullanilan gorusler denge asiri getiri beklentilerinden goreli kligiik sapmalari
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ifade etmektedir. Fakat ince ayar olarak nitelendirilebilecek bu sapmalar dahi,
Gorus 2 ve Gorus 4’'te oldugu gibi goruslerin dogrulugu halinde piyasa
portféylne oranla daha iyi bir performans elde edebilecedini gostermektedir.
Ustelik bu sonuclara gosterge olarak nitelendirilebilecek piyasa portfoyiinden

uzaklagmadan ulasilabilme olanagi vardir.

Tablo 6.8: Hedge Edilmemis Veri Goriig Portfoylerinin Yapisi ve 2007-2009

Performansi
Denge Getiri |Goriig 1.1 |Goriis 1.2 |Goriis 2.1 (Goriis 2.2 |Goriis 3.1 |Goriis 3.2 |Goriis 4.1 |Goris 4.2
Portfoy Performansi (2007-2009, %) 22.40 22.20 22.27 22.62 22.62 22.27 22.34 22.63 22.63
Portféy Beklenen Getiri (%) 0.54 0.54 0.53 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54
Portfoy Standart Sapmasi (%) 4.23 4.26 4.21 4.25 4.25 4.27 4.22 4.26 4.26
Sharpe Orani 0.1271 0.1266 0.1266 0.1263 0.1263 0.1267 0.1267 0.1263 0.1263
Portfoy Etkin Ortalama Sire 2.35 2.33 2.31 2.38 2.38 2.34 2.32 2.38 2.38
Doviz Dagilimi (%)
ABD Dolarn 54.11 54.08 54.66 54.08 54.08 54.10 54.55 54.04 54.04
Euro 26.88 26.89 26.54 26.89 26.89 26.88 26.60 26.92 26.92
Japon Yeni 19.02 19.03 18.81 19.03 19.03 19.02 18.85 19.05 19.05
Varlik Dagilimi (%)
iDMK 10.79 5.42 7.14 15.96 15.96 5.08 6.57 15.99 15.99
ABD Hazine 21.56 26.86 25.58 16.32 16.32 27.19 26.04 16.21 16.21
ABD Kamu Ajanslari ve Uluslariistii 21.76 21.79 21.93 21.79 21.79 21.82 21.95 21.83 21.83
Euro Bélgesi 26.88 26.89 26.54 26.89 26.89 26.88 26.60 26.92 26.92
Japonya Devlet Tahvili 19.02 19.03 18.81 19.03 19.03 19.02 18.85 19.05 19.05
Portfoy Yapisi (%)
M1A0 0.35 -5.03 0.00 5.51 51518 -4.30 0.00 5.47 5.47
M2A0 10.44 10.45 7.14 10.45 10.45 9.38 6.57 10.52 10.52
GOBA 7.85 7.77 8.77 7.77 7.77 7.81 8.56 7.67 7.67
G102 9.22 14.61 10.58 4.06 4.06 13.81 10.43 4.11 4.11
G202 4.49 4.49 6.23 4.49 4.49 5.57 7.04 4.44] 4.44
G1PO 13.00 13.04; 13.40 13.04; 13.04 13.10 13.40 13.09 13.09
G2P0 4.64 4.63 4.42 4.63 4.63 4.60 4.44 4.62 4.62
GS1S 4.12 4.13 4.11 4.13 4.13 4.12 4.11 4.13 4.13
EGBO 5.12 5.14 5.15 5.14 5.14 5.14 5.17 5.17 5.17
EG11 12.30 12.28 12.00 12.28 12.28 12.27 12.01 12.26 12.26
EG12 9.45 9.47 9.39 9.47 9.47 9.47 9.42 9.49 9.49
G1Y0 9.70 9.71 9.57 9.71 9.71 9.70 9.59 9.72 9.72
G2Y0 9.31 9.32 9.24 9.32 9.32 9.32 9.26 9.33 9.33
Gorus i.1. sadece bitge kisiti ile yapilan optimizasyon sonuglarini gésterirken Gorus i.2. negatif olmama kisiti eklenerek elde edilen sonuglari
gostermektedir.

6.5. Ortiik Gériigler

Black-Litterman modelini inceledigimiz bélimde, modelin yatirrmcinin
herhangi bir gorisu olmadigi durumda piyasa agirliklarini Onerecegini
vurgulamigtik. Piyasa dengesi agirliklarindan farkl bir yapiya sahip portfoy
ancak yatirrmcinin belli varlik sinifi veya siniflarinin mutlak veya goreli

performanslarina yénelik gorisleri modele dahil etmesiyle mimkun olacaktir.

Bu noktadan hareketle, bu béliimde yatirnm evrenine iDMK’larin dahil
oldugu ancak varlik dagiiminda bu varlik sinifina herhangi bir tahsisin
yapilmadigi veya piyasa dengesi agirliklarindan daha az yapildigi bir

ortamda Ortuk goruslerin ne oldugunu inceliyoruz.
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Analizimizde hedge edilmis ve hedge edilmemis veri i¢in ayni olan 3
ayr gorus portfoyu kullaniyoruz. Bu gorug portfoylerindeki agirliklar Tablo
6.9'da sunulmaktadir. Birinci ve ikinci portfoyler birlikte kullaniimakta, M1AOQ
ve M2AO0’nin denge agirliklarinin sirasiyla G102 ve G202ye tahsisini
icermektedir. Uglincli gorus portfoyl ise M1A0 ve M2AO0'nin denge
agirliklarinin, piyasa dengesi agirliklari dikkate alinarak diger tum varlk

siniflarina dagitildigini varsaymaktadir.

Tablo 6.9: Gorus Portféyleri (% Agirlik)

M1A0 |M2A0 |GOBA |G102 |G202 |[G1P0 |G2P0|GS1S |[EGBO|EG11 [EG12|G1Y0 [G2YO
Goriig Portfoyii 1 [ -100.00 0.00{ 0.00| 100.00 0.00[ 0.00{ 0.00[ 0.00] 0.00[ 0.00{ 0.00| 0.00{ 0.00
Goriig Portféyi 2 0.00{ -100.00{ 0.00 0.00| 100.00] 0.00] 0.00] 0.00|] 0.00{ 0.00{ 0.00{ 0.00] 0.00
Goriig Portfoyii 3 [ -65.90| -34.10| 12.77] 12.61 7.42) 11.24] 4.00] 3.56| 4.44| 12.24| 9.88[ 12.26] 9.60

Gorus portfoyleri kullanilarak 3 ayri senaryo incelenmektedir. Tablo
6.10’'da varhk siniflarinin agirliklari sunulan Senaryo 1’de birinci ve ikinci
go6rus portfoyleri kullanilarak M1A0 ve M2AQ0’a piyasa dengesinde tahsis
edilen kaynaklarin %50’sinin sirasiyla G102 ve G202ye tahsis edildigi
varsayllmaktadir. Senaryo 2’de yine birinci ve ikinci gorus portfoyleri
kullanilarak M1A0 ve M2A0’a piyasa dengesinde tahsis edilen kaynaklarin
tamaminin sirasiyla G102 ve G202ye tahsis edildigi varsayiimaktadir.
Senaryo 3'te ise Uglincu gorus portfoyu kullanilarak M1AO ve M2AQ’a piyasa
dengesinde tahsis edilen kaynaklarin tamaminin diger tim varlik siniflarina

tahsis edildigi varsayllmaktadir.

Tablo 6.10: Senaryolar ve Varlik Agirliklar (%)

M1A0 |M2A0 |GOBA |G102 G202 |G1P0 |G2P0|GS1S |[EGBO|EG11 [EG12|G1Y0 [G2YO
Piyasa Portfoyu 16.14 8.35| 9.64 9.52 5.61) 8.49| 3.02| 2.69| 3.35[ 9.24| 7.46| 9.25| 7.25

Senaryo 1 8.07 4.18| 9.64| 17.59 9.78[ 8.49( 3.02[ 2.69| 3.35] 9.24[ 7.46] 9.25] 7.25
Senaryo 2 0.00 0.00] 9.64] 25.66] 13.96[ 8.49] 3.02] 2.69| 3.35| 9.24| 7.46| 9.25[ 7.25
Senaryo 3 0.00 0.00] 12.77] 12.61 7.42) 11.24] 4.00] 3.56| 4.44| 12.24( 9.88[ 12.26] 9.60

Gorus portfoyleri ve senaryo agirhklari  6rtik  goruslerin
belirlenmesinde baslangi¢c noktamizi olusturmaktadir. Denklem 5.9 ve
Denklem 5.10 gorislerin bulundugu ortamda soncul kovaryans matrisini, 2,
belirlemekteydi. Oncelikle goriis portfdyleri ile birlikte, bilinen oncl kovaryans
matrisi (2), ™=1/132 ve Qy13= kapr T ‘yu kullanarak soncul kovaryans

matrisini hesapliyoruz.
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Soncul getiri vektorini Denklem 5.3’G ¢Ozerek elde ediyoruz. Son
asamada ise Denklem 5.10'u o6rtlk gorusleri (Q) c6zmemize olanak verecek

sekilde duzenliyoruz.

7=[ 1) H+P Q7P [ 1) L+P QlQ) (5.10)
vt (TZ)‘1+P'Q'1P]-1 (5.12)
M z=[ (=) +P Q' Q] (6.1)
M o-(1)tn=P Q'Q (6.2)

Son olarak da Denklem 6.2’yi ¢Ozerek her bir senaryo igin oOrtuk
gorugleri (Q) elde ediyoruz.

Tablo 6.11: Senaryo 1 Varlik Agirliklari ve Getiri Vektorleri

Hedge Edilmis Hedge Edilmemis

Agirliklar (%) Asin Getiriler (%) | Asin Getiriler (%)

. Denge | Soncul | Denge | Soncul

Piyasa . o o .. o ..

Portfoyil Portfoy | Degisim Get!.rlu Get!.rln Get!.rln Get!.rln

Vektdrd | Vektdrd | Vektdru | Vektdru

M1A0 16.14 8.07 -8.07 0.06 0.06 0.12 0.12
M2A0 8.35 4.18 -4.17 0.11 0.11 0.21 0.21
GOBA 9.64 9.64 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
G102 9.52 17.59 8.07 0.06 0.07 0.12 0.13
G202 5.61 9.78 4.17 0.15 0.16 0.30 0.32
G1PO 8.49 8.49 0.00 0.06 0.07 0.13 0.13
G2P0 3.02 3.02 0.00 0.13 0.13 0.26 0.27
GS1S 2.69 2.69 0.00 0.07 0.08 0.13 0.14
EGBO 3.35 3.35 0.00 0.01 0.01 0.95 0.96
EG11 9.24 9.24 0.00 0.05 0.05 1.01 1.02
EG12 7.46 7.46 0.00 0.09 0.10 1.09 1.10]
G1Y0 9.25 9.25 0.00 0.01 0.01 0.86 0.88
G2Y0 7.25 7.25 0.00 0.02 0.02 0.88 0.90]

Tablo 6.11, 6.12 ve 6.13'de her bir senaryo igin sonuclar
paylasiimaktadir. Sonuglardan gorllecedi Uzere her bir senaryonun varlik
tahsisine iligkin kabullerine paralel olarak bu agirliklara ulagsmamizi olanakli

kilacak farkl bir soncul getiri vektéru elde edilmistir.
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Tablo 6.12: Senaryo 2 Varlik Agirliklari ve Getiri Vektorleri

Hedge Edilmis Hedge Edilmemis

Agirhiklar (%) Asin Getiriler (%) | Asin Getiriler (%)

. Denge | Soncul | Denge | Soncul

Piyasa N o . g .. g ..

Portfoyii Portféy | Degisim Get!.rln Get!.rlu Get!.n" Get!.n"

Vektoru | Vektora | Vektora | Vektord
M1A0 16.14 0.00 -16.14 0.06 0.05 0.12 0.11
M2A0 8.35 0.00 -8.35 0.11 0.11 0.21 0.21
GOBA 9.64 9.64 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01
G102 9.52 25.66 16.14 0.06 0.07 0.12 0.13
G202 5.61 13.96 8.35 0.15 0.17 0.30 0.33
G1PO 8.49 8.49 0.00 0.06 0.07 0.13 0.13
G2P0 3.02 3.02 0.00 0.13 0.14 0.26 0.27
GS1S 2.69 2.69 0.00 0.07 0.08 0.13 0.14
EGBO 3.35 3.35 0.00 0.01 0.01 0.95 0.95
EG11 9.24 9.24 0.00 0.05 0.05 1.01 1.02
EG12 7.46 7.46 0.00 0.09 0.11 1.09 1.11
G1Y0 9.25 9.25 0.00 0.01 0.01 0.86 0.89
G2Y0 7.25 7.25 0.00 0.02 0.02 0.88 0.92

Tablo 6.13: Senaryo 3 Varlik Agirliklari ve Getiri Vektorleri

Hedge Edilmis Hedge Edilmemis

Agirhiklar (%) Asirni Getiriler (%) | Asin Getiriler (%)

. Denge | Soncul | Denge | Soncul

Piyasa N ol . e L. e ..

Portfoy Portfoy | Degisim Get[rlu Get[rlu Get[rlu Get[rlu

Vektéra | Vektora | Vektord | Vektori
M1A0 16.14 0.00 -16.14 0.06 0.05 0.12 0.12
M2A0 8.35 0.00 -8.35 0.11 0.09 0.21 0.23
GOBA 9.64 12.77 3.13 0.00 0.00 0.01 0.01
G102 9.52 12.61 3.09 0.06 0.06 0.12 0.14
G202 5.61 7.42 1.82 0.15 0.14 0.30 0.34
G1PO 8.49 11.24 2.75 0.06 0.06 0.13 0.14
G2P0 3.02 4.00 0.98 0.13 0.11 0.26 0.29
GS1S 2.69 3.56 0.87 0.07 0.07 0.13 0.15
EGBO 3.35 4.44 1.09 0.01 0.01 0.95 1.19
EG11 9.24 12.24 3.00 0.05 0.05 1.01 1.26
EG12 7.46 9.88 2.42 0.09 0.09 1.09 1.35
G1Y0 9.25 12.26 3.00 0.01 0.01 0.86 1.08
G2Y0 7.25 9.60 2.35 0.02 0.03 0.88 1.11

soncul getiri vektdrleri ve Denklem 6.2 kullanilarak hesaplanan értik gorugsler

Her bir senaryo igin varlik tahsisine iliskin kabullerimizi saglayan bu

ve onctul-soncul vektor karsgilagtirmalari Tablo 6.14’te sunulmaktadir.

ulasmamizin G1AO0 ile M1AQ’un asini getirileri arasindaki farkin %0.0040’dan

Hedge edilmig veriler i¢in sonuclar;
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%0.0147’ye, G2A0 ile M2A0’un agir getirileri arasindaki farkin %0.0454’ten
%0.0629'a c¢lkacagina iligkin bir gorusiumiz olmasi halinde muimkuin

olacagini,

2. Senaryo 2 agirliklarina birinci ve ikinci goéris portfoyleri ile
ulasmamizin G1AQ0 ile M1AQ’un asiri getirileri arasindaki farkin %0.0040°’dan
%0.0255’e, G2A0 ile M2A0’un asiri getirileri arasindaki farkin %0.0454’ten
%0.0804’e c¢lkacagina iligkin bir goérisimiz olmasi halinde muimkin

olacagini,

3. Senaryo 3 agirliklarina Gguncu goérus portfoyu ile ulagsmamizin
agirliklandiriimis IDMK portféyli ile agirliklandiriimis diger varlik siniflari
portfdyl asiri getirileri arasindaki farkin  %-0.0220’den %0.0050’ye
clkacagina iligkin bir gorugumuz olmasi halinde mumkun olacagini

gostermektedir.

Tablo 6.14: Ortiik Gériislerin Onciil ve Soncul Getiri Farklari ile Karsilastiriimasi

Hedge Edilmis Hedge Edilmemis

Senaryo 1 [Senaryo 2|Senaryo 3|Senaryo 1|Senaryo 2 [Senaryo 3

Ortuk Portféy 1] 0.0147%| 0.0255%( 0.0050%| 0.0141%)| 0.0248%]| 0.6076%

Gorlsler |5 oy 2| 0.0629%| 0.0804% 0.1070%| 0.1246%

Oncul B}

ot Portfoy 1| 0.0040%| 0.0040%| -0.0220%| 0.0034%| 0.0034%| 0.3822%
Farklan |Portfoy 2| 0.04549%| 0.0454% 0.0896%| 0.0896%

Soncul .

i Portfoy 1| 0.0108%| 0.0175%| -0.0085%| 0.0101%| 0.0168%| 0.4965%
Farklan |Portfoy 2| 0.0571%| 0.0685% 0.1014%| 0.1129%

Tablo 6.14’te paylasilan sonuglar ile ilgili dikkat cekmek istedigimiz
diger bir nokta ise goruslere ait oynakhdin oynadigi roldar. Goruldugu tzere
soncul getiri farklari ile ortuk gorugsler birbirinden farkhdir. Bu olgu goérus
oynakhgdinin modele dahil edilmesinin bir sonucudur. Géruslere %100 guven
halinde ortik goérusler ile soncul getiri farklari esit olacaktir. Ancak,
ornegimizde oldugu gibi gorus oynakliginin bulundugu durumda soncul getiri
farklari ortik gorUsler ile oncul getiri farklari arasinda yer alacaktir. Bu

aralkta hangi noktada yer alacagini ise goruglerin guvenilirlik seviyesi
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belirleyecektir: Gulvenilirlik artttkga soncul getiri vektortu ortik goruglere
yaklagirken, guvenilirlik seviyesi azaldikga o©Oncul getiri vektdrine

yakinsayacaktir.

Ortiik gorusler yatirrm evrenine dahil olmakla birlikte, yatirnmcilarin
herhangi bir gorus bildirmeden varlik tahsisinde agirliklarini piyasa
portfdylne gore azalttiklari varlik siniflarina iliskin beklentilerinin ne olmasi

gerektigini gdstermesi agisindan dnemlidir.

Modele dahil edilmemekle birlikte olusturulmus gorusler, istenen
varlik dagihminin 6nerdigi ortuk goruslerle kargilastirilarak belirlenen
agirliklarin  etkin olup olmadigi degerlendirilebilir. Ornegin senaryo 2
agirhklarinin etkin olabilmesi icin G102-M1A0 ve G202-M2A0 getiri
farklarina iligkin goruslerin sirasiyla %0.0255 ve %0.0804’e esit veya blyuk
olmasi gerekecektir. Bu gergevede oOrtuk gorusler dnemli bir test olanagi

saglamaktadir.
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YEDINCi BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada 2007’den baslayarak yasanan krizle kesintiye ugrasa
da son yillarda ortaya g¢ikan yatirrm evreninin genisletimesine yonelik
egilimlere paralel olarak ipotege dayali menkul kiymetlerin merkez bankasi

rezerv portféytine dahil edilmesinin yerindeligini arastirdik.

Son yasanan krizin merkezinde ipotege dayali menkul kiymetlerin
olmasi elde ettigimiz sonuglarin olasi yatirrm evreni genisletme ve varlik
tahsisini degistirme kararlari Uzerindeki etkisini azaltma potansiyeline
sahiptir. Bununla birlikte, ipotege dayali menkul kiymetlerin mevcut piyasa
portféylndeki agirliklari, veri setinin tamaminda sergiledikleri performans ve
rezerv portfoy likidite yonetimine saglayabilecekleri katki, ipotege dayali
menkul kiymetlerin rezerv portfdy yonetimine dahil edilmesi yoninde guclu

bir argiman olusturmaktadir:

e 2009 yili sonu itibariyle ipotege dayali menkul kiymetler bu
calismada  kullandigimiz  piyasa  portfdylUnin  yaklasik  %25’ini

olusturmaktadir.

e 11 yili kapsayan veri setimizde M1A0 ve M2A0 endeksleri benzer
vadeye sahip endekslere oranla daha iyi bir getiri-risk profiline sahiptir.

e IDMK’larin 6zellikle piyasalarda stresin arttigi dénemlerde merkez
bankalarinin ihtiyag duydugu ek likidite agisindan onemli bir ozellikleri
bulunmaktadir. Piyasalardaki stres dénemleri genellikle disik faiz ortamini
beraber getirmektedir. Diisen faizlerin IDMK nakit akimlari tizerindeki etkisi
ise erken 6demelerin artmasidir. Ayrica, bu dénemlerde genellikle iktisadi
faaliyetlerin yavaslamasi, istihdam piyasasinin zayiflamasi nedeniyle is
kayiplarinin artmasi ve kredi arzinin daralmasi s6zkonusu oldugu igin ipotekli

konut kredilerinde temerrltler artis goOsterebilmektedir. Temerrutlerdeki
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artiglar da IDMK’larin dayandidi IKK havuzlari tizerindeki garantiler nedeniyle
erken o6demeleri  artirabilmektedir.  Dolayisiyla, merkez bankalar
portfdylerinde alim-satim yoluyla daha az degisiklik yaparak ihtiyac
duyduklari ek likiditeyi elde edebilirler.

Merkez bankalarinin kredi riski ve likiditeye iligkin kisitlarini saglayan,
uzun donemli risk-getiri profili benzer kiymetlerden daha iyi olan ve likidite
yonetimine katkida bulunabilecek bir varlik sinifinin stratejik varlik dagilimi
kararlari alinirken g6z ardi edilemeyecegini, stratejik varlik dagilimi
kararlarinda uygulanan yodntem ne olursa olsun bu kiymetlerin yapilan

analizin bir parcasi olmasini gerektigini dusunuyoruz.

Ozellikle vurgulamak istedigimiz diger bir husus ise rezerv portféyiin
ulusal bir serveti ifade ettigidir. Rezerv portfdy yonetimindeki etkinligin, ulusal
servetin Ulke ihtiyaglari dikkate alinarak engoklanmasindaki basari ile
Olcllmesi dogal olacaktir. Bu anlamda basarinin elde edilmesi stratejik varlik
dagilimi kararlarinin uzun vadeli bir bakis acisi ile veriimesi ile olanakli

olacaktir.

Rezerv portfdy yonetiminde uzun vadeli bakis agisinin uygulanmasi
gereken asama ise rezerv portfoy performansinin énemli bir kisminin
belirlendigi stratejik varlik dagihmi asamasidir. Ancak, stratejik varlik dagilimi
kararlarinin en (st dizeyde verilmesi ve Ust dizey yonetimin énceliklerinin
farkli olabilmesi nedeniyle stratejik varlik dagihmi kararlari kapsamli analizin
yapildigi bir agsama olmaktansa mevcut durumun korunmasinin one ¢iktigi bir
asamaya donusmektedir. Kuskusuz bu durumda stratejik varlik dagilhimi
kararlarina esas olusturan c¢alismalari yapan birimlerin analizlerinde
genellikle yatirrm evreni agisindan mevcut durumu referans almasinin ve
kisit olan likidite ve anaparanin korunmasi ilkelerini bilingli veya bilingli
olmayarak amac¢ haline dénusturebilmesinin de etkisi vardir. Oysa, stratejik
varlhik dagihmi asamasinda baslangi¢c noktasinin, merkez bankalarinin
yatirnmlara iligskin yol gosterici ilkelerini karsilayan tum varliklarin dahil edildigi
bir yatinm evreni olmasi gerektigini dusunudyoruz. Baslangi¢ noktasinin bu
sekilde belirlenmesi mevcut duruma odaklanma egiliminin 6nine gecilmesine

de olanak saglayacaktir.
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Stratejik varlik dagihmi kararlarinin etkinligini artiracak diger bir
husus ise karar vericilerin stratejik varlik dagihmi uygulamalari ve yatirim
sureci agisindan guncel pratik ve akademik yaklasimlar hakkinda surekli

bilgilendiriimesidir.

Son olarak rezerv portfoylerin dnemli buyuklige sahip oldugunu ve
bu nedenle her asamada alinacak kararin alternatif maliyetinin de 6nemli
olabilecegini vurgulamak istiyoruz. Bu nedenle rezerv yonetimi surecinde
erisilebilen tum araclarin kullaniimasi gerektigi aciktir ve bu araglarin baginda
da kantitatif araclar yer almaktadir. Mevcut finans teorisi rezerv portfoy
yonetiminde kantitatif bir yaklasimin sergilenmesi igin yeterli araclar
sunmaktadir. Bu calismada kullandigimiz Black-Litterman modeli de bu
araclardan biridir. Calismamizda amaclarimiza uygun olarak temel model
kullanilmis olsa da modelin genigletilmis versiyonlari ile getiri egrisi
tahminleme modelleri ve ihtiya¢ duyulan diger bilesenler bir araya getirilerek
¢ok daha kapsamli bir ¢ergcevede analiz yapilarak stratejik varlik dagilimi

kararlarinin etkin bir sekilde verilmesi olanaklidir.
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