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Onso6z

Kiigiik yatirimci olarak adlandirabilecegimiz, sinirli imkanla-
riyla geleceklerini garanti altina almaya galisan tasarruf sahipleri,
muhtemelen daha anlasilir bulduklari icin hisse senedi ve kripto
para piyasalarina yonelmektedirler. Bunda daha ¢ok sosyal med-
yada bir nevi medyum gibi yer bulan fakat iddialarini bilimsel
aromal: soslarla siisleyen fenomenler belirleyici olabilmektedir-
ler. Bu kisilerin s6zde 6ngoriileriyle o hisseden bu hisseye gecen
tasarruf sahipleri cogunlukla rastlantisal bagarilarini akillarinda
tutarken, kaybetme tecriibelerini unutabilmektedirler.

Altin, giimiis, hisse senedi, kripto para ve nakit besgeninde
hareket eden bu yatirimcilarin bir kismi ¢abucak zengin olma
hevesiyle bu hataya diismekle birlikte 6nemli bir kismi, kendi-
lerine gelecekte diizenli getiri saglayacak yatirim araglarini ta-
nimadiklar: i¢in sabit getirili menkul kiymetlerden uzak dur-
maktadirlar. Halbuki tahviller kupon 6demeleriyle bir taraftan
diizenli getiri sunarken, diger taraftan likit ikincil piyasalariyla
yatirimcilara ongoriilerini piyasalara yansitma imkani vermek-
te ve hatta diger yatirimlarinin riskini dengelemelerine olanak
saglamaktadir.

Bu ¢alismada daha ¢ok tahvil 6zelinde ele alinan sabit getirili
yatirim araglar1 6zetlenmis, hesaplamalar miimkiin oldugunca
kolay anlagilacak bicimde tiiretilmistir. Boylelikle hem finans
6grenci ve ¢alisanlarina hem de imkanlar: kisitl olan tasarruf
sahiplerine yardimci olunmak istenilmistir.

Risk-getiri iliskisi, ¢esitlendirme, sermaye varliklarini fiyat-
landirma modeli ve menkul kiymet piyasalar1 dogrusu aracili-
gryla portfoy kavrami ele alinmigtir. Sonrasinda 6diing verilebilir
fonlar ve likidite tercihi kuramlarindan yararlanilarak faiz oran-
larinin olusumu agiklanmakla kalmamis, bunun gergek diinyaya
yansimast da 6rneklerle tartigilmistir.

Kitabin ana kismini olusturan iigiincii bolimde menkul kiy-
metlerin nasil degerlendirildigi ve bunlarin portfoy igindeki et-
kileri anlagilir hesaplamalarla gosterilmistir. Bu baglamda tahvil



tiyatlarinin nasil tespit edildigine ek olarak, vadeye kadar getiri,
¢agrilana kadar getiri, degisken faizli tahvil getirisi, portfoy ge-
tirisi ve nihayetinde toplam getiri analizi de agiklanarak 6rnek-
lendirilmistir. Kitap bitirilmeden, tim bunlarin makro iktisadi
politikalarla iliskisini anlagilir kilmak tizere faiz oranlarinin do-
nemsel yapisy, likidite tercihi, bekleyisler ve tercih edilen ortam
kuramlarindan faydalanilarak tartigilmistir.

Bir taraftan piyasa ¢alisanlari ve 6grencilere, diger taraftan-
sa imkanlar1 sinirli tasarruf sahiplerine yol gosterici olacag: dii-
slincesiyle kaleme aldigim bu ilk kitabimin hazirlik siirecinde
ve tiim diger caliymalarimda beni destekleyen aileme ve degerli
zamanlarindan benim igin feragat edip bu kitabin ilk taslagini
detayli bir sekilde okuyan ve kiymetli 6nerilerde bulunan Dog.
Dr. Tugrul Giirgiir, Dr. Dogan Karaman ve Dr. Ramazan Karasa-
hinke tesekkiirti borg bilirim. Pek tabi ki varsa tiim hatalar benim
sorumlulugumdadir ve bunlarin esas degil giiliing olmalarini
timit ederim.

Ankara, Agustos 2024
Suat Aydin
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Giris

Finansal sistem, finansal araglar ile bu araglarla islem yapan
kisi ve kurumlarin yer aldig: bir piyasalar biitiiniidiir. Bu piyasa-
larda sunulan hizmetler, kredi arz ve talebini bulusturma, sigorta
ve emeklilik hizmetleri, 6deme sistemlerini isletme ve portféy
diizenleme imkanlar1 olarak 6zetlenebilir. Her bir baslik ayr1 bir
uzmanlagmaya isaret etmekteyse de tamaminin fon fazlasi olan-
lar ile fon a¢ig1 olanlar arasinda aligverislerin diizenlenmesine

katki sagladigina stiphe yoktur.

Gelir ile tiiketim arasindaki fark tasarruf olarak adlandirilir.
Tasarruflarin degerlendirilebilecegi bir yontem makine, endiist-
riyel ekipman ve tesisler gibi fiziki sermaye varliklarinin satin
alinmasidir. Tasarruflarin bu sekilde degerlendirilmesi iktisat
yazininda yatirim olarak adlandirilir. Bu kitap dahil finans yazi-
ninda tasarruflarin finansal varliklara aktarilmasi da yatirim ola-
rak adlandirilmaktadir. Tktisat yazininin iiretim siirecine katkiya
isaret eden yaklasimini daha dogru bulmakla birlikte bu kitapta
da finans yaklagimi kullanilmistir. Bununla birlikte yapilanin ik-
tisadi anlamda yatirim degil de plasman oldugu akilda tutulma-
lidir.

En basit bigimiyle faiz orani, bor¢lunun borg verene 6demeyi
taahhiit ettigi faiz miktarinin alinan borca oranidir. Her bir men-
kul kiymet icin farkli ortamlarda farkl: faiz oranlarindan islem-
ler geger. Faiz oranlarini birbirinden farklhilastiran temel unsur
risktir. Bu manada en belirleyici riskler kredi ve piyasa riskleri-
dir. Birincisi bor¢ alanin giivenilirligine isaret ederken, ikincisi
ilgili kiymetin fiyatinin zaman icinde degisme olasiligini belirtir.

Finansal piyasalar temel olarak para ve sermaye piyasalari ola-
rak ikiye ayrilarak ele alinmaktadir. Bu ayirima gore iki piyasa-
y1 birbirinden farklilagtiran unsur, borcun olustugu dénemdeki
vade uzunlugudur. Vadesi bir yilin altindaki bor¢lar para piyasa-
larinin konusuyken, bir y1l ve iistii vadeli borglar sermaye piyasa-
sina dahil edilmektedir. Para piyasalarinda hazine bonolari, 6zel
sektor bonolari, vadeli mevduat sertifikalari, bankalararasi mev-
duatlar ve geri alim vaadiyle satim s6zlesmeleri (repo) gibi farkll



enstriimanlar bulunmakla birlikte, s6z konusu enstriimanlarin
ikincil piyasalar1 bu farkl: araglar: birbirinin ikamesi haline ge-
tirmektedir. Para piyasalarinda bankalar, diger finansal kurulus-
lar, merkez bankalar1 ve biiyiik sirketlerin hazineleri baskindir.
Zira bu piyasalar normal kosullarda diisiik getiri vadeder. Ne var
ki s6z konusu kuruluslarin islem hacmi o kadar biiytiktiir ki bu
diisiik getiriler bile bilyiik hacimlere ulagir. Oyle ki bu islemler
i¢in yiizde hesaplamalar1 yeterince detayli olmaz ve onun yeri-
ne on binde bir manasina gelen baz puan iizerinden hesaplama
yapilir.

Her bir grupta yer alan kiymetlerin birbirlerinin ikamesi ol-
mas1 nedeniyle, finansal piyasalarin kisa ve uzun vadeli olarak
ayrilmasi hem yaygin hem de faydali bir yaklasgimdir. Bununla
birlikte, sadece kisa ya da uzun vadede uzmanlasan kurumlarin
yaninda hem uzun hem de kisa vadeli piyasalarda islem yapan
kurulus sayist da az degildir. Zira kisa vadede bor¢ vermeyi ter-
cih eden bir kurum, faizlerin gerileyecegine kani ise, mevcut
diizeyden daha uzun siire yararlanabilmek i¢in daha uzun va-
dede bor¢ vermeyi tercih edebilecektir. Uzun vadede borg verip
kisa vadede nakde donebilmek i¢in de ikincil piyasas: likit sabit
getirili enstriimanlara yani tahvillere bagvurabilecektir. Benzer
bi¢imde, uzun vadede bor¢lanmay: tercih eden bir yatirime, fa-
izlerin gerileyecegini diisiiniiyorsa simdilik kisa vadede borglan-
may1 tercih edebilecektir.

Para piyasalarinin 6nemini artiran bir diger husus da merkez
bankalarinin bu piyasalardaki etkinligidir. Esas olarak fiyat is-
tikrarini hedefleyen merkez bankalar1 piyasadaki likiditeyi kisa
vadeli faizler iizerinden belirlemeyi tercih ederler. Kisa vadede
hem daha hizli sonug alabilir hem de gerektiginde daha kolay
tutum degistirebilirler. Bu nedenle merkez bankalar1 daha ¢ok
para piyasalarinda aktif olmayi tercih ederler.

Odiing verilebilir fona sahip olanlar likiditeden kargiliksiz ola-
rak vazge¢mek istemezler. Getiri olarak isimlendirebilecegimiz
bu karsilik, sermaye piyasalarinda kar ve temettii bigiminde ola-
bilecegi gibi para ve sermaye piyasalarinda faiz getirisi biciminde
de olabilmektedir. Bununla birlikte hangi piyasada ve nasil isim-



lendirilmis olursa olsun tiim yatirimlarda faiz 6nemli bir belirle-
yicidir. Nitekim yatirimci, gegerli risksiz faiz oranindan belirgin
bicimde yiiksek diizeyde bir getiri vadedilmedigi miiddetge ilgili
enstriimana yatirim yapmak istemeyecektir. Odiing verilebilir
fona sahip olanlar, beklenen getirisi uygun risk primi icermeyen
kiymetlere fon aktarmazlar. Aktaracaklar: fon karsiliginda elde
etmeyi bekledikleri kazancin aktardiklari fona oraninin, risksiz
faiz oranindan anlamli bi¢imde yiiksek olmasini isterler. Bekle-
nen getirisini yeterli bulmadiklar1 kiymeti almayarak ve hatta
satarak fiyatini diisiiriir ve getirisinin piyasa sartlarinin 6nerdigi
seviyeye ulasmasini saglarlar.

Yatirimcilar belirli bir riskle miimkiin olan en yiiksek getiriyi,
ya da belirli bir getiriyi miimkiin olan en diisiik riskle elde etmeyi
isterler. Getiri orani, kupon ya da kér pay1 6demesi ile kiymetin
iki donem arasindaki fiyat degisiminin toplaminin, donem bas1
fiyatina boliinmesiyle elde edilir. Risk de kabaca, gerceklesen ge-
tirinin beklenen getiriden farklilasma olasiligidir. Fakat finansal
piyasalarda daha ¢ok, getirinin beklenenin altinda kalmasi duru-
mu risk olarak adlandirilmaktadir.

Finansal yatirima iligkin bir diger 6nemli husus da portfoyler-
de varlik dagilimidir. Portfoyler esas olarak tahvil ve hisse senet-
lerinden olusur. Hisse senedi piyasalarina iliskin gelismeler daha
goze carpar konumdaysa da tahvillere iliskin gelismeler, hisse
senedi piyasalar1 agisindan dahi ¢ok belirleyicidir. Hisse senetle-
ri ve tahviller disinda ¢esitli varliklara ve beklentilere bagli ens-
triimanlar ise diger yatirim enstriimanlar1 olarak ele alinabilir.
Bu ¢aligmada tahviller ve ¢ogunlugunu tahvillerin olusturdugu
portfoylerin yonetimine iligkin temel konu ve kavramlar agik-
lanmaktadir.

Cogunlugunu tahvillerin olusturdugu portfoyler sabit getirili
portféyler adin1 almaktadir. Bununla birlikte, bu kitapta da agik
bicimde gosterildigi tizere, sabit getirili portfoyler aslinda hi¢ de
sabit getirili degildir. Bu iddiadan kasit degisken faizli tahviller
degil, bizatihi sabit faizli tahvillerin fiyatlarinin ihragtan itfaya
degin gosterdikleri degisimlere bagl olarak, iginde bulunduklar:
portfoylerin getirisini ok degistiriyor olmasidir.



Sabit getirili portféyler mevduat, bono ve tahvillerden olusur.
Mevduatlar sabit getirili portfoylerde ¢ogunlukla gecelik ya da
haftalik gibi kisa vadelerle yer alir. Thra¢ edildiginde vadesi 1
yildan kisa borglanma enstriimanlar1 bono, 1 yil ve daha uzun
vadeli bor¢lanma enstriimanlari ise tahvil olarak isimlendirilir.

Calisma, risk ve getiri, cesitlendirme, sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeli ve menkul kiymet piyasas1 dogrusu kav-
ramlarinin ele alindig1 portfdy kavramu ile baglamaktadir. Tkinci
boliimde kisa vadeli faizlerin olusumuna iligkin iki temel kuram
ozetlendikten sonra bu kuramlarin pratikte nasil gézlendikleri
ele alinmaktadir. Ardindan menkul kiymet degerlemesi ve port-
foy yonetimi detayli bigimde tartigilmakta ve son olarak da faiz
oranlarinin dénemsel yapisi incelenmektedir.



1.
Portfoy Kavrami

Bir bireyin veya herhangi bir organizasyonun gelecekte fayda
saglama beklentisiyle sahip oldugu veya kontrolii altinda bulun-
durdugu, ekonomik degeri olan kaynaklar o kisi ya da kurulusun
varliklarini olugturur. Bunlar maddi olsun ya da olmasin, gele-
cekte nakit akisi yaratabilecek degerlerdir. Sirket, emlak ve emtia
gibi varliklarin kendileri tizerinde ya da bu varliklardan bekle-
nen nakit akimlar1 {izerinde hak iddialar1 ise finansal varliklar
olarak adlandirilir.

Yatirimcilar finansal olsun ya da olmasin, varliklara iligkin ka-
rarlarini risk ve getiriye gore verirler. Varliklarin tagidiklari ris-
ki dikkate alarak gerekli gordiikleri getiri oranini ya da fazlasini
taahhiit eden kiymetlere yatirim yaparlar. Bir kiymetin getirisi
en azindan risksiz faiz orani kadar olmalidir. Risksiz faiz orani,
yatirimetyi, fonlarindan hig risk almadan ¢ok kisa bir siire igin
ayr1 kalmaya ikna eden orandir. Yatirimcilar, kiymetin riskini ve
borcun vadesini dikkate alarak risksiz faiz oranina ilave bir prim
talep ederler. Tim varliklar, risksiz faiz oranina eklenen prim ile
ulasilan getiri oranlari {izerinden fiyatlandirilir. Risksiz faiz ora-
ninin ekonominin genelini, ilave priminse ilgili varligin 6zellik-
lerini yansittig1 kabul edilebilir.

1.1. Risk ve Getiri

Yatirimcilarin riskten kagar ve gelirlerini en ¢ok kilmak ister
olduklar1 varsayilir. Yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiriyi elde etme ya da belirli bir getiriyi miimkiin olan
en diisiik riskle elde etme istegindedirler. Bir varligin getiri ora-
n1 ifadesi, aksi belirtilmedikce, dikkate alinan zaman zarfinda
sagladig1 ortalama getiri oranina isaret eder. Kiymetin belirli bir
donemde sagladig1 kar pay1 ya da faiz gelirine (K) ek olarak fiyat
degisimine bagli sermaye kazang ya da kayiplar1 da bu orana da-
hildir. Dolayisiyla bir varligin belirli bir dénem igin getirisi (r),
nakit akimi ile sermaye kazancinin toplaminin, baslangig fiyati-
na béliinmesiyle elde edilir. 1lgili dénem sonundaki fiyat F, ve



dénem bagindaki fiyat F, ile gosterilmek iizere bir varligin elde
tutuldugu dénemde sagladig: getiri orany, fiyattaki degisime kar
ya da faiz gelirinin eklenip, toplamin dénem basindaki fiyata bo-
linmesiyle bulunur.

r. = K1+(F1=Fo) (1.1)
1 Fo

Dolayisiyla bu varligin T kadar donemdeki ortalama getirisi
wye esit olacaktir.

=T
= ZE=T1 Tt (1.2)

Risk, gergeklesecek getirinin beklenen getiriden farklilasma
olasilig1 olarak tanimlanabilir. Buna gore risk, gerceklesen geti-
rinin sadece beklenenden az olmasi degil, fazla olmasi olasiligini
da igerir. Dolayisiyla risk aslinda simetriktir. Ne var ki bireyler
riski simetrik olarak algilamazlar. Onlar1 endiselendiren, bek-
lediklerinden fazla kazanmak degil, beklediklerinden az kazan-
mak ya da kaybetmektir. Bu asimetrik durum riskten ka¢inma
olarak adlandirilir ve servetin azalan marjinal faydas: kavrami
ile agiklanmaktadir. Bununla kastedilen, servette bir artisa, ayni
miktar kayiptan daha az deger atfedildigidir.

Servetin azalan marjinal faydasi kavrami Gosterim 1.1de se-
killendirilmistir. Yatay eksen serveti, dikey eksen ise fayday1 gos-
termektedir. Servet S, diizeyindeyken elde edilen fayda u, diize-
yindedir. Servetin S, 'dan S e ¢tkmasi durumunda fayda da u dan
u e gikmaktadir. Servet S dan S, ye gerilediginde ise fayda u dan
u,ye gerilemektedir. Servetteki degisimler miktar olarak birbi-
rinin ayni olmasina ragmen faydadaki degisimler birbirinden
farklidir. Oyle ki servet artarken fayda daha yavas artmakta fakat
servet gerilerken fayda daha hizli gerilemektedir. Bu da servetin
azalan marjinal faydasinin bir sonucudur. Kisiler kazaninca bir
miktar sevinmekte fakat bu kazanglarindan bagimsiz olarak ayni
miktarda kaybettiklerinde ise tiziintiileri ¢ok artmaktadir.

Upg—U2 U1—Ug

So—S2 S51—So (1.3)



Gosterim 1.1. Servetin Fayda Egrisi

fayda

Ug

Uz

0 S, So S servet

Bu nedenle yatirimcilar bir varligin riski arttik¢a onu tutmak
i¢in daha ytiksek getiri sunmasini isterler. Bu nedenle risk mik-
tarinin tespiti 6nemlidir.

Riski, gerceklesen getirinin, beklenen getiriden farklilasma
olasilig1 olarak tanimlamistik. Bu da gergeklesen getirilerin bek-
lenenden ne kadar farklilagtigiyla ilgili bir durumdur. Bir finan-
sal varligin getirilerinin dagildig1 alan biiyiidiik¢e o varligin daha
riskli hale geldigi kabul edilebilir. Degerlerin bir ortalama deger
etrafindaki dagilimimnin 6lgiisii varyans ile gosterilir (0?). Var-
yansin karekokii de standart sapma olarak ifade edilir (o).

o2 = Z(rfT_”)z (1.4)

Nitekim, herhangi bir finansal varlik temel olarak, ortalama
degeri ve getirilerinin varyansi ile tanimlanabilir. Bir varligin
ortalama degeri, bir yatirimcinin o varliktan elde etmeyi bekle-
yebilecegi getiriyi gosterirken, varyans: da bu beklentinin risk
diizeyine isaret eder. Ne var ki ortalama deger ve varyans expost
yani sonradan 6grenilebilen bilgilerdir. Yatirimcilar kararlarini



