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IMKB DIiBS ENDEKSLERI

1. GIRIS

Sabit getirili menkul kiymet endekslerinin hesaplanmasindaki ana amag, bu tiir menkul
kiymetlere yatirim yapan kisisel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklari
kiymetlerin fiyat ve getirilerindeki gelismeleri basit ve anlasilabilir gostergeler yardimi
ile izleyebilmelerini saglamaktir. Ayrica yatirimcilar bu tiir endeksleri kullanarak, sabit
getirili menkul kiymetlere yapmis olduklar1 yatirimlar ile diger yatinm segenekleri

arasinda daha kolay karsilastirma yapabilirler.

Cesitli tlilkelerde degisik yatirimci kitlelerine yonelik bir ¢ok sabit getirili menkul
kiymet endeksleri hesaplanmaktadir. (A.B.D.’de; Broad Investment-Grade Bond Index,
Large Pension Fund Baseline Bond Index, Targeted Index, Index Matrix vb.,

Almanya’da; Deutscher Rentenindex, REX gibi).

Tiirkiye’de ise, 1996 yili basindan itibaren, IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Miidiirliigii
tarafindan Tahvil ve Bono Piyasasi’nda devlet i¢ borclanma senetlerinde (DIBS)
gerceklesen islemlere ait getiri oranlari kullanilarak performans ve fiyat endeksleri
hesaplanmakta ve s6z konusu endeksler giinliik biiltende ve bilgi dagitim firmalarinin

ekranlarinda yaymlanmaktadir.

2. CALISMANIN AMACI

Bu calismada IMKB DIBS endeksleri olarak yayinlanan fiyat ve performans
endekslerinin igerikleri ve hesaplanma yoOntemlerinin agiklanmasi amacglanmaktadir.
S6zkonusu endekslerin yorumlanmasi ve kullanim alanlarinin irdelenmesi de ¢calismanin
amaglar1 arasindadir. Calismanin son boliimiinde de endekslerden elde edilebilecek

bilgilerin gegerliligi ve kullanilabilme derecesi tespiti yapilmaya calisilacaktir.

Bu endekslerin yapisi, hesaplanist ve yatirimeilar tarafindan nasil yorumlanmasi

gerektigi ile ilgili detayli agiklama asagida yapilmistir.



3. ENDEKSLERIN CESIiTLERI

Bir tahvil veya bononun fiyatindaki degisiklikler iki temel nedenden

kaynaklanmaktadir:

a) Vadeye yaklasilmasi nedeniyle olusan fiyat artiglari,

b) Piyasa faiz oranlarindaki degismeler

3.1 Performans endeksleri

Tahvil ya da bononun vadesinin yaklasmasi ve/veya faiz oranlarinda meydana gelen
degismeler sebebiyle deger kazanmasi veya kaybetmesi, s6z konusu tahvil veya bonoyu
baz alan bir performans endeksinden takip edilebilir. Bu endeksten belirli bir donemde
elde edilen getiri hakkinda daha kolay bilgilere ulasilabilir. Bu amagla, IMKB'de islem
goren DIiBSlerin getiri performanslarini gosteren bu tiir bir endeks “Performans

Endeksi” ad1 altinda her bir karakteristik vadeli bono i¢in hesaplanip ilan edilmektedir

Performans Endeksleri bir tahvilin fiyatinda, hem vadeye kalan giiniin azalmasi hemde
piyasa faiz oranlarinin degismesi (artis veya azalis) nedeni ile meydana gelen

degisimleri gosterir.

3.2 Fiyat Endeksleri

Ote yandan yukarida belirtilen vadelere sahip tahvil ya da bonolarm fiyatlari, vade aym
kalmak kosuluyla, piyasa faiz oranlarmma bagli olarak degisimler gostermektedir. Bu
degisimleri yansitmak iizere diisliniilen gostergeler de “Fiyat Endeksleri” adi altinda

hesaplanip yayimlanmaktadir.

Fiyat Endeksleri bir karakteristik tahvilin fiyatinda sadece piyasa faiz oranlarinin
degismesi nedeniyle meydana gelen degisimleri gosterir. Boylece fiyat endeksleri

kullanilarak piyasa faiz oranlar1 hakkinda bilgi edinilebilir.

Ayrica, vade bazinda verilen endekslerin yaninda, piyasanin genel egilimini gostermek
amaciyla bir “Genel Fiyat Endeksi” de hesaplanip yayimlanmaktadir. Bu endeksin

hesaplanmasinda agirlik olarak ilgili vadelerin ihrag tutarlar1 esas alinmaktadir.



4. ENDEKSLERIN VADELERI (ESKi SERI -YENI SERI)

IMKB Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) endeksleri 25-29 Aralik 1995 dénemi baz
alinarak, 1996 yilinin ilk islem giinii olan 2 Ocak 1996 tarihinden itibaren yaymlanmaya
baslanmigtir. Baslangicta piyasada yapilan islemlerin tamamimna yakin kisminin
iskontolu olarak islem gdren ve vadesi bir yildan az olan DIBS’ler iizerinde
gerceklestirilmis olmasi nedeniyle endeksler 30, 91 ve 182 giinliik karakteristik
vadelerde hesaplanip yayinlanmislardir. Ancak 6zellikle 2000 yili igerisinde Hazine
Miistesarligi’nin  DIBS ihalelelerinde vade uzatmayir basarmasma parelel olarak
piyasada gerceklesen islemlere konu menkul kiymetlerin ortalama vadeleri de uzamustir.
Bu ise endekslerin piyasayi tam olarak yansitmamaya baslamasina neden olmustur. Bu
nedenle 2 Ocak 2001 tarihinden itibaren yeni seri DIBS endeksleri, 6 (182 giin), 9 (273
giin), 12 (365 giin) ve 15 (456 giin) aylik yeni vadelerde 2 Ocak 2001 Sali giinii baz
tarihi alinarak yeni bir seri olarak hesaplanip yayinlanmaya baglanmistir. Daha 6nceden
yaymlanan 30, 91 ve 182 giinliik 25-29 Aralik 1995 baz tarihli Eski seri DIBS
Endeksleri’nin hesaplamasina ve yayinlanmasina ise 01.04.2004 tarihi itibar1 ile son

verilmistir.

5. ENDEKSLERIN HESAPLANMA SIKLIGI, ESAS ALINAN FiYATLAR
VE BAZ DONEMLER

IMKB DIBS endeksleri her islem giinii Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim

Pazari’nda iskontolu menkul kiymetlerde gergeklesen islemlerin, agirlikli ortalama

fiyatlardan hesaplanmaktadir.

Yeni seri endeksler 2 Ocak 2001 tarihi baz alinarak ve 2 Ocak 2001 tarihinden itibaren
hesaplanmaya ve yaymlanmaya baslanmistir. Diger bir deyimle bu endeksler i¢in baz

donem 2 Ocak 2001 tarihidir.

Fiyat Endeksleri hesaplanirken vadeye kalan giindeki azalma dikkate alinmadigi igin
endeks hesabina temel teskil eden karakteristik (fiktif) tahvil hi¢ itfa olmamakta bdylece
bu endeksler i¢in baz donem ve baz endeks degeri sabit olmaktadir (Baz endeks

degerleri 100).

Ote yandan, Performans Endeksleri hesaplanirken vadeye kalan giindeki kisalma da

dikkate alindig1 i¢in, belirli bir donem sonra endeks hesabina temel teskil eden (fiktif)
5



karakteristik tahvil/bono itfa olmaktadir. Bu durumda performans endekslerinin
stirekliligini saglamak amaciyla itfa tarihinde eldeki tiim gelir ile (anapara+faiz) tekrar
ayn1 vadeli bir tahvil alim1 yapildig1 varsayilir. Bu islem sonrasi performans endekslerin
yeni baz degeri ve baz tarihi olarak her karakteristik vadeli tahvilin/bononun itfa
oldugu ve yeni tahvilin/bononun endekse dahil edildigi tarihler ve bu tarihlerde olusan
endeks degerleri alinir. Bu durumda, yil igerisinde, 91 giinliik endeks i¢in 4, 182 giinliik
endeks i¢in 2 kez yatirnm soz konusu olacaktir. Bdylece endekslerin siirekliligi
saglanacak ve yil i¢cindeki herhangi bir giinde endeks degerleri karsilagtirildiginda hangi

vadedeki yatirimlarin, ne oranda getiri sagladiklar goriilebilecektir.

Ornegin 2 Ocak 2001 tarihinde 182 giinliik performans endeksinin hesabi igin kullanilan
karakteristik (fiktif) tahvilin itfa tarihi 03 Temmuz 2001'dir (2 Ocak 2001+182 giin). Bir
giin sonra yani 3 Ocak 2001 tarihinde 182 giinliik performans endeksi hesaplanirken
karakteristik vadeli tahvil i¢in vadeye kalan giin 181 giin, 4 Ocak 2001 tarihinde 180
giin vb. alinmistir. Bdylece 03 Temmuz 2001 tarihinde karakteristik tahvil itfa olmus,
182 giinliik performans endeksinin siirekliligini saglamak amaciyla 03 Temmuz 2001
tarihinde, eldeki tiim para ile yeni bir 182 giinliik (fiktif) karakteristik tahvil alinmistir.
Bu yeni tahvilin itfa tarihi 31 Aralik 2001'dir. (Burada 03 Temmuz 2001 + 182 giin = 01
Ocak 2002 olmasina ragmen bu tarih tatil oldugu i¢in karakteristik tahvilin vade tarihi
olarak bir dnceki iggiinii olan 31 Aralik 2001 tarihi alinmistir.) Bu durumda 182 giinliik
performans endeksi i¢in yeni baz donem 03 Temmuz 2001 tarihi baz endeks degeri ise

bu tarihte hesaplanmis olan endeks degeridir.

6. ENDEKS HESABININ DAYANDIGI TEMELLER

Endeks hesabinin temeli, piyasada iskontolu menkul kiymetlerde gerceklesen islemlerin
agirlikli ortalama fiyatlar1 iizerinden hesaplanan getiri oranlar1 ile vadeler arasindaki

iliskiyi gosteren vade-getiri grafigi olusturmaktadir.

Bu grafik {izerinden belirli vadeler i¢cin endeks degerleri hesaplanmaktadir. Hesap

asamalar1 agagida gosterilmistir:

1- Her islem giinii giinliik biiltende ilan edilen iskontolu ve ayni giin valorlic menkul
kiymetlerde gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama oranlar1 ve vadeye kalan giin

sayilar1 kullanilarak vade-getiri grafigi bulunmaktadir.(Grafik 1)
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Grafik 1 Kesikli vade getiri egrisi
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2- Getiri oranlarindan hareketle ¢izilen vade-getiri grafigi kesikli bir egri oldugundan,
yani endeksini hesapladigimiz her vade i¢in her giin bir islem olmayabileceginden, bu
egrinin siirekli bir fonksiyon olarak yeniden ¢izilmesi gerekmektedir. Bu nedenle eldeki
bilgiler aracilifiyla ve regresyon analizi kullanilarak vade-getiri egrisini en uygun
sekilde temsil eden r= a+bx fonksiyonu i¢in katsayilar bulunmaktadir. Boylece vade
getiri egrisi stirekli bir egri haline gelmektedir. (Grafik 2, r : basit getiri, X : vadeye

kalan giin sayis1 , a: sabit deger (Intercept), b: regresyon katsayisi(X variable)



Grafik 2 Vade Getiri Egrisinin Regresyonu
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3-Bu fonksiyon yardimi ile vadesine 182, 273, 365, 456 giin kalmis olan karakteristik

tahvillerin/bonolarin getirileri hesaplanmaktadir.

4- (3)'te bulunan getiriler kullanilarak, s6z konusu karakteristik tahvillerin/bonolarin

fiyatlan ve ilgili endeksler asagidaki gibi hesaplanir.

Asagidaki kisaltmalar kullanilarak;

a,b

v

Iy

Ix

Pv,t
P v-i,t

: regresyon analizi sonucu bulunan katsayilar

: karakteristik vadeli bononun vadeye kalan giin sayis1 (182, 273, 365,
456 giin)

: baz tarihi

: gliniin tarihi

: gliniin tarihi ile baz tarih arasindaki giin (t,-ty)

: vadeye kalan giin sayis1

: vadesine v giin kalmis bononun regresyon sonucu bulunan faiz oran
: vadesine x giin kalmis bononun regresyon sonucu bulunan faiz orani
: v glin vadeli tahvilin/bononun baz giiniindeki piyasa fiyati

: v giin vadeli tahvilin/bononun -t- giiniindeki piyasa fiyati

: v-1 glin vadeli tahvilin/bononun t giintindeki piyasa fiyati



IF, ¢ : t gliniindeki v giinliik fiyat endeksi

1P, : t glinlindeki v giinliik performans endeksi

6.1 Fiyat Endekslerinin Hesaplanmasi

la+ (0 *x)
_lar(*)]

v 100
100,000
v,t = 1 X
+ X ——
(1+(x, 365))
IF,.: = g—l’;x IFv.b

Vade bazindaki fiyat endeksleri kullanilarak genel endeks asagida gosterildigi gibi

hesaplanmaktadir.
IG = EWV, t X IFv,t
Wyt = tgilinlindeki v giinliik tahvilin/bononun toplam ihrag igindeki agirlig1

6.2 Performans Endekslerinin Hesaplanmasi

- _laro*x)
* 100
100,000
v-1,t—
l'i_rxL
365
Py-it
IPv,t = X IPV, b
Pv,b

Burada v-i vadedeki azalmay1 gostermektedir.

6.3 Ornek Endeks Hesaplamalar:

Asagidaki ornekte 21.05.2003 tarihindeki endeks degerleri hesaplanacaktir. Bu tarihten

bir gilin onceki degerler asagida verilmektedir.

9



Tablo 1 IMKB DIiBS Endekslerinin 20.05.2003 Tarihli Degerleri

L.LM.K.B. DIBS ENDEKSLERI (2 OCAK 2001 = 100) 20.05.2003
182 GUN | 273 GUN | 365 GUN 456 GUN GENEL

FIYAT ENDEKSLERI 108,95 107,20 102,82 96,93 106,69

PERFORMANS ENDEKSLERI 364,17 434,66 341,16 304,98

21.05.2003 tarihinde ise asagidaki islemler gerceklesmistir.
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Tablo 2 IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi 21.05.2003 Tarihli Giinliik Biilten

21/05/2003 CARSAMBA,

™ Genel Toplam, Biltendeki iglemlerin yamsira tek Oyenin taraf oldudu islemleri ve
14:00 den sonra yapilan ayni gan valérld fon iglemlerini de kapsamaktadir,

FivvaT AGIRLIKLI GETIRI v(ZDE MMM AL IGLEN SOZLESME
WVALOR|TARYIL TAMM | EM DOS0K EM YUKSEK | ORTFivAT| BASIT BILESiH: DEGigiM  |iLEM TUTARI Hacw A
F&FLE FAIFLE (ML OR TLY | (MILYON TLY
27 ¢ 5|TRTO40603F11 | 89,345 93,845 95,945 251 254 0.00 43 550 43 956 1
21 ¢ 5|TREMB0B03TI9| 97 385 97 531 97,50 33.41 39.08 -1 11,023,000 10,753 405 35
1 ¢ 5|TREMS0B03T27 | &7 458 97 567 97,504 3337 39.03 -1.81| 20,341 000 19,533,259 32
21 ¢ 5|TRT180603A10| o7 422 97 455 97 426 34 41 40.44 o.0oo| 67,700,000 65,959,055 5
22 ¢ 5|TREMS0B03T2T | o7 547 97,59 97,559 3340 39.09 ooo 1,089,000 1,062,739 &
21 ¢ 5|TRBO20703T16 | 9539639 95,235 95,152 34.50 40.26 -364| 53,780,000 51,726,753 ]
22 ¢ 5|TREO207O3TIG| 95269 95,269 95,269 34.50 40.28 000 4,000,000 3,650,760 2
21 ¢ 5|TREMEO7OSTIO| 94,304 95,026 94,937 3476 40.30 -235| 20,308,000 19,550,369 34
22 ¢ 5|TREMGOTOSTIO| 95,079 95,079 95,079 3435 39.78 0.00 400,000 380,316 1
21 ¢ 5|TRE230703T11 | 84,150 94,457 94426 34.20 39.42 408 11,171,000 10,548,363 26
21 ¢ 5|TREM30503T12 | 92241 92447 92,339 36.05 4139 -345| 39,435,000 36,413 866 99
> ¢ 5|TRB130803T20| 92,251 92,546 92,357 3595 4127 -227| 30,571,000 28,234 492 41
21 ¢ 5|TRT130803H11 | 10,257 10,257 10,257 = 8 o.00| 18,000,000 1,548,260 4
22 ¢ 5|TREM30803T12| 82,530 92,530 92,530 3550 40,63 oool 1,500,000 1,357 950 2
27 ¢ 5|TRT200803F19 | 99,260 99,272 99,272 315 313 0.00 454 451 451,151 2
1 ¢ 5|TRE270803T16 | &1,075 91,295 91,168 36.08 4111 -231| 14,550,000 13,538 465 34
21 ¢ 5|TRBOS1003T1S | 56,958 57,749 57 544 3710 41.45 -6.58| 59,305,000 78,705,517 95
22 ¢ 5|TREOS1003TIS| &7.650 57,796 &7.725 36.74 41.04 o.00| 45,000,000 39476175 3
25 ¢ 5|TRBOS1003T1S | §8,205 85,205 85,205 36.70 4112 ooo| 2,000,000 1,764,100 1
27 ¢ 5|TRT221003F13 | 98404 95,404 95,404 4.00 4.05 0.00 205,241 201 865 1
21 ¢ 5|TRBOS1103T17 | &3,300 84,076 83,951 4153 4623 -214| 75,223,000 63,989,744 195
22 ¢ 5|TREOS103TIT| 64,042 54,123 84,107 41.30 4595 ooo| 2,500,000 2,102,570 3
30 ¢ 5|TRBOS1103TI7 | 84,752 34,815 34,754 41.20 46.07 o.oof 1,000,000 547 835 3
21 ¢ 5|TRTO31203T34 | 81167 51,593 51,447 4242 46.54 -5.88| 95,481,000 77,766,608 190
22 ¢ 5|TRTO31203T34 | &1,528 31,546 31,532 4240 46,55 ooo 5,500,000 5,544,193 5
21 ¢ 5|TRT2E0104T11 | 75,031 75497 75,374 4732 50,60 -4.18| 60,784,000 45,815,297 150
22 ¢ 5|TRT280104T11 | 75570 75,574 75572 47 01 50.28 oool 1,130,000 853,965 4
21 ¢ 5|TREMB0204T12| 72524 73,180 73,086 49.23 5207 -251| 65,416,000 45,542,126 161
22 ¢ 5|TREMS0204T12]| 73172 73,332 73,206 4912 5198 o.00] 14,234,000 10,420,088 3
23 ¢ 7|TRBIBOZ04TIZ| 77921 77 EM 77 49.25 5428 0.00 500,000 389,605 1
27 ¢ 5|TRT250204F19 | 96732 96,732 96,732 4.50 453 0.00 146 500 141,809 2
21 ¢ 5|TRTO30304T26 | 71,723 71,983 71,866 49.79 5222 -277| 113,773,000 51,764,440 182
22 ¢ 5|TRTO30304T26 | 71,850 72257 72,002 49 63 52.08 ooof 11,672,000 404,046 k)
21 1 5|TRT280404T158 | &7 260 57,812 57 346 5160 5230 -273| 59,512,000 40,281,054 114
22 ¢ 5|TRT2G0404T18 | 67,345 57 967 57 570 5099 5171 ooo| 5,241,000 4,223,256 17
1 ¢ 5|TRT260504T13 | 65162 5,509 B5,255 5231 5212 -2.58| 277,783,000 | 11,360,072 395
22 ¢ 5|TRT260504T19 | 65,309 55,744 65,425 5213 5197 000 152,454,000 99,743,517 208
1 ¢ 5|TRTO7OTO4TIO| B2,512 52,903 B2 556 52 51 5110 o00| 263,146,000 | 164,955,141 346
22 ¢ 5|TRTOVO7O4TIO | 62,5657 53,055 B2 833 5240 50.93 o0oo| 161,344 000 | 101,376,568 234
1 ¢ 5|TRT110804T13 | 89,050 93,050 93,050 = = 0.00 200,000 193,100 1
27 ¢ 5|TRTOB0S04F13 | 92,328 92,526 92,526 £.00 595 0.00 293,201 272,172 1
GUNLUK GIET
MMM AL ISLEM
ISLEM TUTARI HaCm SOILEGME
(ML Ol TLY (ML Ol TLY SIS

KLl ENKUL K1Y METLER 1,560,275 404 1,572,921 557 2,369

HAZINE BONOLAR 546,675,000 482,053 527 930

DEVLET TAHwILLERI 1,313,500,404 530,568,030 1,333

OTEL SEKTOR MENKULKIYMETLERI

OZEL SEKTOR TAHYILLER]

GEMEL TOPLAM (*) | 1,560,278,404 1,372,921 557 2,569

11



Giinliik biiltende ilan edilen iskontolu ve ayni giin valorli (21.05.2003) menkul

kiymetlerde gergeklesen islemlerin agirlikli ortalama oranlar1 ve vadeye kalan giin

sayilar1 da asagida 6zetlenmistir.

Tablo 3 21.05.2003 Tarihindeki Aym Giin Valérlii islemler

Vade Menkul Kiymet Tanimi Vadeye Kalan Giin Fiyat Basit Faiz
18.06.2003 TRB180603T19 16 97,502 33,40
02.07.2003 TRB020703T16 30 96,182 34,50
16.07.2003 TRB160703T10 44 94,937 34,76
23.07.2003 TRB230703T11 51 94,427 34,19
13.08.2003 TRB130803T12 72 92,339 36,05
27.08.2003 TRB270803T16 86 91,168 36,08
08.10.2003 TRB081003T15 128 87,544 37,10
05.11.2003 TRBO051103T17 156 83,950 41,54
03.12.2003 TRT031203T34 184 81,448 42,42
28.01.2004 TRT280104T11 240 75,374 47,32
18.02.2004 TRB180204T12 261 73,088 49,23
03.03.2004 TRTO030304T26 275 71,866 49,79
28.04.2004 TRT280404T18 331 67,346 51,60
26.05.2004 TRT260504T19 359 65,288 52,31

Yukaridaki verilerden elde edilen vade-getiri grafigi kesikli bir egri oldugundan,
regresyon yontemi ile vade-getiri egrisini en uygun sekilde temsil eden r= atbx
fonksiyonunun a ve b katsayilar1 Excel yardimi ile kolayca tahmin edilebilir. Excel
Tools\Data Analysis\Regression menusu secilerek, gelecek olan regresyon veri giris
ekraninda "Y Values" olarak basit faiz, "X values" olarak vadeye kalan giin rakamlari
girilerek a, b, ve R? degerleri asagidaki gibi bulunmustur.

Tablo 4 21.05.2003 Tarihindeki Regresyon Analizi
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.983994343
R Square 0.968244867
Adjusted R Square 0.965802165
Standard Error 1.389322675
Observations 15
ANOVA
df SS MS F ignificance F

Regression 1 765.1047 765.1047 396.3826 4.02E-11
Residual 13 25.09283 1.930217
Total 14 790.1975

Coefficients :andard Err  t Stat P-value Lower 95%Upper 95% ower 95,0%)pper 95,0%
Intercept 31.39456668 0.650288 48.27791 4.72E-16 29.9897 32.79943 29.9897 32.79943
X Variable 1 0.057562722 0.002891 19.90936 4.02E-11 0.051317 0.063809 0.051317 0.063809
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a (sabit deger) =31,3945668
b =0,057562722
R? (Regresyon katsay1si) =0,9682

Yukaridaki katsayilar yardimi piyasa vade getiri dogrusu ¢izilerek istenilen her vade
icin bir getiri orani tahmin edilebilir.

Grafik 3 21.05.2003 Tarihindeki Vade Getiri Egrisi ve Regresyon Dogrusu

VADE GETIRI EGRISI

70.00

60.00

L 2
50.00 -
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30.00
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10.00 -

0.00
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Vadeye Kalan Giin (VKG)

6.3.1 Fiyat Endeksleri

Ornegin 182 giinliik fiyat endeksinin baz degeri 02.01.2001 tarihinde 75,45572 ve
endeksin baslangi¢ degeri 100 olarak belirlenmistir. 21.05.2003 tarihinde ise

~ (31,9394567 +0,00575627 x 182)

Lgy = 100 =41,87%
Py, = 100’000182 =82,72795TL
1+(0,4187*—)
365
182 = w x100 = 109,64 olacaktir.
75,45572

Benzer sekilde diger vadeler i¢in baz degerler ve hesaplanan endeks degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5 21.05.2003 Tarihli DiBS Fiyat Endeksleri
FIYAT ENDEKSI BAZ DEGERLER
TANIM K.GUN ORAN FIYAT F.END. TARIH  FIYAT ENDEKS

19.11.2003 182 41,87 82,72795 109,64 02.01.2001  75,45572 100,00
18.02.2004 273 47,11 73,94530 108,40 02.01.2001 68,21758 100,00
20.05.2004 365 52,40 65,61466 104,53 02.01.2001 62,76930 100,00
19.08.2004 456 57,64  58,13464 99,07 02.01.2001 58,67762 100,00

6.3.2 Performans Endeksleri

Yeni seri performans endeksleri 182, 273, 365, 456 giinliik olarak hesaplanmaktadir.
Ornegin 182 giinliik performans endeksi igin baz alinacak en son degerler 31.12.2002
tarihi itibariyle olup bu tarihteki baz fiyat 80,77680 ve baz endeks degeri 305,57 olarak
hesaplanmistir. 182 giinliik endeks i¢in kullanilacak olan donem 31.12.2002 tarihinde
baslayip 182 giin sonra 30.06.2003 tarihinde sona erecektir. 21.05.2003 tarihi itibariyle
vadeye (30.06.2003 tarihine) 40 giin kalmis olup, vadesine 40 giin kalan bir bononun

yillik basit faizi daha 6nce yapilan regresyon denkleminden

~ (31,9394567 +0,00575627 x 40)
o~ 100

=33,70% olarak bulunur. Bu orana karsilik

gelen fiyat ise

Pao,¢ - 100,000 T 96,43868 TL'dir. Buradan
(1+(0,3370 * —))
365
IPis2 = w x 305,57 = 364,81 olarak bulunabilir.

80,7760

Benzer sekilde diger vadeler i¢in baz degerler ve hesaplanan endeks degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 6 21.05.2003 Tarihli DIBS Performans Endeksleri

PERFORMANS ENDEKSI BAZ DEGERLER

TANIM  K.GUN ORAN FIYAT P.END. TARIH FIYAT ENDEKS
30.06.2003 40 33,70 96,43868 364,81 31.12.2002 80,77680 305,57
31.12.2003 224 44,29 78,62880 438,90 31.03.2003 68,86115 384,38
31.12.2003 224 44,29 78,62880 344,49 31.12.2002 63,12968 276,59
30.06.2003 40 33,70 96,43868 305,51 29.03.2002 53,61490 169,85

7. ENDEKSLERIN YORUMU
7.1 Performans Endekslerinin Yorumlanmasi
Yeni seri 91, 182, 273, 365 ve 456 giinliik IMKB Performans Endekslerinin ay sonu

degerleri agagidaki gibidir. (02.01.2001=100)

Tablo 7 IMKB DIBS Performans Endeksleri Aysonu Degerleri
TARIH 91 GUN 182 GUN 273 GUN 365 GUN 456 GUN

31.01.2001 108,79 110,81 109,98 107,00 102,88
28.02.2001 104,91 93,86 88,32 85,60 84,79
30.03.2001 116,28 106,09 97,04 88,65 81,53
30.04.2001 128,61 117,34 109,79 101,60 93,98
31.05.2001 137,84 125,76 118,32 107,63 96,82
29.06.2001 144,54 131,88 126,18 117,03 107,17
31.07.2001 151,68 136,95 132,41 121,53 109,66
31.08.2001 160,10 146,69 139,76 130,17 119,13
28.09.2001 167,26 153,60 146,00 136,30 121,99
31.10.2001 178,18 163,63 161,58 145,20 132,60
30.11.2001 186,96 171,69 176,51 152,36 141,79
31.12.2001 195,18 179,24 190,48 159,05 150,00
31.01.2002 204,61 188,61 200,44 166,98 157,25
28.02.2002 212,79 197,14 209,51 175,15 163,54
29.03.2002 221,00 207,48 220,50 190,80 169,85
30.04.2002 232,10 217,90 231,57 208,13 192,90
31.05.2002 240,40 225,69 239,85 208,05 180,34
28.06.2002 248,15 232,97 247,59 210,88 170,71
31.07.2002 259,75 246,02 262,37 222,68 180,91
29.08.2002 270,00 261,24 284,66 236,47 200,24
30.09.2002 279,45 271,74 296,44 245,97 208,23
31.10.2002 292,32 284,25 316,68 257,30 228,20
29.11.2002 304,22 295,82 337,46 267,77 250,15
31.12.2002 314,24 305,57 347,66 276,59 255,90
31.01.2003 326,80 319,32 361,55 288,26 267,42
28.02.2003 336,57 331,01 372,36 304,68 277,21
31.03.2003 347,44 340,51 384,38 301,70 285,16
30.04.2003 363,82 356,56 422,81 331,86 298,60
30.05.2003 375,42 367,93 447,42 351,18 308,13
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Performans Endeksleri kullanilarak karakteristik vadeli bir tahvil ya da bononun belirli

bir tarih araligindaki getirisi (performansi) hesaplanabilir.

Do6nem sonu endeks degeri - Donembasi endeks degeri

Donemsel Getiri(%) = x100

Doénembasi endeks degeri

Ornegin, 02.01.2003 tarihi ile 30.05.2003 tarihi arasinda 182 giinliikk hazine bonosu
yaklasik olarak

367,93 -305,57
305,57

%20,41*12/5=%48.,97 getiriye denk gelmektedir.

x100 = %20,41 donemsel getiri saglamistir. Bu rakam yillik

182 giinliik karakteristik tahvil/bonolara 2001 yili1 basinda yapilan ve 6 ayda bir
yenilenmis olan yatirimin getirisinin mayis 2003 sonu itibariyle %267,93 ((367,93-
100)/100)*100 oldugu goriilmektedir.

Belirlenmis olan vadelerin yanisira, farkli vadeli hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
de istenilen donemlerdeki getirileri, endeks verilerine interpolasyon veya extrapolasyon

yapilarak hesaplanabilir.

Ornegin baz tarihinde (2 Ocak 2001) elinde vadesine 120 giin kalmis olan tahvil/bonoya
sahip bir yatirimci, Nisan ay1 sonunda bu yatirnmini piyasada nakde donistiirmek
istedigi takdirde yatiriminin yilbasindan Nisan ay1 sonuna kadar olan yaklasik getirisini

hesaplayalim.

Bu hesabi yapabilmek i¢in oncelikle bize lazim olan 120 giinliik performans endeksinin
donem bas1 ve donem sonu degerleridir. Ancak bilindigi gibi 120 giinliik performans
endeksi hesaplanmamaktadir. Bununla birlikte elimizde 91 ve 182 giinliik performans
endeks degerleri vardir. Iste bu endeks degerlerini ve dogrusal enterpolasyon yéntemini
kullanarak 120 giinliik performans endeksinin dénem basi ve donem sonu degerlerini

bulabiliriz.
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Ocak bag1 baz tarihi oldugu i¢in ii¢ endeksin degeride (91, 120 ve 182) 100 diir. 120
giinliik endeksin dénem basi degeri (100) bilindigine donem sonu (Nisan sonu) degerini
bulmak i¢in dogrusal enterpolasyon yonteminden yararlanabiliriz.Asagida Gx, Gy ve
Gz sirastyla Ocak ayinda vadesine x, y ve z giin kalmis bonolarin, Nisan ay1 sonundaki

endeks degerlerini gostermektedir.

91 120 182

\ 4
x
A
\ 4
<
A

A\ 4
N
A

Gx: |P91
Gz: IP182_|P91
B y (120-91)
GV_GZX;_(Isz_ IP‘)I)X(182_91)
G120=GX+GY
~ (120-91)
= IP132+(|P182_ ”:)91)>< 182 -91

=128,61+(117,34 —128,61)x% =125,02

bu degeri 120 giinliik endeksin Nisan sonu degeri olarak kabul edebiliriz. Buradan;

125,02-100,00
100,00

Donemsel Getiri =

x100 = %25,02

olarak bulunur. (Bu 6rnekte 120 giinliik endeks i¢in donem basi baz tarih olmasa ve baz
endeks degeri 100 olarak bilinmeseydi, yukaridaki getiriyi hesaplayabilmek i¢in 120
giinliik endeksin donem basi degerini yine 91 ve 182 giinliik endekslerin donem basi

degerlerini ve dogrusal enterpolasyon yontemini kullanarak bulmamiz gerekirdi.)
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Yukarida verilen performans endeksi degerleri incelendiginde, 1 yil boyunca 2 defa
yapilan 182 giinlik bono yatirimindan yil sonunda % 79,24 oraninda getiri elde
edilmesine karsilik siirekli 91 giinliik bonolara yatirim yapildiginda bu getirinin% 95,18
seviyesinde oldugu goriilmektedir. Baz donemde diisiik olan faiz oranlarinin sonraki
aylarda yiikselmesi (yani fiyatlarin diisiisii), kisa vadeli bono almay1 daha avantajl
duruma getirmistir. Buna karsilik faiz oranlarinda yilikselme yerine diisme (yani
fiyatlarda ylikselme) meydana gelmis olsa idi, bu durumun tersi ortaya ¢ikacak ve baz
doneminde kisa vadeli bono yerine uzun vadeli tahvile yatirim yapilmasi1 daha avantajhi

olacakti.

Performans endeksleri yatirnm fonlar1 gibi portfoylerce getiri karsilastirmasinda da

referans (gosterge) alinabilir.

Asagidaki tabloda 182 Giinliik Performans endeksinin Ocak 2001-Nisan 2003 tarihleri
arasinda se¢ilmis baz1 gostergeler ile karsilastirmasi yapilmistir. Her bir gdstergenin

01.01.2001 tarihindeki baz endeks degeri 100 olarak alinmistir.

USD endeksi rakamlar1 her aysonu itibariyla Merkez Bankasi doviz alis kurlar1 baz
alimarak hesaplamistir. 182 Giinlik mevduat faizleri de yine Merkez Bankasi veri
dagitim sisteminden elde edilen agirlikli ortalama mevduat faizleridir. Ancak soz
konusu doneme iliskin faizler stopaj diisiilmemis yani briit faizler oldugundan, o donem
icin gegerli olan %17.6 (%16 Stopaj+%1.6 Fon Pay1) oraninda kesinti yapilarak endeks
olusturulmustur. Enflasyon endeksi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan ilan edilen
tiikketici fiyat endeksi aylik gerceklesmeleri baz alinarak hesaplanmistir. Tablodan Nisan
2003 tarihi itibariyla en yiiksek degere (en yiiksek getiriye) 182 giinliik DIBS
performans endeksinin, en diisiik getiriye ise IMKB-100 Endeksinin sahip oldugu
goriilebilir. Bunlarin yanira ABD Dolar1 ve IMKB-100 getirilerinin degiskenligi diger

bir deyisle volatilitesi en yliksek enstriimanlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 8 Secilmis Gosterge Endeks Degerleri (01.01.2001=100)

TARIH IMKB DIBS 182  USD 182 Giinliik Mevduat IMKB-100 ENFLASYON
Giinlik Performans

01.01.2001 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

31.01.2001 110,81 101,10 104,63 112,87 102,50
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28.02.2001
30.03.2001
30.04.2001
31.05.2001
29.06.2001
31.07.2001
31.08.2001
28.09.2001
31.10.2001
30.11.2001
31.12.2001
31.01.2002
28.02.2002
29.03.2002
30.04.2002
31.05.2002
28.06.2002
31.07.2002
29.08.2002
30.09.2002
31.10.2002
29.11.2002
31.12.2002
31.01.2003
28.02.2003
31.03.2003
30.04.2003

93,86
106,09
117,34
125,76
131,88
136,95
146,69
153,60
163,63
171,69
179,24
188,61
197,14
207,48
217,90
225,69
232,97
246,02
261,24
271,74
284,25
295,82
305,57
319,32
331,01
340,51
356,56

134,89
157,28
172,76
172,16
188,67
196,48
203,72
228,20
236,65
220,99
214,30
196,62
208,30
198,36
198,20
210,33
238,59
250,37
242,02
245,42
248,62
229,76
243,31
244,46
238,59
254,29
235,56

110,50
120,10
129,05
136,38
143,92
151,87
160,29
169,19
178,34
187,57
197,24
207,09
217,32
227,40
236,90
246,36
256,59
267,40
278,63
290,45
302,70
314,59
326,90
339,82
353,24
367,39
381,77

92,87

84,74
130,64
114,92
118,35
104,73
104,35

80,55
104,03
122,89
131,44
139,98
116,78
123,37
120,86
110,00

99,08
108,13
100,85

93,40
108,29
140,49
109,54
116,53
122,26
100,08
121,58

104,35
110,71
122,11
128,34
132,32
135,50
139,42
147,65
156,66
163,24
168,46
177,39
180,58
182,75
186,59
187,71
188,83
191,48
195,69
202,54
209,22
215,29
218,73
20442
229,58
236,70
241,67
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Grafik 4 Secilmis Gosterge Endeks Degerleri

SECILMIS GOSTERGELER ENDEKS DEGERLERI
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7.2 Fiyat Endekslerinin Yorumlanmasi

Fiyat endeksinin, yatirimci tarafindan nasil kullanilmasi gerektigi asagidaki ornekte

aciklanmistir.

IMKB Fiyat Endeksi’nin 4 ayr1 vade igin (182, 273, 365 ve 456 giin vadeli), ve Genel
Endeks 2001 yil1 ay sonu degerleri agsagidaki gibidir ;

Tablo 9 IMKB DIiBS Fiyat Endeksleri Aysonu Degerleri
TARIH 182 GUN 273 GUN 365 GUN 456 GUN GENEL

31.01.2001 107,04 106,12 103,27 99,16 106,28
28.02.2001 84,06 81,80 81,27 82,01 82,60
30.03.2001 88,08 82,14 76,35 70,90 81,62
30.04.2001 94,33 89,37 83,84 78,20 92,97
31.05.2001 95,42 88,41 80,43 72,51 92,58
29.06.2001 98,02 92,50 85,72 78,63 95,78
31.07.2001 95,84 88,97 81,08 73,21 95,81
31.08.2001 97,67 91,94 85,00 77,79 97,66
28.09.2001 95,18 86,44 76,77 67,56 95,17
31.10.2001 97,08 89,47 80,61 71,86 97,02
30.11.2001 99,29 93,27 85,74 77,89 99,29
31.12.2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
31.01.2002 101,81 97,54 91,55 84,85 101,81
28.02.2002 102,05 97,83 91,85 85,13 99,80
29.03.2002 104,35 101,69 97,16 91,62 103,58
30.04.2002 107,41 106,73 104,13 100,25 106,23
31.05.2002 104,51 100,84 95,03 88,24 102,17
28.06.2002 101,77 94,97 86,19 77,10 98,81
31.07.2002 101,37 94,42 85,54 76,41 98,51
29.08.2002 103,49 98,06 90,41 82,10 102,17
30.09.2002 102,21 96,36 88,49 80,11 101,70
31.10.2002 104,41 100,72 94,91 88,13 102,87
29.11.2002 108,56 107,67 104,51 99,90 107,86
31.12.2002 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
31.01.2003 107,37 105,05 100,31 94,25 105,05
28.02.2003 107,88 106,38 102,59 97,41 105,02
31.03.2003 105,17 101,26 95,05 87,82 100,87
30.04.2003 108,75 107,03 102,76 96,99 106,91
30.05.2003 110,29 109,78 106,72 102,01 108,97

Fiyat endeksleri kullanilarak belli bir anda karakteristik vadeye sahip bir tahvil ya da
bononun fiyatinin (dolayisiyle faiz oraninin) belirli bir tarihe gore nasil degistigi
goriilebilir. Fiyat endekslerindeki bir artig (azalis), elinde ayn1 vadede bir tahvil ya da

bono bulunduran yatirnmecmin getirisinin arttigint (azaldigini) gostermemektedir.
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Endeksteki artisin (azalisin) gosterdigi sey, o vadedeki tahvil ya da bono fiyatinin baz

donemine gore arttig1 (azaldigi)dir.

Ornegin 182 giinliikk bonolarin fiyatlar1 2003 Mayis ay1 sonunda 2003 Nisan’a gore

110,29-108,75
108,75

x100 =1,42% artarken baz donem olan 2001 Ocak basina gore %10.29

oraninda artig gostermistir. Bu durum 182 giinliik (6 aylik) bono faizlerinin yilbagina
gore diistiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla, bu bonoyu elinde tutan yatirimci, baz
doneminde elinde benzer bir bonoyu tutmakta olan bir yatirimciya gore bu bonoyu
gorece daha yiiksek bir fiyata satma sansina sahiptir. Diger yandan, olasi bir alic1 ayni
bonoya baz donemine kiyasla daha fazla 6demek, dolayisiyla parasin1 baz dénemine

oranla daha diisiik bir getiri orani ile yatirmak durumundadir.

8. FIYAT VE PERFORMANS ENDEKSLERININ KARSILASTIRMASI

1. Performans endeksleri karakteristik vadeli tahvil ve hazine bonolarinin getirilerinin
gostergesi iken fiyat endeksleri ayni karakteristik vadeli kiymetlerin fiyatlarinin

(dolayisiyla faizlerinin) bir gostergesidir.

2. Performans endeksi hesaplamalarinda baz déonemde belirtilen karakteristik bonolara
yapilan yatirnmlarin vadeye kadar getirileri dikkate alinir. Diger bir deyisle, yatirim
yapilan varsayimsal bononun vadesine kadar elde tutuldugu, vadesinde yani bir
sonraki baz donemde ise ayn1 vadeli varsayimsal bir bonoya tekrar yatirim yapildigi
varsayilir. Bu ylizden 182 giinliik performans endeksi hesaplanirken, baz donemde
182 giinliik bir bononun, ertesi giin vadesine 181 giin kalmasindan dolay1 elde
edilen getiri ile varsa fiyat degisiminden kaynaklanan getirisi endekse yansitilir. Bu
siire¢ varsayimsal bonunun vadesi boyunca devam ettirilir ve vade bitiminde
varsayimsal yatirim tekrarlanir. Her donem sonunda donem sonu degerler yeni

donemin baz degerleri olarak alinir.

3. Fiyat endeklerinde ise vade degismez. Endeks hesaplanan hergiin igin ilgili vadeli
hazine bonosunun fiyati endeks dikkate alinir. Bu yiizden fiyat endekslerinin baz

giin ve baz degeri hi¢ bir zaman degismez.
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4. Performans endeskleri ¢esitli portfdy ve yatirimlar i¢in referans (benchmark) olarak

kullanilabilirken, fiyat endekleri piyasa faiz hadlerinin bir gostergesi olarak

kullanilabilir. Fiyat endekslerinden piyasa faizi hesaplanmasi ve tahmin dogrulugu

bir sonraki boliimde incelenecektir.

9. FIYAT ENDEKSLERINDEN FAiZ ORANLARININ HESAPLANMASI

Bilindigi iizere fiyat endeksleri bir karakteristik tahvilin fiyatinda sadece piyasa faiz

oranlarinin degismesi nedeniyle meydana gelen degisimleri gostermektedir. Bilindigi

tizere endeks degiskenleri

a+®xv)
S T T e 1
T 100 M
100,000
P, = Ty )
I+, )
Y 365
IFy,¢ - g:—; o | S SRR (3) formiilleriyle hesaplanmaktadir.

(3) nolu formiilden t giiniindeki fiyat

IFv,t X Pv, b ey
Py« = —IF ................................. (4) olarak bulunabilir. Bulunan
v,b

karakteristik vadeli bononun fiyati olup P ve v

100,000 ,
P= Ty s (5) formuliinde kullanilarak
1+G——
(1365
. 100,000 365 . . o
1=( ( P )-1 )x—— degerine ulasilabilir.
\%

fiyat

A\

1, v vadeli hazine bonusunun endeksin hesaplandig giinkii basit faiz oranini ifade eder.

Ornegin bir yillik faizlerin gelisimi incelenmek istenildiginde 365 giinliik fiyat

endekslerinden bulunacak olan faizler (i) dikkate alinmalidar.
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Ornek:

Yeni seri IMKB DIBS Fiyat Endeksi'nin baz tarihi 02.01.2001, baz endeks degeri 100
ve baz fiyat1 62,769'dur. 365 giinliik fiyat endeksinin 31.01.2001 tarihindeki degerinin
ise 103,27 oldugu Tablo.8'den goriilmektedir. (4)'no'lu formiil yardimiyla bu tarihteki

fiyat Pv.t= 103'271;062’769 = 64,822 olarak bulunmaktadir. Bu fiyata karsilik gelen i
degeri ise
i=(( 100,000 )-1 )Xﬁ = %54,27 'dir.

64,822 365

Endeksin baz tarihi olan 02.01.2001 tarihinde ise

1=(|( 100,000 )-1 )Xﬁz %59,31 idi. Buradan 02.01.2001 tarihinde %59,31 olan
62,769 365

bir yillik faizlerin, bu tarihten bir ay sonra %54,27'ye diistiigii gozlemlenmektedir.
Farkli vadeli faizlerin, 6rnegin 6 aylik faizlerin gelisimi ise, sozkonusu vadeli fiyat

endekslerinden izlenebilir.

10. IMKB DiBS FIYAT ENDEKSININ PIYASA'DA GERCEKLESEN
FAIZ ORANLARINI TAHMIN DERECESI

Bu boliimde IMKB DIBS Fiyat Endekslerinden hesaplanan faiz oranlarinin, Piyasa'da

gerceklesen faiz oranlar ile karsilastirmasi yapilmistir. Bu amagla yeni seri fiyat

endekslerinin baglangic tarihi olan 02.01.2001 tarihinden 31.12.2002 tarihine kadar olan

her islem giinli i¢in fiyat endeksinden hesaplanan 182 giinliik faiz orani ile o giin

gergeklesen islemlerde vadesine 167-197 giin kalan (Ortalama 182 giin faizli) hazine

bonolariin miktar agirlikli ortalama faiz oranlarinin iliskisi incelenmistir.

Fiyat endeksinden faiz oraninin tespiti bir Onceki boliimde agiklanan yontemle
yapilmaktadir. Piyasa faizleri ise yine yukarida agiklanan ydntemle IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi giinliik biilten bilgilerinden elde edilmistir. Her iki yontemle bulunan faiz

oranlar1 agsagidaki grafikte verilmektedir
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ENDEKSTEN HESAPLANAN FAIZLER VE GERCEKLESME
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Grafik 5'ten goriilecegi tizere en uzunu Subat 2001-Mart 2001 dénemi arasinda olmak
lizere baz1 donemlerde vadesine yaklasik 182 giin olan hazine bonosu ya da devlet

tahvili islemi ger¢eklesmemis, bu donemlerde faiz egrisi kesintiye ugramistir.

Fiyat endeksleri kullanilarak bulunan faiz oranlar1 ise incelen donemde siirekli bir faiz
oranina ulagilmasini saglamis, ayni zamanda gercek faizlerin ¢ok iyi bir gostergesi
olmustur. Fiyat endekslerinden hesaplanan faizlerle, piyasada gerceklesen faizler
arasindaki kiigiik farklar, piyasa faizlerinin 182+15 giin aralifinda ve miktar agirlikl
hesaplanmasindan kaynaklanabilmektedir. Bu haliyle fiyat endekslerinden saptanan faiz

oranlarinin piyasa faizlerini yansittig1 sonucuna ulasilmaktadir.

11. SONUC

IMKB DIBS endeksleri, 6 (182 giin), 9 (273 giin), 12 (365 giin) ve 15 (456 giin) aylik
yeni vadelerde 2 Ocak 2001 Sali giinii baz tarihi alinarak hesaplanip yaymlanmaya

baslanmugtir.

Sozkonusu endeks hesaplamalarinda, her islem giininde IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi'nda gerceklesen islemlerdeki faiz oranlari ile yapilan regresyon sonucunda
bulunan karakteristik vadelerin faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Hesaplanan performans
ve fiyat endeksleri yogun olarak tahvil ve bonolarin getirilerinin karsilastirilmasi, fiyat
degisimlerinin karsilastirilmasi alanlarinda kullanilmakta, ¢esitli portfoy ve fonlar igin
referans olarak alinabilmektedirler. Ayrica, bu endekslerden hesaplanan faiz oranlarinin

piyasa faiz oranlarinin etkin ve siirekli bir gdstergesi oldugu sdylenebilir.
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