Galirlilik ayrisinin metodoloji izahi

Galirlilik ayrisi nadir?

Galirlilik ayrisi muxtelif muddstler Uzra dovlet istigrazlarinin galirliliyini gbsteran muhim
maliyya bazari malumatidir. Bu gostarici bazar istirak¢ilarinin  faiz darecaleri, pul siyassti
gerarlari, inflyasiya, habelo igtisadi artimla baglh gozlentilerini oks etdirir. Galirlilik ayrisi
investorlar Ggun risklarin, hemginin gelir va itkilerin giymatlendiriimasi baximindan shamiyyatlidir.
Malum oldugu kimi tacribade dovlstin borclar Uzra faiz ve ya asas mablegin 6danilmasine dair
Ohdaliyin yerina yetiriimasi imkaninin olmamasi ehtimali sifira yaxin olur. Bu sababdan doévlat
istigrazlari Uzre giymatlandirilmis galirlilik ayrisi faizlari investorlar Gcun istinad (risksiz faiz
daracalari) faizlar hesab olunur. Bununla yanasi iqtisadi gostericilerin prognozlasdiriimasi, pul
siyasetinin transmissiyasinin effektivliyinin giymatlendiriimasi zamani galirlilik ayrisinin formasi
onamli malumat manbayidir.

Galirlilik ayrisinin formasi ve meyilliyi hamcinin maliyye sektorunun va digar investorlarin
maenfeatine do tasir godstare bilir. Maliyye institutlari adesten goturdiklari borclari daha uzun
muddate yerlasdirdiklari G¢tin manfaatin bir hissesi uzunmuddatli va qisamuddatli faiz darecaleri
arasindaki fergden (galirlilik ayrisinin meyilliyinden) yaranir. Bu baximdan galirlilik ayrisinin yuxari
meyilli olmasi bank sistemi Uc¢ln daha bdyik marja ve menfeasti bildirir. Tacribads galirlilik
ayrisinin muxtalif formalari mévcuddur.

Normal galirlilik ayrisi: Maliyya bazarinin istirakgilari qisamuddatli dovrlerle miugayiseda
uzun muiddetsa invesitisiyalar edarken daha yuksek galirlilik talsb edirler. Bu asasen galacekda
faiz ve inflyasiya gozlentileri, hamcinin uzun muddstde geyri-muayyenliyin daha yuxari olmasi ile
bagli olur. Bu sababden uzunmuddatli istigrazlar Uzre (geri 6dema muddati 3 il ve daha yuxari)
galirliliyin qisamuddatli istigrazlarla mugayisede daha yuxari oldugu dovrlerds galirlilik ayrisi
“‘normal” formani alir. Normal gsalirlilik ayrisi formasi daha ¢ox igtisadi artimin genislandiyi va
inflyasiyanin yuksaldiyi dovrlerde musahide olunur. Bele ki, investorlarin godzlentisi odur ki,
uzunmiddatli dévrde markazi banklar faizleri yikseldacak va istigrazin giymati dlisacakdir.
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Tars galirlilik ayrisi: Uzunmuddatli istigrazlar Gzra galirliliyin qisamuddatli istigrazlarla
mugayisede daha asagl oldugu muhitde rast gslinir. Bu da asasen investorlarin galacekda
igtisadi artimin zaifloyacayi, inflyasiyanin digsacayi va faiz deracalerinin azaldilacag gozlentilari




ile baghdir. Tecriibada bir ¢cox Olkalards igtisadi daralma ddvrlarinden avval tars galirlilik ayrisi
musahide olunmusdur.

Dugz galirlilik_ayrisi: Uzunmuddatli istigrazlarin qisamuddatli istigrazlarla eyni galirliliya malik
oldugu dovrlarda rast gelinir. Bu forma galirlilik ayrisinin “normal” formadan “ters” formaya kegidi
marhalasinde musahida olunur.

Galirlilik ayrisinin giymatlandirilmasi metodologiyasi:

Galirlilik ayrisi milli valyutadaki dovlst istigrazlarinin ilkin ve takrar bazarda bas tutan aqdlari
Uzre geyde alinan musahidaler asasinda gqiymatlandirilir. Qiymatlandirmalerds istifade edilon
statistik musahidalar yalniz milli valyutada olan dovlet istigrazlari UGzrs son 90 taqvim guninun
malumatlarini shata etmalidir. Hamginin, geri 6dema muddsti 3 aydan az olan istigrazlar tzra
baglanmis aqdlerin sayinin kifayst gader olmamasi sabsbinden hamin musahidaler
hesablamalardan c¢ixarilir. Galirlilik ayrisinin giymatlandirimasi asagidaki ardicilligla hayata
kegirilir:

1. llkin ve tekrar bazarda geyde alinmig misgahideler esasinda istigrazlarin geri
O0dema muddatleri 3-6 ay, 6-9 ay, 9-12 ay, 1-2l, 2-3 il, 3-4 il va 4 ildan yuxari olaraq
7 grupa bolundr;

2. Muddst gruplarina daxil olan musahidslerden har hansi biri hemin grup tzrs orta
galirlilikden 2 standart kanarlasma yuxari ve ya asagl olarsa, hemin musahide
autlayer hesab olunur ve giymatlendirmalerde nazare alinmir;

3. Har bir muddat qrupu Uzre orta ¢akili galirlilik hesablanir. Orta ¢akili galirliliyin
hesablanmasi zamani har bir musahida Uzre aqdin nominal mablagi ve amaliyyat
tarixinden kecan gunlerin sayi nazara alinir.

Galirlilik ayrisi “Nelson-Siegel” metodologiyasl asasinda qiymatlandirilir:
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Burada:

y — galirliliyi;

m — istigrazin geri ddenis muddatini;

A, By, B; va B, — optimallasdiriimali olan parametrleri gosterir.

A, By, B; ve B, parametrlorinin optimallasdirimasi musahide Uzre geyds alinmig va

giymatlendirilmis gsalirlilik arasindaki fergin (xatanin) minimallagdirimasi ile muayyan olunur:

n
Error = argmin(go,gl,gz,x) Z(Yai - J’ei) 2
i=1
Burada:

Error — xetani;

Ya;— Musahide Uzre geyds alinmis galirliliyi;
Ye; — MUsahide Uzre giymatlendirilmis galirliliyi;
n — musahidalerin sayini bildirir.



