Galirlilik ayrisinin metodoloji izahi

Galirlilik ayrisi nadir?

Galirlilik ayrisi muxtalif muddatler tzre dovlet istigrazlarinin galirliliyini géstaran mihim
maliyya bazari melumatidir. Bu gostarici bazar istirakcilarinin faiz darecaleri, pul siyasati
gerarlari, inflyasiya, habele iqgtisadi artimla baglh gozlentilerini aks etdirir. Galirlilik ayrisi
investorlar tgun risklerin, hamginin galir ve itkilerin giymatlandiriimasi baximindan shamiyyatlidir.
Malum oldugu kimi tecriibada dovlstin borclar Gizre faiz ve ya asas mablagin ddanilmasina dair
Ohdaliyin yerina yetiriimasi imkaninin olmamasi ehtimali sifira yaxin olur. Bu sababdan dovlst
istigrazlari Uzre qiymatlendiriimis galirlilik ayrisi faizlari investorlar tcun istinad (risksiz faiz
daracalari) faizler hesab olunur. Bununla yanasi igtisadi gdstericilarin prognozlasdiriimasi, pul

siyasatinin transmissiyasinin effektivliyinin giymatlendiriimasi zamani galirlilik ayrisinin formasi
onamli malumat manbayidir.

Galirlilik ayrisinin formasi va meyilliyi hamginin maliyye sektorunun va diger investorlarin
manfastine doe tasir gdstera bilir. Maliyysa institutlari adetan gétirdukleri borclari daha uzun
muddata yerlasdirdiklari i¢clin manfeatin bir hissasi uzunmuddatli ve qisamuddatli faiz daracaleri
arasindaki fargdan (galirlilik ayrisinin meyilliyinden) yaranir. Bu baximdan galirlilik ayrisinin yuxari
meyilli olmasi bank sistemi Gclun daha béyidk marja ve manfesti bildirir. Tacriibada galirlilik
ayrisinin muxtalif formalari mévcuddur.

Normal galirlilik_ayrisi: Maliyye bazarinin istirakgilari qisamuddatli doévrlarle miugayiseda
uzun muddetas invesitisiyalar edarken daha yiksak galirlilik taleb edirlor. Bu asasen gelacokda
faiz ve inflyasiya gozlentilari, hemcinin uzun muddeatda geyri-muayyanliyin daha yuxari olmasi ile
bagli olur. Bu sababdan uzunmiddsatli istigrazlar Gzra (geri 6dema muddati 3 il va daha yuxarti)
galirliliyin qisamuddatli istigrazlarla miqayisede daha yuxari oldugu doévrlarde galirlilik ayrisi
“‘normal” formani alir. Normal galirlilik ayrisi formasi daha ¢ox igtisadi artimin genislendiyi va
inflyasiyanin yukseldiyi dévrlerde musahide olunur. Bela ki, investorlarin gozlentisi odur ki,
uzunmuddatli dovrde markazi banklar faizleri yuksealdacek ve istigrazin giymati disacakdir.
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Tars galirlilik ayrisi: Uzunmiddatli istigrazlar Gzra gsalirliliyin qisamuddatli istigrazlarla
mugayisede daha asagi oldugu muhitde rast gsalinir. Bu da asasen investorlarin gslacokda
igtisadi artimin zaiflayacayi, inflyasiyanin disacayi ve faiz deracalarinin azaldilacagi gozlentilari




ile baghdir. Tecrubada bir cox Olkalerds igtisadi daralma dovrlerinden avval tars galirlilik ayrisi
musahida olunmusdur.

Duz galirlilik ayrisi: Uzunmuddatli istigrazlarin qisamuddatli istiqrazlarla eyni galirliliye malik
oldugu dovrlerda rast galinir. Bu forma galirlilik ayrisinin “normal” formadan “tars” formaya kegidi
marhalasinda musahids olunur.

Galirlilik ayrisinin giymatlandirilmasi metodoloqgivasi:

Galirlilik ayrisi milli valyutadaki dovlst istigrazlarinin ilkin va takrar bazarda bas tutan aqdlari
Uzra geyds alinan musahidslar asasinda qgiymatlendirilir. Qiymatloendirmalerds istifade edilon
statistik musahidalar yalniz milli valyutada olan dévlet istigrazlari Gzra son 90 taqvim gunindn
malumatlarini shate etmalidir. Hamcinin, geri 6dema muddati 3 aydan az olan istiqrazlar Gzra
baglanmis aqdlerin sayinin kifayat gadar olmamasi sababinden hamin miuisahidaler
hesablamalardan cixarilir. Galirlilik ayrisinin giymatlendiriimasi asagidaki ardicilligla hayata
kegirilir:

1. ilkin ve tekrar bazarda geyds alinmis musahideler ssasinda istigrazlarin geri
O0dama muddatlari 3-6 ay, 6-9 ay, 9-12 ay, 1-2il, 2-3 il, 3-4 il va 4 ildan yuxari olaraq
7 grupa bolundar;

2. Muddat gruplarina daxil olan musahidalerdan har hansi biri hamin qrup Gzrs orta
galirlilikden 2 standart kenarlagsma yuxari ve ya asagi olarsa, hamin musahide
autlayer hesab olunur ve giymatlendirmalarde nazara alinmir;

3. Har bir muddat qrupu Uzre orta c¢akili galirlilik hesablanir. Orta c¢akili galirliliyin
hesablanmasi zamani har bir misahida lzre aqdin nominal mablagi ve amaliyyat
tarixinden kecgan gunlerin sayl nazara alinir.

Galirlilik ayrisi “Nelson-Siegel” metodologiyasi asasinda giymatlendirilir:
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Burada:

y — galirliliyi;

m — istigrazin geri 6danis middatini;

A, By, B; vo B, — optimallasdiriimali olan parametrlari gostarir.

A, By, By va B, parametrloerinin optimallasdiriimasi musahide tzra geyds alinmis va

giymatlandirilmis galirlilik arasindaki fergin (xatanin) minimallagdirilmasi ile miayyan olunur:
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Burada:

Error — xatani;

Ya;,— MuUsahide Uzra geyds alinmig galirliliyi;
Ye; — Musahida Uzre giymatlendirilmis galirliliyi;
n — musahidalerin sayini bildirir.



