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GIRIS

Piyasalarda faiz oranlar siirekli degigmektedir. Faiz oranlarindaki
degismeler, biitiin ekonomik hayat i¢inde, menkul kiymet yatirimcilarinin
ve kredi arz eden kurumlarin, gelecekle ilgili matematik beklentilerini
genis bir aralik iginde tutmalarina neden olmaktadir. Bu, sonug olarak,
beklenen gelirde ve kredi maliyetlerinde Onemli farkhiliklar
yaratmaktadir. Faiz getirisi saglayan menkul kiymetlere(6rmegin tahvil)
yatiim yapanlar ve kredi alanlar, yatiim siiresi boyunca her an bir
stirpriz ile karsilasabilmektedirler. Faiz oranlarinda meydana gelebilecek
olumsuz degismelerden dolay1, kredi maliyetlerinin artma olasilifi ya da
faiz gelirlerinin azalma olasiii s6z konusu olabilmektedir. Iste bu
ortam, faiz orani riskini giindeme getirmektedir.

Bu calismanin amaci, faiz oranma dayah fon arz ve talebinin
riskinin ortalama siire yaklagimiyla agiklanmasidir.

1. FAIZ ORANI RiSKi

Bilindigi gibi risk, karar vericinin bir olayla ilgili muhtemel biitiin
sonuclar bilmesi ve bu sonuglarin gergeklesmesiyle ilgili olasiliklari
tahmin edebilme durumunu ifade eder'. Bu tahmin, o olayla ilgili tarihi
verilere dayanilarak yapilmaktadir.

Risk istatistik olarak ifade edilmek istenirse, yatirmcinm
gelecege ait verimlilik beklentilerinin varyansi olarak tanimlanir.

Burada varyans bir 6l¢ii olarak, verimlilik beklentilerindeki
dagilmayi ifade eder. ’ '

" Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Ogretim Uyesi.
' Tezer Ocal ve Omer Faruk Colak, Para Banka Teori ve Politika, Ankara: Gazi
Kitabevi, 1997, s. 90. '
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Dolayisiyla dagilumi genis beklentilerin, daha riskli oldugu
sOylenebilir. Béyle olmakla beraber risk Sl¢limlerinde, bir degiskenlik
olgiisii olarak varyanstan daha ¢ok, onun kare kokii olan standart sapma
kullanilmaktadur.
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Birka¢ yatirimin standart sapmast bir birine esit oldugunda,
yatirimeinin riske gore yatirnm yapmasi giicliik arz edebilir. Boyle bir
durumda yatiimei, gesitli  yatrim  alternatiflerinin  beklenen
verimliliklerini ve standart sapmalarim yan yana koyup karsilastirma
yapabilir. Bu durumda en yiiksek beklenen verime E(r) sahip olan, en
kii¢iik standart sapmali(d) yatirimi segmelidir. Ancak bunu daha kolay
ifade edebilen degisim katsayisi, nispi degisimin daha belirleyici bir
Olciisii olarak kullanilabilir.
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E(r) |



Tahvillerin Faiz Oram Riskinin Y6netiminde Bir Arag: Ortalama Siire Analizi 141

Burada;

‘D.K.=Degisim Katsay131
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E(r)=Beklenen Verimlilik

Buna gore deglslm katsayisi en kug:uk olan yat1r1m daha az riskli
denebilir.

Risk subjektif beklentilerden 21yade Objektlf beklentilere
dayamlarak belirlenecekse, burada yatirima ait tarihi veriler esas
- alinacaktir. Bu takdlrde yatirmin I‘lSkl su sekllde 1fade ed11eb111r ‘
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Ayr1ca pazar faiz oranlarindaki degismeler veri ahnarak belirli
guven siralarinda, ekonomide, tek basima faiz oram deglsmelerml tahmin
etmek de miimkiindiir. Bunun igin faiz orami degigkenini agiklayan
ckonomideki fon arz ve talebi gibi, degiskenlere de ihtiyag duynlacaktir.

Sermaye piyasasinda yatinmcilarin aldiklari kararlar, gelecege
doniik kararlar oldugundan' bir takim riskler tasimaktadir. Bu risklerin
tamamy, yatirimlarin beklenen verimleriyle ilgilidir. Cesitli yatinmlara ait
beklenen venmhhkler farkli oldugundan, riskler de farkhi olacaktir.
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Rasyonel davranan bir yatiimci, en diisiik riskle en yliksek verime
ulasmak ister. Yatirim plani bulunan bir kimse, fiyatlarin olusumu ve
bunlarin degisimine etki eden etmenleri iyi bilmek isteyecektir. Boylece
mevcut fonlarni, ¢esitli yatirim araglarina rasyonel bigimde tahsis
edebilme olanagina kavusacaktir. Bu sayede muhtemel gelir beklentileri
icin riski azaltmus ve riskten kaginmis olabilir. Genel anlamda, finansal
varhk piyasalarinda, farkli kaynaklardan, degisik varyasyonlara sahip,
cesitli risk tiirlert ile kargilasilir.

Piyasa faiz oranlarimndaki degismeler ile tedaviildeki menkul
kiymetlerin piyasa degerleri arasindaki degismeler arasinda ters yonlii bir
iliski vardir*,

Bu durum faiz oram riski olarak ifade edilir. Faiz orani riski, mali
piyasalarda faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin, finansal
varliklarin degerleri ve muhtemel getirileri {izerinde olusturdugu
olumsuzluklarin, finansal varliklarin verimliliklerinde meydana getirdigi
olumsuz degismeler olarak tanimlanabilir®.

Faiz oranlarindaki degismeler, finansal varliklardan, getirisi
sadece faiz olanlar1 daha ¢ok etkiler. Bu nedenle tahvil, hazine bonosu,
finansman bonosu gibi menkul kiymetler ile, vadeli mevduat hesaplari,
emeklilik fonlari faiz orani riskine maruzdur. Burada faiz orani riski
kavramina yaklasirken tahvil {izerinde durularak, ulasilan sonuglar
belirtilen diger menkul yatirim araclarina tesmil edilecektir.

Bilindigi gibi tahvil, ortakliklarin ve kamunun ¢ikardifi uzun
vadeli bor¢lanma senedidir. Tahvil, uzun vadeli fon ihtiyacini karsilamak
amaciyla c¢ikanlir. Tahvil arzetmek suretiyle mali piyasalara fon
arzedenlerden, dogrudan fon saglamak miimkiindiir. Tahvil arzeden
kurum boylece finaslama maliyetlerini diigiirebilir.

Menkul kiymet piyasasina tahvil arz eden ortaklik, tahvilleri ilk
¢ikrista, nominal degerinden, nominal degerinin altinda ya da tistiinde bir
fiyatla satabilir. Ortaklik tahvil arzederken, tahvil yatirimcisina nominal

2 George H. Hempel, Donald G. Simonson and Alan B. Coleman, Bank Management,
New York: John Wiley Sons Inc., 4 th ed.,1994, s. 178.

3 Riza Asikoglu, Sermaye Piyasast Aract Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri
Degerleme, Anadolu Universitesi Yayini, Eskisehir, 1983, s5.93-94.
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bir faiz oram taahhiidiinde bulunur. Taahhiit edilen bu faiz ortaklikca
zamani gelince yatirimerya 6denir.

Tahvilin ihrag degeri, tahvilin piyasalara ilk defa arzi esnasinda,
¢tkarict kurum tarafindan belirlenirken; piyasa degeri, tahvil ilk defa
arzedildikten sonra, menkul kiymet piyasalarinda olusan degeridir. Bu
deger tahvilin dolagimi esnasinda olugur. Bu, tahvilin ikincil piyasalarda
olugan degeridir. Bu deger, bir tahvilin, vade sonuna kadar gelecekte
saglamas1 muhtemel gelirlerinin, bu giinkii degeri toplamina esittir.

n

_ C, ND

Pu- +
= (1+k)' (1+k)"

Burada;
Po=Tahvilin piyasa degeri,
Ct=Donemsel gelir akiglari,
ND=Nominal deger,
n=Nihai vade,
t=Zaman periyodu indisi, _

* k=Piyasa faiz orani(iskonto faktérii). Burada tahvilin
verimi olarak tanimlanir. Piyasadaki iktisadi degismelere gore,tahvil
arzeden kurumun durumuna gore, tahvilin evsafina gore farklilagir.
Halbuki kupon orani (r) vade sonuna kadar ayni kalir.

Tahvilin piyasa degeri nominal degerinden farkli olabilir. Bu gogu
zaman bdyle olmaktadir. Tahvilin piyasa degerini belirleyen esasen
tahvilin verimidir. Béyle olunca tahvil verimi de kupon oranindan farkli
olmaktadir.

2. TAHVILIN PIYASA DEGERINi ETKILEYEN

FAKTORLER

Tahvilin piyasa degerlerini etkileyen faktorler, mali piyasalara
arzedilen odiing verilebilir fon miktari, tahvilin sézlesmede Gngoriilen
vadesi ve kupon orami ile piyasa faiz oranlaridir. Bu faktérlerdeki
degismeler tahvilin piyasa degeri iizerinde farkli yonlerde ve farki
diizeylerde  etkili olmaktadir. Tahvil degerini, bu faktorlerdeki
degismeler belirlemektedir.
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* 2.1. Odiing Verilebilir Fon Arz ve Talebi

Tahvilin arzedildigi mali piyasasindaki ddiing verilebilir fon arz
ve talebi ile tahvil arz ve talebi, tahvilin piyasa fiyatinin olusumunda
onemli bir faktordiir. Teorik olarak, 6diing verilebilirfon arz ve talebi o
dénemin faiz oramini belirleyecektir. Odiing verilebilir fonlardaki kitlik,
piyasa faiz oranlarini yiikselteceginden, tahvile olan talep nispeten
daralirken, 6diing verilebilir fon arzindaki genisleme tahvil talebini
artiracaktir.  Buna bagli olarak 6diing verilebilir fonlarnin kit oldugu
piyasalarda tahvilin piyasa degeri diisiik olurken, fon arzinin yiiksek
oldugu piyasalarda tahvilin piyasa degeri yiiksek olacaktir.

2.2. Tahvillerde Vade Faktorii .

Tahvillerin piyasa fiyatlarindaki farkliliklar1 yaratan nedenlerden
~ birisi de, tahvilin-vadesidir.  Ayni risk tiiriine sahip ve ayn1 vadede olan
iki tahvilin piyasa faiz oranmin nominal faiz oranndan. farkli olmasi
halinde, ayn1 piyasa fiyatina sahip olmalari beklenir. Ancak bu iki
tahvilin vadeleri farkli ise piyasa fiyatlari da farkli olacaktir. Bunun
nedeni, tahvillere ait gelecekteki nakit giriglerinin bu giinkii degerlerinin
farkli olmasidir. Gelir akislarmin simdiki degeri ile, zaman faktori
arasinda tersine fonksiyonel bir iligki bulunmaktadir.

Tahvilin Fiyati '

A

P

p2 — |

I o Vade
Graﬁk 1:Tahvilin Plyasa F1yat1 Vade Ill§k1s1

Bu nedenle tahvilin Vadesine gore piyasa fiyat: egrisi Grafik 1°de
de goriildiigii gibi negatif egimli bir egri olacaktir.

'Omegin, % 25 nominal faiz oranli ve-10000 TL nominal degerli,
fakat vadeleri farkli iki tahvilin, vadelerine baglh olarak piyasa
fiyatlarindaki degismeler Tablo 1’deki gibi izlenmektedir.



Tahvillerin Faiz Orani Riskinin Yonetiminde Bir Arag: Ortalama Siire Analizi 145

- Tablo 1: Degisik Piyasa Faiz Oranlarinda ve Deglslk Vadelerde
Tahvillerin Piyasa Fiyatlarinin Olugumu.

Piyasa Faiz ‘Tahvillerin Vadeleri
Oram 3l 6 Y1l oyl
®) | | |
%20 11055 11 665,0 12017,5
%25 10 000 10 000,0 10 000,0
%30 9090 8 677.5 8 487,5

Tablo 2°de piyasadaki- farkli faiz - oranlarinda tahvil piyasa
fiyatlarimin degistigi gozlenmektedir. Halbuki ayn1 piyasa faiz- oraninda
ve ayni nominal faiz oramina sahip tahvillerin gesitli vadelerdeki
fiyatlarinin ayn1 olmas1 gerekirken vade faktoriinden dolayr fiyatlar

farklilagsmaktadir. .

-Tablo 2: Deglslk Piyasa Faiz Oranlarinda ve Degisik
Vadelerde Tahvillerin Piyasa Fiyatlarindaki Nispi Degismeler.

Tahvillerin Pl_yasa ‘Degisim | Piyasa .| Degisim | Piyasa | Degisim
‘Vadeleri - | Faiz Orani' |~ ¢, Faiz Orant % Faiz %
: (k=%20) ] (k=%25) ' Orani
L e (k=%30)
3Yil | 110550 10,55 | 10000 0 9090,0| 9,10
6Y1l |11 665,0| 16,65 | 10000 0 8677,5| 13,23
- 9Yd 112017,5| 20,18 | 10000 | - O 8487,5| 15,13
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Ornekte verilen {i¢ yil, alti y1l ve dokuz yil vadeli ii¢ tahvilin
piyasa degerlerl ayni piyasa faiz oranlarinda, fakat farkli vadelere gore
degismektedir. Piyasa faiz orani % 20 iken ii¢ y1l vadeli tahvilin piyasa
degeri 11055 TL, alt1 y1l vadeli tahvilin piyasa degeri 11665 TL ve dokuz
yil vadeli tahvilin piyasa degeri 12017,5 TLdir. Aymi piyasa faiz oranina
ragmen tahvillerin degeri periyodik vadelerde sirasiyla, % 10,55, % 16,65
ve % 20,18 nispetlerinde artig gostermistir. Burada goriildiigii gibi en
uzun vadeli tahvilin degeri en yiiksek bulunmaktadir.

Diger yonden, piyasa faiz orant % 20°den % 30’a ¢iktiginda, ¢
y1l vadeli tahvilin piyasa degeri 9090 TL, alt1 yil vadeli tahvilin piyasa
degeri 8677,5 TL ve dokuz yil vadeli tahvilin piyasa degeri 8487,5 TL
olmaktadir. Ug y1l vadeli tahvil nominal degerine gére % 9,1 iskontolu,
alt1 y1l vadeli tahvil nominal degerine gore % 13,23 iskontolu ve dokuz
yil vadeli tahvil nominal degerine gére % 15,13 iskontolu satisa arz
edilmektedir. Bu kez en uzun vadeli tahvilin en yiiksek iskonto ile satiga
sunuldugu goriilmektedir.

Ornekten anlasildig g1b1 tahvilin vadesi deglstlkg:e piyasa faiz
oraninda da degismeler, tahvil verimliligini degistirmektedir*. Burada
gozlenen her iki durumda teorik beklentilere uygundur. Piyasa faiz
oranlarinin  diigiik oldugu donemlerde uzun siire, piyasa verimlilik
oranlarinin iistiinde gelir getiren varhklar kiymetli olurken, piyasa faiz
oranlar yiiksek iken piyasa verimlilik oranlarimin altinda gellr getiren
varliklar daha az degerlidir.

2.3. Tahvilin Kupon Orani

Kupon orani, tahvil sozlesmesinde esas alman faiz oramidir.
Bilindigi gibi, tahviller, nominal degeri ile piyasa degeri arasindaki farka
gore primli, iskontolu ve basabas olarak adlandirilirlar. Buna goére, kupon
orani piyasa faiz oranina esit olan tahviller bagabas tahvil, kupon orani
piyasa faiz oranindan yiiksek olan tahviller primli tahvil ve kupon oran
piyasa faiz oranindan diigiik olan tahviller iskontolu tahvil olarak ifade
edilir'. Ornegin ii¢ adet tahvilden birisinin kupon oranmi piyasa faiz
oranma (k) esit; %25 kupon faizli, diger ikisi de onceki 6rnekte oldugu

4 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, istanbul:Alfa Basim Yay., 1998, s5.197-201.
% Peter S. Rose, Money and Capital Market. 5 th ed., Iilionis: Irwin Inc., 1994, s.213.
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gibi, %20 ve %30 kupon faizli olsun. Ugiiniin de nominal degerleri ayni;
10000 TL ve vadeleri de yine ayni, li¢iiniin de 5 yil olsun.

Boyle bir durumda, teorik olarak, tahvillerin degerlerinin sadece
kupon oranm1 degiskenine bagli olarak degistigi varsayilabilir. Tablo 3
kupon oranlarindaki degismelere bagli olarak tahvillerin aldiklar
degerleri géstermektedir. '

Tablo 3: Tahvillerin Kupon OranmiPiyasa Degeri Iliskileri
(Piyasa Faiz orani (k):%25)

Anapara Geri Odeme Kupon Oranimna Gére Piyasa Degeri
Zamanmna Dogru Kalan Vade %20 %25 %30

5 Yl 8660 10000 11350
4 8824 10000 11186
30 9024 10000 10976
2 0« 9280 10000 10720
| I 9600 10000 . 10400
Anapara Geri Odeme Giinii 10000 10000 10000

Tablo 3°de goriildiigii gibi, kupon orani farkli ¢ tahvil aym
zaman diliminde farkli degerler almaktadir. Bu tahvillerin degeri, vade
sonuna kadar olan siire azaldikga nominal degerine dogru
yaklagmaktadir. Dolayisiyla primli tahviller deger kaybederken,
iskontolu tahviller deger kazanmaktadir. Grafik 2. bu durumu
gostermektedir. '
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Grafik 2: Kupon Faizi Degismelerine Bagh Olarak
Tahvillerin Piyasa Fiyatn =~ o

2.4. Tahvillerin Getiri Orani

Tahvillerin ‘yatirimelya yiikledigi risk, bilyik olglide, getiri
oranindaki degisme ile aciklanmaktadir. Tahvillerin getiri orani(k), ¢ok
sayida faktore baglt olarak degisir. Bu faktorler;, yatimmcinm kisisel
beklentileri, yatirnmcimin risk takdiri gibi subjektif faktorler olabilecegi
gibi, piyasadaki cari faiz oranlari, bu oranlann gelecekte almas:
muhtemel degerler gibi objektif faktorler de olabilir. Bunlarin yaninda
tahvili arzeden kurulusun endiistrideki o6zellikleri, nakit akislarmin
karsilanamama durumu; Omegin ortaklifin cari orammin gerekenin
altinda olmasi, tahvilin istendigi an nakde ¢evrilememe durumu
tahvillerin getiri oranlarinin tespitinde 6énemli faktorlerdir. Tahvilin getiri
oram ile tahvil fiyat: arasinda ters yonlii bir iliski vardir®. Piyasa faiz
orani tahvilin kupon faiz oranindan yiiksek olursa, tahvilin piyasa degeri
diiger, tersi dwrumda ise, tahvilin piyasa degeri yiikselir’.Bu durumda

% Senan Uyanik, “Faiz Orani Riski ve Siire Analizi,” Bankacilar, Say1:9, s. 23.
7 Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, Saint Paul: West Publishing
Company, 1992, s.65.
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tahvilden elde ettigimiz getiri de piyasa faiz oranlanyla birlikte
degisecektir®. '

A

Faiz
Oran
(k>r)| k=026 /
(k=r)| k=r=0,24
(k<r k=02
717 g
pl p2 p3 p4p5 - Tahvil Fiyat

Grafik 3:Piyasa Faiz Orani ile Tahvil Fiyatlar1 Arasindaki
- Iligki .

Grafik 3’ de goriildiigii gibi, piyasa faiz oranlarindaki degismeler,
tahvillerin degerinde degismelere neden olmaktadir. Piyasa faiz oram
tahvil kupon faiz oranmna esit oldugu durumda(k=r), tahvilin nominal
fiyat1 piyasa fiyati olmaktadir. Faiz oranindaki yiikselmeler(k>r, k=0,26)
tahvil fiyatlarim nominal fiyatlarinin altina diigiiriirken, faiz oranlarindaki
diismeler(k<r, k=0,22) tahvil fiyatlarini nominal fiyatlarinin iistiine
cikarmaktadir.

Piyasa faiz oraninin yiikselmesi, tahvil ve tahvil benzeri sabit
getirili menkul kiymetlerin  piyasa degerini - diigiirdiigiinden,
portfdylerinde -sabit getirili menkul kiymet bulunan yatirnmcilarin
servetlerinde  bir azalmaya sebep olmaktadir. Yatirimecilarin

¥ Richard A. Brealey, Stewart C. Myers and Alan J. Marcus, Isletme Finansinin
Temelleri, Cev. Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli, Istanbul:Literatiir
~ Yay,, 1997, s. 89. :
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servetlerindeki azalmanin nedeni, tek basima faiz oranlarindaki artiglardir.
Bu nedenle buna faiz oran riski denmektedir. Diger yonden piyasa faiz
oranlarmin diismesi, sabit getirili menkul kiymetlerin degerlerini
artirdigindan, sabit getirili menkul deger portfoylerinin degerlerindeki
artis, yatirrmeilarin servetlerinde artiga neden olmaktadir. Ancak servet
artistyla artan gelirin, yeniden yatirima yoneltilmesi, piyasa faiz
oranindaki diisiise bagli olarak diisen kupon oranlari nedeniyle, sabit
getirili menkul kiymetlere yonelmemektedir. Bu durum fiyat riski olarak
tammlanmaktadir.

Faiz oram1 degismelerinin tahvil ve diger sabit getirili menkul
kiymetler iizerinde yarattigi fiyat ve faiz oram riski, tahvillerin ve diger
menkullerin niteligine gdre farkli oranlarda ortaya ¢ikmaktadir. Burada
digsal faktorlerin yaninda, menkul kiymet niteligine gore gesitli igsel
faktorlerde devreye girmektedir. Sabit getirili menkul kiymet
portfoylerini olusturan gesitli araglarm portfoy igindeki agirhiklart
bilinebilmekle beraber, bunlari, faiz orant degismelerinin ne yénde ve ne
kadar etkiledigi bilinememektedir. Ortalama siire(duration) Olgiitii bu
noktada devreye girmekte ve sabit getirili menkul kiymet portfyiiniin
faiz orani riskliliginin agiklanmasinda; getiri orani, kupon orani ve vade
faktorlerini bir araya getiren bir 6lgiit olarak yeterli olmaktadir’.

3. ORTALAMA SURE ANALIZI

Ortalama siire dlglitil 1lk defa 1938 yilinda Frederlck Macaulay
tarafindan ortaya konulmustur'®. 1970 yilindan itibaren diger fiyatlarda
oldugu gibi, ddiing verilebilir fonlarin fiyat: olan faiz oranlarinda da
degismelerin artmasi sonucu, faiz oram riski bu alanda, 6nemli bir risk
tiirii olarak ortaya ¢ikmustir. Bdyle olunca faiz oram riskini yonetmek
iizere istatistiksel ve finansal cesitli teknikler gelistirilmistir. Bu arada
ortalama siire analizi de faiz oram riskinin yonetiminde bir ara¢ olarak
yeniden glindeme getirilmistir.

Ortalama siire, sabit getirili menkul kiymetlerin, 6rnegin tahvilin
faiz orani riskine duyarlih@ini agiklamakta kullamlmustir. Bu kriter, faiz

? Senan Uyanik, Siire(Duration) Analizinin Ozellikleri, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi,
S:16, (Mart1993), 5.99.
10 Uyanik, “Faiz Orani...”, s.26.
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oranlarindaki degismelerden kaynaklanan ve tahvilin fiyat duyarliligim
etkileyen biitiin faktérleri yansitabilen tek bir rakamdir''.

Tahvilin fiyat duyarlihgm etkileyen, vade, getiri orani, kupon
oram1 faktorlerinin etkileri ortalama siire kavrami ile temsil
edilebilmektedir'?2. Ortalama siireyle, tahvilin sézlesmede esas alinan
nominal vadesinden farkli bir vade ortaya konmaktadir. Hesaplama
sonucunda ulagilan bu vadeyi, tahvimlin nominal vadesinden baska,
getiri oram, kupon oram gibi faktorlerde etkilemektedir. Yatirimciya,
nihai vadesi sonunda faiz ve anaparayr defaten 6deme yapan kuponsuz
tahvillerde ortalama siire, vadeye esit olur'’. Periyodik nakit akimu
saglayan, kuponlu tahvillerde ve yine aym sekilde, faize dayah periyodik
nakit akimi saglayan sermaye yatirimlarinda,yatinmin sbzlesmede
ongoriilen nihai vadesinin yaninda yatinmciya yatirimlarinm gelir
akislar1 ve vadesi konusunda daha iyi fikir veren ortalama siire soz
konusu olacaktir. Periyodik nakit akimi saglayan tahviller icin
hesaplanan ortalama siire, tahvilin vadesinden daha kisadir.

Ortalama siire, tahvilin nakit akislarinin bu giinkii degerlerinin,
siire faktorilyle ¢arpilmasi sonucu elde edilen kiymetin, tahvilin dénem
bag1 piyasa fiyati ile oranlanmasiyla bulunmaktadir.

1 Ct
_— t
mt (L+1)"

n Ct
Z W

t=1

D =

Burada;
D=Ortalama siire,
R=Iskonto orani,
n=Vade,

t=Zaman periyodu.

'! Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasas: Midiirliigii, Faiz Ora-
mna Dayal Vadeli islemler, Tiirev Piyasalar1 Arastirmalari Serisi, No:2, 1995, 5.21.
12 Mustafa Ozgam, Faiz Orani Riski ve Tiirk Bankalari Uzerine Bir Calisma, (Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi), Ankara:1990, s. 98.

¥ Bek, 5.22.
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t=Zaman periyodu. :
Ct=t zaman periyodunda faiz ve anapara odemelermln toplamim
gostermektedir.

* Ortalama siire dlgiitiinii belirleyen tahvilin vadesi, getiri oram ve
kupon orani faktorlerinin etkileri ayri ayr: Olgiilebilir. Bu faktorlerin
ortalama siire Olciitiine etkilerinin yonii, ve tesir bigimi ortaya
¢ikarlabilir. Boylece yatirimer agisindan hangi faktoriin oncehkle ele
alimmasi gerektigi belirlenebilir.

' 3.1. Ortala Siire Vade liskisi

Ortalama siire ile tahvilin vadesi arasinda aym yonde, dogrusal bir
iligki bulunmaktadir. Tahvilin vadesi uzadikga ortalama siiresi de
uzamaktadir. Fakat bu tamamen dogrusal olmayip parabolik bir konum

arzetmektedir. Tahvilin vadesi - uzadik¢a ortalama siiresi azalarak
artmakta ve nihayet belli bir vadeden sonra tahvilin vadesi uzasa da

ortalama siire uzumuyip bilakis kisalmaktadir.

Tablo 4: 10000 TL nominal degerli ve %25 faiz oranli, donem
sonu faiz 6demeli, 5 y1l vadeli bir tahvilin ortalama siiresi asagldakl
gibi hesaplanir

Zaman |Ct (1+r)" | CU/(141) % [CH(1+r)" ]t Ce*t/(1+r)
Periyodu Ct/(1+r)

1| 2500/ 1,2500 2000 20,00 . 2000 0,2000

2| 2500} 1,5625 1600 16,00 3200 0,3200

3| 2500 1,9531 1280 12,80 3840 0,3840

4] 2500]2,4414 1024 10,241 4096 0,4096

5| 12500 3,0518 4096 40,96 20480 2,0480

100,00 3,3616

Tablo 4’ de goruldu,g,u gibi 5 y11 vadeli bir tahvilin
. ortalama siiresi 3,36 yil olarak hesaplanmustir. Ornegin, aym tahvilin
vadesi 7 yil olarak belirlendiginde, ortalama siiresi 4,12 yil olmaktadur.
Burada tahvilin vadesine baglt olarak ortalama siiresinin de aym yonde
degistigi gorulmektedlr -
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Tablo 4’de verilen Omege ait vadeyi
inceledigimizde, ortalama siirenin Tablo 5’de- goriildiigii gibi bir degisim
i¢inde oldugu gozlenebilir. :

15 y11 boyunca

Tablo 5: 10000 TL’Nom.inal Degerli, %25 Kupon Faizli
Tahvilin Farkh Vadelerdeki Ortalama Siiresi

Vade | Ort. Siire | Ort. Vade | Ort.Siire | Ort. Siirede
i) | (i) | Siirede | (Y1) | (i) Degisim (%)
Degisim
(%)
1 1,000 9 4,500 17
2|1 -1,800 - 80 - 10 4,634 13
3] 2,440 64 11 4,742 11
41 2954 51 12 4,830 9
5] 3,362 41 13 4,900 7
6| 3,776 41 14 4,954 5
71 4,123 34 15 4,998 4
8| 4,332 21

Tablo 5° goruldugu gibi, tahvilin vadesi bir yildan baslayarak
onbes yil siireyle artarken, ortalama siirede artis daha yavas olmakta ve 1.
yilda %80’den, 15. yilda %4’e diismektedir. Belli bir zaman sonra da
ortalama siiredeki artis tamamen durarak, bundan sonra azalisa
geemektedir.Bu durum Grafik 4’de de gézlendigi gibi azalarak artan bir
fonksiyonel - iligkiyi gostermektedir.
tahvillerin ortalama siireleri, kisa vadeli tahvillere oranla daha kisadir.

Buna gore daha uzun vadeli
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Ortalama Siire

A
5

1

I
| R

1 5 12 15 Vade
Grafik 4:Tahvillerde Ortalama Siire ve Vade Iligkisi

3.2. Ortalama Siire Kupon Faiz Oram Iligkisi

Ortalama siire dl¢iitii, kupon faiz oran1 etkisini de agiklamaktadir.
Aym vadeli ve ayn1 nominal degerli iki tahvilden kupon faiz oran1 daha
yiiksek olan tahvilin ortalama siiresi daha kisadir'. Ornegin nominal
degerleri 10000.TL ve vadeleri 5 yil olan iki  farkli ortakligm
tahvillerinin birisinin kupon oran1 %23 digerinin %25 ‘dir. Bunlardan
kupon oran1 %23 olanmn ortalama siiresi 3,45°dir. Kupon oram %25
olanin ortalama siiresi ise 3,36 dir. Goriildiigii gibi sadece kupon orani
yiiksek olan ortakligin tahvilinin ortalama siiresi daha kisadur.

" Torben Juul Andersen and Rikky Hasan, Interest Rate Risk Management,
London:IFR Pub. Ltd., 1989, s. 20. '
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3.3. Ortalama Siire Getiri Oram fliskisi

Oralama siire dlgiitii, tahvilin getiri orami degismelerini de
~ agiklayabilmektedir. Piyasa faiz orammnmn degmmemyle tahvil piyasa
fiyatlarinin da degismesi ortalama siireyi etkller

Tablo 6: Piyasa Faiz Oranlarn Degismelerinin Tahvilin
Ortalama Siiresi Uzerindeki Etkisi

Tahvilin Piyasa Tahvilin Tahvilin Tahvilin
Kupon |Faiz Oram| Piyasa Vadesi (Y1) Ortalama
Oram (%) Degeri Siiresi

(%) (TL)
25 20 11495,30 5 3,466
25 25 10000,00 5 3,362
25 30 8782,20 5 3,329

Piyasa faiz oranlarinin diismesiyle tahvilin ortalama siiresinin
uzadig1 Tablo 6’ da gbzlenmektedir. Faiz oranlari tahvilin nominal faiz
oranminin " altina  diistiigiinde, tahvilin piyasa degeri artmaktadir. Bu
nedenle, tahvil ortalama siiresi uzamaktadir. Piyasa faiz oranlarinin
yiikselisine bagh olarak tahvilin degerinin diismesiyle ortalama siirenin
daha kisaldig1 gériilmektedir.

Tahvilin ortalama siiresinin getiri oranina bagh olarak degismesi,
pek tabidir ki, tahvili piyasa fiyatiyla satin alan bir yatirimel i¢in s6z
konusu olacaktir. Tahvili 10000 TL nomina degerle satin almus olan
yatirimet, tahvili tutmaya devam ettigi siirede, getiri oraninin degismesi;
yatirimel igin tahvilin ortalama siiresini etkllemez Boyle bir yatirimer
i¢in tahvilin ortalama siiresi 3,36 olacaktir'®. Ortalama siiresi daha uzun
menkul kiymetlerin faiz orani riski daha bityiiktiir.

Ortalama siire vade, kupon orani ve getiri orami faktorlerinin

yaninda, faiz oram degismeleri kargisinda menkul kiymetlerin fiyat
duyarlibfim da gostermektedir'’. Bu iliski ayarlanmis ortalama

15 Sarikamis, 5.220
' Ibid.
7 Ibid.
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siire(modified duration) ile agiklanmustir. Tahvil fiyat hareketlerinin
ayarlanmig ortalama stire ile oransal olarak degistigi gbzlenmistir.
Ayarlanmis ortalama siire ile tahvil fiyatlarindaki yiizde degisim tahmin
edilmektedir'®, Ayarlanmis ortalama siire- ile getirilerdeki kiigiik
degismeler icin fiyat deZigimi dogru olarak tahmin edilebilirken,
getirilerdeki degismeler biiyiidiikkge fiyattaki hesaplanan yaklagik
degisme ile gergek degisme arasindaki fark buyumektedlr

Ayarlanmig ortalama siire (Dinoq):

D "~ Qrtalama Stire

mod = —(W—
C
Burada;

r=Vade sonuna kadar getiri orani, ‘

C=Bir yil iginde kupon 8deme donemi sayisi bigiminde ifade .
edilmigtir.

Ayarlanmis ortalama siire, piyasa faiz oranlarindaki degigmeler
kargisinda finansal varliklarin simdiki degerindeki yiizde degigmeyi
gosterir. Ayarlanmg ortalama siire ne kadar bilyiik olursa, faiz
oranlaridaki degismelerin finansal varliklarin degeri iizerindeki etkisi de
o kadar biiyiik olacaktir™

Tablo 7: Piyasa Faiz Orani ve Kupon Oranmna Gore
Ortalama Siire ve Ayarlanmis Ortalama Siire Degismeleri

Kupon | Piyasa ‘Vade Ortalama Ayarlanmis

Oram | Faiz Oram| (Y1) Siire Ortalama
(%) (%) (Y1) Siire (Y1)
25 20 5 3,466 . 2,888
25 25 5 3,362 C 2,690
25 30 5 3,329 2,561

'* IMKB, s. 24.

¥ Bek, s. 24.

20 Raif Parlakkaya, Isletmelerde Mali Risk ve Riskin Muhasebelestmlmem (Selguk
Universitesi Sosyal Bil.Enst., Doktora Tezi), Konya:1996, 5.99.
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Tablo 7° de goriildiigii gibi tahvilin kupon faiz orani sabit
kalmakla beraber piyasa faiz orami diistiikk¢e tahvilin ortalama siiresi ve
ayarlanmis ortalama siiresi uzamaktadir. Diger yandan piyasa faiz orani
sabit kalmak lizere, kupon faiz oram diistiik¢e tahvilin oralama siiresi
yine uzar. Su halde faiz oranlari ile tahvilin ortalama siiresi arasinda ters
yonde isleyen bir iligki bulunmaktadir.

Yapacagi yatirimdan sabit bir verim elde etmeyi amaglayan
yatirimet, tahvili ortalama siiresince elinde tuttugu takdirde, piyasa faiz
oranlarinda ortaya ¢ikacak degismelerden etkilenmeden bekledigi verimi
elde etme olanagina sahiptir.Bu nedenle tahvil ortalama siiresi,
yatirimciy1 faiz orani riski karsisinda korumaktadir.

Sabit getirili menkul kiymetlerden olusan portféyiin ayarlanmig
ortalama siiresi de belirlenebilir.Bunun i¢in menkul kiymetlerin portfoy
icindeki agirliklart ve menkul kiymetlerin ayarlanmig ortalama siireleri
gerekmektedir. Portfoyiin ayarlanmis ortalama siiresi asagidaki esitlikte
oldugu gibi gosterilebilir. ,
D, =3wp,

Burada;

D, = Portfoyiin ayarlanmig Ortalama Siiresi
W; = Agirliklar
D; = Ortalama Siire
Ornegin, 5000 TL. biiyiikliigiindeki bir portfoye iliskin menkul
kiymet bilegimi ve menkul kiymetlerin ayarlanmis ortalama siireleri
asagidaki gibi olsun.
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Tablo 8:Portfoydeki Menkul Kiymetlerin Bilesimi ve
Ayarlanmis Ortalama Siireleri

Menkul Ayarlanms
Kiymet Agirhklar | Ortalama Siireler Di Wi*Di
(TL) Wi(%) (Y1)

A | 1000 20 32 0,64

| B 1500 30 3,7 1,11

C 900 18 4,0 0,72

D | 1600 32 1,5 0,48

5000 2,95

Burada portfoyiin ayarlanmis ortalama siiresi 2,95 yil olarak
hesaplanmigtir. Menkul kiymetlerin ayarlanmis ortalama siireleri
kullanilarak portfoyiin ayarlanmis ortalama siiresi, istenilen siirede
belirlenebilir. Ornekte verilen menkul kiymetler portfdyiiniin 2,95 yil
olarak hesaplianmig bulunan ayarlanmig ortalama siiresi, 2,5 yila
diisiiriilmek istendiginde, menkul kiymet agirlhiklarinin degistirilmesi
yeterli olacaktir. :

Tablo 9: Portfoyiin Ayarlanmis Ortalama Siiresi 2,5 Yil

Menkul Yeni Portfoy | Ayarlanms Ort.
Kiymet Agirhklan | Siire (D) (Y1) (Wi*Di)
(TL) " Wi (%)
A 1000 0,1563 3,2 0,5000
B 1500 0,1563 3,7 0,5781
C 900 0,1563 : 4,0 : 0,6250
D 1600 0,5313 1,5 0,7969
5000 2,5

Bu kez aynt portfoydeki yatirim araglarimi hi¢ degistirmeden,
portfoy ayarlanmigs ortalama siiresi 3,5 yila ¢rkarilmak istenirse, portfoy
bilesimi asagidaki gibi degistirilmelidir.
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Tabld 10:Portfoyiin Ayarlanmis Ortalama Siiresi 3,5 Yil

Menkul Yeni Ayarlanmis
Kiymet Portfoy Ort.Siire (Wi*Di)
(TL) Agirhklarn (Di) (Y1)
Wi (%) .
A 1000 0,067 3,2 0,214
B 1500 0,100 3,7 0,370
C 900 0,667 4,0 2,667
D 1600 0,167 1,5 0,249
5000 3,5

Gorildiigii  gibi  portfdyde bulunan menkul kiymetlerin
‘bilesimlerinde agirliklarinda yaparak bir portféyiin ayarlanmis ortalama
stiresi istenildigi silire uzunlugunda tesbit edilebilmektedir. Ortalama
stirenin bu dzelliginden yararlanararak, bilhassa banka aktif ve pasiflerine
iligkin vadeler arasindaki bosluklar giderilebillir. Ayrica ortalama siire
yatirimcilara, ileriki bir tarihte yapmalar1 gerekli 6demeler igin yeterli
nakdi bastan garanti altina almak amaciyla hangi vadede ne kadar tahvil
yatirimi konusunda bilgi vermektedir?'.

SONUC

Finansal piyasalardaki islemlerin ¢ogunlugu faiz getirili menkul
kiymetlere dayanmaktadir. Faiz oranlarinin siirekli degismesi sonucunda,
faiz getirili menkul kiymet portfoylerinin degerlerinde ve getirilerinde
Onemli degismeler olmaktadir. Bu durum faiz orami riskini ortaya
¢tkarmistir. Alian borcun ya da yapilan yatirimin siiresi de faiz oram
riskini etkiler. Ozellikle tahvil gibi farkli kupon 6demesi bulunan menkul
kiymetlerin siiresi kupon Odemelerinin sayisina gére degisir. Kupon
ddemeli tahviller vadeye kadar gececek siirede nakit girisi saglarken, sifir |
kuponlu “tahviller vadeye kadar herhangi bir nakit girisi saglamaz.

2! Sarikamis, 5.222.
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Tahvillerden vadeye kadar gececek siirede saglanacak nakit giriglerinin
hesaba katilmasi i¢in ortalama siire kavrami gelistirilmistir.

Tahvilden gelecekte elde edecegimiz nakit girisi siirelerinin
agirliklt ortalamasini ifade eden ortalama siire; faiz oranlarindaki
degismelere karsi, tahvilin fiyat duyarliligin agiklamakta kullanilan bir
oleiidiir. Ortalama -siire tahvilin vade uzunlugu ve kupon faiz oranina
gore degisir. Vadesi daha uzun ve faiz orani ‘daha kiigiik olan tahvillerin
ortalama siiresi - daha biiyiiktiir. Ortalama siiresi daha uzun olan
tahvillerin faiz oram riski daha biiyiiktiir. Bu durum ortalama siire
dlciisiiniin faiz orani riskinin dlgiilmesinde bir arag olarak kullanilmasini
miimkiin kilmaktadir.

Faiz oranlarindaki degismelerin etkilerinden kaginmak isteyen
yatirimcilar, ortalama siiresi daha kisa olan tercih etmelidirler. Ortalama
siire, aynt zamanda faiz oranlarindaki degismeler ile bir menkul kiymetin
fiyat duyarlilig: arasindaki iligkiyi gosterir. Faiz oranlarindaki degismeler
karsisinda bir menkul kiymetin fiyat duyarliiginmn belirlenmesinde
ayarlanmus ortalama siire kullamilir. Ayarlanmis ortalama siire, faiz
oranlarindaki degismeler igin bir menkul kiymetin fiyat elastikiyeti olup,
piyasa faiz oranindaki degisme igin, finansal enstriimanin simdiki
degerindeki yiizde degismeyi gosterir. Portfoyiin faiz orant riskliligini
~ belli bir diizeyde tutmak isteyen yatirimeilar, portfylerini olusturan
tahvillerin agirliklarini degistirerek ya da portfdye siiresi daha uygun
tahviller ekleyerek portfyiin siiresini ayarlayabilirler.
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