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OZET

Menkul kiymet piyasalarinda sistematik risklerin ortaya cikmasi
kacimilmazdir. Bu piyasada yer alanlar diizenleyici kurallara uymalidir. Bu piyasada
yer alan taraflar krizin nedenlerini arastirmalidir. Diger taraftan ilgili taraflar riskli
faaliyetleri dezavantaj tstlenmeden yonetmek igin farkli yontemler aramalidir. Borg
alan ve borg verenlerin artan veya azalan sermaye oranlar risk yonetiminde etkili bir
gostergedir. Uluslararas: hisse senedi ve tahvil piyasalarinda farkli 6zellikleri olan
yatinmcilar yer almaktadir. Hisse senedi piyasalarinda en uygun faiz orani bu
piyasada yer alan taraflarca arastinlmalidir. Bu taraflarin piyasada aldiklar
pozisyonla avantaj elde etmelerini saglar.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani riski, Tahvil fiyat degiskenligi, Risk ol¢iimii.

PRICE VOLATILITY IN THE BOND MARKETS

ABSTRACT

In the security markets, systematic risks are unavoidable. The players in
this market must conform to regulative rules. The players who take a pozition in
security markets must find reasons for crisis. On the other hand, they must find
different ways to manage risky activities without taking disadvantages. The
decreasing or increasing ratio of capital of lender or borrower is an effective
indicator in risk management. International security and bond markets contains
various players who have different behavioural charecteristics. In security markets
the lowest interest rate must be researched by the players where in. This gives an
opportunity to players taking an advantage in their position.

Key Words: Risk of interest rate, Bond price volatility, Risk measurement.
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I. GIRIS

Yatirimceilar menkul kiymet piyasalarinda sistematik riskle
karsilagsmaktadirlar. Bu risklerle karsilasmak kacimilmazdir. Yatinm sahasinin
uluslararast boyutlu hale gelmesi, risk yonteminin yatirnm araglarini alan ve satan

taraflar acisindan daha etkin hale getirilmesini gerektirmektedir.

Menkul kiymet piyasalarinda karsilasilan risklerin ozellikleri, yatirimcilar
agisindan incelenmeli ve yatinm kararlari bu riskli ortama gore verilmelidir.
Yatirima karar veren yatirimcilar icin, s6z konusu yatirimin maliyeti, yatirim riski
ve alternatifyatinnm alanlari, verilecek yatirim kararini sekillendirecektir. Bunun igin
yatinmcilarin  6zkaynaklan veya borclanma yoluyla yapacagi yatirimlarda risk

onemli bir belirleyici olacaktir.

Risk yOnetimi, isletmelerin yatirimlarinin etkin ve avantajli olarak
yonetimini saglayacaktir. Bunun devamliligi alternatif yatirim araglari, piyasada yer
alan taraflar ve yasal diizenlemelerle ilgili devamli bir bilgi akisim1 gerektirir.
Devamli bilgi temini ve disiik faizli alternatif yatinm araclarinin varlhigi risk
yonetiminde tahvilin yatinm aract olarak nasil ele alinacagini tekrar giindeme

getirmektedir.

II. TAHVILLERIN FiYAT DEGISKENLIGINI TANIMLAYAN UNSURLAR

Piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin tahvil fiyatlarinda olusturdugu
degisim nedeniyle ortaya cikan riske nakit tahvil piyasalarinda faiz orani riski denir.
Faiz riskini 6lgmenin iki yolu vardir; ortalama siire ve biikeylik 6l¢timleridir. Bu risk
Olcim yontemlerine ge¢gmeden oOnce, tahvil fiyat degiskenligini tanimlayan
faktorlerin bilinmesi gerekir (Reilly ve Brown, 1997: 561).

Tahvil getirilerinin degisme nedenlerinin belirlenmesi, alternatif tahvil
getirisinin hesaplanmasina bagli olmaktadir. Agiklanmasi gereken farkli tahvil

getirilerinin  degigmeleri, tahvil fiyat1i ve getiri oram1 T{zerindeki -etkilerinin

belirlenmesidir (Winstone-1995: 43). Tahvil fiyati ile tahvil getirisinin arasindaki
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ters iliskinin nedenleri belirlenmelidir. Degisik tahvillerdeki getiri degismelerinin
fiyat degisimine etkisindeki spesifik faktorlerin neler olmasi gerektigini belirlemek

gerekir.

Faiz oranlarinda yapilan degisiklik, alternatif tahviller icin ¢ok farkli fiyat
degisimlerine neden olabilir. Bu oransal fiyat degisimine tahvilin duyarli faiz orani
denir. Faiz oranlarindaki azalma bilindiginde getiri orami maksimize edilebilir.
Tahvil fiyat degiskenligi, tahvil fiyatindaki oransal degisim ile Olgiiliir ve asagidaki
formiil ile hesaplanir (Reilly ve Brown, 1997: 562).

EPB |
——1 = Tahvil fiyat degisme orani (ylizdesi)
BPB

EPB = Tahvilin son fiyati

BPB = Tahvilin baslangi¢ fiyati

Tahvil degerleme modeli, tahvilin pazar fiyatimin dort faktoriin  bir
fonksiyonu olarak degistigini gostermektedir (Farrel; 1997: 126).

- Tahvilin nominal degeri,

- Tahvilin kuponu,

- Vade sonuna kalan y1l sayisi,

- Cari piyasa faiz orani.

Tahvil fiyat davranisi ve getirisi arasindaki iligki asagidaki gibi

belirlenmistir.
- Tahvil fiyatlari, cari piyasa faiz orani ile ters yonde hareket eder.

- Getirilerdeki her degisim icin, uzun vadeli tahviller daha biiyiik fiyat
degisimlerine ugramaktadirlar. Boylece tahvil fiyat degiskenligi vade

yapistyla dogrudan iliskilidir.

- Vade sonuna kadar kalan déonem sayisi arttik¢a, fiyatin yiizde degiskenligi

azalan egimle artar.
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- Piyasa faiz oranlarindaki artis veya azaliglarin neden oldugu fiyat

hareketleri simetrik degildir.

- Yiiksek kupon faizli tahviller, ayn1 miktarda piyasa faiz orani1 degisiminde
daha dusiik fiyat degiskenligi gosterirler. Boylece tahvil fiyat

degiskenligi, tahvil kuponu ile ters orantili bir iligkiye sahiptir.

Piyasa faiz oraninin diizeyi de tahvil fiyat degiskenligini etkilemektedir
(Homer ve Leibowitz, 1972: 326). Ornegin, piyasa faiz oram1 % 4 iken, faiz
oranlarinda meydana gelen % 25 oraninda bir degisim tahvil fiyatin1 100 baz-puan
degistirmekte; piyasa faiz oran1 % 8 iken faizlerdeki % 25 degisim, tahvil fiyatlarmi
200 baz-puan degistirmektedir. Tahvilin ortalama siiresi kavraminda, baz-puan
degisimindeki bu fark Onemlidir. Oransal degismelerin ortaya koymus oldugu
neden-sonug iligkisi asagidaki li¢ tabloda Ozetlenmistir (Reilly, 1997:5 63). Birinci
tabloda alti aylik peryotlar ile vadenin fiyat degisimi tUzerindeki etkileri

gosterilmistir.

Tablo 1
Piyasa faiz oram % 8 oldugunda BUGUNKU DEGER (Nominal Deger $ 1000)

L. Yl 10. Y1l 20. Yl 30. Yil
Iskonto Oram %7 | %10 | %7 |% 10| %7 | % 10| %7 | % 10
Faizin Bugiinkii Degeri 75 73] 569| 498| 858| 686| 1005| 757
Sermayenin Buglinkii Degeri 934| 907| 505| 377 257 142 132 54
Tahvilin Toplam Degeri 1009| 980| 1074| 875| 1115| 828 1137| 811
Toplam Degerdeki % Degisim -2.9 - 18.5 -25.7 -28.7

Bu tabloda tahviller arasindaki tek fark tahvillerin vadeleridir. Burada faiz

tutari basit faiz hesaplama yontemiyle ve her alt1 aylik donem icin % 8 faiz
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oranindan 0.08 x 1000 x 0.5 = 40 olarak hesaplanmustir. Faizin buglinkii degeri ise

tutar1 40 olan taksitlerin bugilinkii degeri formiilii

[(+i)"-1
40x-"—— -
(+1i)"xl

ile hesaplanmustir.

Sermayenin bugiinkii degeri ise bilesik faiz yontemindeki bugiinkii deger
formiilii [Nominal Deger + (1+j)"] ile hesaplanmustir. Tablo da goriildiigii gibi bir
yilda iskonto oraninin % 7'den % 10'a yilikselmesi tahvil fiyatinda sadece % 2.9
azalisa 30 yilda ise % 29 azalisa neden olmaktadir. Goriildiigii gibi daha biiyiik
vadede fiyat degiskenligi daha yliksek olmaktadir.

Tablo 2
20 y1l vadeli tahvilin BUGUNKU DEGERI (Nominal Deger $ 1000)

%0 Kupon | %3 Kupon | %8 Kupon | %12 Kupon

Faizi Faizi Faizi Faizi
Iskonto Orani %7 | %10 %7 | %10 | %7 | %10 | %7 | % 10
Faizin Bugiinkii Degeri 0 0| 322 257| 858| 686| 1287| 1030
Sermayenin Bugilinkii Degeri 257 142 257 142 257 142| 257 142
Tahvilin Toplam Degeri 257 142 579 399| 1115| 828 | 1544| 1172

Toplam Degerdeki % Degisim -44.7 -31.1 -25.7 -24.1

Tablo 2'de tiim tahviller esit (20 yi1l) vadelidir. Iskonto oran1 % 7 ve % 10
olarak alinmistir. Bu tablo kupon faiz orani ile tahvil fiyat degisimi arasindaki ters
iligkiyi gostermektedir. Kiiglik kupon faizi (6rnegin % 0) biiylk yiizde fiyat
degisimini (% 45) gosterirken, % 12 kupon faizi icin fiyatta diisiik yiizde fiyat
degisimi (% 24) olmaktadir.
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Tablo 3
20 y1l vadeli ve % 4 faizli tahvilin BUGUNKU DEGERI
(Nominal Deger $ 1000)

Diisiik Orta Yiiksek 100 Baz-
Verim Verim Verim puan
Degisimi
Iskonto Orani %3 | %4 | %6 | %8 | %9 | % 12| %9 | % 10
Faizin Bugiinkii Degeri 602 547 462 396 370 301| 370 343
Sermayenin Bugiinkii Degeri 562| 453 307| 208 175 97 175 142
Tahvilin Toplam Degeri 1164 1000 769| 604| 545| 398| 545| 485
Toplam Degerdeki % Degisim -14.1 -21.5 =27 - 11

Burada tiim tahviller aym1 vade (20 yil) ve aym kupon faizine (% 4)
sahiptir. ilk ii¢ durumda yiiksek sabit degisim oram ile tahvil fiyatindaki degisimde
biiyiik olur. Dordiincii kolonda ise 100 baz-puan da iskonto oran1 % 9'dan % 10'a
¢iktiginda sonugta sadece % 11 fiyat degisimi s6z konusudur. Bununla birlikte
iskonto orani etkisi sabit baz-puan degisiminde veya sabit yiizde degisimde farkli

olabilir.

Tablolarin acgiklanmasi sonucunda tahvillerin fiyat degiskenligini yaratan
unsurlari soyle siralamak miimkiin olmaktadir:

- Islemlerde uygulanacak iskonto oran,

- Vade sonuna kadar kalan yil sayisi,

- Kuponlarin faiz bedelleri,

tahvillerin fiyat degiskenligini etkilemektedir.

III. ISLEM STRATEJILERI
Kupon faizi ve vadenin, tahvillerin fiyat degiskenligini etkileyen temel
unsurlar oldugu bilindiginde faiz orani degisimlerine karsi, getiri oranin1 maksimize

etmek igin bazi stratejiler gelistirilebilir (Griffiths, 1990: 296).
181




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 3 Sayi;4 Yil:2000

Eger faiz oranlarinda biiylik bir diisiis bekleniyor ise, fiyatlardaki
yiikselmeden maksimum sermaye kazanci saglayabilmek icin maksimum fiyat
degiskenligine sahip tahvillerden olusan bir portféy olusturulmalidir. Bu durumda,
diisiik kupon faizli ve uzun vadeli tahviller tercih edilmelidir. Boylece tahvil

ortalama stiresi arttirilir.

Aksi bir durumda ise faiz oranlarinda biiylik bir artig beklenebilir. Bu
durumda minimum fiyat degiskenligine sahip tahvillerden olusan bir portfoy
olusturularak, fiyatlardaki diisiisten en az etkilenmeye calisiilmalidir. Tahvillerin

yiiksek kupon faizli ve kisa vadeli olarak seg¢ilmesi tahvil ortalama siiresini azaltir.

A. Ortalama Siire

Vade ile dogru, kupon faizi ile ters yonde degisen bir tahvilin fiyat
degiskenligi, bu iki degiskenin objektif olarak iyi bir kombinasyonu olarak
tanimlanmalidir. Bunun sonucu kupon faizi ve vade dikkate alinarak bu karma

Olctimden gelir elde etmektir.

Tahvilin duyarli faiz oranmin Ol¢limiinii ortalama silire gostermektedir.
Tahvil analistlerinin genellikle kullandiklar faiz orani risk 6lclim araci, ortalama
siiredir. 1938 yilinda Frederick Macualay tarafindan bulunan ortalama siire kavrami,
faiz oranlarindaki degisimlere karsi tahvilin fiyat duyarliigimi etkileyen tim

faktorleri yansitan tek bir sayidir (IMKB, 1995: 21).

Kisa vadeli ve yiiksek kupon faizli bir tahvilin nakit akiglar arttikca
ortalama siiresi azalir. Uzun vadeli ve diisiik kupon faizli bir tahvilin nakit akiglar

azaldikg¢a ortalama stire artar.

1. Macualay Ortalama Siire Kavramm
Ortalama siirenin birkac degisik uygulamasi vardir. Bunlardan ilki

Macualay ortalama siiresi, bir tahvilin nakit akis zamaninin 6l¢limiine dayanir. Bir
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tahvilin faiz oranindaki degismeye tepki olarak fiyat degiskenligini gosteren

diizeltilmis bir ortalama stire uygulamasidir.

Macualay bir tahvilin ortalama stiresinde tahvilin vadesinden cok zaman
karakteristiklerinin Ol¢glimiiniin daha uygun oldugunu gostermistir. Tahvil fiyat
degiskenligi, kupon faiz oraniyla ters orantili ve vade sonuna kadar olan kupon
odeme donemi sayistyla dogru orantili oldugundan bu iki degiskenin en uygun
bilesiminin kurulmasi esasina dayanmaktadir. Ortalama siire ile, vade sonunda
anapara 6demesi ve vade sonuna kadar ki kupon 6demelerinin miktar ve zamanlarini
hesaba katilmaktadir. Yillik bilesik faiz yontemi kullanildiginda ortalama stire (D)
asagidaki gibi formiile edilir (Reilly ve Brown, 1997: 565).

n f
"V t
h (+0
t = kupon donem sayisi
C, =t peryodunda yapilan faiz 6demesi veya anapara
i = tahvilin vade sonuna kadar getiri oranm
Bu esitligin paydast Net Bugiinkii Deger modeli ile hesaplanan tahvil
fiyatin1 gosterir. Pay ise nakit giriglerinin zamanina gore tam nakit akiglarinin net

bugiinkii degerini gosterir.

Kupon 6demeli bir tahvilin Macualay ortalama siiresi daima vadeden daha
kiigiik olur. Ciinkii ortalama slirede 6demelerin araliginin biiylik 6nemi vardir.
Ayrica, burada ortalama stire ile kupon arasinda ters iliski vardir. Bir tahvil biiytik
kupona sahip ise kiigiik ortalama siireye sahip olacaktir. Sifir faizli bir tahvil veya
kisa vadeli hazine bonosu vadeye esit ortalama siireye sahiptir. Cilinkii sadece vade
sonunda nakit akist vardir. Macualay ortalama siire ile vade arasinda genellikle

pozitif bir iligki vardir. Bir tahvil uzun vade ile daima yiiksek ortalama siireye sahip
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olacaktir. Son olarakta ortalama siire ile iskonto orani arasinda ters iliski oldugu

soylenebilir. Tahvilin iskonto oraninin yiiksek olmasi ortalama siireyi azaltir.

2. Ayarlanmis Ortalama Siire

Ayarlanmig ortalama siire, bir tahvilin fiyat degiskenligini tahmin etmekte
kullanilir. Ayarlanmig ortalama stire; Macualay ortalama siirenin, getiri oraninin bir
yil i¢indeki kupon O6deme sayisina boliimiine 1 ilavesi ile boliinmesi yoluyla elde

edilir (Reilly ve Brown, 1997: 568).

i = vade sonuna kadar getiri orani
m = bir y1l i¢indeki kupon 6deme donemi sayisi
Macaulay ortalama siiresi 10 yil, getiri oram1 % 8 olan ve 6 aylk

donemlerde 6demeli bir tahvilin ayarlanmis ortalama siiresi;

10

Uygulamada, tahvil fiyat hareketlerinin ayarlanmis ortalama siire ile oransal

olarak degistigi gbzlenmistir (Hopewell ve Kaufman, 1973: 751).

AP

— x100 = -D XA .

mod i

AP = tahvil fiyatindaki degisim
P = tahvilin baslangi¢ fiyati
- Dmod = tahvilin ayarlanmig ortalama stiresi

Ai = ylizde getiri degisiminin baz-puan olarak dl¢ctimii
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Macaulay ortalama siiresi 8 yil olan bir tahvilin getiri oran1 % 10'dur. 75

baz-puan ayarlanmig ortalama stiresi;

Dmod:7_575/\=~7_62 dir_
1+-

v 2
Tahvilin fiyatindaki yiizde degisim;

= 5,72 dir.

% AP = - (7,62 A
(4 __(7 )X1(x)

Ayarlanmig ortalama siire daima negatif degerdir. Ciinkii, getiri degisimi ve
tahvil fiyatt degisimi arasinda ters iligki vardir. Burada hatirlanmasi gereken nokta;
ayarlanmig ortalama siire ile tahvil fiyatindaki ylizde degisim tahmin edildigidir.
Ayarlanmig ortalama siire, faizlerdeki c¢ok kiiclik degisimlerde yiizde fiyat
degisimini tam olarak tahmin edebilirken, biiylik faiz degisimlerinde iyi bir tahmin

araci degildir.

Eger faiz oranlarinda azalma bekleniyor ise, portfoydeki tahvillerin
ayarlanmig ortalama siiresi yiikseltilmelidir. Aksi durumda fiyat azalisini minimize
ederek tahvillerin ayarlanmig ortalama stiresi azaltilabilir. Portfoyiin ayarlanmig
ortalama siiresi portfoydeki tahvillerin ayri ayrt hesaplanan ayarlanmis ortalama

siirelerinin agirlikli ortalamasidir.

B. Tahvil Biikeyligi

Ayarlanmig ortalama siire, faiz oranlarindaki degisim icin tahvil fiyatlarinda
olusabilecek degisim tahminlerini hesaba katar. Ancak, bu esitlik sadece cok kiictlik
degisimler icin tam sonuc verir. Getiri oranindaki biiyiik degisimler i¢in tahvil fiyat
degisimi tahmini bozulacaktir. Ciinkii ayarlanmig ortalama siire, tahvil fiyati ile
piyasa faiz oranlan arasinda dogrusal bir iligkinin egimini verir. Gercekte ise tahvil

fiyat1 ile faizler arasinda biikey bir iligki vardir. Kiiclik faiz degisimlerinde biikeylik
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fazla 6nem tagimaz ve iligki dogrusalmis gibi tahminleme yapilabilir. Ancak; getiri
ve vade sabit ise daha diisiik kupon faizi, getiri ve kupon faizi sabit ise uzun vade,
kupon faizi ve vade sabit ise daha diisiik getiri orani biikeyligi arttirir (IMKB, 1995:
24).

Biikeyligin hesaplanacagi esitlik asagidaki gibi yazilabilir (Reilly ve
Brown, 1997: 574).

d’pP
.2
Biikeylik = —i—
d’p 1 n ”' s
: oY (t'+o
d a1 +i)
Tablo 4

BUKEYLIK OLCUMU (Nominal Deger S 1000)

Nakit Akislann | Nakit Akislarinin
Yl (CO Bugiinkii Degeri t,+t (3)x(4)
(D %) 3 4)
1 120 110,09 2 220,18
2 120 101,00 6 606,00
3 120 92,66 12 1.111,92
3 1000 iR 772,20 12 j_ 9.266.40
1.075,95 11.204,50
1 1
:0,84

(1+1i)*  (1,09)
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11.204,5x0,84
Biikeylik = = 8,75
1.075,95

$ 1000 nominal degere sahip 3 yil vadeli bir tahvil igin kupon faiz oram %

12 ve iskonto orani1 % 9 oldugunda tahvilin biikeyligi 8.75 olarak hesaplanmuistir.

SONUC

Piyasa faiz oranlarina bagh olarak tahvil fiyatlarinda degiskenlik ortaya
¢ikmaktadir. Tahvillerdeki fiyat degisimleri; islemlerde uygulanacak iskonto orani,
vade sonuna kadar kalan yil sayisi, kupon faiz oranmina baglh bulunmaktadir. Bu
etkilenmenin sonucuna gore karar vermek ve buna gore islem yapmak uygulama
agisindan Onemli olmaktadir. Tahvil fiyat degiskenligini etkileyen unsurlar
arasindaki fonksiyonel iligkinin ¢6ziimlenmesi sonucu ortaya cikacak fayda maliyet

analizini yaparak, yorum ve degerlendirme sonucu karar verilmelidir.

Nakit tahvil piyasalarinda piyasa faiz oranlarindaki degisikliklerin, tahvil
fiyatlarina yansimasi nedeni ile ortaya cikan riski O6lcmek igin ortalama siire ve
biikeylik Ol¢timii kullanilmaktadir. Bu 6lctimler, igletme portfoyiindeki tiim tahviller
icin ayr1 ayri hesaplanarak bunlarin agirlikli ortalamasini almak yoluyla portfoytin

riski Olciilmelidir.
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