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GIRiS

Gerek iretim isletmelerinde, gerekse finansal kurumlarda, sermaye
biitcelemesi kararlari, isletme yoOnetiminin temel tasidir. Hangi varligin, hangi
yiikiimliiliikler ile finanse edilecegi karar1 alinirken, risk ve getiri diizeyleri mutlaka
belirlenmelidir. Ciinkii elde edilen getirinin hangi risk diizeyinde saglandigi da 6nem

tasimaktadir.

Finans yOneticisinin yonetmesi gereken ve sistemin kendisinden veya isletme
olmaktan otiirii ortaya ¢ikan pek cok risk vardir. Bu risklerin bir kism1 portfoy
cesitlendirmesi yoluyla elenebilirken; pazar riski, faiz orani riski, enflasyon riski gibi

riskler icin baska risk yonetim yontemleri gerekmektedir.

Ozellikle banka bilancolarinda biriken ve temelde nakit giris ve cikislart
arasindaki vade uyumsuzlugundan ortaya cikan faiz orami riskinin Ol¢imii ve
yonetilmesi, bu sektoriin varliginin devami icin biiyliik onem tagimaktadir. Ciinkii
banka bilangolari, liretim isletmelerine kiyasla, faiz orani riskine daha duyarli varlik
ve yiikiimliiliklerden olugmaktadir. BDDK raporlarina gore de (Nisan, 2007: 25),
banka bilanc¢olarinin en agik oldugu risk ¢esidi, 6zellikle Tiirk Paras1 pozisyonlardan
kaynaklanan faiz orani riskidir. Dolayisiyla bu riskin ol¢iimii ve gelecege dair
beklentiler dogrultusunda bir pozisyon belirlenmesi, bankalar icin Snemli bir

gerekliliktir.

Gecmisten bu yana, bilancolardaki faiz oram riskinin Sl¢iimii ve yonetilmesi
icin pek c¢ok yontem gelistirilmistir. Bunlar arasinda en yaygin olanlardan biri,

Macaulay’ 1 1938 yilinda gelistirdigi durasyon kavramidir. Macaulay Durasyonu;



bir dizi nakit akiminin, ortaya ¢ikis zamanlar ile agirliklandirilmasi yoluyla bugiinkii
degerinin hesaplanmasina dayanir. Bir baska deyisle durasyon, soz konusu nakit
akiminin ortalama vadesi olarak diisiiniilebilir. Ote yandan, Hicks 1939 yilinda ayn1

kavramin bir esneklik gostergesi oldugunu da ortaya koymustur.

Macaulay, durasyon kavramimi tanimlarken, getiri egrisinde her zaman
paralel kaymalar oldugunu varsaymistir. Faiz oranlarinin degismesi halinde, her faiz
oran1 diizeyindeki durasyon hesaplamasi ise Fisher ve Weil (1971) tarafindan
gelistirilmistir. Ote yandan kiiciik faiz orani degisimleri karsisinda cok etkin olan
durasyonun, biiyiik faiz oram degisimleri karsisindaki hata payinin artmasi nedeniyle

diizeltilmis durasyon ve konveksite kavramlar ortaya ¢ikmistir.

Bu calismada da, ozellikle banka bilancolarinin yapist nedeniyle biiyiik
kayiplar yaratma potansiyeline sahip faiz oram riskinin, durasyon ve konveksite
yontemleri ile Olgiilerek, bu riskin nasil yonetilebileceginin = gosterilmesi
amaclanmistir. Bunun icin, 6ncelikle durasyon ve konveksite kavramlari anlatilarak,
etkinligi tartisilmig; daha sonra Ornek bir banka bilangosu olusturulmus ve bu
bilangoya ait tiim durasyon ve konveksite hesaplamalar1 yapilmistir. Bu sekilde, soz
konusu bilangonun tasidig1 faiz oram riskinin biiyiikligii gosterilmek istenmis ve

yonetimi konusunda Oneriler sunulmustur.



1. FAiZ RiSKi VE YONETILMESI

1.1. Faiz Riski

Risk ve getiri, sermaye biitcelemesi kararlarinin 0ziinii olusturan iki
kavramdir. Bir sabit varlia ya da bir menkul kiymete yatinm yapilirken, getiri
maksimizasyonun yani sira; riskin de minimize edilmesi arzulanir. Bu riskler;
sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilabilir (Sayilgan, 2003:
340). Isletmenin kendisinden kaynaklanmayan ve gesitlendirme ile giderilemeyecek
riskler, sistematik risk olarak adlandirilirken; dogrudan isletme ile ilgili olan ve
cesitlendirme ile kaginilabilecek riskler sistematik olmayan risk olarak adlandirilir
(Ercan ve Ban, 2005: 178). Literatiirde sistematik risk cesitlerinin, pazar riski,
enflasyon riski, faiz orani riski olarak siniflandirildig1 goriilmektedir (Sayilgan, 2003;
Ercan ve Ban, 2005; Ertuna 1991; Parasiz 2000). Giiniimiizde ise, BDDK’nin Tiirk
Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu II'nin de gosterdigi gibi (Nisan
2007: 25); bankacilik sektorii bilangolarinda zarar iiretme potansiyeli en yiiksek olan

risk; Ozellikle Tiirk Paras1 cinsinden pozisyonlardan kaynaklanan faiz riskidir.

Bu baglamda faiz orani riski Ercan ve Ban (2005: 180) tanimina gére; “Bir
yatirimin degerinin, piyasadaki faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak diisme
olastigr” dir. Bir bagka tammma gore (Yavuz, 2002: 24) faiz oram riski; “faiz
oranlarindaki ters (beklenmeyen) yondeki hareketlerin bankayi/yatirimciyr karst
karstya biraktigi zarara (ekonomik kayba) ugrama olasiligidir.” Bu riski kabul
etmek, bankacilik sisteminin dogal bir parcasidir ve karlilik ile pay sahiplerinin

faydasin1 maksimize etme acisindan onemli bir aragtir. Faiz riskinin kaynaklari,



temel olarak yeniden fiyatlama riski (repricing risk), getiri egrisi riski (yield curve
risk/stochastic process risk), temel oran riski (basis risk), opsiyon riskidir (optionality

risk/ embedded option risk) (Basel Committee on Banking Supervision, 2004: 5).

1.1.1. Yeniden Fiyatlama veya Vade Uyumsuzlugu Riski

Yeniden fiyatlama riski, bilango varlik ve yiikiimliiliikleri ile bilango dis1 (off
balance sheet) varliklarina uygulanacak faizlerin yeniden belirlenecegi zamanlarin,
bir anlamda vadelerin, arasindaki uyumsuzluktur (Yavuz, 2002: 25). Vade, daha ¢ok
sabit faizli varliklar icin gecerliyken; yeniden fiyatlama, degisken faizli varlik,
yiikiimliilik ve bilanco dis1 islemler i¢in sdz konusudur (Basel Committee on

Banking Supervision, 2004: 5).

Faiz oranlarina duyarl olan aktif ve pasiflerin getirilerindeki degisim olarak
da tamimlanabilecek bu risk durumunda (Atan, 2002: 21); Alp’in (2006) de bir
makalesinde ipotekli konut kredileri icin belirttigi gibi, varlik ve yiikiimliilikklerin
vadeleri arasinda bir uyumsuzluk s6z konusu olacaktir (maturity mismatch). Ornegin,
1970’lerin basinda Fannie Mae uzun doénemli varliklarinin finansmaninda
kullanilmak {izere, kisa donemli geriye cagrilamayan tahviller ihra¢ etmistir. Bu

nedenle, 1980’lere gelindiginde biiyiik bir zararla karsilagsmistir (Zenios, 1995: 78).

Bir bagka deyisle, yeniden fiyatlama veya vade uyumsuzlugu olarak
adlandirabilecegimiz bu risk; uzun vadeli varliklarin fonlanmasinda; kisa vadeli

kaynaklarin kullanilmasi ile ortaya ¢ikar.



1.1.2. Getiri Egrisi Riski

En temel anlamda, bir varligin getirisi ile degisik vadeleri arasindaki iligkiyi
gosteren egriye, getiri egrisi (yield curve) denir (Fabozzi, 2004: 6). Bu egrinin
egiminin ya da seklinin degismesi, yatirimcilar icin bir risk olusturacaktir. Benzer
sekilde Bierwag, Kaufman ve Toevs (1983) faiz orami riskinden korunmak igin
yaptiklar caligsmalarinda, faizlerin vade yapisina iliskin bir tahminde bulunmuslardir
(stochastic process). Ornegin, kisa dénemli faizlerin, uzun dénemli faizlerden daha
diisiik olacagi gibi. Gergek diinyadaki bu siire¢ zaten kesin olarak bilinemez ve bir
varliga yatirim yapacak kisinin, caligmada oldugu gibi siireci tahmin etmesi beklenir.
Siirecin yanlis tahmin edilmesi de, karar siirecinde yatirim yapilacak varligin faizlere
olan duyarliliginin yanlis olarak hesaplanmasina neden olacagindan, dnemli bir risk

unsurudur.

1.1.3. Temel Oran Riski

Ingersoll, Skelton ve Weil’in (1978) ¢calismalarinda belirttikleri gibi, dzellikle
devlet ve 0Ozel kesim tahvilleri i¢in soz konusu olan, ancak bankalarin tim
bilancosunu da etkileyen bir risk cesidi de; faiz oranlarindaki yiikselmeden
kaynaklanan dalgalanmalardir. Getiri egrisinin paralel olarak yukar1 kaymasi
durumunda, diger seyler sabitken, genellikle vadeye kalan zamami yiiksek olan

tahviller; vadeye kalan zamam diisiik olanlara gore daha cok fiyat degisimine maruz



kalirlar. Diger temel oran riski cesitlerini Babbel, Merril ve Panning (1995:1),

calismalarinda su sekilde saymislardir:
e Uzun ve kisa donemli finansal araglar arasindaki getiri fark
¢ Ulkenin para birimi ile yabanc1 para birimleri arasindaki getiri farki
e Likit ve likit olmayan varliklar arasindaki getiri farki

e Faiz oranlarindaki dalgalanmalara olan degisik duyarliliklardan

kaynaklanan getiri farki
e Vergiye tabi ve tabi olmayan varliklar arasindaki getiri farki
® Spot ve gelecek sozlesmeleri arasindaki fark

e Geri 6denmeme riski olan ve bu riski tasimayan varliklar arasindaki

fark

Bu riskler, risk yoneticilerini, piyasalar arasindaki fiyat farklarindan
yaralanmak ve risklerden korunmak isteyenleri zor duruma diisiirmekte ve firma
bilangolarinin varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki uyumu bozmaktadir. Bunlar
arasinda en cok dikkate alinan genellikle, uzun ve kisa donemli finansal araclar

arasindaki getiri farkidir.

Basel Komitesi’nin 2004’ teki calismasina gore ise temel oran riski;
varliklardan kazanilan ile yiikiimliiliiklere 6denecek olan faiz oranlarinin birbirinden
farkli olmasindan kaynaklanir. Vadeler benzer olsa bile, faiz oranlan degistigi
zaman; varliklar, yiikiimliilikler ve bilango dis1 varliklarin arasindaki bu farktan
dolayi, nakit akimlarinda beklenmeyen degisiklikler olacaktir. Mevduata 6denen faiz

orani ile, bu mevduatin kullanilmasi ile yapilan hazine bonosu yatiriminin faiz



oranlarinin birbirinden farkli dalgalanmasi, bu duruma o6rnek olarak verilebilir
(Yavuz, 2002: 25). Ciinkii bunlara uygulanan faiz oranlarindaki degisim, gelecek ve

spot piyasalara farkli yansiyacaktir.

1.1.4. Opsiyon Riski

Banka bilangolarindaki bir baska risk unsuru da; bankanin varlik veya
yiikiimliiliiklerini olusturan finansal araclarin tasidigr ve karsi tarafa bir hak veren
anlagsmalardir (Yavuz, 2002: 25). Bu durum, genellikle tahvillerde, vadesinden 6nce
ihracci tarafindan geriye ¢agirilabilme hakki olarak ortaya gikar (callable bonds). Ote
yandan, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil (convertible bonds) ya da yatirimcinin
vadeyi degistirme hakkina sahip oldugu tahviller de (putable bonds) mevcuttur
(Fabozzi, 2004: 5). Durum bankalar acisindan degerlendirildiginde; bir kredi
bor¢lusu, borcunu vadeden 6nce ddeyebilecegi gibi (put feature); bankaya mevduat
yatiran bir miisteri de vadeden ©Once mevduati geri ¢ekebilir (call feature).
Goriilebilecegi gibi, bu tip Ozellikler, opsiyonu alan taraf i¢in bir avantaj kaynagi
iken; bankanin nakit akimlarinda belirsizlik yarattigindan, opsiyonu satan taraf igin

bir faiz oram riski olarak degerlendirilir.



1.2. Faiz Riskinin Olciim Sekilleri

1.2.1. Faiz Riskinin Etkilerinin incelenmesi

Faiz oranlarindaki degisimler, bankalarin gelirleri ve ekonomik degeri
tizerinde ters yonde etki yaratabilir. Bu nedenle, faiz riskinin etkileri iki yonden ele
almir (TBB Yapisal Faiz Oram1 Calisma Grubu, 2006: 66; Basel Committee on

Banking Supervision, 2004: 6):

Bu etkilerden ilki olan gelirler yaklasimi (earnings perspective); pek cok
banka tarafindan dikkate alinmis olan geleneksel bir yontemdir ve faiz oranlarindaki
degisimin biiyiime ya da 6nceden agiklanmis gelirler tizerindeki etkisini dikkate alir.
Kisaca, banka gelirlerinin farkli faiz ortamlarindaki degisimini inceler (Basel

Committee on Banking Supervision, 2004: 66).

Diger etki ise, piyasa faiz oranlarindaki degisimin, bilango ici ve bilango dis1
varliklarin ekonomik degeri iizerindeki etkisini inceleyen ekonomik deger yaklagimi
(economic value perspective) dir. Ekonomik deger ile anlatilmak istenen, nakit
akimlarinin piyasa faiz oranlart ile bugiine indirgenmesi siirecidir. Bir bankanin
ekonomik degeri ise, bilango ici ve disi tiim varliklarin nakit giris ve ¢ikislarinin
bugiine indirgenmesi ve aradaki farkin hesaplanmasina dayanir. Gelecekteki tiim
nakit akiglarin1 kapsadigindan, gelirler yaklagimina gore daha genis bir bakis acist
saglar (TBB Yapisal Faiz Oram1 Calisma Grubu, 2006: 66; Basel Committee on

Banking Supervision, 2004; 67).



Samuelson’ un 1945’ te faizlerdeki artisin bankacilik sistemi {izerindeki
etkilerini inceledigi calismasinda, artan faiz oranlarinin; harcamalarinin ortalama
siiresi, gelirlerinin ortalama siiresinden yiikksek olan igletmelerin kar etmesini
sagladigini; aksi durumda ise, isletmelerin zarar edecegini gostermistir. Dolayisiyla,
faiz riski ile etkilerinin taninmasi ve faizdeki degisime bilango i¢i ve dis1 varliklarin
duyarliligimin saptanarak yonetilmesi; isletmeler ve 6zellikle de bankacilik sistemi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu tezin konusunu olusturan durasyon ve
konveksite yontemleri ise, ekonomik deger yaklasimi cergevesinde, portfdylerin ya
da finansal kurumlarin bilancolarimin faiz orami riskine karsi duyarhiliklarini

hesaplamak ve bu riski yonetmek icin gelistirilmistir.

1.2.2. Faiz Riskinin Ol¢iim Sekilleri

Faiz riskinin biiyiik dalgalanmalar gosterdigi Tiirkiye gibi iilkelerde, bu riskin
Olclimii ve yonetilmesi, biiyilkk onem kazanmistir. Simdiye kadar cesitli faiz riski
Olciim yoOntemleri gelistirilmistir. Bunlar kisaca, faiz esnekligi analizi, simiilasyon
analizi, riske maruz deger analizi (VaR analizi), durasyon analizi (duration analysis)

ve aralik analizi (Gap techniques) olarak siralanabilir (Atan, 2002: 21).

Faiz esnekligi analizi yontemine gore, bankanin tiim bilango i¢i varliklari,
faiz oranina degisik sekillerde duyarlidir ve bir faiz orami degisim riski tasir. Bu
yonteme gore, bankanin acik ya da uzun pozisyonda olmasi 6nemli degildir; bunun
yerine, kar ya da zarar, degisik pozisyonlarin faiz oran1 degisim esnekliklerinin

birbirinden farkli olmasindan kaynaklanir (Atan, 2002: 23).



Simiilasyon ya da senaryo analizleri yonteminde ise, degisik faiz oranlari
senaryolar1 altinda, bankanin aktif ve pasiflerindeki degisim incelenir. Bunlara uygun
bilangolar ve gelir tablolar1 hazirlanir. Stokastik programlama kullanilarak, degisik
portfoy secimi problemleri belirlenir. Bu sekilde, faiz oranlarindaki tahmin edilen her
degisim icin bankanin nakit akimlarindaki degisim izlenmis olur (Seshadri, Khanna,

Harche ve Wyle, 1999: 347).

VaR analizi olarak da bilinen, riske maruz deger “belirli bir giiven araliginda
olast maksimum zarar miktarimi olcen bir yontemdir” (Bozkus, 2005: 28). Risk
yoneticileri bu yontemi, yatirim veya bir portfoyiin olast zararlarmmi Glgmekte
kullansalar da, normal dagilimin disindaki istatistiki dagilimlarda yaniltict sonuglar

verebilecegi tespit edilmistir (Bozkus, 2005: 33).

Bu ¢alismanin asil amaci ise, geleneksel olmakla beraber, risk yoneticilerinin
ve yatirimcilarin hala yogun ve etkin bir sekilde kullandigi durasyon analizini ve
durasyonun hatalarin1 kapatan konveksite (convexity) analizini anlatmak, durasyon
araligr ile bir banka bilangosunun aktif ve pasiflerinde faiz riskinin etkilerini
gostermektir. Bu amagla 6nce vade ve durasyon iligkisi, daha sonra durasyon ve en

son olarak da konveksite kavramlart agiklanacaktir.

1.2.2.1. Vade

Bir varligin, vadeye kalan zamam (term to maturity) bir faiz riski
gostergesidir. Ciinkii vadeye olan zamam uzun olan menkul kiymetlerin fiyatlari,

vadeye kalan zamani kisa olan menkul kiymetlerden genellikle daha ¢ok dalgalanir.
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Ancak, vade sadece son Odemenin yapildigi tarihi dikkate aldigindan, diger
O0demelerin zamanini ve biiyilikliigiinii ihmal eder (Fabozzi ve Konishi, 1991: 40).
Bununla beraber Tiirkiye’de ve diinyada yiiksek seyreden piyasa faiz oranlari,
vadeye kadar olan zaman ile tahvil fiyat degisimleri arasindaki ters iliskiye 6zel bir
onem atfetmistir. Homer ve Leibowitz (1971: 51) gostermislerdir ki; geleneksel bir
tahvildeki dalgalanmalar; vade, kupon 6demeleri ve baslangigtaki getiri faktorlerinin
etkilesiminden kaynaklanmaktadir. Sabit bir vadeye kalan zaman ve baslangic
getirisi altinda, kupon orami diisiik bir tahvilin fiyatindaki degisme, digerlerine gore
daha yiiksek olacaktir. Benzer sekilde, sabit bir kupon d6demesi ve baslangigtaki
getiri altinda, vadeye kalan zamam yiiksek olan bir tahvilin fiyatindaki dalgalanma
da, digerlerine gore daha yiiksek olacaktir (Fabozzi, 1999: 42). Bu nedenle vade, faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin etkisini sadece yaklasik olarak gosterir ve yetersiz bir

oOlciittiir.

1.2.2.2. Durasyon

Vadenin yalnizca, son Odeme tarihi hakkinda bilgi icerdigi daha once
belirtilmisti. Oysa, kupon 6demeli tahviller (non-zero coupon bonds), vadeden 6nce
de nakit akisi saglamaktadir. Bir tahvilin fiyatindaki dalgalanmalar, tahvilin vade
yapisi ile iligkili oldugundan; piyasa faiz oranlarnn ve vadedeki degisme sonucu,
tahvilin cari degeri de degismektedir. Vadeye kalan zaman arttik¢a, kupon faiz orani
da artmaktadir. Piyasanin getirisi arttikca, kupon 6demeleri vadedeki anaparanin

O0denmesine oranla daha Onemli hale gelmektedir (Hopewell ve Kaufman, 1973:
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750). Bu nedenle, kupon faiz 6demelerini de hesaba katan durasyon kavrami ortaya

atilmistir.

1.2.2.2.1. Macaulay Durasyonu

Vadedeki anapara 6demesinin yam sira, tim kupon ddemelerinin faizdeki
degisimlere olan duyarliligini hesaplayan ilk kisi Macaulay’dir. (1938) Macaulay ile
benzer zamanlarda ve ondan bagimsiz olarak Hicks de, bir indirgeme oram ile
bugiine indirgenmis tahvil fiyatimn esnekligini hesaplayan bir, “ortalama zaman”
tanimlamistir (1939: 186). Diger esnekliklerin aksine, bu esnekligin, bir zaman
birimini gosterdigini sdylemistir. Aym1 zamanda, durasyonlar1 ayni olan iki nakit
akiminin fiyatlarinin, faiz oranlarindaki degisime karst da kayitsiz olduklarini
gostermistir (Hicks, 1939). Kisacas1t Macaulay, durasyonu bir zaman 0lgiisii olarak;

Hicks ise faizdeki degisimler karsisinda bir esneklik Ol¢iisii olarak dnermistir.

Macaulay durasyonu, bir dizi nakit akiminin (tahvilin nakit akimlar1 gibi),
“ortalama vadesi” olarak disiiniilebilir. (Weil, 1973: 589). Bu ortalama vadeyi
hesaplamak i¢in, geleneksel bir kupon 6demeli tahvili, birbiri ardina vadeleri gelen
ve en sonda da daha biiyiik bir ddemesi olan, bir sifir kuponlu tahviller (zero-coupon
bond) dizisi olarak kabul eder. Her donem, o dénemdeki ddemenin bugiinkii degeri
ile agirhiklandirlir. Durasyon, Odemelerin yapildigi donemlerin  agirlhikli

ortalamasidir.

Macaulay’in durasyonu tanimlarken yaptigi varsayimlar su sekildedir

(Ahlgrim, D’ Arcy ve Gorvett, 2004: 75):
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o Getiri egrisi yatay olarak (flat) varsayilmistir.

e Faizlerdeki herhangi bir degisim, getiri egrisinin paralel olarak yer
degistirmesi ile miimkiindiir. (parallel shifts) ( Ik varsayimla beraber,
daha 6nce sozii edilen, getiri egrisi riski sinirlandirilmis olmaktadir.
Ciinkii  getiri  egrisinde  Onceden  bilinmeyen  degisimler

beklenmemektedir.)
e Faiz oranlan degisse bile, nakit akimlar1 degismez.

Bu varsayimlardan da anlasildigi iizere, durasyon ile olciillen temel risk,
yukarida sayilan faiz riski faktorlerinden, temel oran riskidir. Zira, getiri egrisi riski
sinirlandirilmaktadir ve temel oran riski, getiri egrisindeki paralel kaymalar sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Durasyon da zaten, getiri egrisindeki kiiciik paralel kaymalara
karsi, tahvilin fiyatinin duyarliligidir. Durasyonu hesaplanmak istenen varlik
tizerinde degisik opsiyonlar varsa (opsiyon riski s6z konusu ise), bu durumda, ileride
anlatilacak olan ve Macaulay durasyonundan farkli bir “efektif durasyon”

hesaplanmaktadir.

Durasyon su sekilde formiile edilmistir (Hopewell ve Kaufman, 1973: 750):

n (Ct) * t An * 1
y — ¢
=1 (1+1)" (1+1,)"
D= (1)
n (oY) A,
> +
= (1+1,)" (1+1,)"

Bu formiilde;

D= Durasyon
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C= Kupon 6demeleri

A= Vadedeki anapara 6demesi

t= Odemelerin gerceklestigi tarih

r =t ddneminde gecerli olan faiz oram
n= Vade donemi

Vade ve durasyon arasindaki iligki, ilk bakistakinin tersine oldukca
karmagiktir. Oncelikle sdylenebilir ki; sifir kuponlu tahvillerin (zero- coupon bonds),
vadesi ve durasyonu birbirine esittir. Diger biitiin tahvil cesitleri i¢inse, durasyon,
vadeden kisadir. Ciinkii kupon 6demeleri de, durasyonu etkiler. Bagka bir deyisle,
durasyon, vadeyi ve kupon ddemelerinin zamanim yansitir. Vade arttik¢a, durasyon

da artar, ancak aralarindaki iliski dogrusal degildir (Fooladi ve Roberts, 1997: 2).

Nominal degerinde (at par) veya primli olarak (above par) satilan tahviller
icin, durasyon vadeyle birlikte, azalan bir oranla artar. Bu durum da bize, daha 6nce
bahsettigimiz iizere vadeye kalan zamanin artmasiyla beraber, neden tahvil

fiyatlarindaki dalgalanmanin arttigin1 agiklar (Hopewell ve Kaufman, 1973: 750).

Nominal degerin altinda satilan tahviller (discount bonds) icin ise, durasyon
vadeyle beraber bir noktaya kadar yiikselir, bir noktada en yiiksek haline ulasir ve
sonra azalmaya baglar. Nominal degerin altinda satilan tahviller i¢in, maksimum

noktay1 su formiil verir (Hopewell ve Kaufman, 1973: 750):

n = (1/r) + [1/ (r-¢)] + [t/ (r-¢)] + [(r-c)/ cr (141)"] 2)

r = Vadeye kadar getiri oran

¢ = Kupon orani
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n = Vadeye kalan zaman

Vade ve tahvillerin durasyonu arasindaki iliski su grafikle 6zetlenebilir:

Durasyon
(yillar)
A
C=0
C«r
Ww === ————- 55
C>r
45°
-_=>

v

Vadeye kadar olan yillar

Sekil 1: Nominal Degerinde, Primli veya Nominal Degerin Altinda
Satilan Tahviller icin Vadeye Kalan Zaman ve Durasyon Iliskisi

Kaynak: G.O. Bierwag, George G. Kaufman ve Alden Toevs, “Duration, Its Development

and Use in Bond Portfolio Management”, Financial Analysts Journal, July- August 1983, s. 17

Sekilde, kupon faiz orami (C) sifir oldugunda (sifir kuponlu tahviller-zero
coupon bonds); vadeye kalan zaman ile durasyon arasinda 45 derecelik bir aci
oldugu goriilmektedir. Yani sifir kuponlu bir tahvilin vadeye kalan zamam her
zaman, durasyonuna esittir. Kupon faiz orani, piyasa getirisine esit veya daha
yukarida olan tahvillerde, durasyon siirekli azalan bir artis gostermektedir ve her
noktada kupon faizi, piyasa faizinden diisiik olan tahvillerin altinda yer almaktadir.

Kupon 6demelerinin faiz orani, piyasanin getirisinin altinda olan tahvillerde ise,
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durasyon Once azalarak ancak diger tahvillere gore daha hizli bir sekilde artmakta,
bir noktada en yiiksek degerine ulagsmakta ve sonra azalisa gegmektedir. 1/r, sonsuz
o6demeli bir tahvilin (consol bond), maksimum durasyonunu gostermektedir. Kupon
O0demelerinin faiz orani, piyasanin getirisinin altinda olan tahviller, bu maksimum
durasyonu asarken, kupon faiz orani, piyasa getirisine esit veya daha yukarida olan

tahviller, artarken bu durasyona yaklasmakla beraber, her zaman altinda kalmaktadir.

Aym iligkiyi sayisal bir ornekle, Fisher ve Weil (1971: 418), su sekilde

gostermislerdir:

Tablo 1: % 6 Piyasa Getirisi Altinda Secilmis Baz1 Tahvillerin Durasyonu

Vade\:{ylelzlialan Kupon Oram
0,02 0,04 0,06 0,08
1 0,995 0,990 0,985 0,981
5 4,756 4,558 4,398 4,254
10 8,891 8,169 7,662 7,289
20 14,981 12,980 11,904 11,232
50 19,452 17,129 16,273 15,829
100 17,567 17,232 17,120 17,064
) 17,167 17,167 17,167 17,167

Kaynak: Lawrence Fisher ve Roman L. Weil, “Coping with the Risk of Interest Rate
Fluctuations: Returns to Bondholders From Naive and Optional Strategies”, the Journal of Business,
Vol:44, No: 3, July 1971 s. 418

Goriildiigii gibi, Tablo 1°deki 6rnek ve Sekil 1 birbiriyle uyumludur. Piyasa
getirisi % 6 iken; getirisi % 6 ve iizerinde olan tahvillerde (par ve premium bonds),
durasyon siirekli ancak azalarak artmaktadir. Getirisi, piyasa faizinin altinda olan %?2
ve % 4 getiri saglayan tahvillerse (discount bonds); sirasiyla vadeye kalan yillar 50

ve 100 oldugunda, maksimum durasyonuna erismekte ve sonra azalisa gecmektedir.
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Ancak her faiz oraninda ve her vadeye kalan zamanda, getirisi piyasa faizinin altinda

kalan tahvillerin durasyonu digerlerinden yiiksektir.

Ayni zamanda, vadeyle beraber artan durasyonun kupon 6demelerinin faiz
O0demeleriyle ters iliskide oldugu da, bu ornekten izlenebilmektedir. 50 yillik, % 8
kupon faiz 6demeli bir tahvilin durasyonunun (15,829), neredeyse, 20 yillik, % 2

getiri saglayan diger bir tahvilin durasyonuna (14,981) esit oldugu goriilebilir.

1.2.2.2.1.1. Durasyon Fiyat Riski iliskisi

Bir tahvilin piyasa faiz oranlarindaki degisime verdigi iki tiir tepki vardir:

Bunlar, fiyat etkisi ve yeniden yatirim etkisidir.

Tahvillerdeki fiyat etkisini, Fabozzi (2004; 6), piyasa faiz oranlar1 arttiginda,
tahvil fiyatlarinin diistiigiinii ya da faizler diistiigiinde, tahvil fiyatlarinin yiikseldigini
soyleyerek agiklamistir. Yeniden yatirim etkisi ise, kupon ddemelerinin, piyasa faiz
oran1 iizerinden vade tarihine kadar yeniden yatirildigi varsayimina dayanir.

(Fabozzi, 2004: 6)

Ercan ve Ban (2005: 109), bu etkileri bir araya getirerek, durasyonun tanimin

su sekilde yapmistir:

“Tahvilin piyasa degerinin, piyasadaki faiz oranmindan etkilenmesi sonucu,
likit degerindeki potansiyel kazan¢ ya da kayiplarin; yine tahvilin kupon
odemelerinin  vade sonuna kadar, piyasa faiz oram iizerinden yeniden
yvatirdmasindan olusacak kazang ya da kayplarin birbirine esitlendigi siireye

durasyon denir.”
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Bir bagka deyisle, piyasa faizi yiikseldiginde, tahvilin fiyat: diiser. Tahvilin

likit degerinde kayiplar yasanir. Ancak kupon 6demelerinin vadeye kadar yeni faiz

orani iizerinden tekrar yatirilmasi ile getiri de saglanmaktadir. Bu potansiyel getiriler

ile potansiyel kayiplarin birbirine esitlendigi siireye durasyon denmektedir.

Fiyat etkisini agiklamak amaciyla, Hopewell ve Kaufman, 1973 teki

calismalarinda (751); bir tahvilin fiyatinin faiz oranina gore tiirevini almuislardir.

Fiyat, gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugiinkii degeri olarak ele alindiginda

ve P= fiyat, C= kupon 6demeleri, A = anapara 6demesi, r = piyasa faiz orani, t=

kupon 6demesinin yapildigi donem ve n = vade olmak tizere;

n C A,
P= Y ——— +
S (14 (1+1)"
Bu esitligin, piyasa faiz oranina gore tiirevi alindiginda elde edilen,
n - (Ct) *t An *n
dP= [} - | dr C))
t=1 (1+r)t+1 (1+r)ﬂ+1
-1/ (14r) ye gore carpanlarina ayrildiginda,
n (Cot Ap¥n
dP=-[Y —— + —— ] ldr/ (1+r)]
=1+ (1+1)"

3)

&)

(5) numarali denklemde koseli parantez icindeki kisim, Macaulay durasyonunun,

paymna esit olmaktadir. Denklemin her iki tarafi durasyonun paydasi olan, tahvilin
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tim nakit akimlarinin bugiinkii degerine, yani tahvilin fiyatina boliindiigiinde;

sonugta elde edilen denklem,

dr
dPlP=-D ———— (6)
(1+4r)

Cok diisiik faiz oranlarinda, piyasa faiz orani olan indirgeme orani (r), sifira

yaklasacagindan, (6) numarali denklem su sekilde de yazilabilir:

dP/P =-D dr )

(7) numarali denklemi, fark cinsinden diisiindiigiimiizde elde edecegimiz

denklem sudur:

AP/P=-D Ar (8)

(8) numarali denklem; indirgeme faktorii durasyon oldugunda, fiyatin, piyasa
getirisi ile ters orantili olarak degistigini gostermektedir. Buna gore, tahvilin
durasyonu uzadikca, piyasa faiz oranindaki veri bir de§isme sonucu, tahvilin
fiyatindaki degisme daha biiyilkk olacaktir. En biiyiik degisiklik, durasyon
maksimumdayken meydana gelecektir. (Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 17-18)
Ancak, aslinda bu durum, vade ile durasyonun iligkisine de bagldir. Eger vade
arttikca, durasyon da artiyorsa, fiyat degisiminin bilyiikliigii de azalan bir oranda
artacaktir. Eger vade artarken, durasyon azaliyorsa (kupon faizi, piyasa getirisinin

altinda olan tahviller gibi), fiyat degisiminin biiyiikliigii de azalacaktir.
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Buradan yola ¢ikilarak, Hopewell ve Kaufman’in da belirttigi (1973: 749)
“Piyasa faiz oramindaki sabit bir degisme sonucunda, tahvil fiyatlarindaki degisme
durasyon ile dogru orantili ve durasyon arttikca, artacak sekildedir.” Onermesi,

sadece durasyon ve fiyatlar arasindaki 6zel bir durumu agiklamaktadir.

Piyasa getirisindeki veri bir degisme sonucunda, tahvil fiyatindaki
dalgalanmalar, vade uzadikca, vadeye kadar getiri ve kupon faiz oram diistiikce
artacaktir. (Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983:18) Bir tahvilin durasyonu, kupon

odemeleri ile ters orantilidir.

(8) numarali denklem su sekilde de yazildiginda, yukaridaki Onerme de

dogrulanacaktir:
AP =-D PAr 9)

(9) numarali denklemden de anlasildig1 iizere, kupon faiz oran1 ve vadeye
kadar getiri, durasyonla ters orantili oldugundan, bunlardan herhangi biri diisiik
oldugunda, durasyon daha uzun olacaktir. Dolayisiyla, fiyattaki degisime olan

duyarlilik ve dalgalanma da yiikselecektir.

1.2.2.2.1.2. Sifir Kuponlu ve Sonsuz Odemeli Tahvillerde

Macaulay Durasyonu

Vergiye tabii olmayan ve geri ddenmeme riski bulunmayan sifir kuponlu
tahvillerde, iyi bilindigi iizere, durasyon her zaman vadeye esittir. Ancak, Chance
(1990) calismasinda gostermistir ki, verginin olmadigi durumlarda bile eger tahvilin

geri odenmeme riski bulunuyorsa, vadesinden daha kisa bir durasyonu
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olabilmektedir. Chance calismasinda, durasyonu bir riskten korunma araci olarak
degil, faizlerdeki dalgalanmalara karsi duyarlilik 6lciim araci olarak kullanmustir.
Buna gore, geri ddenmeme riski iceren sifir kuponlu tahvillerin, risksiz olanlara gore,
daha kisa bir durasyona sahip olduklari, dolayisiyla, faiz oranlarindaki degisime daha
az duyarh olduklan ortaya cikmustir (Chance, 1990). Zaten Bierwag ve Kaufman,
(1973: 751), vade artarken durasyon da artiyorsa, tahvilin fiyatindaki degisimin,
azalarak arttigin1 gostermistir. Sifir kuponlu olanlar hari¢ tiim tahvillerde durasyon
vadeden kisa iken, sifir kuponlu tahvillerde durasyon vadeye esittir. Buna gore, fiyat
degisimine en ¢ok maruz kalan tahvil, sifir kuponlu olanlardir. Bir baska deyisle, sifir

kuponlu bir tahvilin piyasa riski, kupon ddemeli olana gire daha yiiksek olacaktir.

Sonsuz Odemeli bir tahvilin durasyonunu Fisher ve Weil, (1971: 418)
hesaplamistir. Sabit kupon 6demesinin C oldugu diisiiniildiigiinde, sonsuz 6demeli
bir tahvilin fiyat1 (P); r vadeye kadar getiri iken, P = C/ r olacaktir. Buna gére,

durasyon;

D= (1+r)/r olacaktir (Fooladi ve Roberts, 1997: 8).

1.2.2.2.1.3. Macaulay Durasyonunun Etkinligi ve Elestiriler

Hicks (1939), durasyonun bir risk araci olarak kullanilabilecegini soyleyen
ilk kisidir. Getirideki veri bir degisim i¢in, bir varligin degerindeki degisimin,
durasyonu ile orantili oldugunu gostermistir. Hopewell ve Kaufman ise (1973)
Hicks’in bu 6nermesinin, nominal degerinin altinda satilan tahviller icin her zaman

gecerli olmadigimi gostermistir. Daha sonra, Hopewell ve Kaufman (1973: 752),
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durasyonun faiz riskini 6lgmedeki etkinligi karsisinda, getiri egrilerinin vadeden ¢ok,
durasyona bagh olarak tiiretilmesini Onermislerdir. Ne var ki, Livingston ve Caks
(1977:187), durasyonun getiri egrisinin bir fonksiyonu olmasina karsin, getiri
egrisinin durasyonun bir fonksiyonu olmadigin1 gostermistir. Ciinkii durasyonlari
ayn1 olan iki tahvilin, getiri egrilerinin de ayn1 olmasi gerekmez. Buna baglh olarak,
eger ayni durasyona sahip tahvillerin, aym getiri egrisi de sz konusu ise, gelecekteki
faiz oranlari, baglangigtaki faiz oranlar tarafindan belirleniyor demektir. Hopewell
ve Kaufman’in 6nermesi ancak bu sart altinda dogru sonu¢ vermektedir (Livingston

ve Caks, 1977: 187).

Durasyon, Macaulay ve Hicks tarafindan ortalama siire ve bir riske kars
esneklik olciitii olarak ortaya atildigindan bu yana, buna ek olan pek cok elestiriye

maruz kalmistir.

Onceligi alan elestiri, durasyon ile varlik fiyat1 ve dolayisiyla vadeye kadar
getiri arasindaki varsayilan iligkilerdir. Bir varligin fiyati; gelecekte saglayacagi nakit
akimlarinin, bugiinkii degerinin toplamina esittir. Vadeye kadar getiri, gelecekteki
nakit akimlarini bugiine indirgemekte kullanilir. Kuponlu tahviller icin, vadeye kadar
getiri, biitlin oranlar birbirine esit oldugu siirece, elde tutma dénemindeki indirgeme
oranlarinin ortalamasina esittir. Bir bagka deyisle, getirileri bugiine indirgeyen
indirgeme oranlarinin sabit oldugu varsayilir. Bu da ancak, yatay bir vade yapisi ile
mimkiindiir. Eger vade yapis1 yatay degilse, indirgeme oranlari birbirlerine ve
vadeye kadar getiriye esit olarak degismez ve Macaulay durasyonu ancak indirgeme
oranlar1 birbirine esit olarak degistiginde anlamli bir sonu¢ vermektedir. Ancak bu
varsayim, getiri egrisinin genellikle yatay olmadigi gercegi ile celismektedir.

(Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 18) Yatay getiri egrisi varsayimi, durasyonun en
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cok elestiri alan yoniidiir. Fisher ve Weil (1971)’deki ¢alismalarinda, Macaulay’in
yatay getiri egrisi varsayimina karsi cikmig ve faiz oranlarinin farkli sekilde

degismesi durumunda kullanilacak bir durasyon ortaya koymustur.

Bireysel faiz oranlarindaki degisiklikler genellikle bir siire¢ izlerler, yani bir
vade yapisi seklinde hareket ederler. Ilk boliimde, getiri egrisi riski olarak anlatilan
bu risk sonucu, faizlerin vade yapisinda dnceden beklenenin tersine bir gelisme
yasanmasi durumunda ya da faizlerin vade yapisinin yanlis tahmin edilmesi halinde,
hesaplanan durasyonda hata olusacaktir (stochastic process risk) (Bierwag, Kaufman
ve Toevs, 1983: 18). Ciinkil dogru bir durasyon olg¢iitiin tiiretilmesi, faizlerin gercek
yapisinin bilinmesine dogrudan baglidir. Bu durum, sadece yatay bir vade yapisi
varsayimi nedeniyle, durasyonun bir diger zayif yanmi olusturmaktadir. Ustelik

gercek stokastik siirec, hicbir zaman kesin olarak tahmin edilemez.

Durasyonun etkinligi ac¢isindan gelistirilen tek faktor durasyon modellerinde
(single factor durastion models), secilen faktoriin durasyonla iligkisi tam korelasyon
seklinde olmalidir ve beraber hareket etmelidir (Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983:
19). Eger tam olarak bu iliski saglanamiyorsa, bu durumda birden ¢ok durasyon
oOlciitii, stokastik siireci agiklamakta kullanilacak demektir. Bu nedenle tek faktor
modelleri, faizlerin vade yapisina tamamen hakim olmaktan uzaktir. Bu durumda, 2

ya da daha ¢ok faktorii iceren durasyon modelleri gelistirilebilir.

Ayrica, durasyon wuzadikca, varligimm volatilitesinin de arttigi kabul
edilmektedir. Cox, Ingersoll ve Ross ise (1979: 52) calismalarinda, bu genellemeyi
elestirmektedir ve gostermislerdir ki, eger kisa durasyona sahip bir tahvilin vadeye

kadar getirisi daha c¢ok degisiyorsa, uzun durasyona sahip olan tahvilin, kisa
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durasyonlu tahvile gore, faiz oram1 degisikliklerinden daha cok etkilenmesi sart
degildir.

Giiltekin ve Rogalski (1984) caligmalarinda basta Macaulay (1938) olmak
izere, Onerilen degisik durasyon modellerini incelemis ve hazinenin c¢ikardigi
menkul kiymetlerdeki temel oran riskini 6lgmek i¢in hangisinin daha uygun
oldugunu saptamaya caligsmiglardir. Vardiklar1 sonuca gore, higbir durasyon modeli
sabit getirili menkul kiymetler i¢in uygun degildir, dolayisiyla bu yontemler

kullanilarak saglanmak istenen bagisiklamaya ulasilamayacaktir. (Giiltekin ve

Rogalski, 1984: 263)

Macaulay durasyonunun bir baska varsayimi da, beklenen nakit akimlarinda
degisiklik olmamasidir. Bir bagka deyisle, hesaplama yapilan tahvillerin herhangi bir
geri ¢agirma opsiyonunun (callable) ya da yatirimcinin vadeyi degistirme yetkisinin
olmadig1 (putable) diisiiniilmektedir. Bu opsiyonlarn iceren tahviller igin efektif

durasyon hesaplanmaktadir.

Son olarak, durasyon ancak kii¢iik faiz degisimleri karsisinda etkindir. Bu
nedenle, durasyondan daha hassas bir ol¢iit olan diizeltilmis durasyon kullanilmaya
baslamistir. Ne var ki, biiyiik faiz oram1 degisimleri karsisinda bu da yeterli
olmamaktadir ve ortaya bir sonraki baslikta anlatilacak olan konveksite kavrami

cikmugtir.

Durasyon kavraminin karsisindaki bu kadar ¢ok elestiriye ragmen, Samuelson
(1945), Redington (1952), Fisher ve Weil (1971) ve Bierwag ve Kaufman (1973)

portfoy yonetiminde durasyonun ne kadar etkin kullanilabilecegini gostermistir.
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Bugiin hala 6zellikle banka bilancolarinin yiiklendigi riskin olgiilmesi, faiz riskine

kars1 bir bagisiklik saglanmasi acisindan hesaplanmayi siirdiirmektedir.

1.2.2.2.2. Diizeltilmis Durasyon

Durasyonun, faiz oranlarindaki asagi ve yukar1 degisimler karsisinda,
fiyatlardaki degisimin ne yonde olacagim tahmin etmek i¢in kullanildigi daha 6nce
belirtilmisti. Faiz oranlarindaki bu degisim karsisinda, nakit akimlarinin
degismeyecegi veya degisecegi varsayilabilir. Nakit akimlarinda bir degisim oldugu
varsaymmi altinda, kullanilacak durasyon olgiitii efektif durasyondur. Genellikle,
opsiyonlu tahviller i¢in kullanilir (Fabozzi, 1999: 6). Ne var ki, faiz oranlarindaki
degisim karsisinda eger nakit akimlari degismiyorsa, fiyatlardaki degisimi

hesaplamak iizere durasyon ve diizeltilmis durasyon kullanilir.

Diizeltilmis durasyonun formiilii genellikle su sekilde ifade edilir (Fabozzi,

1999: 65):
Diizeltilmis durasyon = Macaulay durasyonu / (1+ 1) (10)
r = Faiz orani

Diizeltilmis durasyon, Macaulay durasyonundan daha hassas bir sekilde,
getirideki belli bir degisim icin, faiz oranindaki 1 puanlik degisim sonucunda ilgili
varligin fiyattaki yiizde degisimini olcer (Fabozzi, 2004: 66). Grantier’e gore (1988:
79), Macaulay durasyonu, tiim nakit akimlarmin agirlikli ortalama siiresi iken;
diizeltilmis durasyon, tahvilin fiyat - getiri egrisi iizerindeki bir nokta iizerinden veri

bir getiri degisikligi halinde, fiyatin ne olacagin belirler. Bir baska deyisle, getiri
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egrisinin egimi ile ilgilidir. (Cole ve Young, 1995: 1) (10) nolu denklemden de
goriilebilecegi gibi, faiz oran1 sifir oldugunda, iki durasyon tanimi da birbirine esit

olacaktir.

Durasyon ve diizeltilmis durasyon arasindaki iliskiyi agiklamak iizere, daha
once bulunan fiyat ile durasyonu iligkilendiren (6) numarali denklemde, dr terimi

esitligin diger tarafina gecirilirse,

dP/P = - D dr/ (1+1) (6)

dP/ drx 1/P =-[1/(141)] x D a1

(11) numarali denklemin sag tarafi, bize (10) numarali denklemde tanimlanan

diizeltilmis durasyonu vermektedir. Buna gére,

dP/ dr x 1/P = - Diizeltilmis Durasyon (12)

esitligi elde edilir.

(12) numarali denklem bize, diizeltilmis durasyonun da, fiyattaki yiizde
degisimlerle ilgili oldugunu gostermektedir. Opsiyonu olmayan tiim tahviller icin,
diizeltilmis durasyon pozitif oldugundan (Fabozzi, 2004: 66); diizeltilmis durasyon
ile, fiyattaki yiizde degisimler arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu
da, piyasa faiz oranlann distiigiinde (yiikseldiginde), tahvil fiyatlarinin neden

yiikseldigini (diistiiglinii) aciklamaktadir.

Fabozzi (2004: 66), diizeltilmis durasyon ile Macaulay durasyonunun
arasindaki farki yillik % 9, % 6 ve % 0 kupon faiz orani olan 5 ve 25 yillik tahvilleri

iceren bir 6rnekle soyle gostermistir:
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Tablo 2: Diizeltilmis Durasyon ile Macaulay Durasyonu Arasidaki Fark

Tahvil Macaulay Durasyonu Diizeltilmis Durasyon
5 (37/011?11( 4,13 3,96
25?0191111( 10,33 9,88
5 ;7?16111< 4,35 4,16
25?161111( 11,10 10,62
5 ()7/011(1)11( 5,00 4,78
25(7;)/1?111( 200 23,92

Kaynak: Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis and Strategies, Pearson Prentice Hall
Upper Saddle Ride, 5Sth edition, 2004 s. 66

Bu tablodan da izlenebilinecegi gibi, diizeltilmis durasyon her zaman,

Macaulay durasyonundan daha kisadir. Benzer sekilde, sifir kuponlu tahvillerin de
Macaulay durasyonu vadeye esitken, diizeltilmis durasyonu vadeden daha kisadir.
Kupon faiz oranlan diistiigiinde, her iki durasyon ¢esidinin de arttig1 gdzlenmektedir.
Vade wuzadikca ve kupon faiz oranlann diistilkkce, fiyatlardaki dalgalanma

artacagindan, her iki durasyon ¢esidinin de uzamasi akla yatkindir.

Diizeltilmis durasyon, durasyonun biiyiik faiz oram1 degisimlerinde gosterdigi
hata nedeniyle hesaplanmaya baslamistir. Biiyiik degisiklikler karsisindaki fiyatlar
hesaplamada kullanilan konveksite yOntemi ise, daha sonraki boliimde

aciklanacaktir. Ayrica, diizeltilmis durasyon agirlikli olarak bir fiyat esneklik ol¢iisii
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olarak kullamilirken, Macaulay durasyonu, varlik ve yiikiimliiliikk eslestirmesinde

yogun olarak hesaplanmaktadir (Grantier, 1988: 79).

Brooks ve Livingston caligmalarinda (1992: 95); degisik tahvil cesitlerine

gore diizeltilmis durasyonlari su sekilde hesaplamiglardir:
N = Vadeye kadar olan yillar
r = Yillik yiizde oram (indirgeme orani) olmak iizere;
Sifir kuponlu tahviller i¢in diizeltilmis durasyon = 2N/ (1+ 1/2) (13)
Sonsuz ddemeli bir tahvil i¢in diizeltilmis durasyon = 2/r (14)

Nominal degerinde satilan bir tahvil i¢in (par bond) diizeltilmis durasyon =
1
=em[1- —] (15)
(1+1/2)™

En son olarak da, bir taksitin diizeltilmis durasyonu =

2N
= (/) - ] (16)

(1+/2)[ (14172~ = 1]

1.2.2.2.3. Efektif Durasyon

Macaulay durasyonu, getiri egrisinin sekli degisse de, nakit akimlarinin
degismedigini varsaymistir. Bu varsayim, opsiyonu olmayan tahviller agisindan
mantikliyken, geri cagrilabilir (callable bonds) veya yatirimcinin tahvilin vadesini
degistirme hakkinin oldugu (putable bonds) tahviller icin degildir, ¢iinkii nakit

akimlarinin degisme olasilig1 vardir. Bu nedenle Macaulay durasyonundan farkli bir
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Olciite ihtiya¢ vardir ve bu amagla efektif durasyon hesaplanmaktadir. ( Fabozzi,

1999: 101)

Ahglrim, D’Arcy ve Gorvett’ e (2004: 80) gore, bir nakit akiminin efektif

durasyonunu hesaplamak icin, faiz oranlarindaki degisim (r = Ar) olmak iizere,

sudur:
PV.-PV,
Efektif Durasyon = EDg = a7
2PV, (Ar)
PV_= Eger o anki faiz oram1 Ar kadar diiserse, beklenen nakit akiminin
bugiinkii degeri
PV, = Eger o anki faiz oram1 Ar kadar yiikselirse, beklenen nakit akiminin
bugiinkii degeri

PVy = Faizlerin asil vade yapisina uygun hesaplanmis, beklenen nakit

akimlarinin baglangigtaki bugiinkii degeri

Bu konudaki calismalarda, sirket tahvillerinin efektif durasyonunun her
zaman Macaulay durasyonundan diisiik oldugu ve aralarindaki farkin tahvilin
derecelendirilmesine bagh olarak acildigi bulunmustur (Babbel, Merril ve Panning,

1995: 3).

Leland 1994’teki calismasinda, geri ddenmeme riski altinda optimal sermaye
yapisini incelemistir. Bu ¢alismada, geri 6denmemeye egilimli olan tahvillerin efektif

durasyonunun, Macaulay durasyonundan c¢ok kisa oldugunu gostermistir.
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1.2.2.2.4. Fisher — Weil Durasyonu

Macaulay’in durasyonu tamimlarken yaptigi varsayimlardan biri, getiri
egrisindeki degisimlerin ancak, paralel kaymalar sonucu ortaya ¢ikacagidir (parallel
shifts). Bir baska deyisle, gelecekteki faiz oranlari, her faiz oram seviyesinde, ayni
miktarda degisim gosterecektir. Ancak bu varsayim, gercekle uyusmamaktadir. Bu
nedenle Fisher ve Weil, 1971°’de yayinladiklar1 makalelerinde, cok diisiik islem
maliyetleri altinda ve geri ddenmeme riskininin olmadigini varsayarak; faizlerdeki
degisimin her seviyede esit olmadigi bir durumda, durasyonunun nasil

hesaplanacagim gostermistir.

Fisher ve Weil, durasyonu, n gelecek donem icin Macaulay durasyonunu

asagidaki gibi ifade etmistir (Fisher ve Weil, 1971: 430):

Dn,t0=2(tj—tO)Pt/thj (18)
j=1 j=1

D = Fisher — Weil Durasyonu

j = Vadeye kalan zaman

to= Baslangi¢ yil

P = Fiyat

Fisher ve Weil’e gore, gelecekteki faiz oranlar1 degisirse, degisen indirgeme
oranlari ile hesaplanan durasyonu veren formiil sudur (Bierwag ve Kaufman, 1977:

364):

m n n m n n
Disher ve weit= [ 22 Co /I (141) + Apy II(1+19] /[ 3. C/H (141 + A /TI(1+1y)] (19)
n=1 t=1 t=1 n=1 t=1 t=1
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Eger gelecekteki indirgeme oranlar1i aym kalirsa, iki tanmim birbirine esit

sonuclar verecek ve getiri egrisinin yataylig1 varsayimi siirdiiriilmiis olacaktir.

Aym1 formiilii, Bierwag, Kaufman ve Toevs, (1983: 20) su sekilde

gostermislerdir:

i{t C/[1+h (0,0)]'} + {m Ay /[ 1 +h (0,m)]™}

D= (20)

i{ C/[1+h (0,0]'} + { A /[ 1 +h (0,m)]™}

D = Durasyon

t = Vadeye kalan zaman

m = Vade sonu

C, = t zamanindaki kupon 6demesi

A, = Vade sonundaki anapara ddemesi
0-h = Faizlerin vade yapisi

Fisher ve Weil (1971) calismalarinda, durasyonu, faizlerin vade yapisinin diiz
olmadigi veya faizlerin her vadede aymi sekilde degismedigi durumlan da ele
almiglardir. Kisa donemli faizlerin, uzun donemliden daha az ya da daha cok
dalgalanmasini, vade yapisinin egimine baglamislardir (Bierwag, Kaufman ve Toevs,
1983: 19). Fisher ve Weil’a gore (1971), 0- h (0,t) donemindeki vade yapisindayken,
faizlerdeki ani bir degigsme ( A) sonucu, vade yapisi, t doneminde (1+ 1) h (0,t) haline
gelir. A, tiim indirgeme oranlarina etki ettiginden, faizlerdeki tiim degisimler birbiri

ile iliskili olacaktir (Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 20). Fisher ve Weil’a kadar
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ki, yatay getiri egrisi varsayimi, ayn1 zamanda, piyasa faiz oraninin da siirekli sabit
oldugu anlamina gelmektedir. Ancak Fisher ve Weil, piyasa faiz oranimin yillar

itibariyle degisebilecegini gostermistir.

Ayrica, Hicks’ i dogrulayarak durasyonun hem bir ortalama siire, hem de bir
esneklik gostergesi oldugunu belirtmenin yam sira; ilk kez, durasyonu kullanilarak,
faiz risklerinden korunmayi saglayan ve ileride anlatilcak olan, bagisiklamay1
(immiinizasyonu) ortaya koymuslardir. Buna gore, yatirimci, Fisher ve Weil
durasyonlarin1 hesaplayarak, yatinm donemine esit tahvillerden olusan bir portfoy
alir (geri 6denme riski ve opsiyonu olmayan kuponlu tahvillerden olusan bir portfoy)

ve boylece portfoyiinii immiinize eder (Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 21).

1.2.2.2.5. Parasal Durasyon

Durasyonun, piyasa faiz oranlarindaki degisim karsisinda, tahvilin
degerindeki yiizde degisim oldugu daha 6nce belirtilmisti. Buna ek olarak, bir
varligin piyasa degeri ile durasyonu carpilarak, parasal durasyon elde edilmektedir

(Fabozzi ve Konishi, 1991: 41).

Parasal durasyon, faizlerdeki yiizde degisim sonucunda, bir varlifin piyasa
degerindeki gercek parasal ylizde degisimi yansitir. Baz puandaki 1 birimlik degigim
olarak parasal durasyon hesaplandiginda, bir baz puan i¢in fiyata ulasilir, (price value

of a basis point, PVBP veya PV01) ve su sekilde hesaplanir (Fabozzi, 1999: 62):

A Fiyat = - Durasyon x Fiyat x A Piyasa faizi (20)
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Daha once durasyon ve diizeltilmis durasyon iligkisini agiklamakta
kullandigimiz (12) nolu denklem, burada parasal durasyonu aciklamakta da

kullanilabilir.
dP/ dr x 1/P = - Diizeltilmis Durasyon (12)

Parasal durasyon, faiz oranlarindaki 100 baz puanlik (0.01’ lik) bir degisim
icin hesaplanmak istendiginde, dr’nin 0.01 oldugu kabul edilecektir. Bu durumda,

(12) nolu denklem asagidaki gibi yazilabilir.
dP/P = - Diizeltilmis Durasyon x (0.01) 21

(21) nolu denklem, diizeltilmis durasyonun da, parasal durasyona paralel
sekilde, 100 baz puanlik degisim icin, fiyattaki % degisimi gostermekte

kullanildigin1 belirtmektedir.

Durasyonlar esit olan iki varligin, parasal durasyonlar1 da birbirine esit
olmak zorunda degildir. Ciinkii parasal durasyon, fiyatin bir ylizdesi olarak
hesaplanir ve s6z konusu iki varligin fiyatlarn farkh ise, farkli yiizde degisimler

ortaya ¢ikacaktir (Fabozzi, 1999: 61).

Ornegin, durasyonlar1 birbirine esit ve 5 olan A ve B tahvillerini ele alalim,
A’nin fiyat1 100 YTL iken, B’nin fiyat1 90 YTL varsayimi altinda, 100 baz puanlhik

(%1 lik) bir piyasa faiz orani yiikselmesi i¢in parasal durasyon hesaplanirsa;
A tahvili icin,
A Fiyat = -5 x 100 x (0.01)
A Fiyat = -5 birimlik fiyat degisimi yani, fiyat 95 YTL olacaktir.

B tahvili i¢in,
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A Fiyat =-5x 90 x (0.01)
A Fiyat = - 4.5 birimlik fiyat degisimi yani fiyat 85.5 YTL olacaktir.

Bu durumda, fiyat yiikseldik¢e, faiz oranlarindaki degisimin etkisinin
yiikselecegi, fiyattaki yiizde degisimin artacagi sOylenebilir. Fabozzi ve Konishi’nin
de belirttigi gibi (1991: 41), parasal durasyon kullanmanin en biiyiik avantaji, degisik
fiyatlardaki tahvillerin yiizde degisimlerini gostermesinin yam sira, bireysel varliklar

gibi, portfdylerde de kolayca kullanilabilmesidir.

1.2.2.2.6. Portfoy Durasyonu

Durasyon, diizenli nakit akim1 saglayan menkul kiymetlerin bireysel olarak
ele alinmas1 ile hesaplanabilecegi gibi, bu menkul kiymetlerden olusturulan
portfoylerin degerlendirilmesinde de kullanilabilir. Bir portfoyiin durasyonu basitce,
portfoyil olusturan menkul kiymetlerin agirliklandirilmasi ile hesaplanir. Buna gore,
portfoydeki diizenli nakit akimi saglayan her menkul kiymet (6rnegin tahviller),
portfoydeki yiizdesine gore agirliklandiriir (Fabozzi, 2004: 71). Varliklarin
portfoydeki agirligi ile bireysel olarak hesaplanan durasyonlarinin ¢arpilmasi ile elde
edilen sonuglar birbiri ile toplanarak, portfoyiin durasyonuna ulasilir (Fabozzi, 1999:

69). Bu durum bir formiil ile su sekilde ifade edilebilir:
wiDi+w, Do+ .o+ Wi D= Dportfby (22)
w; = Menkul kiymetin portfoydeki agirhig

D; = i. Menkul kiymetin durasyonu
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k = Portfoydeki menkul kiymetlerin sayisi
Dyorifsy = Portfdyiin Durasyonu

Portfoy durasyonu ile ulagilan sonug, 100 baz puanlik degisim sonucu,
portfoyil olusturan tiim menkul kiymetlerin getirisindeki degisim miktarin1 gosterir
(Fabozzi, 1999: 70). Ancak bu olgiitiin gecerli olabilmesi i¢in, portfoydeki tim
menkul kiymetlerin 100 baz puanhik degisimden etkilenmesi gerektigi
varsayillmaktadir. Bu da, portféy durasyonunun elestiriye en acik noktasidir. Buna
alternatif olarak, veri bir baz puani degisimi miktar1 i¢in, her menkul kiymetin ayri

ayr1 parasal durasyonlar1 hesaplanabilir.

Portféyiin durasyonunun yani sira, portfoydeki menkul kiymetlerin faiz
oranlarina duyarliliginin dikkate alindig1 kaldiragh portfoy de (leveraged portfolio)

hesaplanabilir (Fabozzi, 1999: 83).

1.2.2.3. Konveksite

Macaulay durasyonu ve diizeltilmis durasyon, kiiciikk faiz degisimleri
karsisinda, opsiyonsuz bir tahvil fiyatinin duyarliligin1 6l¢mekte kullanilir (Cole ve
Young, 1995: 2). Ne var ki, faiz degisimlerinin biiyiikliigii arttikca, durasyon ile
tahmin edilen tahvil fiyat1 ile gercek tahvil fiyati1 arasindaki fark acilmaktadir. Bu

durum, Sekil 2’ de su sekilde gosterilmektedir:
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Gergek Fiyat
“

Gergek fiyat ile tahmin edilen
arasindaki fark

y* icin tanjant egrisi (tahmin

/ edilen fiyat)

v

Getiri

Sekil 2: Fiyat — Getiri Egrisi ve Tanjant Dogrusu

Kaynak: Frank J. Fabozzi, Bond Markets, Analysis, and Strategies, Pearson Prentice Hall
Upper Saddle Ride 5th edition, 2004, s. 73

Opsiyonsuz tahvillerde, gercek fiyat getiri egrisi, icbiikey seklindedir.
Macaulay durasyonu hesaplamak icin alinan birinci tiirevi, Sekil 2°deki, icbiikey
fiyat getiri egrisine bir noktada teget olan tanjant egrisi gostermektedir. Ciinkii fiyat-
getiri egrisinin herhangi bir noktadaki egimi, getirideki veri bir degisim igin, fiyattaki
degisimi temsil eder (Grantier, 1988: 79). Tanjant egrisinin egimi, bir baz puanin
degerini vermektedir. (y*, p*) degerleri icin, tanjant egrisi, gercek fiyat- getiri
egrisine teget oldugundan esit degerleri vermektedir. Bu nedenle, bu degerler
baslangi¢c olarak alindiginda, faizdeki degisimler karsisinda, tahvil fiyatinin ne
olacagim belirleyen durasyon, tanjant egrisi yardimiyla izlenebilir (Fabozzi, 2004:
73; Cole ve Young, 1995: 2). Buna gore, fiyat - getiri egrisinin egimi arttik¢a, tanjant
egrisi diklesir ve dolayisiyla, durasyon artar. Aym sekilde, fiyat - getiri egrisinin

egimi azaldik¢a, tanjant egrisi de yatiklasacagindan, durasyon azalacaktir.
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(y*, p*) noktas1 baslangictaki piyasa faizi ve tahvil fiyat1 olarak ele
alindiginda, piyasa faizlerindeki kiig¢iikk bir artis sonucu, y*’dan y; noktasina
gelinecektir. Bu durumda, gercek fiyat ile tanjant egrisi ile tahmin edilen fiyat
arasindaki fark diisiik olacaktir. Ne var ki, faiz oranlarindaki daha biiyiik bir artis
sonucu, Ornegin y,’ ye gelindiginde, Sekil 2’den de izlenebilecegi iizere, aradaki hata
pay1 artacaktir. Aymi hata, faizlerdeki diisme sonucu, piyasa faiz oran1 y*’dan ys’e

geldiginde de s6z konusudur.

Ayrica, durasyonu temsil eden tanjant egrisi her zaman, gercek fiyat — getiri
egrisinin de altinda olacaktir. Bu durum, durasyon ile tahmin edilen fiyatin, her

zaman gercek fiyattan diisiik olacagimi gostermektedir. (Fabozzi, 2004: 73)

Opsiyonu olmayan tahvillerde, durasyonun birinci tiirev olmasmdan
kaynaklanan bu sorunlart ¢6zmek i¢in, daha hassas bir oOlciit olan konveksite
gelistirilmistir. Konveksite, fiyattaki degisimler karsisinda getirideki degisimlerin
ikinci tiirevidir (Sotos, 2004: 273). Bir bagka tanima gdre, opsiyon sdz konusu
degilken, faizlerin vade yapisindaki paralel degisimler sonucu, diizeltilmis

durasyonun ne kadar degisecegini gosterir (Grantier, 1988: 79).

Konveksitenin ¢ikis noktasi, faiz oranlarindaki degisme sonucu, nakit
akimlarinin zamanlamasi i¢in belirlenen agirliklarin, faizlerdeki degisme ile orantisiz
olmasi gercegidir. Faiz oranlariin yiikselmesinin, yakin kupon 6demeleri iizerindeki
etkisi, uzak kupon Odemelerine gore daha fazladir. Faizler diistiigiinde ise, uzak

kupon 6demeleri daha fazla etkilenecektir (Grantier, 1988: 79).
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1.2.2.3.1. Konveksitenin Hesaplanisi

Konveksitenin hesaplanmasinda, amag, fiyat degisikligine en yakin degeri
bulmak oldugundan, (simgeler ayni1 olmak iizere) Taylor Serisi A¢iliminin, ilk iki

terimi kullanilabilir' (Fabozzi, 2004: 74):
dP = (dP/dr)dy + Y (d°Pldr®) (dr)* + hata pay1 (23)
Esitligin her iki tarafi P ile boliindiigiinde;
dP/P = (dP/dr) 1/P dr + Y» (d*Pldr*) 1/P (dr)* + hata payy/ P (24)

Daha 6nce diizeltilmis durasyon anlatilirken bulunan (12) nolu denklemde dr

ve 1/P esitligin diger tarafina gecirilirse;

dP/ dr x 1/P = - Diizeltilmis Durasyon (12)
dP = (- Diizeltilmig Durasyon) x (dr) x P (25)
esitligi elde edilir.

Parasal durasyon = (- Diizeltilmis Durasyon) x P (13)

Oldugundan, bu esitligi (25) nolu denklemde yerine koydugumuzda, ulasilan

denklem sudur;
dP = (Parasal Durasyon) x (dr) (26)

Bu noktada, daha o©nce elde edilen (23) ve (24) nolu denklemlere
bakildiginda, ilk terimin parasal durasyona esit oldugu goriilebilir. Buna gore,

fiyattaki degisiminin tahmininin durasyona dayali oldugu aciktir. Zaten, (24) nolu

" Taylor Serisi A¢ilimi, sonsuza giden bir toplam dizisi seklindeki matematiksel bir fonksiyonun, son
noktasina en yakin komsu degerleri bulan bir seridir. Bir ¢esit limit olarak da degerlendirilebilir.
Burada yaklasilmak istenen fonksiyon ise, fiyat fonksiyonudur.
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denklemde, sag taraftaki ilk terim, diizeltilmis durasyona dayali olarak, fiyattaki

yaklasik yiizde degisimdir (Fabozzi, 2004: 74)

(23) ve (24) nolu denklemlerde sag taraftaki ikinci terim ise, fiyat
fonksiyonunun ((3) nolu denklem) ikinci tiirevini igerir. Fiyat - getiri egrisindeki
icblikeyligin neden oldugu hatay1 diizeltmede ve daha dogru bir ol¢iim olarak
saglayan da, bu ikinci tiirevdir. Piyasa aktorleri, fiyat fonksiyonunun bu ikinci

tiirevini, tahvilin parasal konveksite dlciitii olarak adlandirirlar (Fabozzi, 2004: 75).
Parasal Konveksite ol¢iitii = (dzP/drz) 27)

Parasal konveksite Olciitiiniin ve beklenen getirideki degisimin karesi,
konveksiteye baglh olarak tahmin edilen tahvil fiyati degisikligini verir. Buna gore,
konveksite ile tahmin edilen ve (23) nolu esitlikten elde edilen, tahvil fiyatindaki

yaklagik degisim soyledir (Fabozzi, 2004: 75):
dP = ( Parasal Konveksite) (dr)2 (28)

(24) nolu denklemin ikinci kismindan da, konveksite elde edilir (Fabozzi,

2004: 75):
Konveksite = (d°P/dr’) 1/P (29)
Dolayisiyla, konveksiteye baglh yiizde degisim de su sekildedir:
dP/P =2 (Konveksite) (dr)2 (30)

Daha 6nce bulunan fiyat fonksiyonunun ((3) nolu denklem) ikinci tiirevi ise

su sekildedir (Fabozzi, 2004: 75):

dzp/drzznz_l{ [t(+D CI/[ A+ )™} + { [n (n+1) A]/ (141) ™2} (31)
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(29) nolu denkleme gore konveksite = (d°P/dr*) 1/P oldugundan, d’P/dr’

yerine koyuldugunda elde edilecek denklem, asagidaki gibi olacaktir:
Konveksite =Y { [t (t+1) C]/ [ (1+1) "1} + { [n (n+1) A]/ (1+4r) "?}/P (32)
t=1

Zira Daigler ve Copper (1998: 65)° 1n da belirttigi gibi herhangi bir j

enstriimani i¢in CF, t zamanindaki nakit akimlarin1 yansitirken konveksite;

Konveksite = 21 [t (t+1) [CF/(1+ rj)t] / ZFE /(1+ 1rj)t (33)
t= t=

seklinde gosterilebilir. (33) nolu denklemin paydasi, Taylor serisinin 2. tiirevinden de

goriildiigii gibi, tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeri toplamina esit olan fiyattir.
1.2.2.3.2. Konveksitenin Ozellikleri

Konveksitenin ozellikleri de, Macaulay durasyonu ile paralellik gosterir.
Diger seyler veri iken, diisiik kupon 6demeleri, diisiik getiri diizeyi ve daha uzun
vadeler ile, daha biiyiik konveksite s6z konusudur (Grantier, 1988: 79). Konveksite
ayrica, nakit akimlarmin zamanlamasina da baglidir. Buna gore, aym durasyona
sahip menkul kiymetlerin farkli konveksitelerinin olmast miimkiindiir. Boyle bir

ornegi, Grantier (1988: 79) makalesinde, su sekilde vermistir:
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Fiyat

P1
P2 L LT A Tahvili
P3 i
: B Tahvili
Y1 Y2 Getiri

Sekil 3: Aym1 Durasyona Farkh Konveksiteye Sahip Tahviller

Kaynak: Bruce J. Grantier, “Convexity and Bond Performance: the Benter the Better.”,

Financial Analysts Journal, Vol. 44, No. 6 November/ December, 1988, s. 80

Sekil 3, (p1, y1) noktasinda aym getiriye ve durasyona sahip, ancak farkli
konveksiteleri olan A ve B tahvillerini kiyaslamaktadir. Faiz oranlarindaki veri bir
degisim karsisinda, A tahvilinin durasyonu daha ¢ok degismekte oldugundan ve
konveksite de durasyondaki degisim miktar1 olarak tanimlandigindan, A tahvilinin
konveksitesi B’ye gore daha yiiksektir. Nitekim y, getiri diizeyinde, B tahvilinin
fiyati (p3), A tahvilinden daha kiigiiktiir (p;). Buradan cikarillacak sonug¢ da,
konveksitesi yiiksek olan tahvillerin daha ¢ok tercih edilir oldugudur. Buna gére,
aynm durasyona sahip tahviller arasindan se¢im yapilirken, en biiyiik konveksiteye
sahip olan tercih edilir (Cole ve Young, 1995: 2). Faizler diistiigiinde, yiiksek

konveksitesi olan bir tahvilin durasyonu, diisiik olana gore daha ¢ok yiikselecektir.
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Faizler yiikseldiginde ise, yliksek konveksiteye sahip tahviller i¢in durasyon daha

cok diiseceginden, riskten daha ¢ok kaginilacaktir (Grantier, 1988: 79).

Bu durumda, Fisher ve Weil’in (1971: 417), calismalarinda belirttikleri
portfoy immunizasyonunda karsilasilan sorunlardan biri olan, ayni durasyona sahip

menkul kiymetler arasindan hangisinin se¢ilecegi problemi ¢6ziilmiis olmaktadir.

Biitiin opsiyonsuz tahviller i¢cin konveksitenin 6zellikleri, Fabozzi (2004: 80)

tarafindan su sekilde 6zetlenmektedir:

Piyasada getiri arttik¢a ( azaldikca), tahvilin konveksitesi azalir (artar) ve bu
ozellik tahvilin seklinin pozitif konveksiteye (i¢biikeylige) sahip olmasindan
kaynaklanir (Fabozzi, 2004: 80). Bunun disinda tepki gosteren tahvillerin sekilleri,
pozitif konveks degil, negatif konveks veya bir diger deyisle konkavdir (digbiikey)
(Grantier, 1988: 79 ve Fabozzi, 1999: 48) ve geri cagnlabilir tahvillerin bir
ozelligidir. Pozitif konveks sekle sahip opsiyonsuz tahvillerde, piyasa getirisi
yiikseldikge, tahvilin fiyat1 diisecektir. Bu durum Sekil 3’ te, A tahvili ve B tahvili
icin ayr1 ayr olmak iizere, piyasa getirisi y;’den y,’ye ciktiginda da izlenebilir,
clinkii getirideki bu artis sonucu, A ve B tahvillerinin fiyati sirasiyla p;’ye ve ps’e

inmistir. Bu fiyat diisiisii, tahvilin durasyonunun azalmasi ile azalacaktir.

Opsiyonsuz tahvillerin bir diger 6zelligi de, baslangicta belirtildigi gibi veri
bir getiri ve vadede, kupon ddemeleri diistiik¢e, tahvilin konveksitesinin artmasidir
(Fabozzi, 2004: 80). Konveksite kavrami, durasyondaki de§isim miktar1 olarak
Ozetlenebilir ve bir tahvilin durasyonu kupon 6demeleri ile ters orantihidir. Ciinkii

aciktir ki, sabit getiri ve vade altinda, kupon 6demeleri diisiik olan tahvilin kendini
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geri ddeme siiresi daha yiiksek olacaktir. Bu durumda, tahvilin kupon ddemeleri

azaldikca, konveksitenin yiikselmesi beklenilmelidir.

Bunun yani sira, veri bir getiri ve diizeltilmis durasyon alindiginda ise, kupon
O0demeleri azaldik¢a, konveksite de azalir (Fabozzi, 2004: 80). Tahvillerin bu 6zelligi
nedeniyle, sabit bir diizeltilmis durasyon altinda, sifir kuponlu tahvillerin

konveksitesinin en diisiik oldugu aciktir.

1.2.2.3.3. Efektif Konveksite

Durasyonda oldugu gibi, konveksite icin de getiri degistiginde nakit
akimlarinin kesintisiz ve degismeksizin devami Onemlidir. Ancak  opsiyonlu
tahviller icin bu varsayim gecerli olmamaktadir. Bu amagla, efektif konveksite

(effective convexity) hesaplanmaktadir.

Opsiyonlu ve opsiyonsuz tahvillerin fiyat getiri egrilerindeki konvekslik
birbirinden farklidir. Opsiyonsuz tahvillerde, her zaman pozitif konvekslik
(icbiikeylik) s6z konusudur (Fabozzi, 1999: 82). Pozitif konveksligin en Onemli
sonucu olarak Grantier (1988: 79), biiylik getiri degisimleri karsisinda, gercekte
olusan ve durasyon hesabi sonucu beklenen fiyat degisimleri arasindaki farki
gostermistir. Grantier’e gore (1988: 79), “Getirideki veri diisme sonucu, pozitif bir

konvekslige sahip bir tahvil, beklenenden daha yiiksek bir fiyat diisiisii yasayacaktir.”

Opsiyonlu tahvillerde ise konvekslik negatif bir sekilde (digbiikey) olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Konveksite ile yapilan hesaplamada siirekli pozitif bir deger

bulunurken, efektif konveksite ile negatif bir deger bulunacaktir (Fabozzi, 1999: 82).
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1.2.2.3.4. Portfoy Konveksitesi

Bir portfoyii biitiin olarak ele alarak konveksitesini hesaplama siireci,
portfoyiin durasyonunu hesaplamak ile aymidir. Buna gore, portfdyii olusturan
menkul kiymetlerin her birinin konveksitesi hesaplanir ve portféydeki agirliklarina

gore ortalamasi hesaplanir (Fabozzi, 1999: 83).

1.3. Faiz Riskinin Yonetilmesi

Faiz riskinin yonetilmesi; elde edilen gelirlerin faiz riskine olan duyarliliginin
belirlenerek, bu gelirlerin nasil yatirimlarda kullanilacaginin saptanmasi, bu risk
sonucu hedeflenen gelirlerden sapmanin engellenmesi, banka veya isletmenin
degerinin piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalarindan korunmasi agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. Faiz riskinden korunmak temel olarak 2 gekilde basarilmaktadir

(Yavuz, 2002: 27):

o lsletmelerin bilancosunda bulunan varlik ve yiikiimliiliiklerin

yapilarinin ve vadelerinin degistirilmesi ile
e Tiirev dirlinlerin kullanimu ile

Geleneksel olarak isletmeler, ellerinde bulundurduklar1 varlik ve yiikiimliiliik
portfoyiiniin yapisim1 degistirerek faiz riskinden ka¢inmaya calismistir. Bir banka ele
alindiginda, varliklarimi, temelde cesitli amagclarla  verilmis kredilerin;

yiikiimliiliiklerini ise mevduatlarin, bor¢larin ve sermayenin olusturdugu goriilebilir.
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Bu kalemlerin tamami faiz degisimlerine farkli miktarlarda ancak, yiiksek
derecelerde duyarli oldugundan; bilanconun yapisi, likidite, karlilik ve riskin

yonetilmesi agisindan ¢ok onemlidir.

Isletmenin her zaman istenen sekilde varlik ve yiikiimliiliiklerinin vadesini
degistirmesi miimkiin olmayacagindan, faiz riskinin yonetiminde tiirev {iriinlerinin

kullanimi da bir diger secenektir.

1.3.1. Bagisiklama ve Aktif Stratejiler

1.3.1.1. Bagisiklama

Bir yatinmcinin elindeki portfoyiin ya da cesitli finansal kurumlarin aktif ve
pasiflerinin faiz riskine kars1 duyarliliginin durasyon ve konveksite analizleri yoluyla
Olciilebildigi daha once belirtilmisti. Bu analizler yoluyla portfoy veya bilanconun,
bu riske kars1 korunup korunamayacagi ise bagisiklamanin (immunization) konusunu
olusturmaktadir. Durasyon ve konveksite kavramlari, sabit getirili portfoyleri faiz

riskine karsi korumakta kullanilmaktadir.

Redington (1952) gostermistir ki, faizlerin vade yapisi hep aymi ve diiz
oldugu siirece, varliklarinin bugiinkii degeri ile yiikiimliiliikklerinin bugiinkii degerini
birbirine esitleyen firma, faizlerdeki degisime kars1 kendini korumus olacaktir. Bunu
yapabilmek ic¢in varliklara ait Macaulay durasyonunu, yiikiimliiliikklerin Macaulay

durasyonuna esitlemistir.
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Ancak bagisiklama, ilk olarak Fisher ve Weil (1971) tarafindan ortaya
atilmistir. Buna gore, eger opsiyon ve geri 6denmeme riskini tasimayan tahvillerden
olusan bir portfoyiin 6nceden belirlenmis bir yatinm doéneminin sonundaki toplam
degeri, baglangicta satin alinirken beklenen degere esitlenirse, bagisiklama saglanmig
olacaktir. Bir baska deyisle, bagisiklama icin, sabit getirili menkul kiymetlerden
olusan bir yatinmdan ele gecen getiri, vade sonu icin onceden hesaplanmis getiriye
en azindan esit olmasi gerekmektedir (Fisher ve Weil, 1971: 415). Bunu

esitleyebilmek i¢in de durasyondan yararlanilir.

Geleneksel bir kupon 6demeli tahvili; birbiri ardina gelen ve en sonda da
daha biiyiik bir 6demesi olan sifir kuponlu tahviller dizisi olarak kabul edebiliriz.
Buna gore, kuponlu tahvillerden olusan ve belirli bir durasyonu olan bir portfoy, ayni
vadeye kadar zamana sahip bir sifir kuponlu tahvil ile esit etkiye sahiptir (Bierwag,
Kaufman ve Toevs, 1983: 21). Sifir kuponlu bir tahvilin vadesindeki degeri, buna
bagh olarak da vadeye kadar sagladigi getiri orani, satin alma tarihinde belirlidir ve
faiz oranlarindaki degismeden bagimsizdir. Ancak her yatirim donemine uygun sifir
kuponlu tahviller elde etmek her zaman miimkiin degildir. Ustelik, uygulamada
genellikle, sifir kuponlu tahvillerin getirisi, kuponlu tahvillerden diisiiktiir. Kuponlu
tahvillerde ise, sifir kuponlu olanlarin aksine, faizlerdeki beklenmeyen degisiklikler,
hem tahvilin satig fiyatini, hem de kuponlarin vadeye kadar yeniden yatirilmasindan
elde edilen yeniden yatirim gelirlerini beklenmedik sekilde etkileyecektir. Portfoyiin
durasyonunu, vadeye kadar kalan zamana esitlendiginde ise; yatirnm dénemi sonunda
heniiz vadesi gelmemis tahvillerin piyasa degerindeki degisme ile (fiyat etkisi),
kuponlarin yeniden yatirilmasindan saglanan gelirdeki degisime (yeniden yatirim

etkisi), esit biiyiikliikkte ancak ters yonlii olacaktir (Bierwag, Kaufman ve Toevs,
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1983: 21). Bu nedenle faizlerin degismesinden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplar
birbirini sifirlayacaktir. Boylece Fisher ve Weil” 1n (1971) soziinii ettigi bagisiklama
saglanmis olacaktir. Yatirnm donemine esit olmayan diger durasyonlarda, bu

bagisiklama islemi saglanamayacaktir.

Bir yatinm doénemi boyunca, zaman gectikce, piyasadan saglanan getiri
dalgalanacaktir. Ayrica, yatirim donemine esit vadelere sahip kuponlu tahviller de
zamanin gecmesiyle, sifir kuponlu tahvillere doniisecektir. Bu iki nokta, durasyonu
degistirmesi bakimindan 6nemlidir. Ciinkii yatinm donemi boyunca ilerledigimizde,
vade sonuna kalan siire ve durasyon esit olmayan bir bicimde kisalmaktadir
(Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 21). Dolayisiyla, portfoyiin durasyonunu,
yatinm doneminin sonuna esitleyerek faiz risklerindeki beklenmeyen paralel
degisimlerden korunmak isteyen yatirimci, diizenli araliklarla portfoyiinii yeniden

diizenlemelidir. Bu durum, asagidaki grafikle su sekilde agiklanabilir:

Portfoyiin
Degeri

e R CE LR e

S
=
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Sekil 4: Faiz Oram Soklarindan Once ve Sonra Portfoyiin Degeri

Kaynak: G.O. Bierwag, George G. Kaufman ve Alden Toevs, “Duration, Its Development

and Use in Bond Portfolio Management”, Financial Analysts Journal, July- August 1983, s. 22

Baslangictaki portfdyiin Ag oldugu diisiiniildiigiinde, faizlerde beklenmeyen

bir degisim olmadiginda, n zamaninda, h faiz orani altinda portfdyiin degeri,

Ao [ 1+ h (0,n)]" = A, olacaktir. Eger 0. donemde, faiz oranlar1 beklenmedik bir
sekilde yiikselirse, portfoyiin degeri Ao diizeyine inecektir, ancak yeniden yatirimdan
saglanan gelir yiikselecektir. Ciinkii kupon getirileri, vade sonuna kadar daha yiiksek
bir faiz oram diizeyinden yatirilmig olacaktir. Bu durumda, eger portfdyiin yeni
durasyonu ile vadeye kadar zaman birbirine esitlendiginde, portfoyiin degeri n

zamaninda yeniden A diizeyine ulasacaktir.

Tersine bir durum s6z konusu olup, faiz oranlarinda beklenmedik bir diisiis
gerceklestiginde ise, portfoyiin degeri Ao diizeyine yiikselecek ancak yeniden
yatirnm gelirleri azalacaktir. Yeni durasyon ve vadeye kadar zaman bu portfdy i¢in de
esitlendiginde, A, diizeyini gosteren egri de, A, diizeyini n noktasinda kesecek ve

onunla esit getiri saglamis olacaktir.

Faiz oranlarindaki degisimlere gore, portfoy yeniden diizenlenmediginde ise,
bagisiklama saglanamayacagindan, n zamaninda, A,’ in iizerinde ya da altinda getiri
saglanacaktir. Ornegin 0. donemde faiz oranlarindaki yiikselme sonucu deger
kaybederek A, diizeyine gelen portfdy, bagisiklama séz konusu olmadiginda, n
zamaninda daha diisiik bir getiri saglayacak ve Ay’ in n zamaninda ulastigi degere

ancak m zamaninda ulasacaktir. Benzer sekilde, 0. donemde faizlerdeki beklenmedik
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diismenin etkisiyle, Ao diizeyine gelen portféy, n zamaninda, A,’ den daha yiiksek

bir getiri elde edecektir.

Burada anlatilan bagisiklama tamamen yatirnmciin yatirim dénemine bagh
olmaktadir. Bu nedenle, farkli yatirim donemlerine sahip yatinmcilar icin, ayni
portfoy degisik oranda faiz riski icermektedir. Ayrica, bagisiklama i¢in, yatirimet,
beklentilerini yansitacak sekilde, gelecekteki faiz oranlarimin yapisimi tahmin eder.
Bu tahminin gercegi yansitmamast sonucu, daha once anlatilmig olan getiri egrisi
riski (stochastic process risk) ortaya c¢ikar ve bagisiklama tam olarak saglanamamig
olur (Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 22). Ozetle bagisiklamay1 saglayacak olan
uygun durasyon, yatirim donemine, yatinmcinin yaptigi faiz oranlarinin yapisi

tahminine ve nakit akimlarinin diizenine baghidir.

Bagisiklamay1 saglamak i¢in diizenli araliklar ile, portfdyiin yeniden gézden
gecirilmesi gerektigi daha once belirtilmisti. Ancak bu yeniden gézden gecirmelerin
siresi de onemlidir. Ciinkii, bir taraftan yeniden diizenlenmeyen portféylerin
durasyonu vadeye kadar kalan zamana esit olmayacagindan, bagisiklama
saglanamazken; diger taraftan ¢ok sik bu diizenlemeyi yapmanin gerektirdigi islem
maliyetleri vardir (Fabozzi, 2004: 475). Ne var ki, durasyon ile yatirim doneminin
yanlis eslestirilmesi sonucu katlanilacak maliyet, islem maliyetlerinden yiiksek

olacaktir.

1.3.1.2.  Aktif Stratejiler
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Bagisiklama, opsiyonun ve geri 6denmeme riskinin olmadigi tahvillerde,
baslangicta so6z verilen getirinin vade sonunda elde edilmesini saglar. Boylece
yatinmcl pasif bir strateji izleyerek, olusturdugu portfoyden minimum getirisini
garantilemis olur. Ne var ki, yatirnmcinin piyasada olusacak faiz oranlar1 hakkindaki

beklentileri dogrultusunda aktif bir strateji izlemesi de miimkiindiir.

Aktif bir strateji izlemek isteyen yatirimei, gelecekteki piyasa faiz oranlarinda
bir artis bekliyorsa, portfdyiiniin durasyonunu, yatirim doneminin sonuna esitlemek
yerine, yatirim doneminden daha kisa durasyona sahip bir portfoy olusturmalidir.
Beklentisi gerceklesirse, kuponlarin yeniden yatirilmasi ile saglanan getiri artacak ve
bu artig, heniiz vadesi gelmemis tahvillerin fiyatindaki kayiptan yiiksek olacaktir.
Ancak, beklentileri gerceklesmediginde, yeniden yatirim etkisinin neden oldugu
kayip, fiyat etkisindeki artistan yiiksek olacagindan, yatinmci, baglangigta soz
verilen getirinin altinda kalacaktir. Yatirimc1 gelecekteki faiz oranlarinda bir diisiis
de bekleyebilir. Bu durumda, durasyonu yatinm déneminden daha uzun bir portfoy
olusturulmalidir. Boylece, beklentileri gerceklestiginde, portfoyiin fiyat etkisindeki
arti, faizlerdeki diisme sonucu ortaya c¢ikan yeniden yatinm etkisindeki azalistan
yiiksek olacak ve yatirimci baslangigta s6z verilenin iizerinde bir getiriye ulagmis

olacaktir.

Aktif stratejileri aciklarken, Bierwag, Kaufman ve Toevs (1983), yatirnm
doneminde durasyonu bilinen bir j tahvilinin getirisini ele almislardir. Buna gore, bu
tahvilden beklenen getiri; yatinm donemi boyunca risksiz bir tahvilin getirisine, j
tahvilinin gercek durasyonu ile, yatinm donemi arasindaki farka ve durasyonu j

tahvilininkine esit olmayan bir referans tahvilin beklenen getiri orani ile risksiz getiri
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arasindaki farka baglidir ve bunu bir esitlik seklinde asagidaki gibi ifade etmislerdir

(Bierwag, Kaufman ve Toevs, 1983: 24):
a = Piyasadan saglanan fazladan getiri
E (R;) =] tahvilinin beklenen getirisi
Rpr. = Yatirim dénemi boyunca elde edilen risksiz getiri orani
AR, = q durasyonuna sahip bir referans tahvilin beklenen getiri orani
v = Stokastik siirece dayanan oran faktorii
PL = Yatirim dénemi
D =j tahviline ait durasyon
e = Hata terimi olmak {izere;
ERj) =a+Rp.+y(PL-D) ("Rq—Rp) +¢ (34)

Aciktir ki, denge saglandiginda, a = O olacagindan piyasadan fazladan bir
getiri elde edilmeyecektir. Eger yatirimci, ayn1 yatinm dénemi boyunca, referans
tahvilin getirisinin, risksiz tahvilin getirisini asmasim1 bekliyorsa, yatirim

doneminden daha kisa bir durasyon se¢gmelidir.

1.3.1.3.  Sarta Bagh Bagisiklama

Bagisiklama, yatirimciya, dénem basinda soz verilen getirinin kesinlikle elde
edilmesini saglar. Durasyon kullanilarak ileriye doniik faiz orami tahminleri ile
baslangicgta soz verilen getiriden daha yiiksek bir getiri saglanmasi ise aktif stratejiler

ile miimkiindiir. Leibowitz ve Weinberger ise 1982 ve 1983’te, sarta bagh
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bagisiklama (contingent immunization) yoluyla, aktif stratejiler ile Fisher ve Weil
(1971) tarafindan ortaya atilan bagisiklamayi birlestirmeyi 6nermislerdir. Bu sekilde,
bagisiklama ile kabul edilebilir bir minimum getirinin elde edilmesi
kesinlestirilebilecek ve aktif stratejiler ile bu getirinin iizerine ¢ikmak miimkiin

olacaktir.

Bu stratejide, bagisiklama sonucu portfoyden elde edilecek maksimum
beklenen getirinin biraz altinda, yatinmciyr tatmin edebilecek bagka bir getiri
belirlenir. Ornegin, bagisiklanmis bir portfoyiin yatirrm donemi sonucu séz verdigi
maksimum getiri %15 iken, yatirnmciy1 tatmin edecek getiri %14 olarak belirlenir.
Yatirimcinin kabul ettigi bu minimum getiri, Leibowitz ve Weinberger (1982: 19)
tarafindan giivenli net getiri (safety net return) olarak, aradaki fark ise giivenlik farki
(safety cushion) olarak adlandirilmistir. Bu aralik yatinnmcinin portfoyii yonetmesine
bir esneklik kazandirir. Bu giivenlik araligi icerisindeki varliklarin parasal degeri ise
giivenlik aralif1 (safety margin) olarak tamimlanmaktadir (Leibowitz ve Weinberger,

1982: 19).

Aktif stratejiler izleyen ve faizlerin gelecekte diismesini bekleyen bir
yatinmcinin beklentileri gerceklesirse, saglanan getiri artacagindan, giivenlik aralig
da yiikselecektir. Beklentiler gerceklesmediginde ise, bu giivenlik araligi azalacak ve
yatinmcinin baslangicta kabul etti§i minimum getiri seviyesine yaklasacaktir.
Boylece yatinimei, aktif stratejiler ile risk alabilecek ve beklentileri gerceklesirse,
bagisiklama ile korunan miktardan fazlasim elde edebilecektir. Beklentileri
gerceklesmediginde ise, aktif olarak kontrolii yine de bir noktaya kadar siirdiirebilir
(trigger point). Bu noktadan sonra, portfdyiin yonetimi otomatik olarak aktif

yonetimden, bagisiklamaya gececektir.
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1.3.2. Aktif-Pasif Yonetiminde Durasyon ve Konveksitenin Kullanimm

Finansal kurumlarin bilancolarini olusturan varlik ve yiikiimliiliiklerin maruz
kaldiklar1 faiz oram1 riski esit degildir. Cunkii varliklarimin getirileri ile
yiikiimliiliiklerinin 6demeleri aym1 anda olmak zorunda degildir. Maruz kalinan bu
farkli faiz oram riski iizerine ilk caligmalari, daha oOnce de belirtildigi iizere
Samuelson (1945) ve Redington (1952) yapmistir. Samuelson (1945: 19), durasyon
analizini kullanarak, yiikiimliiliikler ile varliklar arasindaki siire farkindan
yararlamildiginda, getiri elde edilebilecegini sdylemistir. Redington ise (1952) firma

bilang¢olari i¢in bagisiklamay1 gostermistir.

Bilangolarin faiz orami riskine olan duyarliigini 6lgmede kullanilan

yontemler, asagida sirayla aciklanacaktir.

1.3.2.1. Vade Arahg

Vade araligi modeli, 6nceden belirlenen bir donemde, faize duyarli varliklar
ile yiikiimliiliklerin parasal degerleri arasindaki farki 6lgmekte kullanilir ( Fabozzi
ve Konishi, 1991: 101). Vade araligt yonetimi i¢in Oncelikle varlik ve
yiikiimliiliiklerin yapis1 belirlenmelidir. Ciinkii bu degerlendirmenin amaci, varlik ve

yiikiimliiliiklerin faiz oranina kars1 goreli duyarliliklarini belirlemek ve yonetmektir.

Matematiksel olarak vade araligi su sekilde ifade edilebilir (Toevs, 1982: 21):

VA = Vade araligi

FDV = Faize duyarl varliklarin parasal degeri
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FDY = Faize duyarl yiikiimliiliikklerin parasal degeri olmak iizere;
VA =FDV - FDY (35)

Varlik ve yiikiimliiliiklerini riske kars1 bagisiklamak isteyen bir yonetici, vade
araliginin O olmasim isteyecektir. Boylece faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselme
veya diisme durumunda, varlik ve yiikiimliiliikklerin parasal degerindeki degisim
birbirini sifirlayacak ve bilango riskten korunmus olacaktir. Vade araliginin 0’dan
yikksek olmasi, faize duyarli varliklarin, faize duyarl yiikiimliliiklerden cok
oldugunu gostermektedir. Bu durumda, faiz oranlarindaki bir diisme sonucu,
varliklarin getirisi, bor¢larin artmasindan daha hizli artacaktir. Bu araligin negatif
olmasi ise, firmanin gelecekte faiz oranlarinda bir yiikselme beklemesinin sonucu
olabilir. Ozetle aktif bir aralik stratejisi, faize duyarli varliklar ile faize duyarli
yiikiimliiliiklerin yanhs eslestirilmesine dayanir ve bu yanlis eslestirme, yatirimcinin

beklentilerine gore sekillenir.

Vadeye kadar kalan zaman, daha once de belirtildigi iizere, yeterli olmayan
bir faiz riski ol¢iitiidiir. Ciinkii bu olciit yalnizca, son vade tarihini dikkate alarak
hesaplanmaktadir. Firma bilancolarinda ise, vadeye kadar kalan zaman igerisindeki
nakit akimlarinin yogunlugu fazladir. Bu nedenle bu nakit akimlarin1 da dikkate alan,

diger aralik yontemleri gelistirilmistir.

1.3.2.2.  Durasyon Arahg

Faiz oranlarindaki beklenmedik degisimlerin finansal kurumlar {izerindeki

etkisi, bilancosunun faize karst duyarliliginin yam sira, firmalarin amaclarn
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dogrultusunda, en ¢ok Onemsedikleri hesaplardaki degisime de baghdir. Bir banka
bilangosuna bakan taraflarin ilgilendikleri hesaplar farkli olabileceginden; bu
hesaplardaki degisimi 6l¢mek icin vade aralifina gore daha gercek¢i sonuglar veren
durasyon kullamlabilir. Zira Hicks (1939)’in yaptig1 tamima gore, durasyon ayni

zamanda bir esneklik gostergesidir.

Bir finansal kurumun degisik hesaplar1 igin, Macaulay durasyonu
kullanilarak, farkli durasyon araliklarn tiiretilebilir. Bierwag ve Kaufman (1985: 69),
sermaye, sermaye/varliklar orani, net getiri, net getiri/ varliklar i¢in, durasyon

araliklar1 formiillerini tanimlamustir:
D = Macaulay durasyonu
A = Toplam varliklar
P = Toplam borg¢lar
K = Sermaye (firmanin net degeri)
NI = Net getiri

i = Sifirdan biiyiik durasyonu olan hesaplar i¢in agirliklandirilmis yillik faiz

orani
t = Bir yildaki faiz donemi sayis1
w = Toplam Bor¢lar / Toplam Varliklar
wa=[1a/(1+ia/t)](A/NI)
wp=[1p/ (1 +1ip/ t)] (P/NI) olmak iizere;
Sermaye i¢in durasyon aralig;

Darank k = Da— wDp (36)
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Sermaye / Varlik orani i¢in durasyon araligi;

Darank k/a = Da — Dp (37)
Net gelir icin durasyon araligi;

Darank N1 = (WaDA — wp Dp ) — ( K/NI) (38)
Net gelir/ Varliklar orani i¢in durasyon aralig;

Daranknya = { [ wa — (1/ (1 +1a/ £))]Da— wp Dp } — K/NI (39)

Goriildiigii tizere, degisik hesaplar i¢in durasyon araliklar degismektedir.
Dolayisiyla belirli bir faiz oram degisiminin, bu hesaplar tizerindeki etkisi de farkli
olacaktir. Tahmin edilen ya da gerceklesen bir faiz oram1 degisimi sonucu, soz
konusu hesaplardan birinde ortaya c¢ikan fark; uygun durasyon araligi ile faiz
oranmdaki degisim carpilarak bulunabilir (Bierwag ve Kaufman, 1985: 69). Ornegin

net getirideki degisim su sekilde hesaplanabilir:
A NI = - Dagaik n1 (NI) Al (40)

Bilangolarin durasyon araligi ile yonetiminde de, portféylerin yonetiminde
oldugu gibi, s6z konusu hesaplarin faiz orani riskine karsi tam bagisiklanmasi
isteniyorsa, bu aralik sifir olmalidir. Ciinkii faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselme
(diisiis), durasyonu uzun olan menkul kiymetlerin fiyatlarini, kisa olanlara gére daha
cok (az) etkiler. Boyle bir artis (distis), bilangodaki varliklarin degerini,
yiikiimliiliiklere gore daha ¢ok (az) diisiireceginden, firmanin net degeri diisecektir
(artacaktir). Bu aralik sifir oldugunda ise, faiz oranindaki degisim karsisindaki diisiis

ve yiikselisler birbirini dengeleyecektir.
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Ote yandan, firma yoneticileri ya da bankacilar, durasyon araligin1 pozitif ya
da negatif tutarak, gelecekteki faiz orani bekleyislerine gore aktif stratejiler
izleyebilirler. Faiz oranlarinin yiikselmesini bekleyen bir firma, negatif bir durasyon
araligina sahip olmayi tercih ederken, tersi s6z konusu oldugunda pozitif bir aralik
belirler. Su nokta da unutulmamalidir ki, portféy yonetiminde de oldugu gibi, zaman
gectikce ve faiz oranlan degistikge, durasyon araliginin hedeflenen bicimde kalmasi

icin, bilangonun yapis1 yeniden diizenlenmelidir.

1.3.2.3. Konveksite Aralig

Gerek portfoy yonetiminde, gerekse finansal kurumlarin bilangolarin maruz
kaldig1 riskleri belirlemede durasyon siklikla kullanilmaktadir. Ancak daha once de
belirtildigi {iizere, biiyilk faiz orami degisimlerinde, durasyon ile gercek fiyat
arasindaki sapmalar artmaktadir. Faiz oranlarindaki degisim karsisinda, daha

gercekei fiyat tahmini i¢in konveksitenin hesaplanmasi gerekmektedir.

Tahvil portfoylerinin bagisiklamasinda, durasyonu yatinm donemine esit
kilmak, faiz orami risklerinden kaginmak igin yeterlidir. Ciinkii geri 6denmeme ve
opsiyon riski bulunmayan tahviller i¢cin konveksiteyi ihmal etmekten dogan hata her
zaman pozitiftir (Fooladi ve Roberts, 2004: 12). Dolayisiyla faiz oranindaki
degisimin yonii ne olursa olsun, portfoyiin asil degeri, sadece durasyon ile

hesaplanandan daha biiyiik olacaktir.

S6z konusu olan finansal kurumlar oldugunda ise, hem varliklarin, hem de

yiikiimliiliiklerin durasyonlar1 ve konveksiteleri dikkate alinmahdir. Ciinki
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bilangodaki varliklarin konveksitesi, tahvil portfdyiinde oldugu gibi pozititken,
yiikiimliiliiklerin boyle degildir (Fooladi ve Roberts, 2004: 12). Bu durumda yalnizca
durasyon araligim1 hesaplayarak, konveksiteyi ele almamak ciddi yanlislara sebep

olabilir.

Daha once de belirtildigi iizere, konveksite, Taylor Serisi’nden yola ¢ikilarak
hesaplanir. Taylor Serisi’ ndeki ilk terim durasyonu verirken, ikinci terim,
durasyonun tiirevi alinarak hesaplanir ve konveksiteyi verir. (23) numarali denklem,

buna gore yeniden diizenlendiginde, elde edilen denklem asagidadir:
dP/P = (dP/dr) 1/P dr + V2 (d*P/dr*) 1/P (dr)* + hata pay1/ P (23)

dP/P, menkul kiymetin fiyatindaki degisimi, bir baska deyisle, menkul

kiymetin faiz oranina bagh olarak degerindeki degisimi (Av(r)) gosterir.
Av(r) = { - D [At/(1+1)] + C [ (Ar)*/ (141)°]} v (o) (41)

Bu denklemde, v (ro), menkul kiymetin herhangi bir faiz orani degisikligi
olmadan onceki degerini yansitmaktadir. (42) nolu denklemden de acik¢a goriilecegi
gibi, menkul kiymetin degerindeki faiz oranindan kaynaklanan degismelerde,

konveksitenin etkisi pozitiftir.

(42) nolu denklem bir finansal kurumun aktif ve pasifine uygulanmak

istendiginde, A = varliklar ve L = bor¢lar olmak {izere;
A A ={ - Dy [Ara/(1414)] + Ca [ (Ara)* (14141} A (43)

AL ={-Dp [Ar/(1+11)] + Co [ (Ar )/ (141’1} L (44)
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Saunders (2004) calismasinda, varlik ve bor¢larin durasyonlar1 arasindaki
farki, 6zkaynaklarin piyasa degerindeki degisim olarak tanimlamistir. Eger ki, E =

ozkaynaklar olmak iizere A A - A L = A E olarak diisiiniiliirse; Saunders’ a gore,
AE =-[Da — kKD (1 + ta)/(1 + 1)B 1 A Ara /(1 + 1a) +[Ka — KK (1 + 1) (1 + 1) PP JA(ArL) 2 /(1 + 1) °

AE=-D ik A. Ara/(1 +14) + K arank - A [Ara/(1 + 1) (45)

Buradan da anlasilacag iizere, Saunders (2004)’ in tanimladig1 durasyon ve

konveksite araliklar su sekildedir:
D araik=Da =k Dr(1 +14) / (1 +11)B (46)
Karaik= Ka— Ko(1+1a)?/ (1 +10)°B (47)
Kullanilmig simgeler asagida belirtilmistir:
D arank = Durasyon Araligi
Ka = Konveksite Araligi
D4 = Varliklara ait Durasyon
D= Borglara ait Durasyon
ra= Varliklarin Getiri Oram
r. = Borg¢larin Faiz Orani
k = Borglar / Pasif Toplam
B = Varliklar ve Borg¢larin Getiri ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Fark

Saunders’ 1n Ozkaynaklarin piyasa degerinden yola ¢ikarak tanimladig
durasyon araligi, Bierwag ve Kaufman’in (1985: 69) calismalarinda belirttigi ve bu

tezde (36) nolu esitlik ile gosterilen sermaye icin durasyon araligi kavramu ile de
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ortiismektedir. Konveksite aralig1 ise, durasyon araliginin, Taylor serisinin 2. terimi

ile uyumlu olarak tanimlanmstir.

Sonugta gostermistir ki; durasyon araliginin sifir olmasi, sermayenin degerini
faiz oranmin yiikselmesine kars1 korumak i¢in yeterli degildir. Saunders’ a gore,
bagisiklamanin saglanmasi igin, konveksite aralifinin da negatif olmamasi

gerekmektedir.

1.3.2.4. Futures ve SWAP Hedging Yontemleri

Bilangonun maruz kaldig faiz oram riskleri, yukaridaki aralik yontemleri ile
hesaplayan firma yoOneticisi, isterse aralig1 sifira esitlenerek bu riskten kagimilabilir ya
da aktif stratejiler ile pozitif veya negatif araliklar ile bu riski yonetebilir. Bu
yaklagim, tamamen Macaulay’ in durasyon tanimindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
Ciinkii bilangoyu olusturan kalemlerin, durasyon ile faiz oranindaki degisim sonucu
degeri hesaplanmaktadir ve buna gore varlik ve yiikiimliiliklerin durasyonu

degistirilerek pozisyon alinmaktadir.

Ne var ki, varlik ve yiikiimliiliiklerin nakit akimlarmi ya da vadelerini,
dolayisiyla da durasyonlarmi istenen diizeyde degistirmek, her zaman miimkiin
olamayabilir. Ornegin, bilangonun aktif tarafinin durasyonu kisaltmak icin degisken
getirili varliklara yonelmek gerekirken; pasif tarafininkini arttirmak igin genellikle
kisa vadeli bor¢lardan ¢ok, uzun vadeli bor¢larin kullanilmasi gerekir. Bilangonun
yapisindaki bu degisiklikler, her zaman kolay olmadig1 gibi, yatirimcinin vadesini

degistirmek istedigi varlik ve yiikiimliiliikklerin piyasada pazarlanabilirligi de bir
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sorun olabilir ya da islem maliyetleri yiiksek olabilir. Biitiin bu nedenler yiiziinden,
durasyonun Hicks tanimindan yararlanilarak bilanconun riske karsi esnekligi
belirlenir ve swap, futures ya da opsiyonlar gibi finansal araclar ile risk yonetimi
saglanir. Ornegin, sabit bir faiz oran1 6deyerek, degisken faiz oran1 kazanmaya dayal
bir swap kullanilarak, genellikle degisken faizli yiikiimliililklerdeki degisimler

dengelenebilir.

Eyliil 2007 itibariyle, Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin bilanco dis1
yiikiimliiliikleri incelendiginde, riskten korunma amagh kullanilan tiirev araglar
toplam1 Tiirk Parasi cinsinden degeri 329.963.000 iken, yabanci para cinsinden
degeri 1.077.685.000° dir.? 2006 yil sonu i¢in bu degerlerin, YTL cinsinden,
279.560.000 iken, yabanci para cinsinden 999.321.000 oldugu goriilmektedir. > Kur
Riski Degerlendirme Raporu II’ ye gore (BDDK, Nisan 2007: 31); para opsiyonlari,
para swaplart ve forward islemleri toplami, 2006 yilsonu itibariyle toplam tiirev
islemlerinin % 90’nina esittir. Uygulamada bunlarin i¢inde en agirlikli olaninin swap
oldugu goriilmektedir. Zaten bir tanima gore swap islemleri, “doviz kurlar: ve faiz
oranlart riskine karsi gelistirilen, fon kullanictlarina farkli piyasalardaki uygun
fonlara erisebilme, bu fonlarm uwygun kullanimimi saglama, riski azaltma ve sabit
faizli bir fonu, degisken faizli bir fonla degistirme imkani veren finansal bir
tekniktir.” (Basci, 2003: 18). Tiirkiye’de bankalar, swap sozlesmelerine Tiirk
Parasi cinsinden uzun vadeli fon elde etmek amaciyla, forward sozlesmelerine ise
Tiirkiye’de yerlesiklerin pozisyonlarimi sinirlamak i¢in bagvurduklari izlenmektedir

(BDDK, Nisan 2007: 31)

“http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/3%20aylik/bankabil gileri/200709/grup/T % FCrkiye %20Bankac %
FDI1%FDk%20Sistemi.xls Erigim Tarihi: 05.12.2007 16.22
3http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/3%20aylik/bankabil gileri/200709/grup/T % FCrkiye %20Bankac %
FDI1%FDk%?20Sistemi.xls Erigim Tarihi: 05.12.2007 16.22
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Bir baska riskten korunma (hedging) yontemi olarak da, Daigler ve Copper
calismalarinda (1998), durasyon ve konveksiteden yararlanarak, bir korunma orani
(duration - convexity hedge ratio) belirlemislerdir ve bu oranin 6zellikle biiyiik faiz

oran1 degisimlerinde basarili oldugunu gostermislerdir.
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2. BIR BANKA ORNEGINDE DURASYON VE KONVEKSITE

HESAPLAMALARI VE RiSK YONETIMi

Diinya piyasalarinda ve Tirkiye’de yasanan gelismeler dogrultusunda
degisen faiz oranlarinin dogru yonetimi, bilangoda kar veya zarar iiretme potansiyeli
acisindan ¢ok onemlidir. Ulkemizde enflasyonla miicadele cercevesinde, TCMB
tarafindan 2002 yilindan itibaren, dalgali kur rejimiyle birlikte ortitkk enflasyon
hedeflemesi uygulanmis ve temel politika aract olarak da kisa vadeli faiz oranlar
kullanilmistir. TCMB 2005 yil1 sonundan itibaren, 2006 yilinda da Mayis - Haziran
2006 dalgalanmasina kadar, faiz indirimine gitmistir. Mayis ve Haziran 2006’ da
kurlarda ortaya cikan dalgalanma, TCMB’ nin faizleri 2 kere 175 ve 225 baz puan
olmak iizere yiikseltmesi ile sonuclanmistir (BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Kur
Riski Degerlendirme Raporu I, Haziran 2006: 27). 2007 yilina gelindiginde ise, faiz
oranlarinda indirim politikasina devam edilmis ve TCMB’ nin 14 Kasim 2007 tarihli
Para Politikas1 Kurulu Karari’na gore, bor¢ alma faizleri 50 baz puan; bor¢ verme
faizleri ise 75 baz puan daha disiiriilerek, sirasiyla % 16,25 ve % 20,75 olarak
belirlenmistir. Bilancolarindaki faiz riskini aktif - pasif stratejileri ile yoneten
bankalar, faiz oranlarindaki bu indirimler ile pozisyonlarin1 yeniden gozden
gecirmislerdir. BDDK’ nin Haziran 2007 tarihli Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski
Degerlendirme Raporu III’ e gore, banka bilancolarindaki faiz riskinin zarar iiretme
potansiyeli agisindan dikkatle izlenmesi ve yonetilmesi gerekmektedir. Bu amagla,
bu calismada Ornek bir bankanin vadelerine kalan zamanlarina gore ayrilmig
bilangosu iizerinden durasyon ve konveksite analizleri ile faiz riskinin yonetimi

gosterilmeye calisilacaktir. Kolaylik olmasi acisindan, bilangonun sadece faiz
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riskine duyarli kalemleri dikkate alinmis, bu kalemlerin opsiyon ve geri ddenmeme

riskinin olmadigi varsayilmig ve vergi unsuru ile islem maliyetleri goz ardi

edilmistir. Ayrica vadeye kadar kalan zaman 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 2

yillik olarak diizenlenmistir. Temel alinan bir bilanco 6rneginin aktif ve pasifi Tablo

3 ve Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 3: Ornek Bir Bankanm Bilancosunun Faize Duyarh Kalemlerinden

Olusan Aktifi
AKTIF TOPLAM (1000 YTL) 34.057.798,00
I. NAKIT DEGERLER VE MERKEZ 2.278.479,00
BANKASI

1 Ay | 1.891.709,00

Vadesiz 386.770,00

III. BANKALAR VE 978.409,00
DIGER MALI KURULUSLARDAN
ALACAKLAR

1 Ay | 978.409,00
V. SATILMAYA HAZIR MENKUL 6.535.513,00
DEGERLER

1 Ay | 21.680,00

3 Ay | 10.143,00

6 Ay | 133.611,00

1 Yil | 99.584,00

2 Y1l | 6.270.495,00
VI. KREDILER 12.969.966,00

1 Ay | 1.716.095,00

3 Ay | 1.326.798,00

6 Ay | 1.866.415,00

1 Yil | 2.983.859,00

2 Y1l | 5.076.799,00
VIII. VADEYE KADAR 11.295.431,00
ELDE TUTULACAK YATIRIMLAR

1 Ay | 263.308,00

3Ay | 557.865,00

6 Ay | 640.383,00

1 Yil | 2.100.600,00

2 Y1l | 7.733.275,00
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Tablo 4: Ornek Bir Bankanm Bilancosunun Faize Duyarh Kalemlerinden
Olusan Pasifi

PASIF TOPLAM (1000 YTL) 34.057.798,00

I. MEVDUAT 26.803.469,00

1 Ay | 19.520.205,00

3 Ay | 5.763.234,00

6 Ay | 1.084.906,00

1 Y1l 432.735,00

2 Y1l 2.389,00

I1I. ALINAN KREDILER 920.813,00

6 Ay 338.705,00

1 Yil 582.108,00

IV. PARA PIYASASINA BORCLAR 292.151,00
1 Ay 281.542,00
3 Ay 9.586,00
6 Ay 1.023,00

VI. FONLAR 1.000.418,00

1 Ay 26.411,00

3 Ay 38.938,00

6 Ay 139.073,00

1 Yil 171.783,00

2 Y1l 624.213,00

VII. MUHTELIF BORCLAR 293.697,00

1 Ay 4.920,00

Vadesiz 288.777,00

XVI. OZKAYNAKLAR 4.747.250,00

Bu bilanco temel alinarak, her hesap grubu i¢in ayr1 ayr1 ve aktif ve pasif
toplamlar i¢in olmak iizere, sirasiyla tiim hesap gruplari i¢in olmak iizere Macaulay
Durasyonu, diizeltilmis durasyon, Fisher ve Weil durasyonu ve parasal durasyon ile
konveksite hesaplanmig, daha sonra ise vade araligi, durasyon araligi ve konveksite
araligr belirlenmistir. Opsiyon olmadig1 varsayildigindan, efektif durasyon ve efektif

konveksite hesaplamasit yapilmamistir. Zira opsiyonsuz varliklar igin efektif
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durasyon ve efektif konveksite, Macaulay durasyonu ve konveksiteye esit sonuglar

vermektedir.

Bu hesaplamalar sirasinda, bugiinkii deger hesaplamak icin kullanilan piyasa

faiz oranlan aylik olarak vadelerine ayrilmis bicimde Tablo 5’te gosterilmektedir:

Tablo 5: Calismada Kullanilan Piyasa Faiz Oranlari

1 Ayhk 0,0135
2 Aylik 0,0192
3 Ayhk 0,0405
4 Ayhik 0,0492
5 Aylik 0,0599
6 Ayhk 0,0810
7 Aylik 0,0911
8 Aylik 0,0995
9 Aylik 0,1215
10 Aylik 0,1350
11 Aylik 0,1485
12 Ayhk 0,1620
13 Aylik 0,1735
14 Aylik 0,1855
15 Aylik 0,2025
16 Aylik 0,2160
17 Aylik 0,2198
18 Ayhk 0,2430
19 Aylik 0,2502
20 Aylik 0,2700
21 Aylik 0,2835
22 Aylik 0,2970
23 Aylik 0,3105
24 Ayhk 0,3240

Bu faiz oranlan ile vadeler dogrultusunda varsayilan getiri egrisi Sekil 5’te

gosterilmistir. S6z konusu getiri egrisi ile piyasada gerceklesen arasinda fark

bulunmadigi, dolayistyla getiri egrisi riskinin (stochastic process risk) olmadigi, bu

calismanin bir diger varsayimidir.
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Sekil 5: Varsayilan Getiri Egrisi

2.1. Aktifteki Varliklar icin Durasyon ve Konveksite Hesaplamalar:

Bu analizde sadece faize duyarhi varlik ve yiikiimliiliikkler ele alindigindan,
bilangonun aktif kismi; nakit degerler ve merkez bankasi, bankalar ve diger mali
kuruluslardan alacaklar, satilmaya hazir menkul degerler, krediler ve vadeye kadar
elde tutulacak menkul kiymetlerden olusmaktadir. Bu kalemler i¢in yapilan

aciklamalar, agsagida sirasiyla verilecektir.

Bu calismada, Macaulay durasyonu hesaplamasi i¢in; calismanin ilk kisminda
belirtilen (1) numaral esitlik kullanilmistir. Daha hassas bir 6l¢iim i¢in ele alinan
diizeltilmis durasyon hesaplamasinda (10) numarali denklemden yararlanilmistir.
Ancak sifir kuponlu olarak diisiiniilen 1 aylik ve 6 aylik devlet i¢ bor¢clanma senetleri
icin Brooks ve Livingston’ m (1992: 95) gelistirdikleri, (13) nolu sifir kuponlu

tahviller icin diizeltilmis durasyon formiiliinden yararlanilmigtir.
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Bilangodaki herhangi bir varligin nakit akimlar1 sirasinda piyasa faiz
oranlarindaki herhangi bir degisim s6z konusu ise Fisher ve Weil durasyonu
hesaplanacaktir. Fisher ve Weil durasyonu hesaplamada temel alinan denklem ise
(19) nolu esitliktir. Konveksite hesaplamalari i¢in (33) nolu esitlikten

yararlanilmaktadir.

Vadeye kadar kalan zamanda faiz oranlar1 sabit kalirsa, bu durasyon,

Macaulay durasyonuna esit olmaktadir.

Ayrica portfoy durasyonu ve konveksitesi mantigindan yararlanilarak, tiim
hesap gruplar icin bulunan durasyonlar ve konveksite; o hesap grubunun toplaminin
aktif toplama boliinmesi ile bulunan agirlik ile carpilmistir. Bu sekilde
agirliklandirilan hesap gruplarina ait durasyonlar ve konveksitenin toplami, aktif ve

pasif genel toplamlarina ait s6z konusu degerleri vermektedir.

2.1.1. Nakit Degerler ve Merkez Bankasi

Bankalar kendilerine yatirllan paralarin tamamim1  bor¢ vermede
kullanamazlar. Bunun yerine mevduatin bir kismini, nakit ya da kolayca nakde
doniisebilen varliklar olarak kasalarinda tutarken, belirli bir kismini da Merkez
Bankasina yatirmak zorundadirlar. Aktifteki Nakit Degerler ve Merkez Bankasi
Hesabi, bu tutarlan belirtmektedir. Buna gore, 6rnek olarak alinan bankanin vadesiz
varlik tutari 386.770.000 YTL iken, 1 ay vadeli nakit degerleri 1.891.709.000
YTL’dir. Bu 1 ay vadeli nakit degerlerin Macaulay durasyonu, durasyon — vade
iliskisinde de belirtildigi gibi 1,000 ay olacaktir. Ciinkii opsiyon ve geri ddenmeme

riski ile islem maliyetleri goz ardi edildiginde, vadeye kadar kupon oOdemesi
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yapmayan tiim varliklar i¢in durasyon vadeye esit olacaktir. Buna karsin, diger biitiin
vadelerde, durasyon vadeden kisadir. 1 aylik nakit degerlerin, toplam aktif durasyonu

icindeki pay1 0,056’ dir.

Diizeltilmis durasyon, Macaulay durasyonuna gore, faiz oranlarindaki
degisimi daha hassas bir sekilde Slgcer ve her zaman Macaulay durasyonundan daha
kisadir. Buna gore, nakit degerler ve merkez bankasi i¢in, 1 aylik vade sdz konusu
oldugundan, 1 ayhik piyasa faiz oram1 olan 0,0135 esas alinarak hesaplanan

diizeltilmis durasyon, 0,986’ dir.

Ornek olarak alman bankanin nakit degerler kaleminin vadesi 1 ay
oldugundan, hesaplanan Fisher ve Weil durasyonu, Macaulay durasyonuna esit ve

1’dir. Zira 1 ay sonunda, herhangi bir faiz degisimi yasanmamugtir.

Uygulamada kullanilan parasal durasyon, faiz oranlarinda 100 baz puanlik (%
0,01’ lik) bir degisimi temel alarak hesaplanmistir. Buna gore, faizlerin 100 baz
puanlik degisimi karsisinda, nakit degerler olarak elde tutulan 1 ay vadeli varliklarin
degeri 0,0098 birim degisecektir. Bu degerin parasal anlami, faiz oranlarindaki
%1’lik degisim sonucu, 18.665.111 YTL’lik deger kaybi ya da kazanci

yasanacagidir.

Daha once de belirtildigi gibi, konveksite, durasyona gore daha biiyiik faiz
degisimlerine olan duyarlilign Olcmekte kullanilmaktadir. Nakit degerler igin
hesaplanan konveksite, vadesi 1 ay oldugu i¢in, formiil geregi, 2 c¢ikacaktir. Buna
gore, nakit degerler ve merkez bankasi hesap grubunun durasyonu, faizdeki 1

birimlik degisme karsisinda, 2 birim degisecektir. Bu bilanco kaleminin, aktif toplam
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icindeki pay1r gz Oniine alinarak hesaplanan aktif konveksitesi icindeki payi,

0,1111"dir.

Nakit degerler ve Merkez Bankas1 kalemi i¢in hesaplanan tiim durasyonlar ve

konveksite Tablo 6’ da sunulmustur.

Tablo 6: Nakit Degerler ve Merkez Bankas1 Hesap Grubu icin Hesaplanan

Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine Macaula Diizeltilmi Fisher — Parasal
Gore Nakit y $ Weil Konveksite
< Durasyonu | Durasyon Durasyon
Degerler Durasyonu
1 Ayhk 1,0000 0,9867 1,0000 0,00987 2,0000
Hesap 1,0000 0,9867 1,0000 0,00987 2,0000
Grubu

Hesap grubu genel olarak ele alindiginda, nakit degerler ve merkez bankasi
hesap grubu yalnizca vadesiz ve 1 ay vadeli varliklardan olustugundan, toplama ait
durasyonlar ve konveksite degerleri, 1 ay vadeli nakit degerler icin hesaplanana esit

cikacaktir.

2.1.2. Bankalar ve Diger Mali Kuruluslardan Alacaklar

Bankalar ve diger mali kuruluslardan toplam alacaklar 978.409.000 YTL
tutarindadir ve vadesi 1 aydir. Dolayisiyla hesaplanan Macaulay durasyonu yine
1,000 olacaktir. Bankalar ve diger mali kuruluslardan alacaklar hesap grubunun,

aktifler icindeki agirligi ile ¢arpilmasiyla hesaplanan bu bilango kaleminin aktif
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durasyonu ic¢indeki payi, 0,0287’dir. Bir baska deyisle, bu kalem, aktif toplami
Macaulay durasyonunu 0,0287 birim etkilemektedir. Vade, Macaulay durasyonu ve 1
aylik piyasa faiz oraninin ayni olmasi nedeniyle, bu bilangco kalemi i¢in hesaplanan
diizeltilmis durasyon da 0,9866 olacaktir. Ote yandan, piyasa faiz oraminda bir
degisiklik olmadigindan, Fisher ve Weil durasyonu, Macaulay durasyonuna esit
cikacaktir. Banka ve diger mali kuruluslardan alacaklar kalemi i¢cin hesaplanan

durasyonlar ve bu kaleme ait konveksite Tablo 7’de 6zet olarak gosterilmistir.

Tablo 7: Banka ve Diger Mali Kuruluslardan Alacaklar Hesap Grubu icin
Hesaplanan Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine Macaula Diizeltilmi Fisher — Parasal
Gore Nakit y $ Weil Konveksite
N Durasyonu Durasyon Durasyon
Degerler Durasyonu
1 Ayhk 1,0000 0,9867 1,0000 0,00987 2,0000
Hesap 1,0000 0,9867 1,0000 0,00987 2,0000
Grubu

Hesap grubundaki varliklar sadece 1 ay vadeli varliklardan olusmakta

oldugundan, hesaplanan degerler de birbirine esit ¢cikacaktir.

2.1.3. Satilmaya Hazir Menkul Degerler

Aktiflerde yer alan bir diger kalem de, tamami devlet i¢ borclanma

senetlerinden (DIBS) olusan satilmaya hazir menkul degerler hesabidir. Bu hesapta

devlet i¢ bor¢lanma senetleri 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 1 yillikk ve 2 yillik olarak

siiflandirilmistir. 6 aylik, 1 yillik, ve 2 yillik DIBS’ler, 6 ayda bir kupon 6demesi
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yapmaktadir. 3 Eylil 2007 tarihli T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Basin
Duyurusu’na gore, 6 aylik kuponlu DIBS’lerin ortalama faiz oran1 % 9,64 tiir. Ayni
duyuruda, 3 aylik bono fiyat1 1.449.000 YTL, 6 aylik bono fiyat1 2.438.000 YTL, 1
yillik tahvil 3.112.000 YTL ve 2 yillik tahvil 3.355.000 YTL olarak ilan edilmistir.
Calisma dogrultusunda, 1 aylik ve 6 aylik DIBS’ lerin sifir kuponlu tahvil oldugu; 3
aylik DIBS’in aylik olarak kupon 6demesinde bulundugu, 1 ve 2 yillik tahvillerin ise
6 ayda bir kupon 6demesinde bulundugu varsayilmistir. Buna gore, 1 aylik, 3 aylik, 6
aylik, 1 yillik ve 2 yillik DIBS’ler igin asagidaki sonuglar elde edilmistir. DIBS’lere
ait faiz oranlar, 1 aylik 0,0161; 3 aylik 0,0482; 6 aylik 0,0964; 1 yillik 0,1928 ve 2

yillik 0,3856 olarak belirlenmistir.

Tablo 8: Satilmaya Hazir Menkul Degerler Hesap Grubu icin Hesaplanan
Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine Macaulay | Diizeltilmis Fisher - Parasal .

Gdre Durasyonu | Durasyon Weil Durasyon AL
DIBS’ler y y Durasyonu y

1 Aylik 1,0000 0,9867 1,0000 0,00987 2,000

3 Ayhk 2,8710 2,7593 2,867432 0,02759 11,313

6 Ayhk 1,0000 0,9251 1,0000 0,00925 2,000

1 Yillik 1,8513 1,5932 1,841877 0,01593 5,405

2 Yilhk 2,9971 2,2637 1,689123 0,02264 13,281
Hesap 2,9320 2,226 1,6769 0,0222 12,890
Grubu

Tablo 8’den de izlenebildigi iizere, kupon 6deme vadeleri arttik¢a, durasyon

ve konveksite de artmaktadir. Ayda bir olmak iizere 3 kere kupon 6demesi yapan 3

aylik tahvilin Macaulay durasyonu, 1 yillik tahvil olmasina karsin 6 ayda bir kupon

72



O0demesi yapan tahvilin durasyonundan yiiksektir. Faiz oranlarinin degistigi
varsaymmi ile hesaplanan Fisher ve Weil durasyonlarinda, en yiiksek durasyonun 3
aylik tahvile ait oldugu goriilmektedir. Bu durumda, tahvilin kendini geri 6deme

siiresi, digerlerine gore en uzun olacaktir.

Konveksitelere bakildiginda ise, Macaulay durasyonlar ile es sekilde, 2 yil
vadeli tahvilin, faiz oranlarindaki degisikliklere en duyarl tahvil oldugu goriilebilir.
Bu durum, vadeye kalan siirenin yani sira, tahvilin kupon 6demeleri ve anapara
degerinden de kaynaklanmaktadir. Zira Fabozzi’ nin (2004), gosterdigi iizere, vade
arttikca ve kupon faiz oranlar azaldikga, faiz oranlarindaki degisime olan duyarlilik
artmaktadir. Bunun yanisira, 3 kere kupon odemesi yapan 3 aylik tahvilin de
konveksitesi, 2 yillik tahvilden sonra en yiiksektir. Ciinkii 6 ayda bir kupon 6demesi

yapan 6 aylik ve 1 yillik tahvillerden daha sik kupon 6demesi yapmaktadir.

Satilmaya hazir menkul degerler hesap grubunu topluca degerlendirebilmek
icin, her menkul degerin bu gruptaki agirlig: ile ¢arpilarak elde edilen sonuglar da
Tablo 8’de izlenebilmektedir. Bu sonuglara gore, satilmaya hazir menkul degerler
hesap grubunun ortalama vadesi, Macaulay durasyonuna gore, 2,93 aydir. Ote
yandan, hesap grubunun tutarimi da dikkate aldigimizda, 100 baz puanlik bir faiz
disiisii (yiikselisi) soz konusu oldugunda, hesap grubunun geneli 0,02 birim, bir

baska deyisle 145.259.537 YTL deger kazanacaktir (kaybedecektir).

Hesap grubuna ait, konveksite, 12, 890 birimdir. Konveksitenin, aktif toplami
etkileme giicii, hesap grubunun aktif igerisindeki agirhigr ile carpilarak
bulunmaktadir. Buna gore, hesap grubun konveksitesinin aktif konveksiteyi etkileme

giicii, 2,474 tiir.
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2.1.4. Krediler

Bankalara gelir saglayan en Onemli kalemlerden olan verilen krediler,

bilangoda faize duyarh kalemlerdendir. Ciinkii vade sonuna kadar saglanan kredi geri

odemelerinin bugiinkii degeri, piyasa faiz oranlarina gore belirlenmektedir. Ornek bir

bankanin bilangosunda, verilen kredilerin vadeye kadar kalan zamanlari 1 ay, 3 ay, 6

ay, 1 yil ve 2 yil olarak disiiniilmiistiir. Kredi geri ddemelerini hesaplamakta

kullanilacak faiz oranlart i¢in Tiirkiye Halk Bankasi A.S$.’nin 24.11.2007 tarihi

itibariyle verdigi vadeleri 18 ay ile 48 ay arasinda degisen kredilerinin ortalama faiz

oran1t alimmis ve ¢alismada % 1,5366 olarak kullanilmistir. Bu dogrultuda hesaplanan

durasyonlar ve konveksite Tablo 9’ da verilmistir.

Tablo 9: Krediler Hesap Grubu icin Hesaplanan Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine .. o e Fisher —

Gire | ptacntay |ty | | Pt omesi
Krediler y y Durasyonu y

1 Ayhk 1,0000 0,98668 1,0000 0,0099 2,0000

3 Aylik 2.9648 2.849422 2.9536 0,0285 6.7448

6 Aylik 57789 5345922 57028 0,0535 39,9414

1 Yilik 11,0874 9,541645 10,3268 0,0954 139,8270
2 Yilhk 20,3365 15.35986 9.6697 0.1536 479.3504

Hesap 11,77821 9,398743 7.415869 0,09399 226,502
Grubu
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Vadeye kalan siiresi 1 ay olan 1.716.095.000 YTL tutarindaki krediler i¢in
hesaplanan Macaulay durasyonu ve Fisher ve Weil durasyonu 1’ e esittir. Ote
yandan, Tablo 9’ dan acgikca anlasilmaktadir ki; faiz oranlarn sabit tutularak
hesaplanan Macaulay durasyonu ve diizeltilmis durasyon, vadeye kalan siire arttikea,
artmaktadir. Buna gore, 3 aylik kredinin geri 6deme siiresi 2,9648 iken, vadeye kalan
sire 2 yila ¢iktiginda, durasyon 20,3365’e cikmaktadir. Zira vadeye kalan siire

uzadikca kredi geri 6demelerinin faiz oranindaki degisimlere duyarliligi artmaktadir.

Fisher ve Weil durasyonu ise vadeye kalan siire 1 yil olana kadar, diizenli
olarak artmakta, ancak bu siire 2 yila ulagtiginda, bir miktar azalma gostermektedir.
Durasyon vade iliskisi agiklanirken de belirtildigi iizere, piyasa faiz oram ile geri
O0demeleri belirleyen faiz orami arasindaki iligki, durasyonu etkileyen en Onemli
unsurlardandir. Macaulay durasyonu hesaplanirken, geri ddemeler her ay yapildigi
icin piyasa faiz orami olarak 1 aylik oran (0,0135) kullanilmistir. Kredi geri
O0demesini belirleyen kredi faiz oram ise, % 1,5366° dir. Buna gore, Macaulay
durasyonunun her evresinde kredi faiz orani, piyasa faiz oranmindan yiiksektir. Bir
baska deyisle, Macaulay durasyonu vadeye kalan siireyle beraber, siirekli olarak
azalan bir artis gosterecektir. Fisher ve Weil durasyonu s6z konusu oldugunda ise,
Tablo 5° te izlenildigi {lizere, faiz oranlarinda diizenli bir artis oldugu
varsayilmaktadir. Buna gore, vadeye kadar kalan siire 1 ay1 gectigi takdirde, piyasa
faiz orani, kredi geri 6demesini belirleyen faiz oraninin iizerine ¢ikmaktadir. Bu
durumda, durasyon, once hizli bir artis gostermekle beraber, bir tepe noktasina
ulagtiktan sonra azalmaya baslar. Vadeye kalan siiresi 2 yil olan kredinin Fisher ve
Weil durasyonu 9,6697 iken, bu siirenin 1 yil oldugu kredinin durasyonunun 10,3268

olmasinin nedeni budur.
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Genel olarak konveksiteler degerlendirildiginde, diger seyler veri iken, diisiik
geri 0demeler ve daha uzun vade sonucu konveksite artmaktadir. Buna gore 1 aylik
kredilerin konveksitesi, 2,000 iken, bu rakam vadeyle beraber diizenli olarak
artmakta ve 2 yillik krediler icin 479, 350 birime kadar ¢iktig1 goriilmektedir. Kisaca
vade uzadikga, faiz oranlarindaki degisime duyarlilik artmaktadir. Ayrica tahviller
icin, veri bir getiri ve durasyon altinda, kupon 6demeleri azaldikca, konveksitenin de
azaldig1 bilinmektedir. Bu durumda en diisiik konveksite, sifir kuponlu tahvillere ait
olacaktir. Bu durum krediler acisindan degerlendirildiginde, kredi geri ddemelerinin
faiz orami sabit oldugundan, en diisiik konveksitenin de 1 ay vadeli krediler de olmas1

beklenen bir sonugtur.

Vade artisi ile beraber, faiz riskine olan duyarliligin artmasi durumu, 100 baz
puanlik degisim icin hesaplanan parasal durasyonda da acik bir sekilde
goriilmektedir. 1 aylik kredilerin parasal durasyonu, 0,0099 iken, 3 aylik krediler i¢in
0,0285’ yiikselmekte ve nihayet 2 yillik krediler icin 0,1536 degerine ulasmaktadir.
Buna gore faiz oranlart 100 baz puan distiigiinde 1 aylhik kredilerin degeri
16.932.363 YTL artarken, 3 aylik kredinin degeri, 37.808.077 YTL artacak, 2 yillik

krediler ise, 779.788.986 YTL etkilenecektir.

Hesap grubuna ait durasyonlar incelendiginde, krediler grubu i¢in, Macaulay
durasyonunun 11, 7782 ay oldugu izlenmektedir. Bu degeri en ¢ok etkileyen krediler,
1 yillik ve 2 yillik kredilerdir. Bu kalemin, aktif durasyonuna katkis1 4,485 birimdir.
Hesap grubunun konveksitesi ise, 226,502 birimdir. Burada da geri 6demelerin
disiikligii ve vadenin uzunlugu nedeniyle 1 yillik ve 2 yillik krediler etkili
olmaktadir. Kredi tutarin1 da goz oniine alarak hesaplanan parasal durasyona gore,

faiz oranlarindaki 100 baz puanlik degisim karsisinda, krediler tutar1 % 9,39’ luk bir

76



degisim gosterecektir. Bir baska deyisle, 12.969.966.000 YTL tutarindaki toplam

krediler, 100 baz puanlik diisiis sonrasinda 1.219.013.753 YTL deger kazanacaktir.

2.1.5. Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirinmlar

Bilangonun aktif tarafinda faize duyarli olan son kalem ise, tamam

DIBS’lerden olusan, vadeye kadar elde tutulacak yatirimlardir. Bu yatirimlarin

vadesi 1 ay ile 2 yi1l arasinda degismektedir. Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar

kalemi i¢in hesaplanan durasyonlar ve konveksite asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 10: Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar Hesap Grubu icin

Hesaplanan Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine

Fisher -

Gire | placy | Dt | "Gy v | e
Yatirimlar Durasyonu
1 Ayhk 1,00000 0,98668 1,00000 0,00987 | 2,00000
3 Aylik 2,87103 2,75928 2,86743 0,02759 | 11,31255
6 Ayhk 1,00000 0,92507 1,00000 0,00925 | 2,00000
1 Yilhk 1,85126 1,59317 1,84188 0,01593 | 540504
2 Yilhik 2,98570 2,25506 1,68912 0,02255 | 13,28106
g:zi‘)ll’l 1,90359 1,54161 1,39374 0,01542 | 7,31188

Vadeye kadar elde tutalacak yatirrmlardaki DIBS’lerden de 1 aylik ve 6 aylik

olamin sifir kuponlu tahvil oldugu, 3 aylik olanin her ay kupon 6demesinde
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bulundugu, 1 yillik ve 2 yillik DIBS’lerin ise 6 ayda bir kupon 6demesinde
bulundugu varsayilmistir. Kupon 6deme ile vadeye kalan siire arasindaki iliski,
vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar kaleminden de bir kez daha izlenebilmektedir.
Vadeye kadar kalan siire ve kupon odemelerinin sayis1 arttikca, durasyonlar ve
konveksite de artmaktadir. Ayda bir olmak iizere 3 kere kupon 6demesi yapan 3
aylik yatirnmin Macaulay durasyonu (2,87103); vadeye kalan siiresi 1 y1l olmasina
karsin 6 ayda bir kupon 6demesi yapan tahvilin Macaulay durasyonundan (1,85126)
yiiksektir. Sifir kuponlu olduklar1 belirtilen 1 aylhk ve 6 ayhk DIBS’leri icin
hesaplanan diizeltilmis durasyon i¢in, yine Brooks ve Livingston’in (1992: 95)

calismalarinda belirttikleri formiilden yararlanilmistir.

Faiz oranlarinin degistigi varsayimi ile hesaplanan Fisher ve Weil
durasyonlarinda, en yiiksek durasyonun 3 aylik tahvile ait oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, tahvilin kendini geri 0deme siiresi ve faiz oranlarindaki degisime

duyarliligr digerlerine gore en yiiksek olacaktir.

Parasal durasyon da kupon Odemelerinin sayis1 ve vadeye kalan siire ile
artmaktadir. Parasal durasyonu en yiiksek kalemler icin 100 baz puanlik yiikselme
sonucu degisim su sekilde olacaktir: 3 aylk tahviller, 15.393.057 YTL deger

kaybederken; 2 yillik tahvillerdeki kayip, 174.389.932 YTL olacaktir.

Hesap grubunda yer alan DIBS’ler icin elde edilen konveksite degerleri
dikkate alindiginda, vadeye kalan siiresi 2 yil olan tahvilin konveksitesi en yiiksek
oldugundan, faiz oranlarindaki degisikliklere en duyarl: tahvil oldugu goriilebilir. Bu
tahvili, durasyonlardan da izledigimiz iizere, vadeye kalan siiresi 3 ay olan tahvil

izlemektedir. Sonuglarin birbirine paralel ¢ikmasi, aslinda konveksite ile durasyonun
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ayn1 degerlendirmeyi yaptiklarin1 ancak, konveksitenin, durasyona gore daha duyarh

bir dl¢iit oldugunu da gostermektedir.

Vadeye kadar elde tutulacak yatinmlar hesap grubu i¢in yapilan
degerlendirmeler, Tablo 10°da hesap grubu satirinda gériilebilmektedir. Bu sonuglara
gore, faiz oranlarina duyarlilik, Macaulay durasyonuna gore, 1,9359 birimdir. Hesap
grubunun 11.295.431.000 YTL oldugu dikkate alindiginda, 100 baz puanlik bir faiz
diisiisii (ytikselisi) s6z konusu ise, hesap grubunun geneli 0,01542 birim, bir bagka

deyisle 174.131.706 YTL deger kazanacaktir (kaybedecektir).

Hesap grubuna ait, konveksite, 7,3118 birimdir. Konveksitenin, aktif toplam

konveksitesine katkisi ise, 2,425 birimdir.

2.1.6. Aktif Toplamin Genel Degerlendirmesi

Daha once de belirtildigi gibi ayr1 ayr1 kalemler i¢in hesaplanan durasyonlar
ve konveksite, o kalemin toplami / aktif toplam seklinde hesaplanan agirliklar ile
carpilarak, aktif toplama ait durasyonlar ve konveksite elde edilmistir. Aktif toplamin

genel degerlendirilmesi i¢in Tablo 11° e bakilabilir.

Tablo 11: Aktif Toplamin Genel Degerlendirilmesi

Macaulay Diizeltilmis Fisher ve Weil Parasal .
Konveksite
Durasyonu Durasyon Durasyonu Durasyon
5,76365 4,60019 3,69243 0,04600 91,32392
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Aktif toplam i¢in bulunan degerler, igindeki tiim hesap gruplarinin
agirliklarina gore hesaplanan bir portfoy olarak diistintilmiistiir. Bu analiz sonucunda,
vadedeki anaparanin yani sira tiim kupon 6demelerini de dikkate alan Macaulay
durasyonu 5,76365 olarak elde edilmistir. Buna gore aktifteki varliklarin ya da tiim
varliklarin sagladigi nakit akimlarinin ortalama vadesi 5,76 aydir. Aktif durasyonunu
en cok etkileyen bilanco kalemlerinin, krediler oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
krediler hesap grubundaki vadelerin ya da nakit akimlarinin degismesi, aktiflerin
genel Macaulay durasyonunu degistirecek en dnemli etmendir. Faiz oranlarinin Sekil
5’ teki getiri egrisi dogrultusunda degistigi varsayilarak hesaplanan Fisher ve Weil
durasyonu, aktif toplam i¢in 3,69 ay olarak hesaplanmistir. Bu durumda, faiz
oranlarindaki bir degisme sonucu yasanacak kayip ve kazanglarin birbirine

esitlendigi siire 3,69 aydir.

Aktif  toplamin 34.057.739.000 YTL oldugu dikkate alinarak, faiz
oranlarindaki 100 baz puanlik degisim; % 4’ liik bir degisime neden olarak, aktif

toplam1 1.566.823.872 YTL degistirecektir.

Aktif konveksitesi degerlendirildiginde, konveksitenin 91,32 oldugu
goriilmektedir. Aktif konveksitesi iginde en etkili olan hesap grubu, 86,257 birim ile
yine kredilerdir. Konveksitenin 6zellikle ayn1 durasyona sahip varliklar arasinda
tercih yaparken kullanildigi daha once belirtilmistir. Buna gore, daha yiiksek
konveksiteye sahip varliklar, daha tercih edilebilir durumdadir. Unutulmamalidir ki,
durasyon ve konveksite aslinda birer karsilastirma aracidir. Tek basina olan
anlamindan ziyade faiz orami degisimlerinden kaynaklanan riskten kag¢inmak igin
nakit girislerinin ve nakit ¢ikislarimin durasyon ve konveksitesi birbiri ile

karsilastirilarak karar verilir. Bu nedenle, pasifteki kalemlerin durasyon ve
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konveksitelerinin aktifle karsilastirilarak degerlendirilmesinin ardindan, durasyon ve

konveksite aralig1 hesaplamalar1 yapilacaktir.

2.2. Pasifteki Varhklar icin Durasyon ve Konveksite Hesaplamalari:

Analizde kullanilan 6rek bir bankanin bilangosunun pasif kismi; mevduat,
alman krediler, para piyasasina borglar, fonlar, muhtelif bor¢lar ve 6zkaynaklardan
olusmaktadir. Bu bankanin borg/ pasif toplam orami 0,86 olarak hesaplandigindan,
bor¢ geri Odemelerinin faize duyarliligi nedeniyle, faiz riskine acik oldugu

soylenebilir.

2.2.1. Mevduatlar

Pasif kisimdaki ilk bilanco kalemini mevduatlar olusturmaktadir. Mevduatlar,
1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 y1l ve 2 yil olmak iizere bankaya yatirilan cesitli tasarruflardan
olusmaktadir. Uygulanan yillik mevduat faizi i¢in aktif biiyiikliigiine gore en biiyiik
10 bankanin uyguladigi faiz oranlarina basvurulmus ve bu oran %15,50 olarak

belirlenmistir.* Uygulanan faiz oranlar1 Tablo 12’de vadelerine gore verilmistir.

Tablo 12: Vadelerine gore Uygulanan Mevduat Faiz Oram

Vade Mevduat Faiz Oram
1 Aylik 0,0129
3 Ayhk 0,0388
6 Ayhk 0,0775

* http://www.isteyatirim.com.tr/Doviz/DovizDefault.aspx Erisim Tarihi: 23.11.2007, 11.20
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1 Yilhk

0,1550

2 Yilhk

0,1610

Bu vadeler cercevesinde, piyasa faiz oranlari ile mevduatlarin bugiinkii degeri

bulunarak elde edilen durasyon cesitleri ve konveksite Tablo 13’ te sunulmaktadir.

Tablo 13: Mevduatlar Hesap Grubu icin Hesaplanan Durasyonlar ve

Konveksite
Vade-!erme Macaulay | Diizeltilmis F1she.r - Parasal .
Gore Dur N Dur N Weil Dur I Konveksite

Mevduatlar urasyonu urasyo Durasyonu urasyo
1 Ayhk 1,0000 0,9867 1,0000 0,0099 2,0000
3 Ayhk 2,8937 2,8551 2.,8906 0,0286 11,4331
6 Ayhk 5,1779 5,1089 5,0756 0,0511 34,3469
1 Yilhk 8,2240 8,1145 6,9677 0,0811 90,9115
2 Yilhk 14,0550 13,8677 7,5000 0,1387 272,4857
Hesap 1,6941 1,6715 1,6684 0,0167 6,7971
Grubu

Durasyon vadeyle beraber artti1 siirece, faiz oranlarindaki degisime verilen
tepki azalarak artarken; vadeyle arttikca durasyon azalmaya bagliyorsa, bu durumda
fiyat degisimi de azalmaya baslayacaktir. Mevduatlar kalemine genel olarak
bakildiginda, her durasyon hesaplamasinin vadeyle beraber arttig1 acik bir sekilde
goriilebilmektedir. Bu durumda, faiz oranindaki degismenin etkisi de azalarak
artmasini siirdiirecektir. Durasyondaki bu azalarak artig, ozellikle faiz oranlarinin

vadeye kalan siire i¢in de artis gosterdigi dikkate alinarak hesaplanan Fisher ve Weil

durasyonundan izlenebilmektedir. Zira 1 ay vadeli mevduatin durasyonu, 1,000 ay
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iken, 3 ay vadeli mevduat icin bu deger 2,89 aya, 2 yil vadeli mevduat icin 7,50 aya
yiikselmistir. Parasal durasyona bakildiginda da, faiz oranlarindaki 100 baz puanlik
degisim karsisinda, en ¢cok deger kaybedecek ya da kazanacak olan mevduat grubu
0,1387 birim ile, 2 yil vadeli mevduatlardir. Buna gore, 100 baz puanhk degisim,
toplam1 2.389.000 YTL olan 2 yillik mevduatlarin degerini 331.300 YTL
degistirecektir. Tutar olarak yiiksekligi nedeniyle, tiim hesap grubu icinde en cok
etkilenecek olan 19.520.205.000 YTL tutarindaki 1 aylik mevduatlardir ve 100 baz
puanlik degisim karsisinda, 192.601.924 YTL degisim gosterecektir. Bu degisimi
5.763.234.000 YTL degerindeki 3 aylik mevduatlar, 164.546.499 YTL lik etkilenme
ile izlemektedir. 6 ay vadeli mevduatlarin toplam tutari, 1.084.906.000 YTL iken,
gerceklesen degisim 55.426.570 YTL olmaktadir. Ote yandan 1 yil vadeli mevduatlar
icin tutar, 432.735.000 YTL iken, degisim 35.114.144 YTL ile simirli kalmaktadir.
Buradan c¢ikarilabilecek sonug, durasyonun vadeyle beraber artmasina ve yiiksek
durasyonun daha yiiksek bir faiz riskini ifade etmesine karsin, faiz riskine konu olan

varligin toplam tutar1 da gosterdigi degisim acisindan énemlidir.

Mevduatlarin konveksitesi de, durasyon hesaplamalarina paralel bir seyir
izlemekte ve vade arttikca artis gostermektedir. En yiiksek konveksite, beklenecegi

tizere 272, 48 ile 2 yil vadeli mevduatlar i¢in gézlenmektedir.

Mevduatlar hesap grubu genel olarak degerlendirildiginde, en yiiksek
durasyonun 1,69 degeri ile Macaulay durasyonu oldugu goriilmektedir. Bu deger,
diizeltilmis durasyon ve Fisher ve Weil durasyonu i¢in giderek azalmaktadir. Faiz
oran degisiklikleri de dikkate alindiginda, mevduatlar hesap grubunun kendini geri
Odemesi siiresi ya da ortalama vadesi 1, 66 aydir. Parasal durasyon

degerlendirildiginde, mevduat faizleri sabitken 100 baz puanlik piyasa faiz artisi
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sonucu, tim mevduat sahiplerinin toplam zarart ya da bankanin toplam kazanci

448.020.438 YTL olacaktir.

Durasyondaki degisimin oOl¢iisii olarak tanimlayabilecegimiz konveksite,
hesap grubu i¢in 6, 79 birimdir. Mevduat hesap grubunun Macaulay durasyonu ve
konveksitesinin toplam pasif i¢in hesaplanan Macaulay durasyonu ve konveksitesine

katkisi ise sirayla, 1,33 birim ve 5,34 birimdir.

2.2.2. Almman Krediler

Pasiflere ait ikinci bilanco kalemini alinan krediler hesap grubu
olusturmaktadir. Bilangoya gore, 6rnek bir bankanin disaridan aldig1 krediler 6 aylik
ve 1 yillik vadeye kalan siireye sahiptir. Bu kredilere uygulanan faiz oram i¢in, 23.
Kasim. 2007 tarihi ile uygulanan TRLIBOR oranlar1 esas almmustir.” Buna gore, 6
aylik krediler icin uygulanan faiz orani 0,1706 iken; 1 yillik krediler icin oran
0,1722’dir. Bu hesap grubuna ait durasyon ve konveksite sonuclar1 asagidaki tabloda

goriilebilmektedir.

Tablo 14: Alman Krediler Hesap Grubu icin Hesaplanan Durasyonlar ve
Konveksite

Vade'!erme Macaulay | Diizeltilmis Flshe.r - Parasal .
Gore Dur I Dur N Weil Dur I Konveksite
Krediler urasyonu urasyo Durasyonu urasyo
6 Ayhk 4,6942 4,6317 4,5677 0,0463 29,8395
1 Yilhk 8,0940 7,9862 6,8540 0,0799 88,6702

3 www.trlibor.org Erigim Tarihi: 23.11.2007 12.36
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Hesap

6,8434 6,7523 2,3123 0,0675 67,0303
Grubu

Alman krediler hesap grubunda da, vade ve durasyon iligkisi nettir. Zira,
vadeye kalan siiresi 6 ay olan krediler i¢in Macaulay durasyonu ve diizeltilmis
durasyon 4,69 ve 4,63’tiir. Bu degerler 1 yil vadeli krediler i¢in 8,09 ve 7,98
degerlerine ulasmaktadir. Diger seyler veri iken, 100 baz puanlik faiz oram yiikselisi
(diististi) sonucunda, 6 aylik krediler krediyi veren agisindan, 15.687.653 YTL
degerinde deger kaybedecek (kazanacaktir). Bu kayip (kazang) 1 yil vadeli alinan
krediler icin, 46.488.172 YTL dir. 6 ay ve 1 yil vadeli alinan kredilerin konveksitesi

sirastyla 29, 83 birim ve 88, 67 birimdir.

Hesap grubu genel degerlendirmesi sonucunda, faiz oranlarimin % 1’lik
degisimi toplam, alinan kredileri 62.175.825 YTL kadar etkileyecektir. Hesap

grubuna ait konveksite ise 67,0303 birimdir.

2.2.3. Para Piyasasina Borclar

Pasifte faize duyarli bir diger kalem, para piyasasina olan borclardir. Bu
bor¢larin tamami repo islemlerinden dogmaktadir. Dolayisiyla bugiinkii degerleri
hesaplamakta repo faiz orani kullanilmistir. Repo faiz oram yillik % 15 olup, 1 aylik
% 1,25, 3 aylik % 3,75 ve 6 aylik % 7,50 olarak belirlenmistir. Para piyasasina olan

borglar i¢in hesaplanan durasyonlar ve konveksite Tablo 15°te sunulmaktadir.

Tablo 15: Para Piyasasina Olan Borclar Hesap Grubu icin Hesaplan
Durasyonlar ve Konveksite
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Vadelerine Macaulay | Diizeltilmis Fisher - Parasal .
Gore Weil Konveksite
Durasyonu | Durasyon Durasyon

Borg¢lar Durasyonu
1 Ayhk 1,0000 0,9867 1,0000 0,0099 2,0000
3 Ayhk 2,8967 2,8581 2,8938 0,0286 11,4495
6 Ayhk 5,1935 5,1243 5,0952 0,0512 34,4896
Hesap 1,0769 1,0626 1,0765 0,0106 2,4238
Grubu

Para piyasasina olan borclardan vadesine kalan siiresi 1 ay olanlarin
Macaulay durasyonu, vadeye kadar tek bir nakit c¢ikisina neden oldugundan,
beklendigi tizere 1,00 olacaktir. Bunun yam sira, herhangi bir piyasa faiz oram
degisimi s6z konusu olmadiginda Fisher ve Weil durasyonu da Macaulay
durasyonuna esit ciktigindan, bu deger de 1,00’dir. Ote yandan vadenin 3 ay ve 6 aya
cikmasi ile beraber, durasyonlar ve konveksitede de bir artig gbzlenmistir. 1 aylik
konveksite degeri 2,00 iken; 6 aylik bor¢lar icin bu deger 34,49 olarak elde
edilmistir. Faiz oranlarindaki % 1’lik degisim, 1 aylik bor¢larin degerini 2.777.918
YTL, 3 aylik borglarin degerini, 273.982 YTL, 1 yillik bor¢larin degerini 52.422
YTL degistirmektedir. Vade arttikca, parasal durasyonun da artmasina karsin,
mevduat hesap grubunda oldugu gibi, 1 yillik toplam borclarin YTL cinsinden

degisimi en az olacaktir.

% 1’lik parasal durasyona sahip olmasi nedeniyle, hesap grubunun genel
olarak degerindeki degisim toplam 3.104.322 YTL olacaktir. Hesap grubuna ait

konveksite ise, 2, 42 birimdir.
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2.2.4. Fonlar

Fonlar hesap grubu, pasifte yer alan faiz degisimlerine duyarli kalemler

arasinda yer almaktadir. Bu hesap grubunda, diger mali kuruluglardan saglanan ve

vadeye kalan siiresi 1 ay ile 2 yil arasinda degisen fonlar bulunmaktadir. Bu fonlarin

geri 0demelerinin faiz oranlan i¢in kullanilan oranlar, alinan krediler ile es olmak

tizere 23. Kasim. 2007 tarihli TRLIBOR oranlaridir. Fonlar icin hesaplanan

durasyonlar ve konveksite degerleri Tablo 16’ da verilmektedir.

Tablo 16: Fonlar Hesap Grubu icin Hesaplanan Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine Macaulay | Diizeltilmis Fisher - Parasal .

Gore Weil Konveksite
Durasyonu | Durasyon Durasyon

Fonlar Durasyonu
1 Ayhk 1,0000 0,9867 1,0000 0,0099 2,0000
3 Ayhk 2,6608 2,6253 2,6467 0,0263 10,1938
6 Ayhk 4,6942 4,6317 4,5677 0,0463 29,8395
1 Yilhk 8,0940 7,9862 6,8540 0,0799 88,6702
2 Yilhk 13,8648 13,6801 7,4726 0,1368 266,2224
Hesap 10,8233 10,6791 6,6038 0,1068 185,9334
Grubu

Vadeye kalan siiresi 1 ay olan 26.411.000 YTL tutarindaki fonlar igin

hesaplanan Macaulay durasyonu ve Fisher ve Weil durasyonu 1’ e esittir. Bu

tablodan da vade ile durasyon arasindaki iligki izlenebilmektedir. Buna gore, 3 aylik

fonlarin kendini geri 6deme siiresi 2,6608 ay iken, vadeye kalan siire 1 yila

ciktifinda, durasyon da 8,0940° a ¢ikmaktadir. Fisher ve Weil durasyonu ise vadeye
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kalan siire ile beraber azalarak artmaktadir. Konveksite degerleri i¢inde de, en

yiiksek konveksiteye sahip kalemin 266,22 ile 2 yillik fonlar oldugu gériilmektedir.

Hesap grubuna ait durasyonlar incelendiginde, fonlar hesap grubu igin,
Macaulay durasyonunun 10,8233 oldugu izlenmektedir. Bu degeri en ¢ok etkileyen
fonlar, vadeye kalan siiresi en uzun olan 1 yillik ve 2 yillik fonlardir. Bu kalemin,
pasif durasyonuna katkisi 0,3179 birimdir. Hesap grubunun konveksitesi ise, 185,193
birimdir. Burada da vadenin uzunlugu, 1 yillik ve 2 yillik kredilerin en etkili
kalemler olmasina neden olmaktadir. Parasal durasyona gore, faiz oranlarindaki
%1°lik bir degisim karsisinda, fonlar tutar1 % 10,68’lik bir degisim gosterecektir. Bu

oranin parasal degeri 106.836.009 YTL dir.

2.2.5. Mubhtelif Borg¢lar

Muhtelif borclar kalemi, pasifte durasyon ve konveksitesi hesaplanan son
kalemdir. Muhtelif bor¢larin bir kisminin vadesi 1 aydan olugsmaktayken, diger kismi
vadesiz bor¢lardir. Geri 6demeyi belirleyen faiz oram 1 aylik TRLIBOR oranidir. Bu

hesaplamalar Tablo 17°de izlenebilir.

Tablo 17: Muhtelif Borclar Hesap Grubu icin Durasyonlar ve Konveksite

Vadelerine Macaulay | Diizeltilmis Fisher - Parasal .
Gore Weil Konveksite
Durasyonu | Durasyon Durasyon
Borg¢lar Durasyonu
1 Ayhk 1,0000 0,9867 1,0000 0,0099 2,0000
Hesap 0,0168 0,0165 0,0168 0,0002 0,0335
Grubu
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Muhtelif borglarin vadeye kadar sadece bir nakit cikist yarattigindan,
Macaulay durasyonu, ve Fisher ve Weil durasyonu 1,00’dir. 4.9020.000 YTL
degerindeki 1 aylik bor¢larin 100 baz puanlik faiz oram degisimi karsisinda degeri %

0,099’luk degisim gostermektedir. Bunun parasal degeri 48.545.000 YTL dir.

2.2.6. Pasif Toplamin Genel Degerlendirmesi

Pasiflere ait genel bir degerlendirme i¢in hesaplanan durasyonlar ve

konveksite Tablo 18’de 6zetlenmektedir.

Tablo 18: Pasif Toplamin Genel Degerlendirilmesi

Macaulay Diizeltilmis Fisher ve Weil Parasal .
Konveksite
Durasyonu Durasyon Durasyonu Durasyon
1,8456 1,8210 1,5789 0,0182 12,644

Pasifler icin yapilan hesaplamalar, onu bir portfoy kabul ederek, aktif
toplamda oldugu gibi, onu olusturan kalemlerin agirliklar1 ile durasyon ve
konveksitenin carpilmasi ile elde edilmistir. Bu analiz sonucunda, Macaulay
durasyonuna gore, pasifteki tiim nakit ¢ikiglarimin ortalama vadesi 1,8456 aydir.
Pasifin toplam durasyonunda belirleyici rol oynayan bilangco kalemini 1,3332’lik
katkis1 ile mevduat hesap grubu olusturmaktadir. Bu kalemdeki nakit ¢ikislarinin
etkilenmesi, genel olarak tiim pasifi etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisimler de

dikkate alindiginda, pasifin genel durasyonu 1,5789 olmaktadir. Bu durumda, faiz
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oranlarindaki bir degisme sonucu yasanacak kayip ve kazanglarin birbirine

esitlendigi siire 1,5789 ay olacaktir.

Pasif toplamin 34.057.739.000 YTL oldugu dikkate alinarak, faiz
oranlarindaki %1’lik degisim; pasif toplam1 % 1,82 birim ya da bir bagka deyisle

620.185.138 YTL degistirecektir.

Pasif konveksitesi degerlendirildiginde, konveksitenin 12,644 oldugu
goriilmektedir. Pasif konveksitesi iginde en etkili olan hesap gruplar, sirasiyla 5,46
ve 5,34 birim ile fonlar ve mevduatlar hesap gruplaridir. Bu baskinligin nedeni,
agirlikli  olarak belirtilen hesap gruplarinin  vadeye kadar olan siiresinin

uzunlugundan ve her ay nakit ¢ikis1 gerektirmesinden kaynaklanmaktadir.

Pasif toplam i¢in bulunan degerlerin tamaminin, aktif degerlerinden kiiciik
oldugu gozlenmektedir. Bu durumda, s6z konusu Ornek bankanin daha Once
anlatildig1 iizere, bir bagisiklama stratejisi yerine, beklentileri dogrultusunda, aktif
bir strateji izledigi anlasilmaktir. Bu stratejinin ayrintilarina inebilmek i¢in, dncelikle

vade araligi, daha sonra ise durasyon ve konveksite araliklar1 hesaplanmistir.

2.3. Vade Arah@

Ustlenilen faiz riskinin en temel gostergelerinden biri, yetersiz olmakla
beraber vade araligidir. Buna gore, faiz riskinden korunmak isteyen bir yatirimci, bu
araligin sifir olmasimi isteyecektir. Ne var ki beklentiler dogrultusunda aktif

stratejiler izlemek i¢in vade aralif1 pozitif ya da negatif olarak belirlenecektir.
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Ornek olarak ele alinan banka bilancosunun aktiflerinin ortalama vadesi 7,8
aydir. Pasiflere ait ortalama vade ise 6,7 aydir. Buna gore vade araligi formiilii

asagida verilmek lizere;
VA =FDV - FDY (35)
VA =7,8-6,7=1,1 aydir.

Bu analiz, vadeleri, onlara ait hesaplarin bilango icindeki paylarn ile
agirliklandirarak da yapmak miimkiindiir. Vadelerin agirliklandirilarak hesaplanmasi,
ozellikle Swap ve benzeri tiirev araclarinin kullamiminda 6nem tasimaktadir. Ciinkii
temelde gelecek piyasasinda beklentilere gore islem yapmaya dayanan tiirev
araclarin kullanim1 ile, bilangodaki kalemlerin vadeleri sabit kalirken, tutarlan
degisebilir. Aktiflerin agirliklandirilan ortalama vadesi, 0, 7996 ayken; pasiflerin
agirliklandirilmis ortalama vadesi, 0,0992 aydir. Bu durumda da pozitif bir vade

araligi elde edildigi izlenebilmektedir.

Vade araliginin sifirdan farkli ve pozitif olmasi, 6rnek bankanin bagisiklama
stratejisi yerine aktif bir strateji izlediginin gostergesidir. Banka, gelecekte faizlerde
bir diisiis beklediginden, aktiflerinin vadesini, pasiflerinin vadesinden uzun

tutmustur.

Daha once belirtildigi iizere, vade sadece son nakit akimimi dikkate alan
yetersiz bir olgiittiir. Bunun yerine tiim nakit akimlarmi dikkate alacak sekilde,
durasyon ve konveksite araliklar1i hesaplanmaktadir. Yine de elde edilen tiim

sonuglarin birbirini desteklemesi beklenmektedir.
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2.4. Durasyon ve Konveksite Araliklari

Redington’in 1952’ de ve Fisher ve Weil’in 1971°de gosterdigi lizere, faiz
oran riskinden kagcinmak icin eldeki varlik ve yiikiimliiliikklerin bugiinkii degerini ya
da bagka bir deyisle durasyonlarini esitlemek gerekmektedir. Bu durumda bilanco
faiz riskine gore bagisiklanmus olacaktir. Ote yandan, yoneticiler beklentileri
dogrultusunda varlik ve yiikiimliiliikklerin durasyonlar1 arasinda bir uyumsuzluk

yaratarak, faiz oranm degisimlerinden kar elde etmeyi amaclayabilirler.

Bu calismada durasyon ve konveksite araliklar1 hesaplamasinda, durasyon
araligi icin (46) nolu; konveksite araligi icin de (47) nolu esitlikten yararlanilmistir.
S6z konusu esitliklerde ra ve 1, degiskenleri icin, sirasiyla varliklarin ortalama getiri
orani olan, 0,1097 ve borg¢larin ortalama faizi olan 0,1104 kullanilmistir. Bunun yani
sira, varliklar ve getiri ve faiz oran1 degisimleri arasindaki fark olan § degerinin (A ra
- A 1); sabit ve 1 oldugu kabul edilmistir. Bir baska deyisle, varliklarin ortalama
getirisi ile, bor¢larin ortalama faiz oraninin degismedigi varsayilmistir. Formiildeki k

= borglar/ pasif toplam orani ise, daha once belirtildigi iizere, 0,86 dur.

Ornek bir bankanin bilancosu iizerinden hesaplanan durasyonlara dayali
olarak bu bilanco icin elde edilen durasyon aralii sonuglar1 Tablo 19’da

ozetlenmektedir:
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Tablo 19: Ornek bir Bankann Durasyon Arahg:

Macaulay Diizeltilmis Fisher — Weil Parasal
Durasyonu Durasyon Durasyonu Durasyon
Durasyon 4,1763 3,0340 2,3345 0,0303
Arahg

Aktif ve pasif arasindaki durasyon farklarinin hi¢ bir durasyon cesidi icin esit
olmayisi, bu 6rnek bankanin faiz riskinden kac¢inmak i¢in bagisiklama stratejisini
kullanmadigini, aksine bu faiz oranlarimin gelecekte diismesini bekledigini
gostermektedir. Ciinkii faiz oranlarindaki bir diisiis sonucu, aktifteki varliklarin
degeri, pasifteki borglarin artisgindan daha hizli artacaktir. Sonug¢ olarak, faiz
oranlarindaki % 1’lik bir diisiis, aktif ve pasif arasindaki farktan % 3’ liik bir getiri
elde edilecegini gostermektedir. Ne var ki beklentiler gerceklesmeyip faiz oranlari
lik diisiis icin, bilanco % 3’

yiikselirse, bu durumda her % I’ lik deger

kaybedecektir.

Saunders (2004) ’a gore, bir bankanin bilangosunun durasyon araliginin sifira
esitlenmesi, onun faiz orani riskinden tam olarak korundugunu gostermedigi daha
once belirtilmisti. Zira durasyon sadece kiiciik faiz oram degisimlerinde etkindir. Ne
var ki, sabit getirili portfoyler veya bilanconun aktif taraf1 i¢in konveksiteyi ihmal
etmek biiyiikk bir sorun teskil etmez, ¢iinkili portfdyiin veya bilanconun aktifinin
gercek degeri, yalnizca durasyon ile tahmin edilen degerin her zaman {iizerinde
olacaktir (Fooladi ve Roberts; 2004: 12). Konveksitenin yiikselmesi sadece
portfoyiin performansimi arttiracaktir. Ne var ki, yiikiimliilikklerin de ele alindigi,

aralik hesaplamalarinda, konveksitenin mutlaka pozitif olmas1 gerekmektedir. Ornek
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olarak ele aldigimiz bankanmin durasyon araligi, varlik ve yiikiimliiliiklerinin vade

yapilarinin degistirilmesi ile ya da bilango dis1 islemlerden olan swap islemi ile sifira

esitlenebilir. Ornek olarak alinan bankamin bilangosu ile hesaplanan konveksite

araligir 80, 455 ile sifirdan biiyiikk bir degerdir. Bilanconun durasyon araligi sifira

esitlendiginde faiz orani riskine kars1 bagisiklama saglanmis olacaktir. Tablo 20,

bilangonun su anki haliyle faiz oranlar1 karsisindaki tepkisini gostermektedir.

Tablo 20: Ornek Bankanin Sermayesinin Degerinin Faiz Oranlan ile Birlikte

Degisimi

Varlll'(l?u:m Varliklar B(.)r(;larln B;))I‘e(igl::;n OZk?)};l:gil;:arln
Getirisi (1000YTL) Faiz Oram (1000YTL) (1000YTL)
0,0097 36.729.167,0608 0,0104 29.586.433,6901 | 7.142.733,3707
0,0397 35.879.262,9582 0,0404 29.500.623,7230 | 6.378.639,2352
0,0597 35.336.769,4672 0,0604 29.444.914,6349 | 5.891.854,8323
0,0797 34.812.394,0595 0,0804 29.390.348,7746 | 5.422.045,2849
0,1097 34.057.798,0000 0,1104 29.310.548,0000 | 4.747.250,0000
0,1397 33.339.043,2337 0,1404 29.234.873,2478 | 4.104.169,9859
0,1597 32.878.500,5685 0,1604 29.184.430,2285 | 3.694.070,3400
0,1797 32.432.032,9440 0,1804 29.134.934,5607 | 3.297.098,3833
0,2097 31.787.294,1147 0,2104 29.062.394,7362 | 2.724.899,3785
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Durasyon ve konveksite araligi hesaplamalarinda da kullanildig iizere,
varliklarin ortalama getirisi (ra) 0,1097; borglarin ortalama faiz orani (rp) 0,1104” tiir.
Bilangodaki aktiflerin ortalama vadesi 7,8 ay; bor¢larin ortalama vadesi ise 6,7 aydir.
Ancak bu hesaplamada 6zellikle swap islemleri ile karsilastirmanin yapilabilmesi ve
degisikliklerin etkilerinin tam olarak izlenebilmesi icin, vadelerin bilango toplami
icerisindeki agirliklarim dikkate alan, agirliklandirilmis ortalama faiz oranlan
kullanilmigtir. Bu oranlar aktif ve pasifler i¢in sirasiyla, 0,7996 ayken ve 0,0992
aydir. Bu faiz oranlari, vadeler ve veri durasyon ve konveksite araliklari altinda,
aktiflerin degeri 34.057.798.000 YTL, bor¢larin degeri 29.310.548.000 YTL,
Ozkaynaklarin degeri ise 4.747.250.000 YTL dir. Her iki faiz oranlar1 da % 3
oraninda arttirildiginda (ra = 0,1397 ve 1 = 0,1404 oldugunda) aktiflerin degeri
33.339.043.233,7 YTL’ ye; borclarin degeri ise 29.234.873.247.8 YTL’ye
digmektedir. Bir firma degeri gostergesi de olan Ozkaynaklarin degeri ise
4.104.169.985,9 YTL’ ye inmektedir. Faiz oranindaki artig, %10’ luk bir yiikselmeye
kadar devam ederek aktifler i¢in % 20,97 ye, bor¢lar i¢in de % 21,04’ e ¢iktiginda,
aktiflerin degeri 31.787.294.114,7 YTL, bor¢larin degeri de 29.062.394.736,2 YTL
olmaktadir. Dolayisyla o©zkaynaklarin degeri de 2.724.899.378,5 YTL’ ye
inmektedir. Faiz oranlarindaki artis, % 10,97°den, % 20,97°’ye dogru cikarken;
aktiflerdeki diisme, borglardaki diismeden daha hizli gerceklesmekte ve sonucta

ozkaynaklarin degeri, bir bagka deyisle bankanin degeri azalmaktadir.

Ote yandan, faiz oranlarinda % 3’ liik bir diisiis s6z konusu oldugunda, (rA =
0,0797 ve rL = 0,0804 oldugunda), aktiflerin degeri 34.812.394.059,5 YTL’ye,
bor¢larin degeri ise 29.390.348.774,6 YTL’ ye yiikselmektedir. Bu durumda

ozkaynaklarin degeri 5.422.045.284,9 YTL’ ye cikmaktadir. Faiz oranlar1 %10’ luk
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bir diisiis sonucu, varliklar i¢in 0,0097 ve borglar icin 0,0104 degerlerine indiginde,
varliklarin degeri 36.729.167.060,8 YTL’ ye, bor¢clarin degeri ise 29.586.433.690,1
YTL’ye ulasmaktadir. Sonu¢ olarak 6zkaynaklarin degeri 7.142.733.370,7 YTL
olmaktadir. Tablo 20’den de acikca izlenebildigi iizere, faiz oranlarindaki diisme
sonucu borg¢larin degeri artmaktadir. Ne var ki, varliklarin getirisindeki artis,
bor¢clardan daha yiiksek oldugundan, bankanin 6zkaynaklarinin  degeri

yiikselmektedir.

Tablo 20 esas alinarak yapilan degerlendirmede, aktifler icin %]1’lik bir faiz
orant degisimi karsisinda, toplamda % 5’ lik bir degisim gosterecegi anlasilmistir.
Parasal durasyon ile Ongoriilen degisim ise, aktif toplamin % 4’ liikk bir degisim
gosterecegidir. Bu fark, daha once sayilan nedenlerle durasyon hesaplamasindaki
hata paym gostermektedir. Bu nedenle daha etkin araglara ihtiyag duyulmus ve
konveksite gelistirilmistir. Ote yandan bu hata pay1, Saunders’ 1 (2004) dogrulayarak,
durasyon araliginin bagisiklama icin yeterli olmadigini, konveksite araliginin da

mutlaka ele alinmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 20’nin de ozetledigi gibi, Ornek alinan banka, kesinlikle bir
bagisiklama stratejisi izlememistir. Bunun yerine faizlerin diisecegi varsaymm ile
hareket ederek, aktif ve pasif yapisini buna gore diizenlemistir. Her faiz oram diistisii
sonucu, bankanin 6zkaynaklarinin degeri yiikselecektir. Eger banka, iistlendigi bu
faiz orami riskinden kaginmak isterse ve varlik ve yiikiimliiliikklerinin yapisini
degistirmesi cok maliyetli olacaksa, bu durumda, tiirev araglar ile varlik ve
yiikiimliiliiklerinin faiz oranlarin1 degistirme yoluna gidebilir. Ornegin swap islemi
ile durasyon araligimi pozitif halden, sifira getirdiginde ise, konveksite araligi zaten

pozitif oldugundan, bagiklamay1 saglamis olacaktir.
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2.5. Faiz Swaplari ile Faiz Riskinin Yonetilmesi

Daha oOnce de deginildigi gibi, bankalar ve diger finansal kurumlar
bilangolarindaki faiz riskini belirleyerek, beklentilerine gore bir pozisyon alirlar.
Gelecekte faiz riskinden kaginmayi isteyen bir banka ise, bilangosundaki varlik ve
yiikiimliilliiklerinin durasyon araligimi sifira yaklastirmaya calisacak, bu sirada ise
konveksite araligim1 pozitif olarak belirleyecektir. Bunu yapabilmek icin, 6rnegin
yeni bor¢lanma senedi ihraci ile varlik ve yiikiimliiliikklerinin vadesini ve faiz oranini
degistirmek isteyecektir (Brewer, Jackson ve Moser, 2001: 51). Ancak genellikle
bdyle bir bor¢lanma araci ihra¢ etmenin maliyeti, tiirev araglarini kullanmaktan daha
maliyetli olacagindan, bankalarin biiylik bir boliimiiniin 6zellikle swap ve futures

islemlerine yoneldigi goriilmektedir.

Bu c¢alismaya konu olan Ornek bankanin faiz riskindeki yiikselmeler
karsisinda isletme degerinin azalacagi daha once belirtilmisti. Bilanconun faiz riskine

kars1 duyarsiz hale getirilmesi i¢in, swap islemlerinden yararlanilmistir.

Bilangonun pasif tarafina ait olan alinan krediler kalemindeki 6 aylik ve 1
yillik bor¢larin TRLIBOR iizerinden degisken faizle bor¢lanmldigi goriilmektedir.
Aymi sekilde para piyasasina olan 1 aylik, 3 aylik ve 6 aylik bor¢larin da, repo
islemlerinden kaynaklandig1 ve degisken faize tabii oldugu bilinmektedir. Ne var ki,
bilanconun aktif tarafindaki varliklar, gerek verilen krediler, gerekse cesitli
nedenlerle elde bulunan menkul degerler, sadece sabit bir faiz orani tizerinden getiri
saglamaktadir. Bu nedenle, faize kars1 duyarliligi, dolayisiyla da konveksitesi en

yiikksek olan aktif kalemlerinden verilen krediler i¢in bir faiz swapr anlagmasi
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ongoriilmiis ve verilen krediler icin 0,0154 olan ortalama faiz orani bu islemle
vadeler ve anaparalar ayn1 kalmak iizere, TRLIBOR + 500 baz puan ile
degistirilmistir. Faiz swapi ile elde edilen bu yeni faiz oranlarinin hesaplanmasinda
23.Kasim.2007 tarihli TRLIBOR oranlar1 temel alinmigtir. Bu sekilde hem durasyon
araligr icin gerekli ayarlamalar yapilirken, hem de degisken faizli nakit c¢ikislan ile

uyumlu degisken faizli nakit girislerinin varligi saglanmustir.

Ornek olarak alinan banka bilancosunun pasif tarafina ait durasyonun
yiikseltilmesi amaciyla, konveksitesi en yiiksek olan kalemlerden mevduatlar
kaleminin vadesi uzatilmak istenmistir. Bilindigi {izere, swap anlagmalarinin temeli
karsilikli iki forward anlagsmasina dayanmaktadir. Bu sayede, 1 aylik mevduatlarin
vadesini 6 aya, 3 aylik mevduatlarin vadesini ise 1 yila uzatmak miimkiin olmustur.
Buna gore, su anki bilango degeri 19.520.205.000 YTL olan 1 aylik mevduatlarin, 1
ay sonunda gerektirdigi nakit ¢ikisi, faiz 6demesi ile birlikte 19.508.969.888 YTL’
dir. Bu toplam, su anki faiz oranlarn g6z Oniine alinarak 6 ayhik bir vadeye
yayilldiginda, Swap yapilacak tutarin 14.276.702.937 YTL oldugu goriilmektedir.
Ayni islem 3 aylik mevduatlar icin de yapildiginda, 3 ay sonundaki nakit ¢ikisinin
6.188.271.663 YTL oldugu izlenmektedir. 3 ay vadeli bu mevduatlar, 1 yila
yayildiginda ise, elde edilen swap tutar1 2.419.247.895 YTL’ dir. Su ana kadar
yapilan varlik swaplarinin toplami, 12.969.966.000 YTL iken; yiikiimliiliik

swaplarinin toplami, 16.695.950.832 YTL’ dir.

Yapilan bu swaplar, pasif tarafta sadece vade degisikligi saglarken, aktif
tarafin ortalama faiz oramimi degistirmistir. Swap yapilmadan 6nce 0,1097 olan
aktiflerin ortalama faiz orani, swap isleminden sonra yiikselerek, 0,1698 haline

gelmistir. Pasiflere ait ortalama faiz oram swap islemi Oncesi ve sonrasinda sabit
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kalmistir. Swap islemi sonrasinda elde edilen durasyon araliklari Tablo 21’ de

izlenebilmektedir.

Tablo 21: Swap islemi Sonrasi Elde Edilen Durasyon Arahklar

Macaulay Diizeltilmis Fisher — Weil Parasal
Durasyonu Durasyon Durasyonu Durasyon
Durasyon 0,3983 - 0,4220 0,0945 0,0042
Arahig

Tablo 21’den de izlenebilecegi gibi, durasyon araliklari, her durasyon
cesidinde 0 degerine ¢ok yaklagmakta, hatta diizeltilmis durasyonda eksi degerlere
ulagmaktadir. Swap isleminden sonra elde edilen konveksite araligi degerine
bakildiginda ise, 16,045 ile pozitif bir degere sahip oldugu izlenmektedir. Bu
durumda, faiz riskine kars1 bir bilanconun bagisiklanmasi i¢in gereken iki sart da,
durasyon araliginin O degerini almas1 ve konveksite araliginin pozitif olmasi sartlart,
saglanmis olmaktadir. Boylece Ornek olarak alinan bankanin faiz oranm
yiikkselmelerine kars1 riske acik pozisyonu degistirilmis ve faiz orani riskine karsi

bagisik hale getirilmistir. Bu durum, Tablo 22’den de izlenebilmektedir.
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Tablo 22: Swap islemleri Sonrasinda Ornek Bankamin Sermayesinin Degerinin
Faiz Oranlari ile Birlikte Degisimi

Varlll'(l?u:m Varliklar quglarln Bl())i(iglz:iln (")zkzg;lgl;:arm
Getirisi (1000YTL) Faiz Oram (1000YTL) (1000YTL)
0,0698 36.279.443,9829 0,0104 21.389.672,7018 | 14.890.771,2811
0,0998 35.780.355,9359 0,0404 21.180.739,5845 | 14.599.616,3515
0,1198 35.268.439,5717 0,0604 21.045.869,0114 | 14.222.570,5603
0,1398 34.772.717,1757 0,0804 20.914.353,4855 | 13.858.363,6902
0,1698 34.057.798,0000 0,1104 20.723.059,8323 | 13.334.738,1677
0,1998 33.375.130,6247 0,1404 20.191.741,9471 | 13.183.388,6776
0,2198 32.936.837,7793 0,1604 20.080.061,5396 | 12.856.776,2398
0,2398 32.511.289,7246 0,1804 19.970.800,1976 | 12.540.489,5269
0,2698 31.895.632,3158 0,2104 19.811.247,9811 | 12.084.384,3347

Varliklardan elde edilen ortalama getirinin swap islemleri sonrasinda

cwe

degistigi ve 0,1698 oldugu daha ©Once belirtilmistir. Ayrica, swap islemleri ile

mevduatlarin daha genis bir vadeye yayilmasi saglandigindan, varlik ve
yiikiimliiliiklere ait agirliklandirilmis ortalama vade degerleri kullanmilmistir. Bu
degerler aktif ve pasifler icin sirasiyla, 0,7996 ay ve 0,3354 aydir. Buradan da,
aktifler icin hesaplanan agirlandirilmis ortalama vadenin degismedigi, ancak
yiikiimliilik swaplar1 sonucunda, pasiflerin agirliklandirilmis ortalama vadesinin
yiikseldigi acgikca goriilebilmektedir. Bu sartlar altinda ve varliklarin getirisi ile
yiikkiimliiliklerin faiz orammnin % 10 degistirilmesi durumunda, bankanin
o0zkaynaklarinin aldigr degerler Tablo 22’ de goriilebilmektedir. Goriildigi gibi,

ozkaynaklarin degeri, Ozellikle faiz oranlarinin 300 baz puanhik yukar ve asagi
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hareketinden neredeyse hi¢ etkilenmemekte ve baslangigta, 13.334.738.168 YTL
olan Ozkaynaklarin degeri, 300 baz puanlik artis ve azalis sonunda sirasiyla
13.183.388.676 YTL ve 13.858.363.690 YTL olmaktadir. Ozkaynaklarin degeri, faiz
oranlarindaki diisiis sonucu bir miktar artmay1 ve faiz oranlarindaki yiikselis sonucu
bir miktar azalmay1 hala siirdiirmektedir. Bunun nedeni Macaulay durasyonunun
0,39 olmasindan kaynaklanmaktadir. Tam bagisiklama isteyen bir yoOnetici, bu
durumda, 6zellikle Macaulay durasyonunun ve faiz oranlarindaki degisim halinde
kullanilan Fisher ve Weil durasyonunun tam sifir degerini almasimi saglayacak

sekilde, tiirev araclarindan yararlanmalidir.

Tablo 22’deki sonuglar kullamlarak varlik ve yiikiimliiliiklerdeki parasal
degisimlere bakildiginda, aktiflerin % 0,6, pasiflerin ise % 0,3’ liik bir degisime
maruz kaldigi izlenmektedir. Bu sonuc¢ da, gerceklestirilen swap isleminin faiz

riskine kars1 bagisiklama amacina hizmet ettigini dogrulamaktadir.

Ayrica, faiz oranlarinin aktif swap islemi ile degistirilmesi sonucu, daha
yiikksek bir getiri oram1 saglandigi ve sonucta isletme degerinin gostergesi olan
ozkaynaklarin degerinin her faiz oranm altinda Tablo 20’ye gore daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.
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SONUC

Faiz oranlarindaki beklenmedik degisimler, karlilik tizerinde 6nemli etkiler
yaratmaktadir. Bu etkiler, tiim isletmelerin, 6zellikle de bilangosunda faize duyarl
kalemleri en yogun sekilde tasiyan finansal kurumlarin iizerinde hissedilmektedir. Bu

kurumlarin 6nemli bir kismini ise bankacilik sistemi olusturmaktadir.

Tiirkiye gibi finansal piyasalara olan giivenin ¢ok kirilgan oldugu iilkelerde,
bankalar, verdikleri kredileri genellikle kisa vadeli mevduatlar ile finanse etmek
zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla aktif ve pasifler arasinda bir vade uyumsuzlugu
ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu vade uyumsuzlugu, bu sektoriin bilancolarinda

tagidigi faiz orani riskinin en temel gostergesidir.

Diger tiim isletmeler oldugu gibi, bankacilik sektoriiniin nihai amaci da,
isletme degerini arttirmak ya da bir baska deyisle, ortaklarin faydasim1 maksimize
etmektir. Dolayisiyla bilangolarda taginan ve zarar iiretme potansiyeli en yiiksek
olanlar arasinda sayilan bu riskin belirlenmesi ve yoOnetilmesi, isletme degerinin
yiikseltilmesini temelden etkilemektedir. Faiz orani riskinin 6l¢iilmesi i¢in literatiirde
degisik yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler; faiz oranlarindaki degisimin sadece
gelirler tizerindeki etkisini ele alanlar ve bilango ici ve disi tiim varliklarin ekonomik
degeri iizerindeki etkisini inceleyenler olacak sekilde bir ayrima tabii tutulabilir.
Dogaldir ki, bilanco ici ve dist tim varliklarin faiz oranina duyarlhiliginin
saptanmasini ve buna bagli bir bugiinkii deger hesaplanmasim iceren yontemler,
yoneticilere daha genis bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Bu bakis agisii tasiyan

analizlerden en cok iizerinde durulam1 durasyon ve konveksite analizleridir.
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Bu calismada ise, ornek bir bankanin bilangosundaki faize duyarli kalemler
ve bunlara ait vadeler belirlenmis ve bu kalemlerdeki faiz orani riskinin durasyon ve
konveksite yontemleri ile Olciiliip Olciilemeyecegi tartisilmistir. Yapilan analiz
sonucu, Ornek olarak alinan bankanin bilancosunun aktiflerinin kendini geri 6deme
siiresinin, pasiflerinkinden daha uzun oldugu ortaya c¢ikmistir. Aktifteki tiim
varliklarin sagladigi nakit akimlarinin ortalama vadesi 5,76 ayken; pasifteki tiim
nakit c¢ikiglarina ait ortalama vade 1, 58 aydir. Bu sonuglari, tiim diger durasyon
cesitleri icin yapilan hesaplamalar da dogrulamaktadir. Buradan ¢ikarilan sonug, ele
alinan banka 6rnegindeki beklentilerin, faizlerin diismesi yoniinde oldugudur. Ciinkii
ornek banka, faiz oranlarindaki her % 1° lik diisiisten, % 3’lik bir kazang
saglayacaktir. Ne var ki beklentilerin gerceklesmemesi halinde, bu bilanco zarar

iretecek ve isletme degeri diisecektir.

Calisma icin yapilan uygulamada, bilangoda taginan bu riskten kaginabilmek
icin, durasyon aralign pozitiften, sifir hale getirilirken; konveksite araliginin da
pozitif kalmasinin saglanmasi amaclanmistir. Bunu yapabilmek igin, tiirev
piyasalardan yararlanilarak swap islemi yapilma yoluna gidilmis ve bu sayede,
bilangonun aktif ve pasif yapisi degistirilmistir. Bu amacla degisken faizli nakit
akimlarim1 dengeleyici, aktif faiz swapi1 yapilmis, ayrica bir pasif swapi ile de
mevduatlarin vade yapist uzatilmistir. Sonug olarak, 300 baz puanlik faiz oranlar
degisimlerine karsi, bilanconun tamamen bagisiklandigi izlenmektedir. Faiz
oranlarindaki % 10’luk artis ve azaliglar karsisinda ise, 6zkaynaklarin degerindeki
degisim ¢ok kiiciik olmaktadir. Ayrica yapilan swap islemi sonucu, aktif ve
pasiflerdeki faiz oranlan arasindaki farktan saglanan getiri arttigindan, isletme degeri

gostergelerinden olan Ozkaynaklarin degeri de swap oOncesi duruma gore artig
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gostermistir. Unutulmamalidir ki, durasyon ve konveksite araliklar1 kisa vadeli faiz
riski yonetimi i¢in kullanilmakta olup, uzun vadede, beklentiler ve piyasadaki yeni

gelismeler dogrultusunda, diizenli araliklar ile yeniden gozden gecirilmelidir.

Ozetle bu calismada, durasyon ve konveksite yontemlerinin, bir banka
bilangosunun tasidigi faiz riskinin dl¢iilmesi ve yonetilmesi i¢in elverigli yontemler
oldugu ortaya konmus ve tiirev araclarinin da yardimiyla 6rnek bir banka iizerinde

bagisiklama stratejisi gosterilmistir.
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OZET

Giiniimiizde, bilangolarda tasinan faiz riski, finansal ya da finansal olmayan
kurumlarin karliligini etkileyen en énemli unsurlardandir. Bu riskin belirlenmesi i¢in
gelistirilen yontemlerden en ¢ok kullanilani, durasyon ve konveksite analizleridir. Bu
analizler yardimiyla Olgililen faiz orami riski, beklentiler dogrultusunda

sekillendirilmektedir.

Bu calismada, ornek olarak belirlenen bir banka bilancosu iizerinden, faiz
riskinin Olciilmesinde durasyon ve konveksite analizlerinin kullanimi gosterilmistir.
Bunun i¢in bilancodaki aktif ve pasiflerin durasyon ve konveksite araliklart
hesaplanarak, tasinan faiz riski Olciilmiistiir. Daha sonra ise, bu risk, tiirev
araglarindan swap sozlesmelerinin yardimiyla ortadan kaldirilmaya caligilmis, bir

bagka deyisle, faiz riskine kars1 bagisiklamanin saglanmasi amac¢lanmistir.
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ABSTRACT

Nowadays, the interest rate risk in balance sheets of financial and non-
financial firms is one of the most important factors which influence the profitability.
One of the most employed techniques to measure the interest rate risk is duration and
convexity analyses. After then, this measured risk is shaped according to the

expectations.

In this study, we have shown the usages of duration and convexity analyses to
measure the interest rate risk in an example bank’s balance sheet. To do so, the
duration and convexity gaps are calculated to determine the interest rate risk in the
balance sheet, then this risk is tried to eliminate by the help of one of the derivative
agreements, the swap agreements. In other words, we have tried to achieve the

immunization against the interest rate risk.
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