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BANKALARDA FAIZ RiSKI YONETIMi

OZET

Faiz oranlarinda meydana gelen degismeler bankalarin kazanglarimi etkilemektedir.
Bu nedenle faiz orani riski tanimlanmali, 6l¢iilmeli ve kontrol edilmelidir.

Faiz degisimlerinin bankalar tizerindeki etkisi, gelir etkisi ve fiyat etkisi olmak tizere
iki gekilde gergeklesmektedir. Gelir etkisinde, bankalarin faiz gelirleri ve faiz
giderleri degiserek Net Faiz Gelirlerinde dalgalanmalara neden olur. Fiyat etkisinde
ise bankalarin bilango kalemlerinin degerleri degiserek Net Sermayede
dalgalanmalara neden olur. Faiz riskinin gostergesi olarak bir hedef hesap segilebilir.
Bu hedef hesap gelir etkisinin 6lgiimiinde Net Faiz Marjy, fiyat etkisinin olglimiinde
Net Sermaye olabilir.  Geligtirilen g¢esitli modellerle bu hedef hesaplardaki
dalgalanmalar belirli sinirlarda tutulabilir ve hatta faizler dogru tahmin edilirse
kazang da saglanabilir. Fakat, hedef hesaplarin ayni anda kontrol edilmesi miimkiin
degildir.

Hedef hesap riskinin 6lgiilmesi ve kontrolii i¢in ¢esitli modeller gelistirilmistir. Bu
modeller bilango-igi ve bilango-disi modeller olarak siniflandinlabilirler. Bilango-igi
modeller bilango kalemlerindeki degisikliklerle ilgili kararlar1 alirken, bilango-digt
modeller spekiilatif piyasalarda pozisyon alinmasiyla ilgili kararlar igerirler.

Vade boglugu modelleri, simiilasyon ve siire modeli bilango-i¢i modeller; futures,
opsiyonlar ve swaplar gibi spekiilatif piyasalarla  ilgili olanlar bilango-digt
modellerdir. Matematiksel programlama modelleri de her iki sinifa girmektedir.

Banka yonetimi, faiz degigmelerinin Net Faiz Marji tizerindeki etkisini, Net Faiz
Marjin1 hedef hesap olarak secerek kontrol edebilir. Pasif ya da aktif strateji
uygulayarak hedef hesabi kontrol eder. Pasif strateji, Net Faiz Marjindaki
degigmeleri en azda tutarken, aktif strateji faiz oranlarin hareketine bagli olarak Net
Faiz Marjin artirmay1 hedefler.

Net Faiz Marjinin donemler itibariyla dagilimi standart sapma ile olgilebilir.
Standart sapma, faiz riskinin gostergesi olarak alinabilir. Eger Net Faiz Marji
dagihmini bankalar arasinda kargilagtirmaya tabi tutarsak Degisim Katsayisim
kullanmaliyiz. Degigim katsayisinin gorece kiigik olmasi daha disik faiz riski
oldugunu gostermektedir.

Bu c¢aligmada iki farkli uygulama yapilmigtir. Birinci uygulamada, Tirkiye’de
faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci ticaret bankalarin faiz riski olgiilmeye
caligtlmigtir. Faiz riskinin buayikligi Net Faiz Mari Degisim Katsayisinin
bityiikligi ile tanimlanmistir. Ikinci uygulama ise banka biyiikligi ile Degigim



Katsayis1 arasinda iligki olup olmadiginin arastiriimasina yoneliktir. Uygulamalarda
Varyans Analizi ve Barlett Testinden faydalaniimigtir.

Eylil-1991 ve Mart-1996 tarihleri arasindaki tiger aylik bilangolardan kamu, 6zel ve
yabanci bankalarin Net Faiz Marjlari, standart sapmalari ve degisim katsayilart
hesaplanmugtir. Sonuglar agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1 Kamu, 6zel ve yabanci bankalarin Eyliil-1991 ve Mart-1996 tarihleri
arasindaki tiger aylik Net Faiz Marji ile ilgili bilgiler

Kamu Ozel Yabanci
Ortalama %2.67 %4.16 %5.81
Standart sapma %2.04 %1.08 %2.47
Degisim katsayist 0.76 0.26 0.42

ANOVA ve Barlett testine gore bu degerler %95 giivende anlamh goziikmektedirler.

Kamu bankalarinin degisim katsayis: diger gruplara gore yiiksektir. Bagka deyisle,
faiz riski daha buyiiktir.

Biitiin gruplarin Net Faiz Marjlar 1994 yilinda faiz ve dévizde meydana gelen biiyiik
dalgalanmalardan dolay:1 biiyiik degismeler gostermistir. Bu yilin ¢ikarilmasiyla
asagidaki tablo degerlerine ulagilmigtir.

Tablo 2 1994 yilinin ¢ikariimasiyla bulunan Net Faiz Marji ile ilgili degerler

Kamu Ozel Yabanci
Ortalama %2.56 %3.98 %5.17
Standart sapma %1.39 %0.72 %1.09
Degisim katsayisi 0.54 0.18 0.21

Kamu ve yabanci bankalarin degigim katsayis1 6zel bankalara nazaran daha fazia
digiis gostermistir.

Yilik bazda yapilan galigmada ise ii¢ grubun degigsim katsayilar1 birbirine g¢ok
yaklasmustir. Faiz riski agisindan ti¢ grup arasinda pek fark olmadigini séyleyebiliriz.
Sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3 Kamu, 6zel ve yabanct bankalarin 1988-96 yillar arasindaki Net Faiz Marjt

ile ilgili degerleri

Kamu Ozel Yabanci
Ortalama %9.15 %12.48 %17.29
Standart sapma %3.21 %4.44 %7.39
Degisim katsayisi 0.35 0.36 0.43

Bu degerler %90 giivende anlamli géziikmektedirler.




Ikinci uygulama banka biyiikligi ile faiz riski boyutunun arastiriimasiyla ilgilidir.
Bankalarin buyuklagi aktiflerin boyutu ile belirlenmigtir. Bankalar aktiflerin
buyukligune gore simflandirilirken iki farkli yol izlenmigtir. Birinci olarak 9 yillik
aktiflerin aritmetik ortalamasi alinarak gruplandirma yapilmus, ikinci olarak da 1996
yilt aktiflerine gore gruplandirma yapilmigtir. Gruplar arasinda fark olup olmadig:
ANOVA ile sinanmugtir.

Tablo 4 Aktiflerin ortalamasina gore gruplandirma

Ortalama aktif (milyar TL) Banka sayisi
100,000- 7
20,000 -100,000 12
10,000 -20,000 11
-10,000 26

Tablo 4’e gore olusturulan gruplar arasinda faiz riski ile aktif biyiukliga arasinda
fark yoktur. F-orani (0.188) kritik degerin (2.80, %5 hata payinda) ¢ok altindadir.
Ayrica aktif buyikliga ile degisim katsayisi arasindaki iligki ¢ok digiik ¢ikmigtir
(-0.054).

Tablo 5’de 1996 yil1 aktiflerine gore yapilan siniflandirma verilmistir.

Tablo 5 1996 yil1 aktiflerine gore yapilan gruplandirma

1996 yili aktifleri (milyar TL) Banka sayisi
400,000 - 8
100,000 -400,000 11
40,000 -100,000 11
-40,000 26

Tablo 5’e gore yapilan siniflandirma da aym sonucu vermigtir. F-orani (0.266), kritik
degerin (2.80, %5 hata payinda) ¢ok altindadir. Ayrica aktif biiyuklagi ile degisim
katsayist arasindaki iligki de ¢ok diisuk ¢ikmigtir (-0.051). Bu nedenle faiz riski
banka biyuklugi ile ilgili degildir.
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INTEREST RATE RISK MANAGEMENT IN BANKS

SUMMARY

Changes in interest rates effect the incomes of banks. That’s why interest rate risk
should be defined, measured, and controlled.

Interest rate changes effect banks in two ways. As an income effect, net interest
income of a bank changes with a change of interest income and interest expense in its
balance sheet. As a price effect, a change in values of a bank’s assets and liabilities
lead to a change in value of its net equity.

Most items on the balance sheets and income statements of banks depend on the
level of interest rates. Each item can be viewed as a target account for interest rate
risk management. If a bank wants to know the income effect of interest rate changes,
it can choose Net Interest Margin (NIM) as a target account. If it wants to know
price effect of interest rate changes, it can choose Net Equity as a target account.
Unfortunately, not all of target accounts can be controlled for risk simultaneously.

Some models were developed to measure and control the risk of target accounts.
These approaches can be classified as on-or off- the balance sheet decision strategies.
On-the-balance sheet strategies undertake decisions that change the magnitude of the
balance sheet items whereas off-the-balance sheet strategies undertake decisions that
include the establishment of a position in a speculative market such as financial
futures, options and other financial instruments.

Maturity gap models, simulation approach and duration gap approach are examples
of on-the-balance sheet models. Models relating to speculative market (derivative
securities) such as futures, options and swaps for managing interest rate risk are off-
the-balance sheet approaches. Mathematical programming models are related to the
both.

Bank management can control the effect of interest rate changes on NIM, if it choose
NIM as a target account. It can do that via hedging or active (speculative) strategy.
Hedging concerns with keeping the changes of NIM in minimum, whereas active
strategy concerns with increasing NIM by estimating direction of interest rates.

The dispersion of NIM of a bank along some periods, which also indicates interest
rate risk of it, can be measured by standard deviation. But if we wish to compare
dispersion of NIM among banks with different means, the ratio of “ standard
deviation / mean” should be used. Then a bank, which has lower ratio, also has lower
risk.
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In this thesis two different researches are done. First: dispersions of NIM in private-
owned, state-owned and foreign-owned commercial banks in Turkey (as of 1997) are
compared. Second: the relation between bank’s size and their ratio of “standard
deviation/mean” is calculated. We compare the differences between these groups by
ANOVA and Barlett test.

Net Interest Margins of state-owned, private-owned and foreign-owned banks are
calculated as of three months period between September 1991 and March 1996.
Findings are given as in Table 1:

Table 1 Net Interest Margins of state-owned, private-owned and foreign-owned
banks as of three months period between September 1991 and March 1996

State-owned Private-owned Foreign-owned
Arithmetical mean %2.67 %4.16 %5.81
Standard deviation %2.04 %1.08 %2.47
Standard deviation/mean 0.76 0.26 0.42

According to Barlett test, there is a difference between group variances. Barlett ratio
is 10.412 and bigger than the critical value of 5.99 at the %5 level.

There is also difference between arithmetical means of groups at the %5 level. F-
ratio is 11.71 and much bigger than critical value of 3.18.

“Standard deviation /mean” ratio in state-owned banks is much bigger than the other
groups. Private-owned banks come after. In other words, interest rate risk of state-
owned banks is bigger than private-owned and foreign-owned banks.

In 1994, net interest margins of all groups had big changes because of the big
changes of exchange rates and interest rates. If this year is omitted, the findings are
as in Table 2:

Table 2 Net Interest Margins of groups when the year 1994 is omitted

State-owned Private-owned Foreign-owned
Arithmetical mean %2.56 %3.98 %5.17
Standard deviation %1.39 %0.72 %1.09
Standard deviation/mean 0.54 0.18 021

“Standard deviation/mean” ratio of state-owned and foreign-owned banks decreased
much more than private-owned banks. The year of 1994 had big effect on these

groups.

If we look at the “standard deviation/mean” ratios as of year between 1988 and 1996,
we find closer ratios as given in Table 3. So, we can say that there is no subsequent
interest rate risk differences between these groups.
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Table 3 Net Interest Margins of state-owned, private-owned and foreign-owned
banks as of year between 1988 and 1996

State-owned  Private-owned  Foreign-owned
Arithmetical mean %9.15 %12.48 %17.29
Standard deviation %3.21 %4.44 %7.39
Standard deviation/mean 0.35 0.36 043

F-ratio (5.34) is bigger than the critical value of 3.40 at the %5 level. So, there is a
difference between these group means.

There is also a difference between group variances according to Barlett test. Barlett
ratio is 5.35 and bigger than the critical value of 4.61 at the %10 level.

Our second analysis concern with the difference between banks’ asset sizes and
“standard deviation/mean” ratios. Asset sizes are calculated in two different
methods: according to arithmetical mean of nine years (between the years 1988 and
1996) and according to the year of 1996. After these asset sizes are grouped,
ANOVA is applied.

For the first method, the groups are shown in Table 4:

Table 4 The groups for the first method

Arithmetical means of assets (Billion TL) Number of banks

100,000- 7

20,000 -100,000 12

10,000 -20,000 11
-10,000 26

F-ratio (0.188) is much lesser than critical value of 2.80 at the %5 level. Besides, the
correlation between asset sizes and “standard deviation/mean” ratios is —0.054. So,
we can say that there is no relation between interest rate risk of banks and their asset
sizes.

For the second method, the groups are shown in Table 5:

Table S The groups for the second method

Asset sizes as of 1996 (Billion TL) Number of banks

400,000 - 8

100,000 -400,000 11

40,000 -100,000 11
-40,000 26

If ANOVA is applied to these groups (as of the year 1996), the same conclusion is
obtained.
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F-ratio (0.266) is much lesser than the critical value of 2.80. And the correlation
between asset sizes and “standard deviation/mean” ratios is also very low, -0.051.
Again, we conclude that there is no relation between interest rate risk of banks and
their asset sizes.
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1. GIRIS

Faiz orani riski, bankalarin kazanglarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle

faiz orani riskinin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve kontrolii ¢ok 6nemlidir.

Faiz degisimlerinin bankalar Gzerindeki etkisi, gelir etkisi ve fiyat etkisi olmak tzere
iki sekilde gerceklesmektedir. Gelir etkisinde, bankalarin faiz gelirleri ve faiz
giderleri degiserek Net Faiz Gelirlerinde dalgalanmalara neden olur. Fiyat etkisinde
ise bankalarin bilango kalemlerinin degerleri degiserek Net Sermayede
dalgalanmalara neden olur. Faiz riskinin gostergesi olarak bir hedef hesap segilebilir.
Bu hedef hesap gelir etkisinin 6l¢timiinde Net Faiz Marji, fiyat etkisinin 6l¢iimiinde
Net Sermaye olabilir.  Geligtirilen ¢esitli modellerle bu hedef hesaplardaki
dalgalanmalar belirli sinirlarda tutulabilir ve hatta faizler dogru tahmin edilirse
kazang da saglanabilir. Fakat, hedef hesaplarin ayni anda kontrol edilmesi miimkiin

degildir.

Bu caligmada, bankalarda faiz riski yonetimi ile ilgili teorik bilgi verildikten sonra

Tirkiye’de faaliyette bulunan ticaret bankalarin faiz riski olgiilmeye ¢aligiimigtir.

Ikinci boliimde faiz oram hakkinda temel bilgiler verilmistir. Faiz, faizi belirleyen
etmenler, faiz ¢esitleri, faizin enflasyon ve para hacmi ile iligkisi ve faizlerin tahmin

edilmesi kisaca agiklanmigtir.
Uciincii boliimde risk kavrami ele alinarak faiz riski agiklanmaya galigilmugtir.
Dérdiincii boliim faiz degismelerinin bankalar tizerindeki etkisi ile ilgilidir.

Besinci bolimde bankalarin faiz riskinden korunmak igin uyguladiklan aktif/pasif
yonetimi incelenmistir. Aktif/pasif yonetimi, en az risk ile amaglara ulagsmak i¢in

uygun aktif ve pasif bilesimini saglama gabasidir.



Altinct boliim tiirev trtinlerle ilgilidir. Futures, forward orani anlagmalari, opsiyon
sozlesmeleri, faiz tabam, faiz tavani, faiz yakasi ve faiz swaplan ile faiz riskinden

nasil korunma saglanacag agiklanmistir.

Son bolimde iki farkli uygulama yapilmistir. Birinci uygulamada, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci bankalarin faiz riski olgiilmeye ¢alisilmigtir.
Faiz riskinin buyiikliigi Net Faiz Marji Degisim Katsayisinin buyikligi ile
tammlanmugtir. Tkinci uygulama ise banka biyiikliigi ile Degigim Katsayis: arasinda
iligki olup olmadiginin aragtirilmasina yéneliktir. Uygulamalarda Varyans Analizi

ve Barlett Testinden faydalamlmistir.



2. FAIiZ ORANI HAKKINDA TEMEL BILGILER

Bu bolimde faiz, faizi belirleyen etmenler, faiz gesitleri, faizin enflasyon ve para

hacmi ile iligkisi ve faizlerin tahmin edilmesi kisaca agiklanacaktir.

2.1 Faiz

Faiz, ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikar. Bunlar banka faizi, basit ve bilesik faiz,
kanuni ve akdi faiz, temerriit faizi, piyasa faizi ve dogal faiz gibi degisik bagliklar

altinda toplanabilir (Tokgoz, 1983).
Yukarida belirtilen faiz gesitleri kisaca tammlanacak olunursa:

Banka faizi, banka sistemi iginde toplanan mevduata ve agilan kredilere karsilik

6denen bir bedeldir.

Basit faiz, belli ve sabit tutulan ana para tizerinden belli bir siire igin hesaplanan faiz
iken bilesik faiz, ana paranin dénem sonunda getirdigi faiz geliri ana paraya eklenip

yeniden ikinci donem sonuna kadar beklenildiginde ortaya ¢ikan faiz oramdir.

Faize baglh bir borg ya da alacak iligkisini belirleyen bir sézlesme yapilmamigsa ya
da yapilan sézlesmede faiz orami belirtilmemigse, bu durumda gegerli olan faize
kanuni faiz denir. Eger sozlesme yapilip faiz belirtilmigse, buna sozlesmeye bagh

faiz veya akdi faiz denir.

Temerriit faizi ise borg¢lunun vadesi gelen borcu Gdememesi ya da 6demekte

gecikmesi halinde 6demek zorunda oldugu orandr.

Piyasa faizi piyasa kogullarina gore 6diing verilebilir fonlar igin uygulamrken, dogal

faiz piyasanin igleyis kogullar i¢inde tasarruf-yatinm esitligini saglayan faizdir.

Faizin, farkh isimler almasina ragmen genel bir tanimi yapilabilir : faiz, sermaye

sahibine 6denen ve onun elindeki sermayeyi bir siire igin bagkasina odiing



vermesinin karsiligi sayilan bir bedeldir. “Sermaye” yi dogal kaynaklar disinda,
insana uretimde yardimci olan ve igglctniin Uretkenligini artiran her sey olarak

tanimlanabilir (Ustiinel, 1983).

Faiz oranlarinin belirlenmesini ve iglevlerini agiklayan faiz teorileri asagidaki gibi

ozetlenebilir.

2.2 Faiz Teorileri

Bu teoriler beg baglik altinda toplanabilir: Klasik, Wicksell, Keynes, Hicks-Hansen
ve Tobin (Tevfik G. ve Tevfik A.T., 1997). Ayrica bu teoriler klasik ve neo-klasik
teoriler, reel faiz teorileri (Wicksell ve Keynes’in teorileri), parasal faiz teorileri
(Hicks-Hansen ve Pesek Saving’in teorileri, sentetik faiz teorileri) olarak da

gruplanabilir (Abag, 1983).

Bu teoriler kisaca ag¢iklanacak olunursa,

2.2.1 Klasik ve neo-klasik goriis

Klasik iktisat¢ilara goére sermayenin fiyati olan faiz, tasarruf arz1 ve talebine baglidir.
Tasarruf arzi fedakarlik gerektirdigi i¢in bir bedel 6denmelidir. Tasarruflara karsi
olan talep de sermayeli Uretimin daha verimli olmasindandir. Bazi iktisatgilar
tasarruf arzim, bir fedakarlik degil de tasarruf edenlerin zaman tercihi olarak
acgiklamaktadirlar. Bagka deyisle, faiz bugiinki tercihlerini yarina ertelemenin

odilidir.

Neo-klasik iktisatgilar da faizin, halkin reel tasarruf arzi ile firmalarin reel sermaye
taleplerine bagl olacagini ifade etmigler, fakat klasiklerden farkli olarak sermaye

talebinin sermayenin marjinal tretkenligine bagli olacagin: belirtmiglerdir.

2.2.2 Wicksell’in ddiing¢ verilebilir fonlar kuram

Wicksell, klasik reel faiz analizine parasal unsurlar ekleyerek, Odiing Verilebilir

Fonlar Kuramini 6ne stiirmagtiir.



Wicksell, parasal ve dogal (nominal) olmak tizere iki tir faiz oranindan
bahsetmektedir. Dogal faiz orani, isletilen sermayeden saglanan kar oramdir.

Parasal faiz orani ise bankalarin kredi tizerinden talep ettikleri faizdir.

Sermaye piyasalarindaki 6diing verilebilir fonlar arzi, tasarruflar (S) ve parasal
genislemeden kaynaklanmaktadir. Fon talebi ise yatirim talebi (I) ve atil para talebi
seklinde olmaktadir. Piyasa faiz orani, fon arz ve talebini esitleyen denge faiz

oramdir.

2.2.3 Keynes

Keynes, yukarida anlatilanlardan farkli gekilde faizi ele almigtir. Faiz, insanlart
paralarini yanlarinda tutmalarindan vazgegirmenin bedelidir. Bagka bir ifadeyle,
likiditeyi feda etmenin karsiligidir. Buna gore, bir ekonomide faiz hadleri halkin
likidite tercihi (L) ile para otoritelerinin piyasaya siirecegi toplam para arzina (M)

bagli olacaktir.

2.2.4 Hicks-Hansen ve Pesek Saving’in gelistirdikleri neo-keynesyen sentez

Faiz orani ile gelir diizeyinin belirlenmesi hem reel hem de parasal kesimde birlikte
gergeklesmektedir. IS-LM egrileri analizi olarak nitelendirilen bu faiz teorilerinde,
her gelir diizeyi i¢in yatirimui tasarrufa ve para talebini sabit para arzina esitleyen tek
bir faiz oram bulunur. Mal piyasasini dengeye getiren (I=S) tim faiz oram ve gelir
bilesimleri IS egrisi ile, para piyasasini dengeye getiren (L=M) tim faiz oram ve
gelir bilegsimleri de LM egrisi ile gosterilir. Bu iki egrinin kesigme noktasi, hem mal
hem de para piyasasini ayni anda dengeye getiren faiz oram ve gelir diizeyi
degerlerini verir. Boylelikle denge faiz orami diizeyi reel ve parasal kesimlerin

birlikteki etkisiyle belirlenmis olur (Abag, 1983).

2.2.5 Tobin

Tobin’in portfoy kuraminda ise ekonomik birimler parasal, finansal ve reel yatirim
araclarindan olugan portfoylerini, bu degerlerin goreli fiyat ve getirileri 1s15inda
yeniden diizenlerler. Portfoy dengesi, almagik yatirim araglarinin getiri oranlari
esitlendiginde yeniden kurulmaktadir. Burada para talebi denkleminin bagimh

degiskeni para talebinin toplam degerlere oram bigiminde tamimlanmaktadir ve



agiklayict  degiskenler arasinda gesitli yatimm araglarinin  getiri  oranlar
bulunmaktadir. Boylece faiz oraninin belirlenmesinde yalnizca para arzi ve talebi
degil, diger yatinnm araglarinin arzi da rol oynamaktadir (Tevfik G. ve Tevfik A.T.,
1997)

2.3 Faiz, Para Hacmi ve Fiyatlar Arasindaki iligki

Klasik iktisat¢ilardan Hume, Thornton, Ricardo, Mill ve Fisher kisa donemde parasal
geniglemenin yatirim mallarinin fiyatlarini yiikseltecegini, bunlarin satin alinmasinda
gerekli olan kredi hacminin biyiiyecegini ve dolayisiyla kredi talebinin kredi arzini

asarak faiz oraninm yiikseltecegini savunmaktadirlar.

Giffen ve Wicksell ise yukandaki goériigten farkli olarak fiyat artiglarinin banka
sisteminde sizintiya yol agarak banka rezervlerinin, dolayisiyla kredi arzinin

azalmasina neden olarak faiz oranlarin yiikselecegini diiginmektedirler.

Uzun donemde faiz oranlar klasik iktisatgilara gore degismeyecektir. Cunki, para
arzindaki artig kredi arz1 ve talebi iizerinde ayni1 etkiyi yaratacaktir. Mal piyasasinda
da yatirim projelerinin maliyeti ve beklenen gelir ayni oranda artacagindan kar oram

ve dolayisiyla uzun dénem denge faiz orani degigmeyecektir.

Halbuki, Friedman’a gore uzun vadede faiz oranlan degisecektir. Friedman, para
miktan ile faiz arasindaki iligkiyi 3 donemde incelemigtir. Kisa dénemde para
miktarindaki artigin hizlanma egilimi gostermesi faiz oranlanmi diigirir ya da
yiikseltir, Orta dénemde ise para miktanindaki artiy hizinin yiikselmesi veya sabit
iken paramin dolanim hizinin artmasi nominal gelir artiggmt hizlandirarak 6diing
verilebilir fonlar talebini artirir. Uzun donemde de fiyatlar lizerindeki beklentiler
etkisiyle fiyatlar yiikselir. Enflasyon beklentilerinin daha da artmasi, kredi arz
edenlerin yiiksel nominal faiz talep etmelerine ve kredi talep edenlerin de bunu kabul

etmelerine neden olarak faiz oranlarini yiikseltir.

2.4 Paranin Zaman Degeri Olarak Faiz

Faizler, piyasa mekanizmastyla (yukaridaki teorilerin 15181nda) veya merkezi sistemle

belirlendikten sonra borg alip verme bu faizlere gére yapilacaktir.



Borg para alan i¢in faiz, bu paray: kullanarak elde edilebilecek gelir igin katlamilan
bir maliyet; bor¢ para veren i¢in ise borcun vadesine kadar titketimi ertelemenin
oduli olmaktadir. Borg alma (verme) ile borcun 6denmesi arasinda bir zaman vardir.

Bu zamanin degeri faizdir.

Bir kisi bir miktar paray1 belli bir donem igin bagka bir kisiden borg aldiginda, belli
araliklarda faiz ve donem sonunda da bor¢ alinan tutart 6deyecektir. Baglangigtaki
deger, anapara, donem sonundaki deger ise gelecek deger olarak isimlendirilir.

Faizler, genellikle yillik olarak ifade edilir.

Ornegin, faiz orani %50 olan 10 milyon TL borg bir y1l sonra :
10+0.50%10=15 milyon TL

iki y1l sonra,

15+0.50*15=22.5 milyon TL

olacaktir. Formiil genellestirilirse,
S=P(1+r)" 2.0

P, borg alinan tutar veya anaparanin bugiinkii degeridir. S ise P’nin n yil sonraki

degeridir. Formilde bugiinki deger:

P= 5
(+n)"

(2.2))

Bir bor¢ s6zlesmesi olan tahvil sézlesmesinde belli araliklarda 6denen faiz, kupon
odemesi; sozlesmenin siresi, vade, vadede Odenen tutar, ana para olarak

isimlendirilir. Kupon oran1 ana paranin bir yiizdesi olarak belirlenir.

Tahvilin fiyats, (2.2) nolu formiile benzer bir sekilde, asagidaki gibi hesaplanir:

I, F
P:Z,: (+0)  (+0)7

(23)

T
t=

7



Burada:

I : t donemindeki kupon 6demesi

F : anapara 6demesi

T : vade

r : vadeye kadarki getiri orany, (ya da i¢ verim orami)
P : tahvilin piyasa fiyati

Anapara 6demesine kadar kupon dédemesi yok ise tahvilin fiyat :

P F
B (1+r)T

(2.4)

olacaktir. Buradaki anapara (F) yatirimcinin elde edecegi kupon ddemelerini de

kargilamak zorundadir. Bu tip tahvillere kuponsuz tahviller denir.

2.3 nolu formiilde faizler T donemi boyunca sabit kalmaktadir. Baz tahvillerde faiz,
enflasyona gore her donem ayarlanabilir. Boyle tahvillere de degisken faizli tahviller

denir.

2.5 Spot ve Vadeli Faiz Oram (Forward Oram)

Faizler spot, forward veya vadeye kadarki getiri oran1 (yield to maturity) olarak da
tamimlanabilirler. Vadeye kadarki getiri orani, tahvilin fiyatim tahvilden saglanan
nakit akimlarina esitleyen iskonto oranidir (formiil 2.3 ). Bagka bir deyisle vadeye

kadarki getiri orani, tahvile yapilan yatirimin (tahvilin fiyati) i¢ verim oranidir.

Belirli bir vade igin spot faiz orani, o vadedeki kupon 6demesi olmayan tahvilin
getiri oranidir. Anapara ve faiz gelecekte bir kerede ddenir. Sézlesmede belirtilen
faiz orani spot oramidir. Her vade igin tek bir spot oran vardir. Farkli vadelerdeki

spot faiz oranlari, spot oranlarin vade yapisini tamimlar.

(2.4) esitligi tekrar diizenlenecek olursa:

pe M
EDE

(2.5)



M : vade degeri
$ : spot oran

Omegin 909,091. TL’lik bir yatinm bir sene sonra 1,000,000.TL olacak ise spot

oran.

P=909,091

M=1,000,000

1,000,000

= —1=9 k
909,091 1=%%10 olacaktir.

Iki y1llik kuponsuz tahvilin fiyat: 811,622.TL ise spot oran:

P=811,622

M=1,000,000

_ L0000
STy 81622 Y

Yukarida hesaplanan spot oranlar, bir ve iki yilliktir. Iki tahvilin vade degerlerini

esit alip birinci ve ikinci yillar arasindaki oran hesaplanmak istenirse:



M;=M,

P(1+s2)’=P(1+s;)(1+f).2)

(1+s,) =(1+s)(1+£,,) (2.6)

f1_2= %12

M,; : birinci tahvilin vade degeri
Mz : ikinci tahvilin vade degeri
s1 : birinci tahvilin spot oram
sz : ikinci tahvilin spot orani

f1,2 . bir ve ikinci y1l arasindaki forward orandir.

- . . 4 1,000,000 o
Ikinci yildaki 1,000,000.TL, birinci yilda EETL 892.857TL ve simdi
892,857

" ;O = 811,868 TL degerindedir.

Formiiliin daha genel bir sekli asagidaki gibidir (Sharpe ve Alexander, 1990):

(I+s,)"

a+f,)= W

@.7)

fi.ic : t-1 ve t donemleri arasindaki forward oran
st :tdonemi igin spot oran

st-1 © t-1 donemi igin spot oran
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2.6 Faiz Oranlarinin Tahmini

Faiz oranlarin1 dogru tahmin edenler kazangli olacaklardir. Borg alanlar faiz
oranlarinin en disiik oldugu zamani kollayarak faiz masraflarindan tasarruf etmeye
calisacaklar, bor¢ verenler ise kazanglarini artirmayr ve geri 6édenmeme riskini
azaltmaya calisacaklardir. Borg¢ verenler, borg alanlarin gelecekte borglarini

odeyebilme yetenegini hesaba katarak olasi borg kayiplarindan kaginacaklardir.

Faiz oranlarinin tahmini i¢in gesitli yontemler gelistirilmistir. Fakat, faiz oranlarinin
tahmin edilmesi ¢ok zor hatta imkansizdir. Bu yontemler faiz oranlarinin tahmininde
farkli verileri kullanmaktadirlar.  Ayrica, etkin piyasalarda zaten veriler faiz
oranlarina yansitilmigtir.  Dolayisiyla, piyasamn sahip olmadigi verilere ya da
aciklanacak yeni verilere ulagsmak gerekir ki bu da ¢ok zordur. Bunlardan bagka,
istatistiksel araclarin kullanilmasi da yetersiz kalmaktadir. Bir ekonomide arz ve
talebi belirleyen kisi ve kurumlar o kadar fazladir ki bunlarin hepsini istatistiksel bir
modele dokmek bugiinki teknoloji ile imkansiz gibidir (Rose, 1997).

Asagida sirasiyla faizlerin vade yapisindan yararlanarak, kamu politikalarim
yakindan izleyerek, parasal analiz yaparak ve gecmisteki faiz hareketlerini

inceleyerek faizleri tahmin etmeye ¢alisan yontemler ele alinacaktir.

2.6.1 Faizlerin vade yapisindan yararlanarak yapilan tahmin

2.6.1.1 Faizlerin vade yapisi

Sabit getirili taginir degerlerin (6rmegin tahvil) riskini anlamak igin onlarin getiri
oranlarini (yields) veya fiyatlarini belirleyen faktorleri anlamak gereklidir. Vade,
kupon 6demesi, geri ddenmeme riski, geri cagrilabilme ve vergi, getiri oranini
etkileyebilir. Diger faktorler sabit tutularak sadece vade ile getiri orani arasindaki

iligkinin analizine faizlerin vade yapisi (term structure of interest rates) ad1 verilir.

Yukarida verilen érnekte spot oran vade iligkisini gosteren getiri egrisi agagidaki gibi

olacaktir :

11
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Spot Oranlar (ylizde)
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-

o L

Vade (yil)

Sekil 2.1 Spot oranlarin vade yapisi

Bir yillik spot oran %10, iki yillik spot oran %11 dir.

2.6.1.2 Vade yapis: teorileri

Vade yapisi teorileri, vade ile getiri oram iliskisini gosteren “getiri egrileri’ni
aciklamayr amagclarlar. Getiri oram olarak spot oran ele alinacaktir. Vade-getiri
iligkilerini agiklayan belli baglt ti¢ teori vardir: beklentiler teorisi, likidite tercihi

teorisi ve boliimlenmis piyasalar teorisi.

Beklentiler teorisine gore getiri egrisinin gekli, yatinmcilarin gelecekte faiz
oranlarinin ne olacagina dair beklentilerine baglidir. Yatirnmcilarin beklentilerindeki
degisiklik, getiri egrisinin seklini degistirecektir. Yatinmcilar, kisa ve uzun vadeli

tahviller arasindaki tercihlerini karlarim engoklayacak gekilde yaparlar.

Beklentiler teorisi, gelecekte beklenen spot oranlarin tahvil fiyatlarindan hesaplanan
forward oranlara esit olacagim soylemektedir. Spot oranlar vade ile birlikte
yikseliyorsa piyasa gelecekte spot oranlarin yiikselecegini beklemektedir. Spot

oranlar vade uzadikga diisiiyorsa spot oranlarin diisecegi beklentisi vardir.

12



Ornegin, yatimmcinin iki segenegi olsun:

Segenek 1- 1.000.000.TL’ s1 ile %10 spot oranindan iki yillik yatirim yapacaktir.
Vade sonuna kadar menkul deger elde tutulacaktir. Bu durumda iki yil sonra

yatirimeinin parast:
1.000.000(1,10)*> = 1210.000 TL olacaktir.

Secenek 2- 1.000.000.TL st bir yillik spot oran %8’ den degerlendirecek, fakat bir
yil sonra faizlerin ne olacagini bilemiyecektir. Yatiimct bir yil sonraki spot

oranlarin %13 olacagim tahmin ediyorsa ikinci yil sonunda beklenen para:

1.000.000(1,08)(1,13) = 1.220400 TL olacaktir.

Bu ornekte ikinci segenek karli goziikmektedir. Ancak bir yil sonraki spot oran

%12’ye esit oldugunda iki segcenek aymi sonucu verecektir.

1000.000(1,10)* = 1.000.000(1,08)(1+ f,,) = f,, = es, , = %12

es12 : 1 ve 2. yillar arasinda olmasi beklenen spot oran

Beklentiler teorisi, es,, =f;, olacagim soylemektedir. Bu 6rnekte spot oranin

gelecek yil yiikselecegi beklentisi vardir. Birinci y1l %8 (yillik) olan spot oranin,
ikinci y1l %12 ’ye (yillik) yikselecegi beklenilmektedir. Spot oranlarin vade yapisi
Sekil 2.2°deki gibi pozitif egimli olacaktir:

0 J; Vade(yil)
1 2

Spot Oranlar (yiizde)
o
}

Sekil 2.2 Spot oranlarin vade yapisi-pozitif egim
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Bir yillik spot oran %8, iki yillik spot oran %10 ve bir yil sonra beklenen spot oran

%12°dir.

Yukaridaki ornekte iki yillik spot oranlar %6 olsaydi spot oranlarin diigmesi

beklenilecekti :

(L06)? = (LO8)(1+es,,) > es,, =f,, = %4

%8 olan spot oranin bir yil sonra %4 olacagt beklenilmektedir. Sekil 2.3’de

goriuldugi gibi getiri egrisi negatif egimlidir.

T

k=]

:i 8 — . .
c 67 I
4

§27 J
g0 '
) 1 2

Sekil 2.3 Spot oranlarin vade yapisi-negatif egim

Bir yillik spot oran %8, iki yillik spot oran %6 ve bir yil sonra beklenen spot oran

%4’ tur.

Vade yapisinin pozitif veya negatif olmasinin nedeni yatirimcilarin gelecek yil ile
ilgili beklentileridir. Gelecekte spot oranlarin yiikselecegi veya diigecegi beklentisi

enflasyon ile ilgili beklentilerden kaynaklanmaktadir. (Sharpe ve Alexander, 1990).

Beklentiler teorisi, biitiin yatirimeilarin riske kargt kayitsiz (risk neutral) oldugunu
varsayar. Halbuki, belirsizlikte uzun vadeli bir tahvilin degerindeki dalgalanma kisa

vadeli olana nazaran daha yiiksek olacaktir.
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