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FAIZ & TAHVIL FIYAT]

Faiz oranlari degisince tahvil fiyatlari de
degisiyor. Tahvil fiyati, tahvilin donemler
boyunca saglayacagi nakit akislarin, faiz oraniile




FAIZ & TAHVIL FIYATI

Faiz oranlari degisince her tahvil ayni oranda mi
etkilenir?




FAIZ & TAHVIL FIYATI

Faiz oranindaki degismeler vadesi daha uzun olan tahvilleri daha fazla
etkilemektedir. Clinkd tahvilin donemler boyunca saglayacagi nakit akislar
daha fazla dénem iskonto edilecektir. Faiz oranlari ile tahvil fiyati arasinda




FAIZ & TAHVIL FIYAT]

Tablo 1’den de goruldigu gibi daha uzun vadeli tahvillerin fiyatlar faiz
degismelere karsi daha fazla duyarlidir. Bu cok genel ve yararl bir kural
olmasina ragmen, finansal yoneticiler faiz riskini lgmek icin daha kesin

113 2




DURATION




DURATION

‘““Duration (stire) bir finansal kiymetten elde edilebilecek tiim nakit
akimlarinin bu kiymetin vadesine kadar agirliklandirilmis ortalama zamandir”
olarak ifade edilebilir.




DURATION

iki farkli tahvillerin ayni vadeye sahip olmalari, onlarin faiz riskleri de ayni
olmalari anlamina gelmemektedir. 10 yil vadeli “Sifir faizli tahvil” 6demeyi
tek olarak vade sonunda yapiyor. %10 kupon 6demeli bir tahvil ise donemler
boyunca nakit girisi saglyor. Kupon ddemeli tahvil vadeden 6nce nakit girisi
sagladigi icin, kupon 6demeli bir tahvilin ayni vadeye sahip sifir faizli bir baska




DURATION

Daha 6ce de belirttigimiz gibi daha uzun vadeli tahvillerin fiyatlari faizlerdeki
degismeler karsi daha fazla duyarlidir. Bahsettigimiz iki tahvillerin vadeleri
esit olmasina ragmen kuponlu 6demeli tahvilin “efektif vadesi” daha kisadir.




ORNEK 1

10 yil vadeli nominal degeri 1.000 dolar olan sifir faizli tahvilinin faiz oranlarin
%10’dan %20’ye cikmasi sonucunda sermaye kazancini yada kaybini
hesaplayalim.







Formdld kullanarak, faiz oranlarin yliikselmesi sonucunda sermaye
kazancindaki degisme (-%49,7) olmustur. % 10 kupon 6demeli bir tahvil icin
ayni hesaplamalari yapsak, bulacagiz ki sermaye kazancinda degisme (-




Tahmin ettigimiz gibi ayni vadeye sahip tahvillerden,
kupon 6demeli tahvilin faiz riski sifir faizli tahvil
riskinden daha kicuktir. Demek ki faiz riskinin bir




DURATION

Duration ya da efektif vadeyi hesaplamak icin, Frederick Macaulay 1938
yilinda duration kavramini gelistirdi. Sifir faizli bir tahvil vadesinde 6nce
ddeme yapmadigina gore onun efektif vadesi 6deme vadesine esitlemek




DURATION

Sonra Macaulay fark etti ki kupon 6demeli bir tahvil bir grup 1skontolu (sifir
faizli tahvil) tahvile esittir. Nominal degeri 1.000 dolar olan, vadesi 10 yil ve
kupon faizi %10 olan bir tahvil aslinda yilsonunda 6denen 100 dolarlik




DURATION GENEL TANIM

-Efektif vade (duration) nakit
larin (Odemelerin) vadelerinin




DURATION FORMULU




DURATION OZELLIKLERI

Diger seyler ayni iken, vadeye kalan siire uzunsa, duration buydr.
Diger seyler ayni iken, faiz oranlari yiikselince duration duser.
Diger seyler ayni iken, kupon 6ddemeleri blytyince, duration azalir.
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DUZELTILMIS DURATION

Duration ile ilgili baska kavram da “Diizeltilmis Duration” (Modified Duration)
dir. Duzeltilmis duration, daha dnce buldugumuz durationu, bir arti vadeye
kadar getirisiyle bdlinerek bulunuyor.




DUZELTILMIS DURATION

DUR
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Duizeltilmis duration tahvilin fiyatini faiz degismelerine karsi duyarliligini
dlcmemizi yardimci olur. Asagidaki formulin yardimiyla tahvilin fiyatini faiz
oranlarda kiclk degismelerine karsi yaklasik olarak 6lcebiliriz.
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ORNEK 2

Bir emeklilik fonu ydneticisinin elinde 10 yil vadeli, 210 kupon 6demeli bir
tahvil vardir. Eger ertesi gtin faiz oranlari %10’dan % 11 yukselirse tahvilin kaybi
ne olacaktir?




ORNEK 3

Bu 6rnekte emekli fonu ydneticisi elinde %20 kupon 6demeli ve %10 kupon
ddemeli tahviller arasinda secim yapabilir. Faiz oranlari %Z10’dan %11’e cikinca
tahvil fiyatindaki degismeyi bulalim.
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CONVEXITY

Diizeltilmis duration bize faiz degismelere sonucu tahvil fiyatlarindaki
degismeleri yaklasik olarak dlcmemize yardim eder. Ancak dizetilmis
duration sadece kiiciik faiz degismeleri icin ise yarar. Clinku dizeltilmis




CONVEXITY

Tahvilin fiyati ile getiri orani arasindaki
iliski icbukeylik dir. Bu iliski




CONVEXITY

itaylandirma Hatasi

/Convexity

\\
Duration




Kiiclik faiz degismeleri sonucunda (dP/di) tlirevi nerdeyse gercege yakin

LConrexity




CONVEXITY




CONVEXITY
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DURATION GAP ANALI|ZI

Duration gap (aralik) analizi bir finansal kurumun
bilancosunda yer alan kalemlerin karsilastiriimali
duration’lar Gizerinde yogunlasarak faiz




ORNEK 4

Bir bankanin bilancosunun aktif degeri 100 milyon dolardir. Oz sermayesiise 5
milyon dolar dir. Banka ydneticisi faiz oranlarin %10’dan %11’e ¢cikmasi

durumunda bilancoda etkilerini ne olacagini merak etmektedir. Aktiflerin
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DURATION GAP FORMULU

L
DUR,,, = DUR, - (— X DUR:)
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