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IMMUNIZATION




IMMUNIZATION

Faiz oranlar degismesi sonucunda faize duyarli varliklarin degerleri de
degisir. Ve finansal kurumlar faiz geliri veya zarar karsi karsiya kalirlar. Bir
ornek ile bu durumu aciklamaya calisalim.




ORNEK 5

Bir finansal kurulusun aktif toplami 100 milyon ve 6z sermayesi 10 milyon
dolardir. Faize duyarli varliklar 55 milyon dolardir ve faize duyarli
yukdmlulikler de 43 milyon dolardir. Aktiflerin agirlikli ortalama duration’u
1,16 yil ve yikimliltklerin agirlikli ortalama duration’u 2,77 yildir. Faiz
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GAP=FDV-FDY=55-43=12

Faiz oranlarini artmasini, faiz gelirindeki etkisini hesaplamak icin finansal
yonetici 12 milyon araligi faiz oranindaki degime degeri ile carpar.
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Aktif toplami 100 milyon dolar olduguna gore, faiz oranlarinda %1 artmasi
sonucunda finansal kurulusun net piyasa degeri

100 x %1,2 = 1,2 milyon dolar kadar artacak.




IMMUNIZATION

Faiz oranlari atmasi durumunda, finansal kurulusun
faiz gelirleri ve piyasa degeri artacaktir. Ancak faiz
oranlarin dismesi durumunda finansal kurulusun
faiz gelirinde ve piyasa degerinde azalma olacaktir.
Yani finansal kurulus faiz riski ile karsi karsiyadir




IMMUIZATION

Faiz gelirini etkileyen faiz riskini finansal yonetici FDA 43 milyon dolara
disurerek ya da FDY 55 milyon dolara ¢ikararak yok edebilir. Faiz riskini
finansal kurulusun piyasa degerini de etkilemesi icin duration kavramindan
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IMMUNIZATION

DURGAP = 0 olmasi icin ya aktiflerin duration’u 2,49 yila ¢ikarilmasi icin
islemler yapilmalidir ya da yikimliliklerin duration’u 1,29 yila dusirilmesi
icin islemler yapilmasi gerekir. Boylece firmanin piyasa degeri faiz oranlar




IMMUNIZATION

Ozet olarak, eger esit degerde varlik ve
yuktmldliklerin duration’lari esit olursa




IMMUNIZATION

Bdyle bir teknigin baska kullanim alanlart
olabilir mi acaba?




IMMUNIZATION

Yukarida anlatilan her sey tahvil portfoylerin faiz riskinden korunmasi icin de
kullanilabilir. Eger bir emeklilik fonu firmasi 1.000 dolarlik 5 yillik bir s6zlesme
satmissa ve bu s6zlesme icin %8 sabit bir faiz orani garanti etmisse o zaman




IMMUNIZATION

Bu sonuca i = %8, nominal degeri 1.000, %8 kupon 6demesi yapan 5 yilik bir
tahvil alarak de ulasilabilir. 80 x [(1+0,08)"5/0,08)] +
1.000 = 1.469,33




IMMUNIZATION

Eger faiz oranim 5 sene boyunca sabit kalirsa (%8) o zaman emeklilik fonu
yoneten firmanin sattig1 s6zlesme tamamen amorti edilmis olacaktir ¢tinkd
firmanin 5 sene sonra yapacagi 6deme, tahvilden aldig getiriyle ayni degerde




IMMUNIZATION

Bdyle bir durumda iki farkl risk s6z konusudur. Fiyat Riski (FR) ve Yeniden
Yatirim Riski(YYR). Fark edilecegi gibi bu riskler birbiriyle ters iliskilidirler.
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IMMUNIZATION

Faiz riskinden korunma anlaminda gelen “immunization” 1950 yilarda F. M.
Redington tarafindan tartisildi ve 1971 yilarda Fisher ve Weil tarafindan
detaylariile incelendi. Fisher ve Weil kanitladilar ki: “bir tahvil portféytiniin
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IMMUNIZATION STRATEJILERI

Adanmis (Dedicaded) Portfoy Stratejisi

Klasik (Pure) Immunization Stratejisi




Adanmis (Dedicaded) Portfoy
Stratejisi

Bu koruma tekniginde yikumluliklerden saglanacak nakit cikislari degerinde
bir grup hazine bonosu yada sifir faizli tahvillerle bir portfoy olusturulur.
Bdylece nakit cikislari bu yeni olusturulan portféytin saglayacagi nakit girisleri




Klasik (Pure) Immunization
Stratejisi

Klasik immunization stratejisinde yeniden yatirim riski ve fiyat riskinden
faydalanir. Daha 6nce de aciklandigi gibi bu iki riskler birbiriyle ters iligkilidir.
Eger olusturacagimiz portfdyln dizeltilmis duration’u yuktamlaltklerin




Ufuk (Horizon) Eslesmesi Stratejisi

Bu teknik yukarida sayilan tekniklerin bir kombinasyonudur. Yatirim ufku iki
bélime ayrilarak, ilk bolim nakit cikislart adanmis portfdy teknigi ile eslenir
ve geri kalan bélim ile duration ile eslenir.




Sarta Bagh(Contingent)
Immunization Stratejisi

Klasik immunization anlayisini gelistirerek Leibowitz ve Weinberger Sarta
Bagh (Contingent) immunization adi ile bilinen stratejisini gelistirdiler. Klasik
immunization stratejisinde minimal getiriye elde etme garanti altina almaya
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