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Hisse Senetleri ve Tahviller
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Sekil 1: Temmuz 1985, Ekim 2001 tarihleri arasinda SEP 500 endeksi, Nasdaq endeksi ve 10 yullik

hazine tahvillerinin getirileri. Kaynak: Bloomberg Profesyonel.
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Sekil 4: 1985-2001 arasinda 1 aylk LIBOR oranlarmin getiri dagilimi. Kaynak: Bloomberg Profesyo-

nel.
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— Cari Dagilun — Nommal Dagilin

Sekil 5: 1985-2001 arasinda 10 aylik hazine tahvillerinin getiri dagilimi. Kaynak: Bloomberg Profes-

yonel.



Kuponsuz Tahvil Oranlari

n yillik kuponsuz tahvil oranmi 7, ;4,: t doneminde baslayan, n yillik bir mevduatin ¢

déneminde belirlenen faiz oramdir.
Tiim faiz ve anapara 6demesi n yilin sonunda 6denir. Ara 6demeler yoktur.

Kuponsuz 5-yillik hazine tahvilinin getirisi yillik %5 ise bir dolarin beg yillik yatirimini

ele alalim:,

Bilesik Hesaplama 18 Ne kadar Olur?

Yillik (14+0.05)" = 1.276

Yilda Iki Kere (1+0,05/2)10 = 1.280

Siirekl1 e0:05:5 _ 1 984



Kuponsuz Tahvil Getiri Egrisi

Sabit bir donem, ¢, i¢in, kuponsuz tahvil getiri egrisi, kuponsuz tahvil orani r;,'nin

gesitli vadelerde gosterilmesiyle elde edilir.

CA

|

vade n (yil)

Sekil 6: Kuponsuz tahvil getiri egrisi.



Hazine Tahvilleri

Maturity i Bid Asked Che Yield
Mat.

Apr 04 02 3 1 66 163 006 167
Apr1l 02 10 17 169 001 171

Apr 1802 17 172 17 o0z 174
Apr 2502 24 173 172 001 175
May 02 02 3l 168 167 003 17

May 09 02 3z 160 162 003 171

May 16 02 a5 172 17 001 174
May 23 02 52 171 LT 003 173
May 30 02 59 171 LT 003 173
Jun 06 02 66 172 17 04 174
Jun 13 02 73 174 173 003 174
Jun 20 02 20 174 172 003 176
Jun 27 02 =) 175 174 RINNK 137
Jul 05 02 95 176 175 003 172
Jul 11 02 101 176 175 004 178
Jul 18 02 10z 178 177 004 13

Jul 25 02 115 1% 179 005 183
Aug 01 02 122 155 154 182
Aug 08 02 129 138 187 191

Aug 1502 134 191 1a 194
Aug 2202 143 191 19 194
Aug 20 02 150 192 191 +101 19%
Sep 05 02 157 196 193 199
Sep 1202 164 199 198 205
Sep 19 02 171 202 201 206
Sep 26 02 131 206 204 209

Hazine tahvilleri banka iskonto yiizdeleriyle rzp ifade edilir. Degeri $10.000 olan hazine

tahvilinin fiyat1 P, vadesi n’dir. Tahvilin ylizde getirisi:

10000 — P 360

R 1
"B T00000 M)
Tersten hesaplanirsa, hazine tahvilinin piyasa degeri bulunur:
P = 10000 (1 " ) (2)
— . —7 .
5P 360



Hazine Tahvil ve Bonolar:

Vadelerine gore farklilik gosterirler: Hazine bonolarinin vadesi 10 yila kadardir, hazine

tahvillerinin vadesi 10 yil ve 30 yil arasinda degsir.
Kupon ddemelerinin orani %c: alt1 ayda bir (Kasim ve Mayis).
Tahvilin itibari degeri: $1000 ve tistii.

Eger bono veya tahvil iki kupon 6demesi arasindaki donemde alinmigsa, alici tahvilin

fiyatina ek olarak faizini de odemelidir.

Bazi hazine tahvilleri geri ¢agirilabilir, genelde tahvilin vadeye kadarki son beg yillik

doneminde geri cagrilir.



Amerika Hazine Tahvil ve Bonolar:

654 Apriin 100:12 100132 -l 151
711 May 02n 100:22 10023 -3 153
61/ Ray 02n 100:24 100:25 -2 17
[t May 0Zn 100:25 100:26 -2 155
6104 Jun 02n 101:03 10004 -2 151
6303 Jun 020 10104 1000 -1 168
358 Jul 021 101:20 1002l 0oz
g Jul 02n 10111 1otz -2 120
6104 Jul 02n 101:13 1014 -2 186
6308 Aug 0Zn 101:20 100zl -2 19z
618 Aug 02n 101:20 10121 -2 a0
filfd Aug 0Zn 10122 103 i 104
3T Sep 0dn 101:26 1oLzr -2 10
fi Sep 0i2m 101:25 1nL:zs -2 113
Far4 Oct 02n 10200 102400 -2 233
113508 Tor 02 10523 1nszd -3 13
iP5 Tov 02n 10204 102405 -1 133
34 Tov 2n 10208 10E07 i 134
Bt Dec 02n 101:30 10131 -2 145
a0 Dec 02n 10z:10 1zl -2 T4
4304 Jan 03n 101:25 1028 -2 154
5 Jan 03n 102:12 10213 -2 154
614 Feh 03n. 10303 10304 -2 181
1034 Feb 03 10700 LoTan -4 159
43501 Feb 03n 101:24 10Lzs -2 152
3l Feb 03n 1012 10219 -1 2a0
4174 Mar 03n 101:16 o1z -2 167
3l Tilar 03n 10274 10225 -2 1A6
4 Apr03n 10108 1oLan -l 170
3304 Apr03n 10504 L0305 -1 178
1034 May 03 10519 10820 -5 187
4174 Rlay 03n 101:18 oLLr -2 2ED
i May 03n 10230 10231 -2 189
) Jun03n 10102 1000z -2 197
3 Jun 03n 10228 10229 -3 158
3T Jul 03n 10100 10t -2 3o
Jl4 Aug 03n 10224 10227 -3 3l
5304 Aug 03n 10215 10216 2 313
g Aug 03 1018 11020 -fi 313
A Aug 03n 100:18 100:18 -2 3lg
1304 Sep 03n o0z 9509 -2 323

1304 Oct 03n s 0504 -3 331
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Sabit Faiz Oraniyla Tahvil Fiyatlamasi

Varsayalim ki fazi orani sabit, r, ve alt1 ayda bir bilegik faiz hesaplaniyor.

Gelecek donemdeki biitiin nakit akiglarinin ayni faiz orani, r, kullanilarak iskonto edil-

mesi gerekiyor. Neden?

1 2 3 4 5 n

—— Kuponsuz Tahvil Orani

£ = I = I = I = I =~

Sekil 11: Sabit faiz oranwyla tahvil fiyatlama.

Itibari degerin yiizdesi olarak tahvilin fiyati:

100
(1+13)

P= 2 +
)

i=1



Zamana Bagli Olarak Degisen Faiz Oranlari

Pratikte, faiz oranlar1 zaman boyunca sabit kalmaz.

Eger boyleyse, kisa ve uzun donem nakit akimlar1 farkli oranlarda iskonto edilebilir.

Yani, n donemi boyunca 7 ¢p.

T T T T T
1 2 3 4 5 n
—+— Zero Rate rt,n
Sekil 12: Zamana baglh olarak degisen faiz oranlarwyla tahvil fiyatlamasa.
Tahvilin ¢t doneminde, itibari degerin yiizdesi olarak fiyati:
10
> 100
pP— Z 2 (4)

= (1 — PO% ’ (1 L W(J;L,)ID

burada n; =0.5,n =1,...,n190 =5



Vadeye Kadar Getiri

Vadeye kadar getiri (YTM), bir tahvilin bugiinkii degerini onun fiyatina esitleyen faiz

oranidir:

100

2D (1)

burada tahvilin vadesi T" ve alt1 aylik kupon 6demesi %c:

Faiz oram sabitse, r, YTM r’ye esittir.

Pratikte, faiz orani sabit degildir; ¢ zamanl, n yillik kuponsuz oran 7 41, t ve n boyunca

degisir;

Sezgisel olarak, T' zamanlh bir tahvilin vadeye kadar getirisi, biitlin sifir-kupon oran-

larmin r; 444, n = 0 ve n = T arasindaki agirhikli ortalamalaridir;

Ayni tahvil igin vadeye kadar getiri ve yatirim donemindeki getiri arasindaki fark nedir?



Tahvilin Siiresi (Duration)

T
Tahvilin Siirest PV(CFF) t (6)
P
=1
T
1 o t-(CF)
- Ly nen (7)
t=1 ( +T)
1 11-CF; 2-CFy T -CFr
- 5 1 2 T (8)
Pl(1+7) (1+47) (1+7r)

T t(CF}) ZT t-C Fy
t=1 (14r)7  £at=1 (147)!

Tahvilin Siiresi — P 7 Ch (9)
=1 Tyt
Macaulay
Diizeltilmig Siire — 10
’ 1+ L (10)
Etkin (effective) Sire — — l . @ (11)
B dy
Siire =D-B (12)

burada B tahvil degerini gosterir.

Dipnot?

'Bagka bir bilgi verilmedigi siirece, tahvilin siiresini diizeltilmig siire (modified duration) olarak
tanimlayacagiz.



Ornek: Itfa (redemption) fiyat1 100 olan bir yikiimliligin, cari piyasa fiyat1 95.27,
kupon oram %6 (yillik kupon 6demeli), getirisi %7 ve vadesi 5 yildir. Bu tahvilin
Macaulay-Duration’in1 hesaplayin.

t nakit akig: bugiinkii deger faktdrii bugiinkii deger agirlik bugiinkii deger —aman
(t ile agirliklaniriimeg)

#1 #2 #3 HAL=HIH3  HE=Hd[price  H#6=4£1%#5
1 6.00 0.9346 5.6075 0.05886 0.05886
2 6.00 0.8734 5.2401 0.05501 0.11002
3 6.00 0.8163 4.8078 0.05141 0.15423
4 6.00 0.7629 45774 0.04805 0.19219
5 106.00  0.71200 75.5765 0.79320 3.06644

Siire 4.48



Tahvil Suresi ve Finansal Riskten Korunma

Getirideki degisiklikten (dy) kaynaklanan fiyat degigikliginin (dP) oldugunu hatirlayin.
dP=—D-P-dy (13)

[D’nin neden negatif oldugunu iki kez diiglinmeniz gerekiyorsa, sabit getiri portfoy

yoneticiligini bir kariyer olarak se¢meyin!]
AS=—Ds-S-Ay (14)

AF = —Dy-F-Ay (15)

burada D, spot pozisyonun siiresi, ve D vadeli islem pozisyonunun siiresidir.

0% = (Ds- 5703, (16)
0% = (D - F)*- oA, (17)
O'SF:(DF‘F)‘(DS‘S)‘O'iy (18)

Vadeli iglem so6zlesmesi sayist:

. OsF _DS S
E\" — = — ].9

Eger hedefledigimiz bir Dy varsa, onu agagidaki ifadeyi kullanarak elde edebiliriz:

Dg-S
N T Ds (20)
OF DFF

Ornek 1:Bir portfoy yoneticisi, diizeltilmis siiresi (modified duration) 6.8 yil olan, 3
ay i¢in finansal riskten korunacak (hedge) $10 milyon degerinde bir tahvil portféyiine

sahip. Cari vadeli iglem fiyat1 93-02 ve itibari degeri $100.000. Siirenin 9.2 olan CTD

ile Ol¢tilebildigini varsayalim:
Asagidakileri hesaplayin:

1. Vadeli iglem sozlesmesinin fiyati:



2. Optimum korunma i¢in alinmasi veya satilmasi gerekli olan sozlesme sayisi.

Coztim: 1. Vadeli islem sozlesmesinin fiyati:
(93 +2/32)/100 - $100'000 = $93'062.5 (21)

2. Optimum korunma i¢in alinmasi veya satilmasi gerekli olan sozlesme sayisi.

Ds- S 6.8 - $107000'000
_Ds-S _ 685 (22)

N* =
Dp-F 9.2 - $93'062.5

Vadeli iglemin DVBP’sinin 9.2 - $93.062 - 0.01% = $85 olduguna dikkat edin.

Ornek 2: Kurumsal bir portfdy yoneticisi, 2 Subat tarihinde, 17 Temmuz’da cikarilacak
olan 180 giin vadeli, tahmini getirisi $4.52 milyon olan $5milyon degerindeki bir CP’yi
finansal riskten korumak istiyor. Eylil ayinda eurodollar vadeli iglem sozlesmelerinin

fiyat1 92 ve miktar1 $1 milyon.

Agagidakileri hesaplayin:

1. Vadeli iglem sozlesmesinin cari dolar fiyati;

2. Optimum korunma i¢in alinmasi veya satilmasi gerekli olan sozlesme sayisi.
Coziim:

1. Vadeli iglem so6zlegmesinin cari dolar fiyati:

$10'000 - (100 — 0.25 - (100 — 92)) = $980'000 (23)

Bu sozlesme 3 aylik LIBOR oranini kullandig: igin vadeli islemin durationmin 3 ay

olduguna dikkat edin.

2. Eger oranlar artarsa, bor¢lanma maliyeti artar. Bunu, vadeli islemdeki bir kazancla
veya kisa pozisyon alarak dengelememiz gerekir. Optimum sézlesme sayisi:
Ds- S 180 - $4'520°000'000

N =— = =-92 24
Dp - F 90 - $980'000 (24)

Vadeli iglemin DVBP’sinin 0.25 - $1.000.000 - 0.01% = $25 olduguna dikkat edin.



Konvekslik

Tahvil stiresi, faizlerin vade yapisindaki biiyiik dalgalanmalar i¢in kullanilmamalidir.
Tahvil siiresinin katsayisinin tahmininin kesinligi konvekslige dayanir. Tahvil siiresi,
konveksin lineer bir fonksiyonla yaklagik olarak tahmin edilmesidir. Getiri egrisi ne

kadar ¢ok egimliyse, gercek deger tahmini gegerden o kadar cok uzaklasir.

Fiyat degisikliklerini tahmin etmek i¢in Taylor genisletmesinin ilk iki momentini kul-

lanarak daha iyi bir tahmin elde ederiz:

dP 1 dZP

¢ Taylor genisletmesinin hata terimi ve 6571; tahvil fiyatinin getiriye gore ikinci tiirevi-

dir.Her iki terimi de fiyata bolersek:

iP _dP 1 1 2P
dr 28 e 2%
P4 P T hage (26)

Fiyat esitliginde ikinci tiirevi yerine koyarak ve Taylor genigletmesinin notasyonunu

kullanarak sunu elde ederiz:

1 |dpP 1 ' +.CF, 1
dP = -
2 ( lL+r ;(14—%) P
11 1 1-2-CF, 2-3-CF, T-(T+1)-CF,
2 P (1+ r)? L (L+7) (1+7) (1+7)
1

it (t+1)- (JF,t
1+r

(27)

“‘UIH

t=1
Fiyat konveksliginin notasyonu Taylor genisletmesinden gelir. Birinci kisim tahvil siire-
sine bagli olan yaklagtirmadir. Tkinci kisim, fiyat /getiri iligkisinin konveksligine dayanan
yaklagtirmadir. Yizde yaklagtirmasi, duration ve bireysel bilegenlerin toplanmasiyla
elde edilen konvekslikten elde edilir. Konvekslik su sekilde tanimlanir:

&P

1
konvekslik — —_—
dr? P

(28)

S



dP  dP 1 1 &P 1 2
i £ i N | 29
7 I P T+ 2 de P ( T') + € ( )
AP A '
? - - 0 _:T +  komvekslik . (Ar)z (30)

Piyasa getirisindeki kii¢iik degisiklikler, duration ve konvesklige dayanarak ytizde degigim

yerine fiyat degisimi olarak ifade edilebilir:

Ar

AP = — sive .
147

+ konvekslik '(A?‘)Q (31)



Sifir Egriler Olusturmak

Kupon odemeli hazine bono ve tahvilleri kuponsuz menkul kiymetler olarak diigtiniile-

bilir.

Herhangi bir zaman ¢ igin, sifir-egri olusturmak i¢in bunun gibi ¢ zamaninda iglem
goren biittin kupon 6demeli menkul kiymetleri kullanarak biitiin vadeler n i¢in sifir-

kupon oranlari 44, hesaplanir.

Daha geligsmis bir yaklagim, tahvillerin likit olmama, yanls fiyatlanmasi, vergisel konu-

lar vb. faktorleri de dikkate alir.

Son yillarda, kupon 6demeli menkul kiymetler sifir kupon 6demeli menkul kiymetlere

bolunmektedir.

Ornegin; 5 yillik hazine tahvili, 10 tane kuponsuz tahvile béliinebilir ve ayr1 ayri
satilabilir, veya kupon 6demesinin “strip” i olarak ve 5 yillik sifir-kupon 6demeli tahvil

olarak satilabilir.
Odak Noktasa:

BKM Bolim 14.
e s. 434 (vergi sonrasi gelir) digindaki biitiin sayfalar.

Potansiyel Soru Cesitleri: Kavram bilgisi sorular1 1, 2, 3, 4, 6, 8, 9, s.443 ff. sorular 1,
5, 14, 15.



Bir Sonraki Ders igin Hazirlik

Liitfen Okuyun:

e BKM Bolim 15

e Kao (1993).



