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TAHVIL ve HAZINE BONOLARININ
FINANSAL ACIDAN DEGERLEMESI

Ismail PAMUK n

1 - GIRIS

Tahvil; sirketler, devletler, kamu kuruluslari ve mahalli idareler tarafindan cikarilan, yatirrmcisina
sabit gelir saglayan, uzun vadeli bir sermaye piyasasi aracidir. Turk Ticaret Kanunu'nun 420'nci mad-
desine gore; anonim sirketlerin 6ding para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak
tzere cikardiklari borg senetlerine tahvil denir. Devlet tarafindan ihrag edilen tahvillere devlet tahvi-
li, 6zel sektor tarafindan ihrag edilenlere ise 6zel sektor tahvili denmektedir. Bir¢cok turti bulunan tah-
viller; (1) devredilme sekline gore; ada (nama) ve hamiline yazili tahviller, (2) givence durumlarina
gore; guvenceli ve gilvencesiz tahviller, (3) ihra¢c edene gore; devlet ve 6zel sektér tahvilleri, (4) sag-
ladiklari gelirlere ve haklara gore; sabit faizli, dedisken faizli, indeksli, riichan hakli, kara istirakli,
primli, ikramiyeli ve hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, (5) geri 6deme siresine gore; kisa, orta
ve uzun sureli tahviller, (6) geri 6deme yontemine gore; suresi dolmadan 6denebilen ve 6denemeyen
tahviller, (7) geri 6deme sekline gore; ddenim fonlu, bir defada ddenecek, esit taksitlerle 6denecek ve
esit anuitelerle ddenecek tahviller, (8) sunulduklari piyasaya gore; ulusal ve uluslararasi tahviller sek-
linde siniflandirilabilir. Tahvil, yatirimcisina sabit faiz getirisinin yaninda sermaye kazanci da sagla-
maktadir. Sermaye kazanci%

= ihra¢ aninda iskontolu olarak satin alinan bir tahvilin vadesinde nominal degeri tizerinden tah-
sil edilmesi veya,

< Satis ve alis fiyati arasindaki muspet farklardan, dogmaktadir.

Hazine bonolari vadesi bir yildan kisa olan devlet i¢ borglanma senetlerdir. Hazine bonolarinin
vadesinin kisa olmasi nedeniyle geri 6denmeme riskleri ¢cok dusuktur, ayrica canh bir ikincil pazarla-
n mevcut olup likiditeleri de yuUksektir.

() Vergi Denetmeni
1KARAN M. Baha, "Yatirrm Analizi ve Portfdy Yonetimi", Gazi Kitabevi, 1. Baski, Ankara, 2004, s. 376
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Bu c¢alismada ilk olarak tahvillerin, daha sonra da hazine bonolarinin finansal agidan degerleme-
si ele alinacak ve etraflica aciklanmaya calisilacaktir. ilk bakista karmasik ve zor gériinen konuyu da-
ha kolay, acik ve anlasilir kilabilmek i¢in ¢alismada ¢ok sayida 6rne@e yer verilecektir.

2- TAHVILLERIN DEGERLEMESI

2.1- Genel Cergeve:

Uzun vadeli bor¢lanma enstrimani olan tahvilin tUzerinde yazili olan degere nominal deger, Uze-
rinde yazili olan faiz oranina ise kupon faizi denilmektedir2 Nominal degeriyle ¢ikarilan tahvil basa-
bas tahvil, nominal de@erinin Gzerinde bir degerle ¢ikarilan tahvil primli tahvil ve nominal degerinin
altinda bir degerle cikarilan tahvil iskontolu tahvil olarak adlandirihir. Tahviller ihraglarindan sonra
ikincil piyasada islem gdrmeye baslarlar ve bu piyasalarda fiyatlari olusur. Piyasa fiyatinin nominal
degerden farklilasmasi halinde tahvilin getirisi (verimi) nominal faiz oranindan farkllasir3

Herhangi bir finansal varligin fiyati, gelecekte saglayacagl nakit akimlarinin bugtnki degerleri
toplamina esittird Buna gore tahvil degerlemesi icin tahvilden beklenen nakit akimlarinin uygun bir
oranla simdiye (simdiki degere) indirgenmesi gerekmektedir; tahvilin nakit akimlarinin ise vadeye ka-
dar olan kupon 6demleri ile nominal de@erin nihai 6demesinden olusmasi nedeniyle tahvilin degeri

su sekilde hesaplanir§

Tahvil Degeri=Kupon Odemelerinin Buginkil Degeri+Nominal Degerin Buginkii Degeri

Diger yandan tahvil fiyatinin hesaplanmasinda asagidaki formil kullanilmaktadir:

A

TF = - + -
L+n)I Q412 T+) @+ (1+1)"

Esit zaman araliklariyla esit miktarlarda yapilan 6édemlere, dénemsel esit ddemeler veya anuite adi
verilmektedir@ Kupon faiz ddemelerinin anuite olusturmalari (yukarida yer alan formulian ilk bélamua)

nedeniyle formil asagidaki gibi yazilabilir:

2ERCAN K. Metin, BAN Unsal, "Degere Dayali isletme Finansi, Finansal Yénetim", Gazi Kitabevi, 2. Baski, Ankara,
2005, s.97

3SARIKAMIS Cevat, "Sermaye Pazarlar”, Alfa, G6zden Gegirilmis 4. Baski, istanbul, 2000, s.190

4ADAGLI Huseyin, "Sermaye Piyasasi ve Portfdy Analizi", Derya Kitabevi, 2. Baski, Trabzon, 2004, s.139

5BODIE Zvi, KANE Alex, MARCUS Alan J., "Investments"”, McGraw-Hill, International Edition, New York, 2002, s.423
6Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, "Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve
Mali Analiz", www.tspakb.org.tr, 23.10.2008

77


http://www.tspakb.org.tr

vergi
sayl: 122 = kasim 2009 MAKALELER raporu

Formdllerde yer alan;

TF: Tahvil fiyatini,

F. Sabit kupon faiz 6demesini,

r. Donemsel iskonto oranini (piyasa faiz orani veya verim orani veya beklenen getiri veya yatirim-
cinin bekledigi getiri orani 7veya olmasi ge reken getiri veya tahvilin getirisi)*

n: Faiz 6denecek donem sayisini,

A: Tahvilin anapara 6demesini,

t: Odemenin yapilacagr dénemi, ifade etmektedir.

Ornek 1: A Anonim Sirketi 1.000 TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, yilda bir kez 6demeli, % 10 ku-

pon faizli tahvil ihrac¢ etmistir. Piyasa faiz oraninin % 15 olmasi halinde tahvilin buginki degeri nedir?

Buna gore tahvilin degeri asagidaki sekilde hesaplanir:

e 100 100 100 100 100 1000
C+015) (L4052 (1+015)3 (1+015)4 (1+015)s (1+0,15)s

=832,38-TL

70KKA Osman, "Finansal Yonetime Giris", Nobel, 1. Baski, Ankara, 2005, s.297

*iskonto orani, tahvilin risk kategorisine gore farkliliklar gosteren piyasa faiz oranini yansitir. Piyasa faiz oranlari,
ekonomi ve piyasa kosullarindaki gelismelere bagl olarak tahvilin vadesi boyunca surekli dalgalanma gosterebilir.
iskonto orani olarak, her donemin spot piyasa faiz oranlari kullanilabileceg@i gibi vadeye kadar verim de kullanilabilir.
Bu nedenle tahvil analizlerinde, vadeye kadar verim ve piyasa faiz oranlari birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Bazi
kaynaklarda ise iskonto orani ifadesi yerine; beklenen getiri (Canbas ve Dogukanl), olmasi gereken getiri (Karan) ,

tahvilin getirisi (Korkmaz ve Ceylan) ve yatirimcinin bekledigi getiri orani (Okka) ifadeleri kullaniimaktadir. Bu
calismada da bu ifadeler birbirleri yerine kullanilabilecektir.
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Ornek 2: A Anonim Sirketi 1.000 TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, yilda bir kez édemeli, % 10 ku-

pon faizli tahvil ihrag etmistir. Piyasa faiz oraninin % 5 olmasi halinde tahvilin buginki degeri nedir?

=1.216,46-TL

Ornek 3: A Anonim Sirketi 1.000 TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, yilda bir kez ddemeli, % 10 ku-

pon faizli tahvil ihra¢ etmistir. Piyasa faiz oraninin % 10 olmasi halinde tahvilin buginki degeri nedir?

1.000-TL

Yukarida yer alan Ornek 1, 2 ve 3'te yer alan veriler ve elde edilen degerler dikkate alindiginda
su sonuglara ulasiimaktadir:

= Piyasa faiz oraninin kupon faiz oranindan yiksek oldugu durumlarda tahvilin fiyati nominal de-
gerinden dusuktir. Diger bir ifadeyle, kupon faiz oraninin piyasa faiz oranindan disik oldugu du-
rumlarda tahvilin fiyati nominal degerinden dusuktir (Ornek 1).

Kupon faiz orani < Piyasa faiz orani ise, Tahvil fiyati < Nominal deger

= Kupon faiz oraninin piyasa faiz oranindan yiksek oldugu durumlarda tahvilin fiyati nominal de-
gerinden yuUksektir. Diger bir ifadeyle, piyasa faiz oraninin kupon faiz oranindan diusik oldugu du-
rumlarda tahvilin fiyati nominal degerinden yilksektir (Ornek 2).

Kupon faiz orani > Piyasa faiz orani ise, Tahvil fiyati >Nominal deger

« Kupon faiz orani ile piyasa faiz oraninin ayni oldugu durumlarda tahvilin fiyati nominal degeri-
ne esittir (Ornek 3).

Kupon faiz orani = Piyasa faiz orani ise, Tahvil fiyati =Nominal deger

= Piyasa faiz orani yukseldikge tahvilin fiyati dismekte, piyasa faiz orani distikge tahvilin fiyati
yikselmektedir (Ornek 1, 2 ve 3).

Diger yandan 6demelerin yillik yerine belli sayida aylik dénemler itibariyle (3 aylik, 6 aylik vb.)
yapilmasi halinde, formilde yer alan Fyerine [F/* (Ay Sayisi/12)], iyerine [i * (Ay Sayisi/12)] ve nye-
rine [n * (12/Ay Sayisi)] kullaniimasi gerekmektedir.

Ornek 4: A Anonim Sirketi 1.000 TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, yilda iki kez (6 ayda bir) 6de-
meli, % 10 kupon faizli tahvil ihra¢ etmistir. Piyasa faiz oraninin % 20 olmasi halinde tahvilin bugtn-
ki degeri nedir?
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692,77-TL

2.2- Kuponsuz Tahvillerin Degerlemesi:

Kuponsuz tahvillerde periyodik kupon ddemesi yapilmaz, periyodik kupon 6édemesi yerine yati-
rimci tahvilin satis fiyati ile vade sonundaki de@eri arasindaki miktar kadar gelir elde eder. Kuponsuz
tahviller vade sonunda 6denecek nominal deger Gzerinden iskonto edilerek satilir ve yatirbmcinin ge-
liri satis fiyati ile alis fiyati arasindaki farktir. Kuponsuz tahvilin fiyati beklenen nakit akimlarinin sim-

diki degeridir ve su formul ile hesaplanir:

Formilde yer alan;

TF: Kuponsuz tahvilin satis fiyatini,

ND: Kuponsuz tahvilin nominal degerini,
r: iskonto oranini,

n: D6nem sayisini, ifade etmektedir.

Ornek 5: 1.000-TL nominal bedelli, % 20 iskonto oranina sahip 5 yil vadeli kuponsuz tahvilin fi-
yati nedir?

1= ND 1.000
(L+r)n (1+0,20)5

Bu halde yatirimcinin geliri 1.000-401,87=598,13-TL olacaktir.

=401,87-TL

2.3- Tahvil Getirileri:
Tahviller farkli tirde getirilere sahip olup bu bélimde sirasiyla cari getiri, vadeye kadar getiri, port-
foy getirisi ve gerceklesen getiri ele alinacaktir.

2.3.1-Cari Getiri:
Tahvilin cari getirisi, sadece kupon faizini dikkate almaktadir. Cari getirinin en zayif yanini anapara
odemelerini hi¢c hesaba katmamasi olusturmaktadir8 Cari getiri asagidaki formulle hesaplanmaktadir:

8CANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, "Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari Analizleri", Karahan
Kitabevi, Genisletilmis Dorduncu Baski, Adana, 2007, s.438
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Formilde yer alan;
CG: Cari getiriyi,
Ft: Tahvilden elde edilecek yillik faiz gelirini,

Pm: Tahvilin cari piyasa fiyatini, ifade etmektedir.

Ornek 6: Cari piyasa fiyati 1.200-TL, nominal degeri 1.000-TL ve kupon faiz orani % 20 olan tah-
vilin cari getirisi nedir?

200
1200 " *°

2.3.2-Vadeye Kadar Getiri (Vade Sonu Getirisi):

Vadeye kadar getiri, tahvile yatirimin i¢ karhihk orani olup, vadeye kadar getiri orani tahvilin faiz
ve anapara ddemelerinin buglinkt degerini tahvilin piyasa oranina esitleyen iskonto oranidir 9 Vade-
ye kadar getiri; tahvilin saglayacag! tum nakit akislarini hesaplamakta, ancak vade 6ncesi alim-satim
islemlerini dikkate almamaktadir Vadeye kadar getiri hesaplanirken tahvilden her donem elde edi-
lecek gelirlerin, vadeye kadar getiriye esit bir yatirnm alaninda degerlendirildigi varsayillmakta, ayrica
vadeye kadar getiri cari getiriden farkli olarak tahvilin sermaye kazanci veya kaybini hesaba katmak-
tadir .

Vadeye kadar getiri asagidaki formulle hesaplanir:

Formilde yer alan;

Ft Tahvilden elde edilecek yillik faiz gelirini,
Pp: Tahvilin nominal degerini,

r. Vadeye kadar getiriyi,

n: Vadeyi,

t: Odemenin yapilacagr dénemi, ifade etmektedir.

Ornek 7: A A.S.'ye ait 20 yil vadeli, % 10 faiz oranl tahvillerin nominal degeri 1.000-TL, cari pi-

yasa ise 687,03-TL olduguna gére bu tahvillerin getirisi nedir?

9KORKMAZ Turhan, CEYLAN Ali, "Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi", Ekin, G6zden Gegirilmis 4. Baski,
Bursa, 2007, s.282

DCANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, a.g.e., s.431

NILCANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, a.g.e., s.431
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T2y 0 e

r=% 15 olarak hesaplanmaktadir.

Ornek 7'den goruldugi tzere, r dederi deneme-yanilma yontemiyle bulunmaktadir. Ancak dene-
me-yanilma yontemiyle r degerinin elde edilmesinin zorlugundan dolayi daha kolay hesaplanma me-
toduna sahip olan yaklasik vadeye kadar getiri hesaplanabilmektedir. Yaklasik vadeye kadar getiri

asagidaki formille hesaplanmaktadir:

Formilde yer alan;
YVKG: Yaklasik vadeye kadar getiriyi,
Ft Tahvilden elde edilecek yillik faiz gelirini,

Pp: Tahvilin nominal degerini,
Pm Tahvilin cari piyasa fiyatini,

n: Vadeyi, ifade etmektedir.

Ornek 8: Ornek 7'de yer alan verileri kullanarak yaklasik vadeye gore getiriyi hesaplayiniz.

=% 13,71
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Kupon faiz orani ile vadeye kadar getiri arasindaki fark buyudikce, vadeye kadar getiri ile yakla-
sik vadeye kadar getiri arasindaki fark da buyimektedir. Dogru sonug alinabilmesi icin vadeye kadar
getiri formulindn kullanilmasi gerekmektedir.

2.3.3- Portfoy Getirisi:

Bir portfdy getirisi; (1) agirhkh ortalama portfdy getirisi ve (2) i¢ getiri orani olmak Uzere iki sekil-
de hesaplanabilmektedir 12

2.3.3.1- Ag=i=ki> Ortalama Portfdy Getirisi:
Agirlikh ortalama portfoy getirisi, bir portféy getirisini hesaplamak icin en fazla kullanilan metot
olup su sekilde hesaplanir:

AOPG= W jYj+W2¥2+W 3¥ 3+ ................ + W KY k

Formilde yer alan;

W : Portféylin toplam piyasa degerine bagh olarak menkul kiymetin piyasa degerinin agirhgini,
Yi: Menkul kiymetin getirisini,

K: Portfdy icindeki menkul kiymet sayisini, ifade etmektedir.

Ornek 9: Asagidaki tabloda yer alan verilere gére agirlikli ortalama portfdy getirisini hesaplayiniz?

Tahvil Kupon Faiz Orani Vade (Y1) Nominal Deger Piyasa Degeri Vade Sonu Getiri
A % 10 5 1.000-TL 832,38-TL % 15
B % 10 5 1.000-TL 1.000-TL % 10
C % 10 5 1.000-TL 1.216,46-TL % 5

Wi: 832,38/3.048,84=0,2730
W2: 1.000/3.048,84=0,3279
W3: 1.216,46/3.048,84=0,3989

AOPG=0,2730*0,15+0,3279*0,10+0,3989*0,05=0,093685=% 9,3685

2.3.3.2- i¢ Verim Oran>:

Bu yontemde, ilk olarak portfdy icinde bulunan menkul kiymetlerin nakit akimlari belirlenir, da-
ha sonra nakit akimlarinin simdiki degerini portféyln piyasa de@erine esit yapan faiz orani hesapla-
nir 13 Bu faiz orani ise portféyln getirisini gosterir.

PKARAN M. Baha, a.g.e., s.425
BKARAN M. Baha, a.g.e., s.425
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2.3.4-Gergeklesen Getiri:

Tahvillerin vadesinden dnce nakde donusturtulmesi durumunda gergeklesen getiri hesaplanir. An-
cak gergeklesen getirinin hesaplanmasindan dnce, tahvilin elden ¢ikarilacagi tarihteki tahmini dege-
rinin hesaplanmasi gerekmektedir. Gergeklesen getiri su formulle hesaplanir:

Pf

ey (1)

Formilde yer alan;
Pm: Tahvilin cari piyasa fiyatini,

Ft: Tahvilden elde edilecek yillik faiz gelirini,
hp: Tahvilin elde tutulma sdresini,
Pf: Tahvilin gelecekteki tahmini satis fiyatini,

r : Gergeklesen getiriyi, ifade etmektedir.

Ornek 10: Vadesi 7 yil olan, 2 yil sonra satilmak istenen % 15 kupon faizli tahvilin cari piyasa fi-
yati 784,71-TL, nominal fiyati ise 1.000-TL'dir. Tahvil fiyatinin 2 yil sonra 800-TL olmasi beklenmek-

tedir. Buna gore tahvilin elde tutma déneminde gerceklesen getirisi nedir?

300
784,71= 1H0* @#+n2-1
war= 0T 0000 w2

Gerceklesen getiri= % 20 olarak hesaplanmaktadir.

Vadeye kadar getirinin hesaplanmasindaki gibi gerceklesen getirinin yukarida yer alan formdille
hesaplanmasi zorluk arz ettiginden yaklasik gerceklesen getirinin hesaplanmasi tercih edilebilmekte-

dir Yaklasik vadeye kadar getiri ise su formulle hesaplanmaktadir:

Ornek 11: Ornek 10'da yer alan verileri kullanarak tahvilin yaklasik gerceklesen getirisini hesap-

layiniz.

=% 19,89
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24- Faiz Odeme Doénemleri Aras>nda Yap=>lan Degerleme:

Calismanin 1.1 boélimuinde yer alan degerleme islemleri faiz 6deme dénemi basinda tahvil fiyati-
nin belirlenmesine yoneliktir. Gergek hayatta ise tahvil alis ve satislari genel olarak faiz 6deme do-
nemleri arasinda yapilir. Faiz 6deme donemleri arasinda yapilan degerleme islemi faiz uygulamasi-

nin basit faiz ve bilesik faiz esasini temel alarak yapilmasina gore farklilik arz etmektedir.

2.4.1- Basit Faiz Esas>na G6re Degerleme:
Faiz donemleri arasinda tahvil degerlemesinde; vadeye kadar getiri yaklasimi ve tahakkuk eden
faiz esasi yaklasimi olmak tzere kullanilabilecek iki yaklasim bulunmaktadir 4

2.4.1.1- Vadeye Kadar Getiri Yaklas>m> ile Degerleme:

Bu yaklasimda faiz 6deme ddnemleri arasinda tahvil satin alan yatirimcinin tahvili vade sonuna
kadar elde tutmasi halinde saglayacagi getiri hesaplanmakta olup, bu yaklasima gore degerleme ya-
pabilmek icin nakit girislerinin gelecekte hangi tarihte saglanacaginin ve degerleme gininden itiba-
ren tahvilin ilk faiz 6deme gUniine ka¢ gun kaldiginin bilinmesi gerekmektedir. Bu yaklasima gore
tahvil fiyati asagidaki formulle hesaplanmaktadir:

[ —
1+ 365 c

Gunluk Faiz =r/365 c gunluk faiz = (r/365) * c
Formilde yer alan:

Ft Faiz 6demelerini,
An: n doneminde geri alinacak anaparayi,

r: Yillik iskonto oranini,

c: ilk faiz 6demesine kalan giin sayisini, ifade etmektedir.

Ornek 12: 01.01.2006 tarihinde ihrag¢ edilmis olan, 1000-TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, % 10
kupon faizli 15.03.2009 tarihinde hangi bedelle alinmalidir? iskonto orani % 5'tir.
Bu soruda c (365-73)= 292 gundur. 292 gunlik faiz ise [(0,05/365) * 292]= % 4'tur.

MUBOLAK Mehmet, "Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi®, Beta, 2. Baski, istanbul, 1994, s.144
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TF= 96,15 + 1.007,32= 1.103,47-TL

Bu durumda TF <=1.1003,47-TL olmasi durumunda, s6z konusu tahvil satin alinabilir.

2.4.1.2-Tahakkuk Eden Faiz Yaklas>m> ile Degerleme:
Bu yaklasimin ilk yaklasimdan temel farki degerlemenin, tahvili dénem arasinda degil, ddnem ba-

sinda satin alana gore yapilmasidir. Hesaplanan degere dénem basindan degerleme guninu kadar fa-
iz tahakkuk ettirilmektedir. Bu yaklasimda fiyat su formille hesaplanmaktadir:

Yukaridaki formulde ¢ son faiz 6deme tarihinden degerleme giiniine kadar gegen gin sayisini ifa-
de etmektedir.

Ornek 13: Ornek 12'de yer alan verileri kullanarak tahakkuk eden faiz yaklagimina gore tahvil fi-
yatini hesaplayiniz.

= 100 1.100 - 1 7 *1,01=11 7L
TF = (l'l' 0'05) +-(-1+ 0’05) 1+ %5 13 1.092,97 * 10 03,90

Ornek 12 ve Ornek 13'den gérildugi lzere, ortaya farkli sonuglar ¢gikmaktadir. Bu durumda tah-
vil, bilincli satici tarafindan tahakkuk eden faiz esasina gore, bilingli alici tarafindan ise vadeye kadar

getiri esasina gore degerlenecek ve bunun sonucunda piyasa olusmayacak ve alim-satim gercekles-
meyecektir 15

2.4.2- Bilesik Faiz Hesab>na Gore Degerleme:

Bilesik faiz esasina gore degerleme, hem alana hem de satana tahvilin ayni fiyati hesaplar.

Diger bir ifadeyle bu yontemde, basit faiz esasina gore degerlemede oldugu gibi vadeye kadar ge-
tiri yaklasimi ve tahakkuk eden faiz yaklasimi bulunmakta ve fakat iki yéntem de ayni sonucu ver-
mektedir. Bu yaklasimda vadeye kadar getiri asagidaki formulle hesaplanir:

1= FLeAt 1 F A
(1 + r)c/365 (1 + r) c/365 %/n g 0

Gunluk Faiz = (1+r):|,‘ﬁ3 1 ¢ gunluk Faiz =(1 +r)t,65- 1

Bu yaklasimda tahakkuk eden faiz esasina gore fiyat ise asagidaki formulle hesaplanir:

BCANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice,a.g.e., s.441
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TF - ~yIFt+At ![(|+r)u/355

w Q+r)°

2.5-Tahvil Fiyat Teoremleri:

Malkeil tarafindan gelistiren ve tahvil fiyatlari ile vadeye kadar getiri arasindaki iliskileri belirtilen
teoremler asagida agiklanmistir 18

= Teorem 1: Tahvil fiyatlari, tahvil getirileri ile ters yénde hareket eder. Bu durumun nedeni, tahvil
fiyatinin ileride saglayacadi nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit olmasidir. istenen getiri arttikca
nakit akimlarinin bugiinkti degeri ve dolayisiyla tahvilin fiyati diser. Tersi durumda, istenen getiri azal-
dik¢a nakit akimlarinin bugtinkil degeri ve dolayisiyla tahvilin fiyati yikselir. Bu hususlar calismanin
11 bolumiinde yer alan Ornek 1, 2 ve 3'Un Kkarsilastiriimasi ile ulagilan sonuglarda agiklanmstir.

= Teorem 2: Tahvilin kupon orani ile vadeye kadar getirisi arasinda bir fark olustugunda ortaya ¢i-
kacak fiyat degismesi vade uzadikc¢a buydr.

Ornegdin her gl de 1.000-TL nominal degerli, % 20 kupon faizli Ug¢ tahvilden birincisinin vade-
sinin G¢ yil, ikincisinin bes yil ve G¢Uncidstintn 10 yil oldugu ve piyasa faiz oranin % 10, % 20 ve
% 30 oldugu varsayildiginda olusacak degerler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Yukarida yer alan Tablo 1'den géruldugiu Uzere, vade uzadikca piyasa faiz oranlarina duyarlilik
artmaktadir.

Tablo 1
Piyasa Faiz Orani/Tahuvil Tahvil A Tahvil B Tahvil C
% 10 1.248,68-TL 1.379,07-TL 1.614,45-TL
% 20 1.000-TL 1.000-TL 1.000-TL
% 30 758,61-TL 756,29-TL 690,76-TL

1.614.45- 1.000 > 1.379,07-1.000 > 1.248,68-1.000

1.000-690,76 > 1.000-756,29 > 1.000-758,61

= Teorem 3: Fiyat degisme yilizdesi ise vade uzadikc¢a artar. Tablo 1'den goéruldigu Uzere:

(1.614,45-1.000)/1.000 > (1.379,07-1.000)/1.000 > (1.248,68-1.000)/1.000

(1.000-690,76) / 1.000 > 1.000-756,29/ 1.000 > 1.000-758,61/ 1.000

= Teorem 4: Belli bir vade igin, getirideki bir dismenin neden olacagl sermaye kazanci, getiride-
ki ayni miktarda yukselmenin neden olacagi sermaye kaybindan daha buyuktir. Tablo 1'den gorual-
daga Gzere:

1.248,68-1.000 > 1.000-758,61

1.379,07-1.000 >1.000-756,29

1.614.45- 1.000 >1.000-690,76

BCANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, a.g.e., s.433, SARIKAMIS Cevat, a.g.e., s.208
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= Teorem 5: Bir tahvilin faiz orani yikseldikce, getirideki belli bir miktar degismenin neden ola-
cag fiyat degisme ylzdesi kugulur. Tahvil degerindeki degismeler, sadece tahvilin vadesine degil, ku-
pon faiz ddemelerine de baghdir. Vadeleri ayni olan iki tahvilden kupon faiz orani dusik olan, piya-
sa faiz oranindaki degisikliklere daha fazla duyarlidir.

Ornegin vadeleri 5 yil, nominal degerleri 1.000-TL olan tahvillerden ilkinin kupon faiz orani %
20, ikincisinin % 30 oldugu varsayilirsa, piyasa faiz oranlarinin kupon faiz oranlarina gére % 10 du-

suk ve yuksek oldugu durumlarda bu tahvillerin degerleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Yukarida yer alan Tablo 2 ve Tablo 3'den goraldagu Gzere, daha yiksek kupon faizli Tahvil B'ye
oranla daha diusuk kupon faizli Tahvil A, piyasa faiz oranlarindaki degismelere karsi daha duyarhdir.

Yukarida yer alan teoremlerden; tahvil fiyati ile verimi arasindaki iliskinin dogrusal degil, disbi-
key oldugu ve disbukeylik derecesinin vade ve kupon faiz oranina bagl bulundugu sonuglarina va-
rilmaktadir. Disbikeyligin artmasi yatirimci tarafindan arzulanan bir durumdur, zira bu halde piyasa
faiz orani yukseldikce fiyatin daha yavas azalmasi veya faiz orani dustukcge fiyatin daha hizli artmasi
s0z konusu olacaktir. Buna gore; vadeleri ile nominal degerleri ayni olan iki tahvilden kupon faiz ora-
ni yiksek olan tahvilin ve nominal degerleri ile kupon faiz oranlari ayni olan iki tahvilden vadesi ki-

sa olan tahvilin segilmesi yatirimci acgisindan daha uygundur.

2.6-Tahvillerde Sure:

Tahvil degerinin piyasa faiz oranlarindan etkilenmesi sonucu likit degerindeki potansiyel kayip ya-
da kazanglarin, tahvilin kupon faiz oranlarinin yeniden yatirilmasindan olusacak potansiyel kazang
veya kayiplarin birbirine esitlendigi sureye tahvilin stiresi (duration) adi verilmektedir I7.

Yatinmin sagladigi nakit akislarini zaman ile agirlandirarak bugiine indirgeme ilkesine dayanan
sure, yatirnmin efektif vadesini gostermektedir. Efektif vadede, anlasmalarla belirlenen vadeye oranla

yatirnmin buginki degeri daha yiksektir. Cunki vade, sadece donem sonundaki 6ddemeleri dikkate

TERCAN K. Metin, BAN Unsal, a.g.e., s.109
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alirken; sire, batiin 6demeleri zamanlari ile birlikte dikkate almaktadir. Gergekte yatirimcinin tahvi-
le yatirdigi nakdin tamami vade sonuna kadar kalmamakta ve donemsel faiz geliriyle birlikte b6lim
b6élum geri alinmaktadir. Dolayisiyla yatirimci igin tahvilin gercek vadesi nominal vadeden daha ki-
sa olmaktadir 18

Sure asagidaki formille hesaplanmaktadir:

Formilde yer alan;

D: Sureyi (Macaulay Suresi)**

C: Kupon faizi ve anapara 6demelerini (nakit girislerini)
r: Piyasa faiz oranini, ifade etmektedir.

Ornek 14: 1.000-TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, % 20 kupon faizli tahvilin sirresini piyasa faiz
oraninin % 30 olmasi durumunda hesaplayiniz.

2001 20042 200%3  200%4  1.200%%
(1+030) +(1+0,30)2+ (1+0,30)3 + (L+0,30)4 + (1+0,30)5
A0 200 200 00 1200
1+030) (1+030) (1+030)3 (1+030)4 (1+030)5

2559709
T3

Hesaplanan 3,38 yillik slire, piyasa faiz oraninin ytkselmesi nedeniyle tahvil degerindeki kaybin
kupon faizlerinin % 20 yerine % 30 piyasa faiz orani ile vade sonuna tasinmasindan dolay! olusacak
kazancla karsilanacag! sureyi ifade etmektedir.

Surenin baslica 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir 19

= Tahvilin slresi vadesinden daha kisadir.

« Kupon faiz orani daha yiksek olan tahvilin siresi de daha kisadir.

BKORKMAZ Turhan, CEYLAN Ali, a.g.e., s.283

**Tahvillerde vade kavrami ilk kez 1938 yilinda Frederick Macaulay tarafindan ortaya atilmistir. Bu nedenle sure
kavrami literatirde Macaulay Suresi olarak kullaniimaktadir.
BCANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, a.g.e., s.445
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= Genellikle sire ile vade arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Diger degiskenler sabit kaldi-
ginda, daha uzun vadeli tahvilin siresi daha uzundur.

= Diger kosular sabit kaldiginda, piyasa faiz orani yukseldikce siure kisalmaktadir.

= Kuponsuz tahvillerde sire vadeye esittir.

Macaulay slresi piyasa faiz oranlarindaki degisimin tahvil fiyatlarini yaklasik olarak ne kadar de-
gistirecegini gostermektedir. Macaulay siresi ile tahvil fiyat degiskenligi arasindaki iliski su sekilde
gosterilebilir 20

1
Fiyattaki Yaklasik Yuzdesel Degisim = - *Sure*Getirideki Degisiklik
(i+y)

Formilde yer alan "y", tahvilin vade sonu getirisini ifade etmektedir.

Genel olarak yukarida yer alan formualtn ilk iki terimi birlestirilerek duzeltilmis sure adi verilen 6l1-
cute ulasilr.

Duzeltilmis Sure = Macaulay Suresi/ (1+y)

Dizeltilmis sure, faiz oranlarindaki degisime karsi tahvil fiyatindaki nispi degisikligi verir. Diger
ifadeyle duzeltilmis sure, faiz oranlarinda meydana gelecek bir birimlik degismenin tahvil fiyatinda
ka¢ birimlik degisime neden olacagini gosterir. Bu iliski su sekilde de ifade edilebilmektedir:

Fiyattaki Yaklasik Yuzdesel Degisim= -Duzeltilmis Sure * Getirideki Degisim Miktari

Ornek 15: Ornek 14'te; 1.000-TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, % 20 kupon faizli tahvilin siresi-
ni piyasa faiz oraninin % 30 olmasi durumunda Macaulay suresi 3.38 yil olarak hesaplanmistir. Piya-
sa faiz oraninin % 30'dan a)% 33'e yukselmesi, b) % 24'e diusmesi durumlarinda tahvilin fiyatindaki
degismeleri hesaplayiniz.

a) Piyasa faiz oraninin % 30'dan % 33'e yukselmesi durumu:

Dizeltilmis Sure= 3,38/ (1+0,30)=2,6

Fiyattaki Yaklasik Degisim= -2,6* [ (% 33-% 30)/ % 30]= -% 26

Buna gore, piyasa faiz oraninda % 10'luk bir artisin (% 30'dan % 33'e yukselmesi), tahvil fiyatin-
da yaklasik % 26'lik bir azalisa neden olacag! sonucuna ulasiimaktadir.

b) Piyasa faiz oraninin % 30'dan % 24'e dusmesi durumu:

Dizeltilmis Sure= 3,38/ (1+0,30)=2,6

Fiyattaki Yaklasik Degisim= -2,6* [ (% 24-% 30)/ % 30]= % 13

Buna gore, piyasa faiz oraninda % 20'lik bir azalisin (% 30'dan % 24'e dismesi), tahvil fiyatinda
yaklasik % 13'luk bir artisa neden olacagi sonucuna ulasiimaktadir.

Sure ile bulunan fiyat degisiminin gercek deger degil, yaklasik bir deger oldugu unutulmamalidir.
Piyasa faiz oranindaki degismeler kuculdukce, fiyat degisiminin gergek degeri ile yaklasik deger ara-

sindaki sapma azalmakta, buyudikce sapma artmaktadir.

DKARAN M. Baha, a.g.e., s.429
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2.7-Devlet Tahvillerinin Degerlemesi:

Calismanin 6nceki bdlumlerine belirtilen degerleme islemleri 6zel sektdr tahvillerine ait degerle-
me islemleridir. Devlet tahvillerinin degerlemesi de 6zel sektdr tahvillerinin degerlemesine benze-
mekle birlikte bazi noktalarda farkliliklar arz etmektedir. Bu farkliliklardan ilki, devlet tahvillerinden
elde edilen faiz gelirleri ile devlet tahvillerinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclara saglanan ver-
gisel avantajlardir. ikincisi olarak, devlet tahvillerine iliskin faiz édemelerinin genellikle alti ayda bir
yapilmasidir.

ikincil piyasalarda devlet tahvillerinin satis fiyati asagidaki formiille hesaplanmaktadir 2

Formilde yer alan;

r. Alti aylik nominal faiz oranini,

c: ilk faiz ®demesine kalan giin sayisini,

n: Alti aylik donemlerin sayisini, ifade etmektedir.

Ornek 16: 01.01.2007 tarihinde ihrag edilen 1.000-TL nominal bedelli, 5 yil vadeli, 6 ayda bir fa-
iz 6demeli, % 20 faizli devlet tahvilinin 01.03.2007 tarihindeki fiyatini hesaplayiniz.

=1.043,80-TL

Yukarida yer alan formille hesaplanacak deger Gzerinden bir devlet tahvilinin satin alinmasi du-
rumunda, bu yatirrmdan saglanacak alti aylik gercek getiri orani asagidaki formulle hesaplanmakta-
dir:

3-HAZINE BONOLARININ DEGERLEMESI
Hazine bonolarina faiz 6demesi yapilmamakta, bu bonolar ihra¢ aninda iskonto ile satilip, vade
sonunda nominal de@erle alinmaktadirlar. Buna gore dénem sonundaki 6édeme, anapara ve faizi kap-

samaktadir.

A BOLAK Mehmet, a.g.e., 147

a



Vergl
sayl: 122 < kasim 2009 MAKALELER raporu

Hazine bonosunun yillik nominal getiri ve yillik efektif getiri olmak tzere iki tir getirisi hesapla-

nabilmektedir. Yillik nominal getiri basit faize gére hesaplana getiridir. Yillik efektif getiri yatirrmcinin

hazine bonosu tam bir yil elde tutmasi durumunda elde edecegi getiri oranidir. Yillik nominal ve efek-

tif getiriler asagidaki formullerle hesaplanir 2

ND(veyaPj)-  *365

Yilllk Nominal Getiri (YNG)=

YNF 365 /n

Yilhk Efektif Getiri (YEF)= 365/n -1

Formdllerde yer alan;
ND veya PiI : Hazine bonosunun nominal degerini veya vadeden dnce satilmigsa satis fiyatini,

Po : D6nem basinda yatirilan tutari,

n: Hazine bonosunun vadesine kadar kalan giin sayisini veya satilincaya kadar gegcen gun sayisi-

ni, ifade etmektedir.

Ornek 17: Nominal degeri 1.000-TL olan ve 182 guin vadeli hazine bonosuna 800-TL édenmis-
tir. Buna gore; a) yillik nominal getiriyi, b) yillik efektif getiriyi hesaplayiniz.

a) Yilhk Nominal Getiri:

_1000- 800 365
NG g

b) Yillik Efektif Getiri:

. 0’50 _365/182 0
YEG= 365/182 1=% 56,25

Hazine bonosunun satis fiyati, dis iskonto ve i¢ iskonto olmak Uzere iki farkh yéntemle hesaplan-

makta olup formdalleri asagida verilmistir 2

d*n'

a) Dis iskonto Yéntemine Gore Satis Fiyati (pQ=ND* 1- 360

b) i¢ iskonto Yéntemine Goére Satis Fiyati (Po)= d*n

2CANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, a.g.e., s.460
ZBCANBAS Serpil, DOGUKANLI Hatice, a.g.e., s.461
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Formdllerde yer alan;
ND: Nominal degeri,

Po. Hazine bonosunun fiyatini,

d: iskonto oranini,

n: Vadeye kalan gin sayisini, ifade etmektedir.

Ornek 18: 1.000-TL nominal bedelli bir hazine bonosunun vadesine 120 gunil kaldi§i ve iskonto
oraninin % 10 oldugu varsayildiginda, bu hazine bonosunun alis fiyatini; a) dis iskonto yoéntemine, b)

ic iskonto yontemine gdre hesaplayiniz.
a) Dis iskonto Yéntemine Gére Alis Fiyati:

PO= =966,66-TL

b)ic iskonto Yéntemine Gére Alis Fiyati:

1.000

PO= O 10*120 =968,16-TL
365

4- SONUC

Her finansal varligin fiyati, o finansal varligin gelecekte saglayacagl nakit akimlarinin buginki de-
gerleri toplamina esittir. Bu halde, bir finansal varligin fiyatinin belirlenmesi icgin ilk olarak gelecekte
saglayacagl nakit akimlarinin, ikinci olarak da nakit akimlarinin deg@erini bugtne indirgeyecek bir is-
konto oraninin belirlenmesi gerekmektedir.

Tahviller icin iskonto orani olarak genellikle piyasa faiz orani kullanilmaktadir. Bu durumda, tah-
vil kupon faiz orani ile piyasa faiz orani arasinda fark olmasi tahvil fiyatini etkileyecektir. Daha ac¢ik
bir ifadeyle, piyasa faiz orani arasinda ters yonlu bir iliski bulunmakta olup, piyasa faiz orani arttik¢a
tahvil fiyati dismekte ve piyasa faiz orani azaldikc¢a tahvil fiyati yukselmektedir.

Sabit getirili menkul kiymetler olan tahviller ve hazine bonolari yatirimcisina belirli bir faiz geliri-
ni garanti etmektedirler. Diger yandan bu menkul kiymetlerin riski disuktir ve Turkiye'de devlet tah-
villeri ile hazine bonolarindan elde edilen faiz gelirleri ile elden gikarilmalarindan dogan kazanclara
bazi vergisel avantajlar saglanmistir.

Turkiye'de sermaye piyasalarinda devlet tahvilleri, para piyasalarinda ise hazine bonolari en faz-
la islem goren finansal enstrimanlardir. Dolayisiyla devlet tahvilleri ile hazine bonolarinin degerle-
mesi de son derece dikkate deger bir mevzuyu olusturmaktadir. Bu husus ise ¢alismanin énemini ar-

tirmaktadir.
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