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Onemli!
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Tahvilin degeri / faizini belirleyen iki temel unsur var:
Tahvilin Riski

Tahvilin Vadesi
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Tahvillerin Risk Yapisi
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Tahvillerde Risk deyince....

Tahvillerin riski ve fiyati/faizi arasinda iliski

Tahvilin kendine 6zgl riskler (Diger tahvillerle arasindaki fiyat farkini
belirler)

Piyasada gerceklesen degisikliklerden dogan riskler

(Or: piyasa faiz oranlarindaki degisiklikler — diger tahvillerle beraber
gerceklesen hareketleri belirler)
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Tahvillerin Risk Yapisi

Ayni vadeye sahip tahvillerin faizleri farkli olabilir

Neden? — Kendine 6zgii riskleri farkh!

Bunlarin aralarindaki fark da zaman icinde degisiklik gosterir, azalip
cogalabilir

Hangi riskler bunda etkili?
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Hangi Riskler

Kredi Riski-Temerrit Riski (Borcun geri 6denmeme riski)
lhrac edenin (sirketin) saglamligina bagli

Likidite Riski
Ikinci el piyasanin isleyisine bagl (alim satimlarin surekliligi ve
miktari)

Vergiler — Gelir vergisi

Elde edilecek getiriyi etkiliyor.
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Kredi Riski

Devlet Tahvilleri-Hazine Bonolari
Risksiz! Hangi acidan?

Sirket Tahvilleri
Borcun geri 6denmeme riski var. Riskin buyukligi sirketten sirkete
degisiklik gosterir.
Rating — Derecelendirme (belli donemler itibariyle)
CDS (Bir nevi kredi sigortasi) piyasada arz talebe gore anlik
fiyatlaniyor.

Yatirimcilar sirket tahvilleri icin, devlet tahvillerinin daha UGsttinde bir getiri
(faiz) talep edecektir. — Risk primi
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Kredil Riski — Risk Primi

Ulkenin riski (Devletin yurt disindan borclanmasi durumunda)

Devletin yurt disindan borclanabildigi faiz oraninin belirlenmesinde etkili
CDS primi:

Anaparayi geri alamama endisesi olan tahvil sahibi; CDS sirketinden

bu bedelin 6denmesi garantisini satin aliyor. Karsiliginda «CDS primi»
oduyor.

Piyasadaki arz/talebe gore belirleniyor

Tahvillerini garantilemek isteyenlerin sayisi artarsa prim yukseliyor.
Rating Notlari:

Sirket veya ulke icin riskliligi dlcer.

Bir kurulusun/uzmanlarin degerlendirmesi.

Uluslararasi fonlarin yatirimlari icin onemli.
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Likidite Riski

Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS)’ler en likit borclanma araci
En kolay paraya c¢evrilebilen tahviller

Sirket tahvilleri daha az sayida, piyasasi kucuk, o kadar likit degil.
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Tahvillerin Vade Yapisi
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Tahvillerin Vade Yapisi

Kisa vadeli ve uzun vadeli tahvillerin faizlerinin farkli olmasi

Ayni risk, likidite ve vergi 6zeliklerine sahip ancak vadelerine kalan sireleri
farkli tahvillerin faizlerini (getirilerini) gdsteren egriye «GETIRI EGRISi»

diyoruz
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Getiri Egrisi

Farkli vadedeki tahvillerin faizlerinin yer aldigi egri
Kisa vadeden uzun vadeye dogru

Egim takip ediliyor, piyasadaki beklentiler ile ilgili bilgi veriyor.

Faiz Orani

0 Vade
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Tahvillerin Vade Yapisi

Getiri egrisinin egimi nasil? Niye farkli zamanlarda farkl sekiller aliyor?
Go6zlemlenen Olgular:
Farkli vade faizleri zaman icinde beraber hareket eder

Kisa vade faizleri distkse, egim yukari dogru, KV faizleri yliiksekse
egim asagi dogru olur

Getiri egrisi genellikle yukari egimlidir.
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Tahvillerin Vade Yapisi

— Three-Month Bills (Short-Term)
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Tahvillerin Vade Yapisi

Go6zlemlenen Olgular:

Getiri egrisi genellikle yukari egimlidir.

Treasury yield curve

Yield to maturity of current
bills, notes and bonds
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Saurces: Ryan ALM; ICAFP plc.
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