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Tahvil Fiyatlama

3 Soru - 3 Cevap

Paranin zaman degeri uygulamalarina ait bir érnek olan Tahvil Fiyatlamasi i¢in 6nce
tanimlar verelim. Tahvil bir finansal ara¢ olarak bor¢glanma anlagmasidir. Ornegin A
bankasinin c¢ikardigi belli vadeli ve kupon 6demeli/6demesiz bir tahvili yine belli bir
rakam O6deyerek almis bir yatirinmciya bankanin sadece yatirimcinin kendisine verdigi
miktarda borcu bulunmaktadir. Bu borcunu da (varsa) tahvilin kuponlariyla ve vade
sonunda 6deyecegi, tahvilin lizerinde de yazan nominal degerle 6deyecektir. Tahvilin
fiyatlamasini yapmak istedigimizde ise ilizerinde yazan bu sabit getirileri spot oranlar
yani piyasa faiziyle bugiine ¢ekeriz. Bu haliyle yani piyasaya verildigi giin itibari ile
tahvili almis ve tiim vadesi boyunca bu tahvili elinde tutarak lizerinde yazan sabit
getirileri alan bir yatirimci aslinda neredeyse vadeli mevduat aracina yatirim yapmis
gibi olacaktir. Halbuki tahvil asil olarak piyasada faizlerin diisme beklentisinde olan bir
yatirimcl icin c¢ekicidir. Clinkii bu beklenti gerceklesirse tahvilin {lizerinde zaten
belirtilmis 6demeler bugiine alim tarihindeki faize gére daha diisiik bir faizle ¢ekilecek
ve sonucta ¢ikan rakam tahvili alis rakamindan biiyiik olacaktir. Bu da yatirimcinin
elindeki varligin degerlenmesi anlamina gelecektir.



S1. Yillik efektif %10 oraninda getiri amaglayan bir yatirimeci tarafindan satin alinan
ve nominal degeri lUzerinden nakde cevrilebilen yillik %6, 6 aylik kupon 6demelerine
sahip 10 yillik bir devlet tahvilinin satis fiyatini (buglinkii degerini) bulunuz. Devlet
Tahvilinin nominal degeri 10.000 TL’dur.
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Kupon tutar:: 10.000. 0,03 =300 TL
Yatirimet i¢in en diisiik ¢ekici faiz orani: %10 (Yillik Efektif) =» 6 aylik karsilig::

(1+0)2-1=0,1 => (1+)2=1,1 =>1i2 0,049
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S2. Yillik %8 getirili (kupon 6demeleri) bir devlet tahvilinin nominal degeri 5.000
TL’dir. Bu devlet tahvili 15 yillilk 6mrii sonunda nominal degeri ilizerinden nakde
cevrilebiliyor. Devlet tahvili bugiin ne kadara alinmis olmali ki alicis1 bu islemden %10
oraninda yillik getiri elde etsin?

Cozium:
Kupon 6demeleri: 5000 . (0.08) = 400 TL (her yilin sonunda) ve i=0.10
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=4239.39 TL



S3. (Durasyon) Yillik %8 kupon 6demesi yapan 1000 TL nominal degere sahip ve 4
y1l vadeli tahvilin %10 getiri orani altinda durasyonunu bulunuz.
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