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Evren Bolgun, 1972 Ankara’da dogmustur. Orta 6grenimini T.E.D.Ankara Koleji'nde tamamlamistir.
Lisans egitimini M.U.isletme, yiiksek lisans egitimini I.T.U isletme Fakiiltesinde, doktora ¢alismasini
M.U.Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisinde, “Ticari Bankalarda Risk YoOnetim Organizasyonun
Olusturulmasi ve Olglimlenen Piyasa Riskinin Banka Stratejilerine Katkisi” baslkl tez galismasi ile
gercgeklestirmigtir.

1994 yilindan itibaren araci kurum, 6zel bankalarin Hazine boltimlerinde surdirmuis oldugu profesyonel
is yasamina, spot ve vadeli finansal tlrev Uriin fiyatlama & pazarlanmasi konularinda yodunlasarak,
2002-2005 yillari arasinda Yapi Kredi Bankasinda “Risk Yonetimi” alanindaki calismalari ile
tamamlamistir.

2005-2006 yillari arasinda Peppers & Rogers danismanlik firmasina bagli Yonetim Danigsmani olarak
yurtdisinda is Siireclerinin lyilestirilmesi ve Risk Yonetimi projelerinde sirdirmistir.

Yurtdisi ve yurticinde Bankacilik ve Sermaye Piyasasi, Uluslararasi Finans, Finansal Turevler, Risk
Yonetimi konularinda bir ¢cok egitim, seminere katilm yaninda gesitli akademik dergi, periyodik yayinlar
ve gazetelerde 200’e yakin yazi, arastirmalari yayinlanmistir.

2002 yilindan itibaren 6zel Universitelerin lisans ve yuksek lisans ogrencilerine yonelik olarak ilgili
konularda verdigi egitimler ile akademik ¢caligmalarina devam etmektedir.

2006-2011 yillari arasinda profesyonel is yasamini is Yatirm Risk Yoénetimi Midiri olarak
surdirmistir. ilgili dénemde sermaye piyasasi mevzuati uyarinca kurumun ve misterilerin kredi, faiz,
kur, likidite, kargi taraf risklerinin o6lctilmesi ve yonetimi galismalarinda birinci derecede sorumiu
olmustur. Basel-Il 11l risk yonetimi projeleri kapsaminda Algoritmics firmasinin risk yonetimi yazilhim
entegrasyon projesi icerisindeki konsolidasyon faaliyetlerini kurum icerisinde yonetilmesinde gorev
almigtir. 2007 yilinda Turkiye’nin ilk serbest yatirrm fonunun ihrag, risk 6lciim ve yodnetim esaslari,
portfoy risk limitlemeleri, risk raporlama ve izleme ¢aligmalarinda aktif olarak yer almistir.

Ayni zamanda Piyasa Risk Yonetimi, Aktif-Pasif Yonetimi, Portféy Risk Yodnetimi, Operasyonel Risk
Yonetimi alanlarinda bankalarda proje entegrasyon tecribeleri bulunmaktadir.

2011 yilinda ¢ ortak ile kurduklari Notus Portfoy Yonetimi sirketini 200 MilyonTL tzerindeki yonetilen
portfdy blyikltgu ile italyan Azimut International grubuna devretmistir.

2015 yilindan bu yana finans alaninda egitim ve finansal danismanlik faaliyetleri gerceklestirmektedir.
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TURKIYE’DE BORCLANMA ARACLARI PIYASASI

Borclanma Araclari Piyasasi

Pazarlikli Repo Uluslararasi

T Repo Ters Repo Tahvil Pazan
Satim Pazari ers Repo islemleri Pazari e

Nitelikli Menkul Kiymet Pay Somncl Eurotahvil

Yatinnmciya Tercihli Repo Gézalti Pazar Pazarlikl
ihrag Pazari Pazan Repo Pazw Pllsl‘:f?:u

(EPIP)

o -~
- ‘\

Nitelikli Yatirnmciya lhrac Pazan'nda Ozel
Sektor Borclanma Araglarinin ihraci yapilir.
BAP bunyesinde birinci el islemlerin
yapildigi tek pazardir.
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TURKIYE’DE IC BORCLANMA (Ihale Sureci, Ikincil Piyasa)

= Ulkemizde Hazine Miistesarhiginca satis1 yapilan DIBS’ler, Devlet Tahvilleri
ve Hazine Bonolar olarak siniflandirilmaktadir. 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetiminin Dlzenlenmesi Hakkinda Kanuna gore vadesi bir yildan
daha az olan DIBS’ler “Hazine Bonosu”, vadesi bir yildan daha uzun olan
senetler ise “Devlet Tahvili” olarak adlandirilmaktadir.

= Devlet Tahvilleri, satis1 valor tarihinde iskonto edilmis degeri Uzerinden
gerceklestirilen (anapara) ve yatinmgeisina vade sonunda anapara ve faiz
ddemesinde bulunan iskontolu tahviller ile yatirimcisina belirli donemlerde faiz
O0demesi ve nakit akimi saglayan kuponlu tahviller olarak ihra¢ edilmektedir.
Kuponlu tahviller; sabit faizli, degisken faizli (belirli ihalelerde olusan faizlere
endeksli), tiketici fiyatlarina endeksli (TUFE) ve gelire endeksli senetlerden
(GES) olusmaktadir.
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TURKIYE’DE IC BORCLANMA (Ihale Sureci, Ikincil Piyasa)

= DIBS’ler Miistesarlikca ihale, dogrudan satis, TAP satis ve halka arz
yontemleri ile ihrac edilmektedir.

= DIBS ihalelerine katilim, Hazine Miistesarliginca yaymlanan DIBS ihalelerine
katilm esaslar1 gergevesinde gerceklestirilmektedir. Thaleler gercek ve tiizel
kisilere aciktir. Bu kapsamda, Tlrk Lirasi cinsinden ihalelerde minimum
nominal 1.000 TL, ABD Dolar1 cinsi ihalelerde minimum 10.000 ABD
Dolar1, Avro cinsi ihalelerde ise 10.000 Avro teklif veren yatirimcilar, 1 TL ve
katlar1 seklinde teklif vermek suretiylej’haleye katilabilmektedir.

= TAP satis yonteminde Hazine, yatirimcilarin istedikleri zaman satin
alabilecekleri borclanma senetlerini Merkez Bankasinda depolamaktadir.
Yatirimcilar, Merkez Bankasindan alana kadar bu senetlerin milkiyeti Hazineye
aittir. Merkez Bankasi TAP satiglar1 slresince sadece araci ve depolayici
gorevini gormektedir. Satislar, senetlerin satista kaldigi stire boyunca her gin
Icin belirlenmis fiyatlar (zerinden gerceklestirilir. Piyasa Yapiciligi sistemine
gecilmesi ile birlikte, TAP satis yontemiyle yapilan ithraclara sadece piyasa
yapict bankalar katilabilmektedir.
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TURKIYE’DE IC BORCLANMA (Ihale Sureci, Ikincil Piyasa)

= Hazine Miistesarligi, kamu kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara
dogrudan satis yontemi ile de DIBS ihra¢ edebilmektedir. 1996 yilindan
itibaren uygulanan dogrudan satis yonteminde DIBS'lerin baslangicta kime ve
ne kadar satilacagi bellidir. Bu yontemde alicilar senet taleplerini belirlenen
stre icinde Hazineye iletmektedir. S6z konusu talepler Hazine tarafindan
degerlendirilmekte ve piyasa kosullari cercevesinde senedin  faizi
belirlenmektedir. Bu yontemde belirlenen faiz Gzerinden alic1 ile mutabakatin
saglanmasini takiben ihra¢ gerceklestirilmektedir.

= Halka arz yontemi ile DIBS satislari, piyasa yapicilif1 sézlesmesi ¢ercevesinde
piyasa yapia bankalar araciligiyla gergeklestirilir. Satisa aracilik eden
bankalar, Hazinenin belirlemis oldugu oran lzerinden komisyon almaktadir.
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TURKIYE’DE IC BORCLANMA (Ihale Sureci, Ikincil Piyasa)

= DIBS ihraclarinin ¢ok biiyUk bir kismi ihale yontemi ile gerceklestirilmektedir.
Hazine Miistesarligi, her l¢ aylik donemde borglanma programini agiklayarak
ihale tarihleri ve ihalesi gerceklestirilecek olan DIBS’lere iliskin kiymet trd,
vade tarihi, ihra¢ edilen DIBS kuponlu ise, kupon 6deme tarihleri ve faizlerine
iliskin Ozellikleri duyurmaktadir. Bu kapsamda, ¢ aylik ihale takvimi her ayin
son is glind, ihalesi yapilacak DIBS’e iliskin detayl bilgiler ise, ihaleden en az
bir is glint dnceden Miistesarlik internet sitesinde kamuoyuna agiklanmaktadir.

.

= Ulkemizde piyasa yapicihg sister;F; birincil piyasada surekli ve etkin
bor¢lanmanin saglanmasi, kamu bor¢lanma maliyetinin disiiriilmesi ve ikincil
piyasada likiditenin artirilmas: amaclarma YyoOnelik olarak kurulmus bir
sistemdir. Buna gore piyasa yapicilari, DIBS birincil piyasasinda talep yaratmak
ve ihrac1 gergeklestirilen kiymetlerin ikincil piyasada aktif islem gdérmesini
saglamak amaciyla faaliyette bulunmak {zere devlet tarafindan secilen finansal
aracilardr.
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TURKIYE’DE IKINCIL PIYASALAR

= DIBS’lerin Hazine Miistesarlifinca ihale yéntemi ile satilmas1 birincil piyasa
islemidir. Bu senetlerin ihragtan vadelerine gecen sire¢ icinde yatirimcilar
arasindaki alim-satimlar1 ise, ikincil piyasa olarak adlandirilan piyasalarda
gerceklesmektedir.

= Ulkemizde, Hazine Miistesarhiginca ihra¢ edilen DIBS’lerin islem gordiigii iki
ikincil piyasa bulunmaktadir. Bunlardan ilki, organize bir piyasa olan BIST
Borglanma Araglar1 Piyasas1 (BAP), ikincisi ise, tezgahustu piyasa
niteligindeki Bankalararasi Tahvil Piyasasidir.

= Borclanma Aracglar1 Piyasasi, BIST biinyesinde yatirimcilarin sabit getirili
menkul kiymetlere yapacaklari yatinmlarin fiyatlariin piyasada seffaf ve
rekabete acik bir ortamda olusmasina imkan vermek ve sdz konusu yatirimlarin
likiditesini artirmak amacma Yyonelik olarak 17 Haziran 1991 tarihinde
kurulmustur.
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TURKIYE’DE IKINCIL PIYASALAR

BAP, hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters repo islemleri igin tek
organize piyasa olarak faaliyet gostermektedir. BAP bilnyesindeki pazarlarda,
Turk Lirast ve doviz cinsinden ihra¢ edilen DIBS’ler, 6zel sektor tahvilleri,
finansman bonolari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali bor¢lanma
araclar1, Kira sertifikalari, TCMB Likidite Senetleri ve BIST Yonetim Kurulu
tarafindan islem gbérmesi uygun gortlen diger sermaye piyasasi araglari islem
gérmektedir.
:J/

Bankalar ve araci kuruluslar, bzellikleﬁeri valorli kesin alim-satim islemlerini
BIST binyesindeki BAP Kesin  Alm-Satim Pazarmmm yanm  sira
Bankalararasi tahvil piyasasinda da gergeklestirmektedir. Borsa dis1 ya da
organize olmayan piyasa niteligindeki bu piyasada islemler telefonla pazarlik ya
da bilgi dagitim firmalarinin imkanlarindan faydalamilmak suretiyle
ger¢eklestirilmektedir. S0z konusu piyasada olusan fiyatlar, BAP Kesin Alim-
Satim Pazarinda gerceklesen fiyatlar baz alinarak belirlenmektedir.
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TEMEL KAVRAMLAR

Fiyat: Bir menkul kiymette 100 birim nominal {izerinden venilen degerdir. Menkul kiymetin
Borsa Istanbul tarafindan belirlenen emur girig yontemine gore temiz, kirli veya takas fiyati olarak
adlandurlr.

Islemis Faiz veya Birikmis Kira: Donemsel kupon faizinin veya kira gefirisinin; ilk kupon
donemunde 1hrag tarthinden, diger kupon donemlerinde son kupon 6deme tanhinden valor tarthine kadar
ecen giin sayisina (GGS) 1sabet eden tutaridir.

: . : . GGS
Islemis Faiz veya Birkmus Kira = Donemsel Kupon x e x 100
Kupon donemi icerisindeki giin sayisi

.. 11
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TEMEL KAVRAMLAR

Temiz Fivat: Islenus faizi veya birikmis karav: icermevyen fiyattir

Kirh Fiyvat: Menkul noymetin islenms faizin: veva bmkomg kirasini da iceren fivatudar.

Repo Menkul Kxymet Fiyati: Menkul kaoymet tercihli repo iglemlierninde belirtilen temiz veya
kirh fiyatter.

Takas Fiyvati: Islenun takas tutarmnmn hesaplanmasinda kullamilan fivattar

Ihrac Degeri: Menkul kyymetin ilk ihractaki fiyatidhr. Thrac deferi nominal deferin altinda
olursa iskontolu satis. nominal degernn Gistiinde olursa primli sati5. nominal defere esitse basabas satig
vapilmuagtar

Iislem yvapabihme Hmiti: Uyeye pivasa islemlerinde kullanilmak fizere Borsa tarafindan tahsis
edilen ve tenmunat yatmlarak kullamilabilecek iglem linut: sinarins ifade eder.

Islem yapabilme iist limiti: Uyenin finansal giiciine bagl: olarak Borsa tarafindan belirlenen,
1i5lem yapabilme hnutinin ulagabileceg: Gist simun ifade eder.

itfa: Sabit getirili menkul kxymetin vade bitiminde anapara ve (varsa) kupon faizinin ihragc:
tarafindan sabit getinli menkul khymetin sahibine odenmesidir.

Kupon Faizi: Sabit getinli menkul knymetin Gizerinde yazih olan ve belirli donemler tiban ile
(6 ayda bir. yilda bir vs) Sdenen faizdir Tahvillerin izerinde her bir donem igin ayr: bir kupon bulunur.
Iigili donemde o ddneme ait kupon yatmmc: tarafindan kesilerek kupon faiz:i tahsil edilir.

Nominal Deger: Menkul koymetin fizerinde yazil: olan ve vade sonunda Sdenecek anapara
tutarsdar.

Pazar: Islem goren yatinm araglarimin tiirlerine, isleyis esaslarma veya belirlenen diger
ozelliklerine gore Borglanma Araglar: Pryasas: Alim Satim Sistenu fizerinde olugturulan elektronik alim
satim ortamilarim ifade eder.

Repo: Sermaye piyasas: araclaninin geri alma taahhiidii 1le satinu

Ters repo: Semmaye piyasas: araclannin geni satma taahhiidi ile aliom

Trans: Risk ySnetinm kapsanmunda tenunatiann farkh degerlemevye tab: tutulmalarma yonehlk
olarak islem yapabilme Gst linutinin belirl: oranlarda avnigtinilan her bir boliimiinii ifade eder.

Takas: Borsa'da gergekiestirilen iglemler sonucunda olugan borg ve alacaklann karsalikh olarak
Odenmes: 13lenudar

Valér Tarihi: Borglanma Araglan Piyasasi'nda gercgeklesen iglemler icin: igleme ait menkul
kaymet ve nakit yukumitliklerinin yenne getinlecegi. bagka bir ifade ile menkul koymet ve nalkat
takasmmin gergeklegeceg: tanhi ifade eder.

Valor 1 (V1): Borglanma Aracglann Piyasas: repo ters repo pazariarmnda. islenmun baglangic
valora.

Valér 2 (V2): Borglanma Araclan Piyvasas: repo ters repo pazarlannda iglemin bitis valora.

.. 12
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MENKUL KIYMET TANIMLARI

Ornekler:
TRB131217T10 13 Aralik 2017°de 1tfa olan hazine bonosu
TRT120122T17 12 Ocak 2022 itfa tarthli devlet tahvilinin timi
TRT010420A10 1 Nisan 2020 1tfa tarthli devlet tahvilinin anaparas
TRT010223K17 1 Subat 2023 1tfa tarthl1 devlet tahvilinin kuponu
TRDI14[No Title]3 14 Subat 2018 1tfa tarthh kira sertifikas
TRH090915F12 9 Eyliil 2015°de 1tfa olan yabanci para halka arz tiim menkul kiymet
TRG170215T20 17 Subat 2015’de 1tfa olan gelir ortaklif1 senedi
TRSRSGY21818, 2018 yil1 Subat 1tfa tarthli RSGY kodlu sirketin thrag ettifn 6zel sektor tahvili
TRQTISB61719 2017 yili Haziran 1tfa tarthli TISB kodlu sirketin thrac ettig1 banka bonosu

.. 1
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FiYAT-ORAN ONCELIGI KURALI

Kesin Alim Satim Pazari, Uluslararas1 Tahvil Pazar1 ve Nitelikli Yatirinmciya
Ihrac Pazarinda;

(a) Alimda en yiksek fiyath, satimda en diisiik fiyatli emirler 6nceliklidir. Ayn1
fiyath emirlerde zaman 6nceligi uygulanr.

(b) Kesin alim emirleri aynm1 ya da daha diisiik fiyatli kesin satim emirleriyle, kesin
sattm emirleri ayn1 ya da daha ylksek fiyatli kesin alim emirleriyle eslestirilir.
Fiyat esitliginin olmadig1 eslesmelerde, sistemde Oncelikle var olan emrin fiyati

islem fiyatidir. |

Repo Ters Repo Pazari ve Bankalarar;’; Repo Ters Repo Pazarinda;

(a) Repo emirlerinde en yuksek oranli, ters repo emirlerinde en diisiikk oranli
emirler dnceliklidir. Ayni oranli emirlerde zaman onceligi uygulanir.

(b) Repo emirleri aym1 ya da daha diisiik oranl ters repo emirleri ile, ters repo
emirleri aym ya da daha yiksek oranli repo emirleri ile eslestirilir. Oran esitliginin

olmadig eslesmelerde, sistemde Oncelikle varolan emrin orani islem oranidir.

. S 14
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EMIR TIPLERI

Limithi Emir: Limitli emir, kesin alim ve kesin satim islemleri icin, fiyat veya
getiri ile nominal tutar belirtilerek; repo ve ters repo islemleri i¢in, oran, repo tutari
Ile emrin iletildigi pazara bagli olarak sermaye piyasasi aracinin tanimi ve fiyati
belirtilerek iletilir.  Limitli emir olarak girilen emirlerde, kosullu emir
verilmemisse, emrin gerceklesmeden kalan kismi gecerli olarak bekler.

Piyasa Emri: Piyasa emri, sadece miktar/tutar belirtilmek suretiyle girilen,
fiyat/getiri/oran belirtilmeyen emir tlrudar.

.
Kesin alim ve kesin satim islemleri igin ﬁ%t veya getiri belirtilmeksizin, nominal
tutar belirtilerek; repo ve ters repo islemleri i¢in oran ve emrin iletildigi pazara
bagli olarak sermaye piyasasi araci fiyat1 belirtilmeksizin, repo tutar1 ve emrin
iletildigi pazara bagli olarak sermaye piyasasi aracit tanmimi belirtilerek iletilir.
Sistemde bekleyen pasif emirlerle kismen veya tamamen karsilasabilir. Piyasa
emrinin ger¢ceklesmeden kalan kismi otomatik olarak iptal edilir. Piyasa emri, emri
giren acisindan piyasada o anda var olan en iyi fiyat/orani kabul ederek belirledigi
miktara kadar islem gerceklestirmeyi kabul ediyor olmak olarak diisiiniilebilir.

" . 15
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EMIR TIPLERI

Kalam Iptal Et Emri: Kismen gerceklesme kosulu ile verilen aktif emir tipidir.
Emir girildigi anda bekleyen karsit emirler ile eslesir, ger¢ceklesmeyen kismi

otomatik olarak iptal edilir. “Limitli Emir” veya “Piyasa Emri” seklinde verilebilir.
.

T
Gerceklesmezse Iptal Et Emri: Tamami gerceklesme kosulu ile verilen aktif emir

tipidir. Emir girilir girilmez bu kosul saglanmadig: takdirde emir sistem tarafindan
otomatik olarak iptal edilir. “Limitli Emir” veya “Piyasa Emri” seklinde verilebilir.

" . 16
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EMIR GECERLILIGI

Emirler verildikleri gun itibariyla gecerlidir. Ayn1 gin valorli ve repo pazarlar
ICIin aym1 gun baslangic valorlt emirler saat 14.00'a, ileri valorli ve ileri baslangic
valorlt emirler verildikleri giin saat 17.30'a kadar gecerlidir. Ger¢eklesmedikleri
takdirde tim emirler piyasa kapanis saatinde sistem tarafindan otomatik olarak

iptal edilir.
J.
= X T e s - . .
Pay Senedi Repo Pazari’nda aymi gln baslangi¢ valorli emirler ger¢ceklesmedigi
takdirde saat 12.00°da, ileri baslangic valorli olanlar 17.30°da sistem tarafindan

otomatik olarak iptal edilir.
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TAHVIL ANOLOJISI

Amerikali uzman Husman tam 1 yil 6nce piyasanin ne kadara “pahali” oldugunu
basit bir drnek paylasti:

12 yil sonra alacaginiz 100 dolar icin bugin ne Odersiniz ve 6demenize bagh
olarak nasil bir getiri sz konusu olur?

13.7 dolar 6derseniz ydhik (annual return) 18% getiri almaniz s6z konusu
olacak. ((100/13.7)"(1/12)-1)x100

36.90 dolar 6derseniz getiri 8% ’ye dii§ecng.
79 dolara ¢tkarsaniz getiriniz de 2% olur.

100 dolar dderseniz ve hatta 101 dolar o zaman 12 yil boyunca higbir getiriniz
olmayacag gibi gottrinuz bile s6z konusu olabilir.

Ornekten ¢ikan ana fikri elbette basit. Gelecekte yasanacak bir nakit akis1 icin
bugtinden ne kadar ylksek bir fiyat 6derseniz yatirnmin vadesi boyunca getiriniz o
kadar diisiik olur. Bono yatirimcilar agisindan bilinen ¢ok net bir durumdur.

" . 18
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TAHVIL DEGERLEMESI

Bir tahvilin degeri, gelecekte saglayacagi nakit akisinin, uygun bir iskonto orani ile
hesaplanan buglnki degeridir. Tahvili degeri TD, faiz 6demeleri A, anapara I,
Iskonto orani i, dOnem t ve vade n ile gosterildiginde,

D Zn A [
= +
o (L4+DE (1+0)n

biciminde hesaplanir. Hesaplamada kullanilan iskonto orani pazar faiz oran1 veya
yatirimcinin bu tahvile yatirimdan saglamayi arzu ettigi verim oranidir.

.
Nominal verim: Nominal verim kuponTfaiz oram1 olarak ifade edilebilir. %10

kupon faizli bir tahvilin nominal verimi %10 dur.

Cari verim: Hisse senedinde karpayi verimine benzer bir sekilde tahvil kupon
faizinin tahvil degerine bélinmesi ile bulunur. Cari verim, ¢ kupon faizini ve TD
tahvil degerini gosterdigi durumda,

Cariverim=c¢/TD

" . 19
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TAHVIL DEGERLEMESI

Vadeye kadar verim: Tahvilin pazar degerinin (TD) bilindigi durumda, tahvilin
saglayacag1 verim, tahvilin i¢ verim oranidir ve vadeye kadar verim (yield to maturity) adini
alir ve r olarak ifade edilir

I

L A
oy A
=1 (L4710 (1+1)"

Formulde tahvil degeri TD, faiz Odemeleri A, anapara |, donem t ve vade n ile
gOsterilmektedir. Burada iki temel varsayim yer almaktadir. Birincisi tahvile yatirim yapan
kimse, tahvili vade sonuna kadar elinde tutmaktadir. Ikincisi de, net buginki deger
modelinin temel varsayimi olan, yatirimcinin her yil elde ettigi nakit akisin1 vade sonuna
kadar bu oran Uzerinden tekrar yatirmasidir. Tahvile yatirim yapmak isteyen bir yatirimct,
yatirim kararini tahvilin vadeye kadar verimi (r) ile pazar faizi veya yatirnrmdan elde etmek
istedigi verim (i) in karsilastirilmasi sonucunda verir:

Tahvil Alm-Satim Karan

Karar Gerekce

r=i Kayitsiz kal Tahvil gercek degerindedir

r<i Satin al Tahvil diisiik degerlenmistir
r>i Satin alma Tahvil yuksek degerlenmistir

Tahvile yapilacak yatirimda karar verme agisindan 0nemli bir nokta da tahvilin saglayacagi
yillik kupon faizinin (c) pazar faizinden (i) yiksek olmasidir.

" . 20
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TAHVIL FIYATINDAKI DEGIiSIiM

Pazar faizindeki degismeden dolay1r tahvil fiyatinin degismesi tahvil fiyati
degiskenligi veya tahvil fiyat1 volatilitesi olarak bilinmektedir. Tahvil degeri dort
faktdre bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir:

1) Tahvilin nominal degeri,
2) Kupon faizi,

3) Vadesi,

4) Piyasa faiz orani.

Tahvil degeri (TD)

I Pazar faizi (i) .

Sekil 8.1: Tahvil Degeri — Pazar Faizi

Bu dort faktor icinde en énemlisi pazar faizi olup, tahvil degeri ile pazar faiz orani
arasinda ters iligki vardir. Pazar faizinin artmasi ile tahvilin degeri azalmaktadir. Bu
iligki tahvil fiyat1 degiskenligi veya tahvil volatilitesi olarak adlandirilmaktadir.

Diger taraftan vadenin uzamasiyla faiz oranindaki degismeye duyarlilik artar. Uzun
vadeli tahvillerin faiz oranindaki degismeden etkilenmeleri, kisa vadeli tahvillerden
daha fazladir. .
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TAHVIL FIYATINDAKI DEGIiSIiM

Faiz oranindaki aymi mutlak degisim tahvil fiyatinda simetrik bir degisime yol
acmaz. Faiz oranindaki bir azalmanin fiyat Gzerindeki etkisi, faiz oranindaki ayni
mutlak artis sonucu ortaya cikacak fiyat diisiisiinden daha fazla olur. Tahvilin faiz
orani riski, kupon faizi ile ters yonde iliskilidir. Faiz oranindaki belli bir degisime
yiksek kupon faizli tahviller daha az tepki verir.

FIYAT(TL) YUZDESEL FiYAT DEGISIMi
Faiz 6% / 5yIl 6% / 20y1l 9% / 5yil 9% / 20yl Yeni Faiz 6% / 5y1l 6% / 20y1l 9% / 5y1l 9% / 20yl
6,00% 100,0000 100,0000 112,7953 134,6722 4,00% 8,98% 27,36% 8,57% 25,04%
4,00% 108,9826 127,3555 122,4565 168,3887 5,00 4,38% 12,55% 4,17% 11,53%
5,00% 104,3760 112,5514 117,5041 150,2056 550% 2,16% 6,02% 2,06% 5,54%
550% 102,1600 106,0195 115,1201 142,1367 |. 5,90% 0,43% 1,17% 0,41% 1,07%
5,90% 100,4276 101,1651 113,2556 136,1193 “~ 5,99% 0,04% 0,12% 0,04% 0,11%
599% 100,0427 100,1157 112,8412 134,8159 6,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6,00% 100,0000 100,0000 112,7953 134,6722 6,01% -0,04% -0,12% -0,04% -0,11%
6,01% 99,9574 99,8845 112,7494 134,5287 6,10% -0,43% -1,15% -0,41% -1,06%
6,10% 99,5746 98,8535 112,3373 133,2472 6,50% -2,11% -5,55% -2,01% -5,13%
6,50% 97,8944 94,4479 110,5280 127,7605 7,00 -4,16% -10,68% -3,97% -9,89%
7,00% 95,8417 89,3225 108,3166 121,3551 8,00% -8,11% -19,79% -7,75% -18,40%

8,00% 91,8891 80,2072 104,0554 109,8964

BiR BAZ PUANIN FIYAT DEGERI
Ai 6% /5yl 6% /20yl 9% / 5yil 9% / 20yl
0,01% 0,04266 0,11567 0,04593 0,14371
-0,01% 0,04266 0,11567 0,04593 0,14371
DVv01 0,04266 0,11567 0,04593 0,14371
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TAHVIL SURESI

Tahvil degerinin, faiz oranindaki degisiklige etkisini 0lgme yontemlerinden biri
tahvilin stresidir. Finans literatiriinde Maculay siresi (Macaulay duration) olarak
bilinen bu 6l¢i, nakit akislar ile gergeklesecekleri donemin agirlikli ortalamasidir.

1#C 2#C n+(C+E,)
C(1+m) ! (1+71p)* ret (141)"
Py
Bu formulde MD Macaulay siresini, C donemsel nakit akislarini (faiz gelirini), Fn

vadede 6denecek anapara tutarini, n nakitiakisinin gerceklesecegi zamani, r iskonto
oranini Ve PO tahvilin dénem basi piyasa?;yat1n1 gOstermektedir.

Macaulay Suresinin Ozellikleri

Bir tahvilin siresi, vadesinden kisadir. Vade sadece anaparanin geri tahsil edilmesi ile ilgili
Iken, siire anapara yaninda faiz geliri olarak elde edilecek nakit akisini da igerdiginden
vadeden daha kisadir. Kupon faizi ile siire arasinda ters iliski vardir. Kupon faizinin artmasi
suireyi kisaltir. Iskonto edilerek bugiinki degeri hesaplanan, kupon faizi olmayan tahvillerin
suresi, vadelerine esittir. VVadeye kadar verim ile siire arasinda ters bir iliski vardir. Yiksek
bir vadeye kadar verim, sirenin kisalmasina yol acar.

" . 23
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KAMU BORC YONETIMI

PROGRAM VE GERCEKLESMELER (!

Milyar £

I-TOPLAM BORE SERVISI 163,53 119,2
iy Borg Servisi 122.4 ar.2
| Anapara 71,6 52.7
| Faz 50,7 345
I Dig Borg Servisi 41.5 32,0
Anapara 256,56 20,0
Faiz 16,0 12,0
II-FINANSMAN 163.3 119.,2
Diger Fimansman 12} 5,6 9.6
Toplam Borglanma 158.2 109.6
Dig Borglanma 23,9 16,1
ig Borglanma 134,3 93,5

Bilgi igin (Milyar £)
| Net Borglanma (Kullamm - Anapara ddemesi) 61.1 36.9
| Netig Borglanma 62,7 40,8
| MNet Dig Borglanma -1,6 -39

{1}  Makit bazh.

(2} Makit bazh faiz disi denge, Gzellestirme gelirleri, issizlik Sigortas: Fonundan yapilan aktanimlar, TMSF'den saglanan gelirler, devirli/garantili
borg geri dondsleri, kasa/banka degisimi ve kur farks kalemlerini igermektedir.

.. 2
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KAMU BORC YONETIMI

STRATEJIK OLCUT VE GOSTERGELER

v Borglanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi

v TL cinsi borglanmanin agirlikh olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak, gelecek 12 ayda faizi

yenilenecek senetlerin payinin azaltilmasi

v Ortalama vadenin piyasa kosullan elverdigi élclide uzatilarak, vadesine 12 aydan az kalmis senetlerin

payinin azaltilmas

v Nakit ve borg yénetiminde olugabilecek likidite riskinin azaltiimasi amaciyla gliclii nakit rezervi

tutulmasi

" . 25
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KAMU BORC YONETIMI

iC BORC

DIBS IHRACLARI ( 2018 Ocak - Agustos )

i Kuponsuz DIBS ihraglan (Milyon +)

_ A Ihalede Kabul Edilen lhrag Miktan
Valor Tar lefa Tarihi Ortalama Yillik Bilesik Faiz ( 96 )

17.01.2018 16.01.2019 13,53 1.022 900
14.02.2018 12.12.2018 13,39 1.076 969
13.06.2018 12.06.2019 19,00 2191 1.841
11.07.2018 12.06.2019 18,99 4159 3.542
08.08.2018 12.06.2019 19,62 2.272 1.953
15.08.2018 14.11.2018 24,28 1.578 1.495

TOPLAM 12.299 10.701

TL Cinsi Kuponlu Sahbit Faizli DiBS ihraclan (Milyon +)

_ " . Bakanlikca Belirlenen lhalede Kabul Edilen Ihrag Miktan
Valor Tarihi Itfa Tarihi Dfll'lel'ﬂﬁgl Faizi ( % ) g)ill-(eai?aniill(‘;m
10.01.2018 131120190 6,50 6,51 13,44 1.540 1.675
24.01.2018 16.01.2023 0 6,10 6,12 12,61 2.404 2.401
24.01.2018 11.05.2027 © 5,25 5,92 1219 2.015 1.952
14.02.2018 16.01.2023 O 6,10 G,05 12,47 4914 4.965
14.02.2018 131120190 6.50 6,51 13.44 2.056 2121
14.02.2018 11.08.2027 0 5,25 5,89 1213 4208 4115
14.03.2018 16.01.2023 00 6,10 G644 13,30 2.856 2.833
21.03.2018 131120190 6,50 6,76 13,95 1.676 1.946
21.03.2018 08.03.2028 O 6.20 G,22 12,63 2.049 2.044
11.04.2018 05.03.2028 © 6,20 6,40 13.21 1.999 1.969
15.04.2018 16.01.2023 0 6,10 6,58 13,60 2574 2.559
16.05.2018 131120190 6,50 7,99 16,61 1.580 1.519
16052018 16 01 2023 0 6,10 7.69 15,96 1775 1657
20.06.2018 14.06.2023 8,10 .28 17,24 3.3 3.201
20.06.2018 13.11.2019 0 6,50 9,25 19,35 3.377 3.197
20.06.2018 08.03.2028 O 6,20 6,14 16,94 3.046 2.570
11.07.2018 14.06.2023 0 8,10 &,66 15,05 5.036 4.897
11.07.2018 13.11.2019 0 6,50 9,67 20,25 3778 3.578
11.07.2018 08.03.2028 ™ 6,20 §,44 17,60 3493 2.889
05.05.2018 14.06.2023 ™ 8.10 10,50 2210 2294 2.016
15.08.2018 12.05.2020m™ 11,50 11,76 24,89 1735 1.722
(1) 6 ayda bir kupon &demelidir. TOPLAM 58.235 56.117

.. 2
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KAMU BORC YONETIMI

TL Cinsi Kuponlu Degisken Faizli DiBS ihraglarl (Milyon )

_ o Bakanlikga Belirlenen Ihalede: Kabul Edilen Ihrag Miktan
Valor Tarihi Donem Faizi { % ) Donem Faizi ( % )
| 24.01.2018 | 05.06.2024 © | 577 [ 6,18 | 1.478 | 1.445
| 21022018 | 05.06.2024 © | 577 [ 6,22 | 2.376 | 2.336
| 20.06.2018 | 05.06.2024 0 | 6,85 | 7.36 | 2.400 | 2223
| 11.07.2018 | 02.07.2025 0 | 7.72 | 8,71 | 2,833 | 2 612
| 15.08.2018 | 06.08.2025 (") | 9,15 10,13 1.993 1.854
(1) 6 ayda bir kupon &demelidir. TOPLAM 11.085 10.470

TL Ginsi Kuponlu TUFE'ye Endeksli DiBS ihraclari (Milyon +)

- e Tir Bakanlikca Belirlenen Ihalede Kabul Edilen Ihrag Miktan
Valar Tarihi LERELLT Dénemsel Reel Getiri (%) | Donemsel Reel Getiri (%) Nominal
24.01.2018 12.01.2028 145 1,45 1.468 1.468
14.02.2018 | 12.01.2028 | 145 | 147 | 2.643 | 2 656
20.06.2018 | 12.01.2028 | 145 157 3.454 3.098
11.07.2018 | 28.06.2028 | 1,69 1,58 4130 4173
08.06.2018 | 28.08.2028 | 1,89 1,79 2.114 2.107
(1) & ayda bir kupon &demelidir. TOPLAM 13.830 14.022
EYLUL 2018 5 HAZINE ve MALIYE BAKANLIGI

.. 2
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TUFEX

Talrkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag edilen TUketici Fiyatlarma Endeksli
Devlet Tahvilleri (TUFEKS) 5 yildan uzun vadelidir ve 6 ayda bir reel kupon
oder. Ornegin alt1 ayda bir %2 reel kupon ddeyen bir tahvili 100 TL’ye satin aldiniz.
O tarihteki TUFE Endeksi 200 ise, ve ilk kuponu tahsil edeceginiz 6 ay sonrasinda
TUFE endeksi fiyat artislariyla 210°a yiikselmisse, bu %35°lik bir enflasyona denk
diiser. Bu durumda 2 TL reel kuponunuz %5 artar. Cebinize girecek kupon ddemesi 2
TL’yi 1.05’1e carparak 2 lira 10 kurus olarak bulunur.

Ayni hesaplamay1 kalan tim kupon édemelerinde ve vadedeki anapara geri
6demesinde kullanabilirsiniz. Dikkat edeceginiz nokta, TUFE deki degisimi
hesaplarken her seferinde kupon 0demesi yapilan tarihle ilk ihrag tarihi arasindaki
artis: 90z oniinde bulundurmaktir. Ornegimizde ihrag tarihindeki TUFE endeksi olan
200 ile, hangi tarihteki kuponu ya da anaparayi tahsil ediyorsaniz o tarihteki TUFE
endeksi arasindaki artis oranin1 hesap edeceksiniz. Buna gore 5 yil igerisinde TUFE
Endeksi yillik ortalama %8.5 civarinda artip 200°den 300’e yikselirse, sizin
alacaginiz anapara da 100 TL’den 150 TL’ye yukselir. Elbette %2’lik reel kupon
ddemeleriniz de enflasyona gore yukar1 yonli ayarlanir.
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Altin Tahvili

KAMU BORC YONETIMI

DIiBS IHRACLARI ( 2018 Ocak - Agustos )

Ihrag Miktan

Altina Dayah Kira Sertifikasi

Valdr Tarihi |

Valor Tarihi | Itfa Tarihi | Donem Faizi ( %) Ihracta Kabul Edilen Alun Miktan Toplam lhrag Edilen Alun Tahvili
(1000/1000 Saflik) (Gram) Adedi
1 | 04042018 | 01.042020 1,20 283 668,789 283.668.750
2 | 11042018 |  08.042020 1,20 162.201,872 162.201.872
| 3 | 18042018 |  15.04.2020 1,20 165.038,186 165.038.186
| 4 | 25042018 | 22042020 1,20 108.208,768 108.208 768
TOPLAM 809.207,615 809.207.615

Ihrag Miktan

Itfa Tarihi Donemsel Kira Getirisi (%) | [hracta Kabul Edilen Alun Mikian | Toplam lhrag Edilen Aluna Dayali
(1000/1000 Saflik) (Gram) Kira Sertifikasi Adedi

1 04.04.2018 01.04.2020 1,20 197.341,350 197.341.350

2 11.04.2018 08.04.2020 1,20 214.832,848 214.832.848

3 18.04.2018 15.04.2020 1,20 311.762,044 311.782.044

4 25.04.2018 22.04.2020 1,20 369.469,962 369.469.962

TOPLAM 1.113.426,204 1.113.426.204
TL Cinsi Kira Sertifikas: ihraclan (Milyon +)

Ihi Mik
Saus Tarihi Itfa Tarihi | Getiri( % ) = e
| Nominal Net

14.02.2018 12.02.2020 1312 ™ 1.676 1.876

13.06.2018 07.06.2023 156 @ 437 437

1 6 a‘i:fda bir kupon édemelidir. TOPLAM 2.313 2.313

2y TO

E've endeksli kira sentifikasina iliskin reel kira oramdir.
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KAMU BORC YONETIMI

iC BORCLANMANIN ENSTRUMANLARA

GORE DAGILIMI ) (2018 Ocak-Agustos) iC BORCLANMANIN DOVIZ VE FAIZ YAPISI

Kira Sertifik WF?EDES-;'EM" KUHET;;: * Defigken Faizh 2017 2018
-"-m';g::ﬂlls:{ira Toplam Borglanma 100,0 100,0
% 0.4 Sabit Faizli 22,9 73,6
Degigken Faizi 17 1 26,4
Toplam Borglanma 100 100
TL Cinsi 100.0 100.0
Sabit Faizh 22,9 73,6
Degisken Faizli ™ 171 26.4
Sahit Kypaniu Daviz Cinsi 0.0 0,0
%87 Sabit Faizli 0.0 0.0
Degisken Faizli 0,0 0,0

(1) Senet degigim ihalelen harig

(1)  Altn tafvili ve albna dayah kira sertifikalan dahibdir.

IC BORCLANMANIN AGIRLIKLI ORTALAMA VADESI

100

80

Ay

60

a0

20
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Ajustos Eyliil Ekim Kasim Arahk | Ortalama

il 2018 71.4 721 66,56 2582 334 692 67,3 23,5 67.2
—l— 2017 66,2 59,6 77,6 93.4 37,5 66,3 73,0 71,5 78,3 79,8 72,2 442 .2
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KAMU BORC YONETIMI

TL CINSI SABIT FAIZLi iC BORCLANMANIN AGIRLIKLI ORTALAMA MALIYETI

25 4
22 4
19 4
16 4

131 M

10

Bilesik Faiz %

Dcak Subat Mart Misan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos |  Eyhil Elam Kazim Aralik Ortalama

—@— 208 | 128 | 127 | 134 | 134 | 183 | 181 187 | 225 16,2

e M7 N3 11, 1.4 10,9 1,2 10,8 11,0 1.0 11,1 12,0 132 13,0 114

EYLUL 2018 7 HAZINE ve MALIYE BAKANLIGI

.. 1
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KAMU BORC YONETIMI

TL VERIM EGRISI

28,00 —
25,00

22,00

(o)

I

Z 19,00
16,00
= +
J =4 L L ,
13,00 & 1+ e o T T F F ——— _}
S —i
10,00 T T T T T T T T T T T T T T |

0 250 300 750 1.000 1.250 1.250 1.750 2.000 2250 2.500 2.750 3.000 3.250 3.500 3.730

Vadeye Kalan Gun

——20.12.2017 —4— 30.03.2018 —8— 20.06.2018 A 31.08.2018
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KAMU BORC YONETIMI

IC BORC STOKUNUN ELINDE BULUNDURANLARA GORE DAGILIMI (D

2018
Agustos
YURTIGI YERLESIKLER 86.6 89,7 91.4 87,6 82,7 16,8 785 785 82,7 82,1 80,6 86.4
Bankacilik Kesimi 51,7 55,0 63.4 63,0 56,7 50,5 501 47,7 48.9 47,6 471 53.0
Kamu Bankalan 23.4 261 26,9 25,6 240 20,3 20,9 19.3 18,7 18,8 17,7 215
Ozel Bankalar 23,4 23,4 30.8 30,6 25,4 23,4 21,8 211 22,7 16,9 17.8 19.6
Yabanci Bankalar a1 4.9 4.9 5.5 5.7 5,1 5.6 5.4 5.6 9.9 a7 9.9
Kalkanma ve Yatinm Bankalan 0,86 o7 0.6 1,0 1.1 1,2 09 049 0.9 0,8 0.8 09
Katihm Bankalan ** 0,0 0.0 0.0 0.4 0.5 0,5 1.0 1.1 1.1 1.2 1.1 11
Banka Dig1 Kesim 289 30,2 25,7 225 241 244 26,2 28,7 31.8 32,3 31.0 311
Gergek Kigiler 5.9 5.5 2.9 1.5 1.6 0,7 0.9 0.4 0,3 0,2 0,2 0.5
Tizel Kigiler 18,5 19,9 18.5 16.9 18,7 19,8 20,6 23.2 253 25,8 249 25.0
MKYF 4.5 4.8 4,2 40 3.8 3.9 4.7 5.1 6,2 6,4 5.8 5.6
TCMB (2) 6.0 16 23 2,0 2,0 1.9 2,1 2.0 2,0 238 25 2,2
YURTDISI YERLESIKLER 13,4 10,3 8.6 124 173 23,2 215 215 17,3 17,3 19.4 13,6
TOPLAM 100,0 100,0 100,00 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(1) I_|gi|i ayin son igglnd Resmi gazete degerlerine goire hesaplanmugtir. ) Kaynak: TCME
Ayrica, Repo vb. teminat iglemlerinde kullamlan DIBS ler, teminati veren tarafin bulundugu alt sekttron verisi igerisinde gtsterilmektedir.

(2} 2010 yilina kadar, nakit digi DIBS’ler ile Agik Piyasa islemlerinden kaynaklanan tutarlar, 2010 sonrasinda ise sadece APi'den kaynaklanan tutarlan kapsamaktadir.

IC BORC STOKUNUN ELINDE

BULUNDURANLARA GORE DAGILIMI ™ DIS TAHVIL STOKUNUN SURES| ¥

%) =)
82 30 84,0

85 25

F—a_ 80,0
59 . ___x tm
55 v ’/‘: 15 76,0 -

F .W 10 -
e Z 72,0
|/ w_"‘—'—-o———ﬁ—-_.___ — - = ’
- — - - o 68.0
ustos
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 B998 6.0
—m— Bankacilik Kesimi (Sol Eksen) —— Gergek Kigiler (5af Eksen) 60,0

Tuzel Kigiler {Saf Eksen) —m— MKYF (Sag Eksen) 2007 |2008 | 2009 [ 2010 |2011 |2012 {2013 [2014 |2015 2016 | 2017
—#— Y. Digl Yerlegikler (Sag Eksen)

Sare 707 V38 |71,0|758 V61 775|762 V76 780 773 790|796
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KAMU BORC YONETIMI

DIS BORG
2018 YILINDA GERCEKLEST]RILEN YURT DISI TAHVIL iIHRACLARI

Mukut Mikrar Kupon (%) thrag Yannmcrya Yannmaya Getiri
(_u\u (rn-l (milyon ABD Dolan) Fiyat: (%) | Getiri (%) (Spread)

Gioval § 17012018 | 17.022028 | ABD Dolan %5125 %9941 | %5200 ST + 266.7 bp
| Giobai S luc.*ms 24102028 | ABDDolan | 2000 | 2000 | %6125 | %99427| %6200 |  UST+3368bp |
reuammomn) 4.000
Us1 ABD Hazine Tak Getirisi
bp baz puan (100 bp = %1.00

DOLAR CINSI ULUSLARARASI TAHVILLERIMIZIN VERIM EGRISI

05 @ Vade

e T e e 22 R N RS RERS RS S RIS YILLeSE
ER SIS E I EEEE IS I ss s s s s s sesgsgsegsegssss=®s
- 31.12.2013 —»— 31.12.2014 —a— 31.12.2015 —&— 31.122016 *— 31.12.2017 31.08.2018
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KAMU BORC YONETIMI

DIS BORC SERVISININ DOVIZ KOMPOZISYONU ()
( 2018 Ocak-Agustos )

ABD Dolan
% 84,80

%018

Japon Yeni Euro % 0,04
%238 % 12,60

(1} Makit cikig tarihleri itibamyla olusan gapraz kurlar esas alinmigtir.

EYLUL 2018 12 HAZINE ve MALIYE BAEANLIGI
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BRUT DIS BORC STOGU (Milyar$)

Milyar USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 G1
TOPLAM 291,7 3053 3420 3923 4053 3997 408,7 4543  466,7
KISA VADE 77,2 831 1024 1333 1351 1064 1014 1179 1222
UZUN VADE 2145 2222 2395 2590 2702 2944 3073 3364 3444
KAMU SEKTORU 89,1 958 1063 1189 1213 1166 1233 1364 1409
Kisa Vade 4,3 8,6 13,3 20,6 214 18,1 19,7 22,1 240
Uzun Vade 84,8 87,3 93,0 98,3 99,8 986 1035 1143 1168
TCMB 11,6 9,3 71 5,2 2,5 1,3 08 0,7 0,7
Kisa Vade 1,6 1,2 1,0 08 03 0,2 0,1 0,1 0,1
Uzun Vade 10,0 8,1 6,1 44 2,1 1.2 0,7 0,6 0,6
OZEL SEKTOR 1910 2002 2286 2681 2816 2817 2846 3172 3251
Kisa Vade 714 73,3 881 1118 1133 87,1 81,6 95,6 98,1
Uzun Vade 197 1269 1405 1563 1682 1946 2030 2215 2270
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OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI PiYASASI

BIR BAKISTA PIYASA: Borg Stogu, ihrag Tutarlari ve Bazi Oranlar

'S N
Tirk Lirasi Ozel Sektor Tahvilleri
Wihra¢ Tutarnn M Borg Stogu
130 130
g
s 80 89 79
m
= 66 73
= 55 48 51 53
41 e 34
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 9A18*
1 Kaynak: Ak Yatirnm, BiST, TCMB
L vy
s N\
Karsilastirmah Oranlar
BGOP 2016 M Tiirkiye 9A18
OSBA Stogu / Devlet ig Borcu Oram {SBA Stogu / Gayrisafi Hasila Oram
\ 2 Kaynak: Ak Yatinm, Hazine Miistesarhg, TUIK, TCMB, HI.‘:’_‘.J

Tirk Lirasi cinsinden Ozel Sektér Borglanma
Araglar Piyasasi 2011’den bu yana yaklagik 9
kat biiyGdii!

Borg Stogu, bu geyregi 78,6 Milyar Liraya ulagarak
kapatti. fhrag Tutan ise daha ilk dokuz ayda, 2017
toplami olan 130 Milyar Lira seviyesini yakaladi.

Son 10 yilda 217 farkh sirketin Borglanma Araci ihrag
ettigini gérilyoruz. Bunlarin 101 tanesi Reel Sektdr,
85 tanesi Banka Disi Finans S$irketi, 31 tanesi ise
Banka.

Yine de bu biiyiikliikler Rusya, Brezilya, Gliney Afrika
ve Meksika’'dan olusan Gelismekte Olan Piyasalar
drneklemine bakildiginda heniiz gok simirl kaliyor.

Bir fikir
sirketlerin

daha vermesi agisindan, (ilkemizdeki
kullandiklann her 100 Lirahk Banka
Kredisine karsilik sadece 5 Liralik Borglanma Arac
ihrag ettiklerini gériiyoruz. (Kaynak: BDDK, TCMB)

Tiim bu veriler 1siginda, Tirk Lirasi Ozel Sektér
Borglanma Araglan Piyasasi’min istikrarh biiylimesini
strdlirmesini beklemeye devam ediyoruz.
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37



OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI PiYASASI

BiR BAKISTA BANKALAR: Sektor Dagilimlari, Vadeler ve Biyiikliikler

3

Borg Stogu: Sektorel Dagilim

m Bankalar
(TRY 43,1 mir)

u BDFK
(TRY 26,4 mlr)

Reel Sekt&r
(TRY 9,1 mir)

B7%

B3%
R 76%

67%

Bankalar

ihrag Tutarlari: Yilik Dagilim

2013 2014 w2015 m2016 w2017 ®mSALE

73%

63%

6% 6% 5% 4% 6% 4%

BDFK Reel Sektdr

Kaynak: Ak Yatinm, BiST

S/

Bankalar, ihrag pazarindan hala aslan payini aliyor
ve Borg Stogunun %55’ini olugturuyor.

2018 ilk dokuz aydaki lhrag¢ Tutarinin %73’ yine
Bankalara ait. Burada son dbénemde ciddi bir
yiikselis gérmeye basladik.

Bankalarin kisa vadeli bono pazarina geri dénmeleri
Banka Disi Finansal Kesim (BDFK) ihraglarinda
kiiglilmeye yol agti.

Reel Sektér'iin (RS) agirhg ise willardir pek
degismiyor.

Yasayan ve Borsaya Kote 640 civarindaki Borglanma
Araci iginde RS ve BDFK islemlerinin hemen tamami
Nitelikli Yatinmellara ihrag seklinde. Bankalarin da
artik hiz ve rekabetgi oranlar nedeniyle agirhikh
olarak bu yola déndiigiinii ve Halka Arz yéntemini

eskisi kadar sik kullanmadiklarini gériiyoruz.
Bankalar ile ilgili son li¢ not:

ihraglarin Ortalama Vadesi: 4 ay
Ortalama lhrag Bliyligdi : TRY 160.000.000
ihraggi Banka Sayisi: 21

Kaynak: BIST, Bondground
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OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI PiYASASI

BIR BAKISTA BANKA DISI: Sektér Dagilimlari, Vadeler ve Biiyiikliikler

-
Banka Disi Finansal Kesim
39%
32%
25%
3%
Finansal Kiralama Araci Kurum Faktoring Diger
! Kaynak: Ak Yatinm, BisST
L.
r
Reel Sektor
38%
26%
16%
9%
D B -
Perakende  ingaat/GYO Enerji Sanayi Holding Tekstil
Kaynak: Ak Yatinm, BiST
\h

Banka Disi Finansal Kesim ihraglarinda Finansal
Kiralama, Araci Kurum ve Faktoring
sirketlerinin &n planda olmalari sasirtici degil.
ihraclarin neredeyse tamamimi bu sirketler
gergeklestiriyor. Dolayisiyla Tiiketici
Finansmani, Girisim Sermayesi ve Varlk
Yonetimi Sirketlerinin paylarinin son dénemde
azaldigini goriiyoruz.

BDFK ihraclarinin Ortalama Vadesi: 5 ay
Ortalama ihrag Biyiikliigii: TRY 70.000.000
ihracei Sirket Sayisi: 67

Reel Sektor ihraglarinda ise Perakende Sektdri,
insaat/GYO, Enerji ve Sanayi sirketlerinin
agirhg goze carpiyor. Yine de dagilimin biraz
daha dengeli oldugunu séylemek mimkin,

ihraglarin Ortalama Vadesi 2 Yil gibi gériinse de
son dénemde kisalan ihrag vadeleri nedeniyle
stogun durasyonunun 1 yilin altinda oldugunu
sdylemek rahathkla miimkiin.

Ortalama ihrag Biyiikligi: TRY 70.000.000
ihraggi Sirket Sayisi: 60

Kaynak: BiST, Bondground
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OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI PiYASASI

BiR BAKISTA ALICILAR: Kurumsal ve Bireysel Yatirimei Kirilimi

7 ~, * Ozel Sektér Borglanma Araglarinin baglica alicilari: Portfoy Yonetim
Alici Bazinda Tiim Stok Daélllml Sirketleri, Bankalar, Sandiklar, Vakiflar ve Sigorta Sirketlerini de
iceren Kurumlar ile birlikte Bireyler ve Yabanca Kurumsal

Yatinmeilardir.

= Borg Stogunun %29’unu tasiyan Bireysel Yatirimeilar igin, Banka
halka arzlarina katilanlar ile Nitelikli Yatirnmel kategorisindeki

u Fonlar
(TRY 30,7 mir) Bireyleri ayirmak gerektigini disiiniiyoruz. BDFK ve RS ihraglarinin
L
%19’ unu (yaklagik 6,7 Milyar Lira) Nitelikli Yatinmc kategorisindeki
® Kurumsal Yatinmailar Bireylerin tagidigini hesapliyoruz.

(TRY 25,5 mir)
+ Genel olarak da sistemde 620 Milyar Lira diizeyinde TL mevduati

Bireysel Yatinmeailar bulunan Gergek Kisilerin, yatinmlarimin bir bolimiinii Ozel Sektor
(TRY 22,4 mir) Borglanma  Araglari  Piyasasina kaydirmayi  siirdlirmelerini
bekliyoruz.

* Kurumsal tarafta ise 87 Milyar Liralik Emeklilik fonlarini da yéneten
ve toplam 169 Milyar Lirayi bulan varliklariyla Portfoy Yonetim

7 Kaynak: Ak Yatinm, TCMB Sirketlerinin, istikrarli bilylimeye devam etmelerini ve OSBA

~ ~ yatinmlarini artirmalarini umuyoruz.

' ™ ' ™ ' ™

Bankalar Banka Disi Finansal Kesim Reel Sektdr
I ® Fonlar  Fonlar v ® Fonlar
¥ Kurumlar ® Kurumilar 50% ¥ Kurumlar
Bireyler Bireyler o Bireyler

'&8 Kaynak: Ak Yatinm, TCMB_/ \_g Kaynak: Ak Yatirim, TCMIEJ \‘-10 Kaynak: Ak Yatirim, TCME}
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SGMK GUNLUK BULTENI-IS YATIRIM

SGMK Giinliik Biilten 1011012018
Devlet ¢ Bor¢lanma Senetleri i§ YATIRIM
Vade Tarhi{ hrag  |Vadeye kalan|ihragtan bugine| Ihrac Haum (mnTL Son Islem (Son Temiz|Birikmis| Basit | Bilesk | Faiz Deg.(Abp) 3ay Bant
ihi (ayil) (ayil) Tarihi - alz |Faiz (%)|Faiz (%) [
TRT241018T18 2411018 251017 0m 2m 1205 01 134 260 200018 97724 2500 2803 1003 1240 2803 1363 554 008 000 009
TRT160119T18 1610119 1701718 im 2m 1022 09 365 184 1308186 92856 1800 1894 79 1317 1894 1479 226 039 000 037
TRT120619T17 12106119 13/06/18 gm 12m 8623 190 283 252 0911018 85285 2560 2664 -3 745 1869 2695 2064 238 060 001 049

Sabit Kuponlu Tahviller

TRT141118T19 44 141118 20111113 im Sy 14160 509 5931 353 0910M8 98685 355 2204 2437 264 -200 756 1544 2614 2023 147 009 000 010
TRT270319T13 52 2110319 02/04/14 gm 5y 793 1159 4931 386 091018 93765 040 2546 2722 5 37 846 766 2743 2010 184 041 000 039
TRT150519T16 .55 16/0519  17/05/17 7m 2y 1363 237 1920 377 091018 92350 448 2557 2720 82 11 802 1648 2854 2113 161 050 000 049
TRT100719T18 425 1007149 16/07/14 9m 5y 15671 590 8973 262 091018 89600 213 2441 2500 21 163 616 1595 2500 2041 209 065 001 0860
TRT131119T19 6.5 131119 15117 13m 2y 16836 55 1207 364 091018  88.000 525 2622 2794 4 110 753 1582 2803 2086 191 088 001 083
TRT150120T16 525 1501720 27/0110 15m 10y 11626 777 12406 353 00106 66578 242 2325 2460 11 B8 454 1592 2711 2110 099 106 002 095
TRT050220T17 37 05/02/20 11/02115 16m Sy 1344 211 376 433 091018 79400 126 2681 2661 66 289 G644 1451 2936 2134 168 111 002 081
TRT080720T19 47 08/07/20 15/07/115 21m 5y 14889 238 913 439 001018 76600 235 2699 2681 3 298 875 1437 2990 2074 184 140 003 112

TRT120620T12 115 12/08/20 15/08/18 2m 2y 1738 03 171 077 0911018 97250 354 2484 2638 -2 32 2434 2659 2552 113 137 003 138

TRTT02(TI2 53 170221 240216 29m Gy 15680 121 1183 430 09018  7ATH0 144 2624 279 6 151 821 1599 3036 240 152 181 004 138
TRIZ001TIS 46 20921 260916  %m Gy 15302 1523 9014 345 (9018 72000 035 2068 2307 41 93 496 1589 2784 2053 100 227 007 168
TRMMTT 475 12012 20012 40m 0y 10586 01 408 378 09M018 68200 219 2406 2551 22 592 1358 2840 1952 15 2% 007 170
TRION2TT 55 020322 080317 4fm Gy 1683 628 612 385 09018 70900 106 2006 2540 8 195 502 1549 2966 2038 130 244 008 181
TRTTOR2TIS 63 170822 290847 47m 5y 15500 59 085 378 09HOMS 68300 144 2362 2501 -4 212 550 1547 2873 1996 1.34 269 010 192
TRTUORZTHT 4% 140922 260912 46m 10y 10771 91 4% W01 R0 049 2% u17 99 1377 2848 1971 103 206 011 18
I0DTAOQ4ANOTAN ADINAIND __DAINAA0 AT FENATER+] LD AL0 99 00 0400 409 ADD AL DR L N0 A E] 4
, DIBS Tahvil Verim Egr|5| “ e D\ger ‘ EulobdeennEgnm Diger Ulkeler Verim Egnsw | Kredi Notlar ‘ Kur&Kupon | Diger | Uyaif
41

Doc.Dr.Evren Bolgin | Kamu & Ozel Sektor Tahvil Piyasast



www.evrenbolgun.com

DO(D[KEVRENBOLGUN Anasayfa Hakkimda VYazilar Konferanslar Medya Akademik Kaynaklar iletisim

Insan Bildigi Seyi Bildigini Bilmeli,
Bilmedigi Seyi Bilmedigini De Bilmelidir.
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VIiZYONER FINANSCILAR
SEMINERLERI

TAHVIL PiYASASININ o
YAPISI VE iSLEYiSi

18 Ekim 2018, Persembe, 18.45
santralistanbul Kampusu
Enerji Muzesi Seminer Salonu
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