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I. GENEL HUSUSLAR

Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen Devlet i¢ borglanma senetlerinin
cesitlendirilmesi, yatirime1r tabaninin = genigletilmesi ve bor¢lanma vadesinin
uzatilmas1 amaciyla, TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili ihraci baslatilmaktadir.
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili ihalesi ilk olarak 19.02.2007 tarihinde
gerceklestirilecektir.

TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri, reel getiri garantisi vermek suretiyle
yatirnmcilara farklhi bir varhk secenegi sunmaktadir. S6z konusu tahviller
enflasyondaki degismelere ragmen degisiklik gostermeyen oOngoriilebilir net
getiri saglamas1 bakimindan yatirinmcilar agisindan tercih edilen yatirim
araclaridir. Enflasyon belirsizliginin getiri tizerindeki olasi risklerini bertaraf eden
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri yatirimeilarin daha uzun vadeler icin yatirim
yapmasina da olanak saglamaktadir. Nitekim s6z konusu tahvillerin ihra¢ edildigi

iilkelerde 40 y1l1 asan vadelerde ihra¢ gerceklestirilmektedir.

Senetlerin anapara odemeleri herhangi bir sekilde deger kaybina
ugramamaktadir. Dolayisiyla yatirilan anaparanin satin alma giicii herhangi bir
sabit getirili yatirim aracinda enflasyon etkisiyle asinirken, TUFE’ye Endeksli Devlet
Tahvillerinde anapara nominal olarak korunmakla kalmayip satin alma giicii de
korunmaktadir. Faizler de aym sekilde korunmaktadir. TUFE’ye Endeksli Devlet
Tahvillerinin vadesine kadar gergeklesecek donemdeki enflasyon seviyesi ne olursa

olsun 6denen reel getiri sabittir.

II. TAHVILIN YAPISI

1. Vade
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili, 5 yil vadeli ve 6 ayda bir kupon ddemelidir.

2. Ihra¢ Yontemi
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri tek fiyat ihale ydntemi ile ihrag

edilecektir. Bu cergevede, ihalede kabul edilen en diigiik fiyat (en yiiksek getiri)

biitiin tekliflere ayn1 sekilde uygulanacaktir.



Yatirimcilar reel kupon oraninin Hazine Mistesarlig1 tarafindan belirlendigi

100 YTL nominal degerli tahviller i¢in fiyat teklifinde bulunacaktir.

Hazine ihaleleri asgari 100 YTL iizerinden teklif vermek suretiyle yerli,
yabanci, kurum veya birey biitiin yatirimcilara agiktir. Her ay yapilacak ihalelerle

ilgili takvim bir dnceki ayimn son is giiniinde www.hazine.gov.tr internet adresinden

ve basin duyurusu ile ilan edilmekte, ihale detaylar ise ihaleden onceki haftanin son

is glinlinde ayn1 kanallar aracilifiyla duyurulmaktadir.

3. Reel Kupon Orani

Tahvilin enflasyon farki hari¢ 6 aylik reel kupon orani, ihalenin yapilacag:
19.02.2007 tarihi oncesi yapilacak haftalik ihale duyurusunda yer alacaktir. So6z
konusu reel kupon orani, senedin vadesi boyunca sabit kalacak olup enflasyon

degisiminden herhangi bir sekilde etkilenmeyecektir.
4. Kullanilacak Endeks ve Endeksleme Sekli

Tahvile iliskin tiim 6demelerde, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
ilan edilen Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) kullanilacaktir. TUFE ile ilgili ayrintili

aciklamalar TUIK’in www.tuik.gov.tr adresindeki internet sitesinde yer almaktadir.

i) Anapara Odemesi

itfa tarihinde tahvilin anaparasinin enflasyona maruz kalan kismina iliskin

enflasyon degerleme farki yatinmciya &denecektir. Dolayisiyla, 100 YTL

degerindeki tahvil, ihrag tarihi ile itfa tarihi arasindaki enflasyon farkindan reel

olarak etkilenmemis olacaktir.

Bu c¢er¢evede, 100 YTL nominal degerli tahvilin itfa tarihinde
gerceklestirilecek enflasyona gore diizeltilmis anapara 6demesi i¢in agagidaki formiil

kullanilacaktir.

Referans Endeks ., = .
f Itfa tarihi x ]00
Referans Endeks

Thrag tarihi

Anapara Odemesi =

(Referans Endeks hesaplamasina iliskin agiklamalar 5. boliimde yer almaktadir.)

ii) Kupon Odemeleri
6 ayda bir gerceklestirilecek kupon 6demeleri de anapara gibi enflasyona

kars1 korunacaktir.



Bu ¢ercevede, 100 YTL nominal degerli tahvilin kupon 6demeleri asagidaki

formiille hesaplanacaktir.

Referans Endeks ., 1anini
Referans Endeks ;

Ihrag tarihi

Kupon Odemesi = ( x 1 OOJ X Reel Kupon Orani

iii) Getiri Garantisi

Tahvilin anaparasi, itfa tarihinde nominal degeri {izerinden &6deme

garantilidir. Bu cergevede, itfa tarihindeki referans endeksin ihra¢ tarihindeki
endeksten diisiik olmas1 durumunda nominal deger olan 100 YTL iizerinden 6deme
gerceklestirilecektir. Dolayisiyla, tahvilin vadesi boyunca deflasyon olmasi
durumunda anapara 6demesi nominal deger lizerinden gergeklestirilecek, anaparada

herhangi bir azalma s6z konusu olmayacaktir.

Kupon o6demeleri de ayni garantiyi haiz olup, kupon O6deme tarihindeki
referans endeksin ihrag¢ tarihindeki endeksten diisiik olmasi durumunda, nominal
deger olan 100 YTL iizerinden Hazinece belirlenen kupon orani kullanilarak kupon
O0demesi yapilacaktir. Bu cergevede, reel getiri hicbir kupon doéneminde Hazinece

belirlenen oranin altina diismeyecektir.
5. Giinliik Referans Endekslerin Hesaplanmasi

TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvillerinin anapara ve kupon ddemelerine baz
teskil edecek ve ikincil piyasa fiyatlamasinda kullanilacak referans endekslerin
hesaplanmasinda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ilan edilmis olan

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) esas alinacaktir.

[Pl

Referans Endeks, “a” ayinin “g” giinii i¢in asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Giinliik Referans Endeks, = TUFE, , + gA _GI «(TUFE, , - TUFE, ;)

TUFE,, :a-2aymn TUFE'si g : Ay basindan itibaren gegmis giin sayist
TUFE,, :a-3ayminTUFE'si  AG : Ay icerisindeki toplam giin sayisi

Formiilasyondan da gorildiigli tizere, her aymn ilk giinii i¢in kullanilacak
Referans Endeks 3 ay dncesinin TUFE’si olmaktadir. Ay diger giinleri igin referans
endeks, 2 ay oncesinin TUFE’si ile 3 ay oncesinin TUFE’si kullanilarak
enterpolasyon yoluyla hesaplanmaktadir. Referans Endeks hesaplamasinda kullanilan

bu yontem, uluslararasi uygulamalarda genel kabul gérmiis olup Enflasyona Endeksli



Tahvil ihra¢ eden iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontemde, ileriye
doniik endeksler diizenli olarak ilan edildigi i¢in bir yandan ileri valorlii islemlere
olanak saglanmakta, diger yandan da ikincil piyasada tahvilin takas fiyatinin

hesaplanabilmesi miimkiin olmaktadir.

TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri i¢in kullanilacak giinliik referans
endeksler, yukarida verilen formiile gore hesaplanarak ve virgiilden sonra 6 hane

yuvarlanarak www.hazine.gov.tr internet adresinde kamuoyuna duyurulacaktir.

TUFE’nin baz yilinin degistirilmesi durumunda, baz yili eski olan endeks
kullanilmaya devam edilecek, ancak yeni endekse gore aylik enflasyon

gerceklesmeleri ¢ergevesinde s6z konusu endeks yeniden degerlenecektir.

I1I. IKINCIL PiYASA VE FiYATLAMAYA ILIiSKIN
HUSUSLAR

TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri icin, birikmis faiz ve enflasyon farkini
iceren takas fiyatinin hesaplanmasinda, “temiz fiyat”, “birikmis faiz” ve “takas

fiyat1” formiilleri agagida yer almaktadir.

Temiz Fiyat
Endeks degerlemesi hari¢ tutulan ve nominal getirili sabit kuponlu senetlerle

ayn1 yontemle hesaplanacak temiz fiyat formiilii asagida yer almaktadir.

RN r><100+ 100
! j=1(]+l)j (1+1)"

Formiilde F,, endeks degerleme farki hari¢ temiz fiyat; n, senedin kalan kupon

sayist; 1 reel kupon orani; i ise yatirimeinin talep ettigi reel getiridir.

Formiilden goriildiigii gibi, bu senetlerin temiz fiyatinin hesaplanmasinin sabit
kuponlu senet fiyatlamasindan tek farki, nominal kupon orani ve getiri yerine reel

kupon orani ile reel getiri kullanilmasidir.

Birikmis Faiz
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilinin, enflasyon farki hari¢ birikmis faizi
(BFy), diger kuponlu senetlerin birikmis kupon faizi hesaplamasina paralel olarak

asagidaki yontemle bulunacaktir:



Kuponda ge¢miy giin sayisi

BF, =rx100x
Kupon dénemindeki giin sayisi

Takas Fiyati
Birikmis faizi ve enflasyon farkini iceren takas fiyatinin hesaplanmasi i¢in ise

asagidaki formiil kullanilacaktir.

Referans EndekSTakas tarihi
Referans Endeks ;

Ihrag tarihi

Takas Fiyati = (F, + BF, ) x

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde, TUFE’ye Endeksli
Devlet Tahvilleri i¢in siirdiiriilen teknik ¢aligmalar tamamlanana kadar, senede iliskin

fiyat kotasyonlar1 yukarida verilen Takas Fiyat1 iizerinden girilecektir.

S6z konusu caligmalarin tamamlanmasinin ardindan ise fiyat kotasyonlari,

enflasyon farki hari¢ ve birikmis faizi igeren “kirli fiyatlar” (F, + BF))lizerinden

girilecektir. Konuya iligkin bilgilendirme IMKB tarafindan ayrica yapilacaktir.



