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GIRIS:

2024 yil Eurobond piyasasi icin oldukca verimli gecti. CDS risk priminde 2023 yilindan
sUregelen dusUs trendi, iyilesen kredi notu gérGnUma, ic borclanma maliyetlerindeki artis
ve kur politikasinin gérece éngdérulebilir olacadr beklentisi ile 6zel sektérde Eurobond
inraclan artis gosterdi. Benzer sekilde uluslararasi piyasalarda iyilesen goérGnimuony
kullanmak isteyen Hazine ve Maliye Bakanlidi, bir fanesi Euro cinsi oimak Uzere toplamda
bes adet Eurobond ihraci gerceklestirdi. Bu yazida uluslararasi borc piyasasi géronumo ve
Eurobond ihraclarnin fiyatlamalar incelenecektir.

1 Efe GUlkan Bahcesehir Universitesi Ekonomi balimU 4. Sinif dgrencisidir.




2023'TEN 2024'E IYILESEN GORUNUM

TUrkiye'nin CDS risk primi, 2023 yilinin basinda 512,5 puan iken, 2024 yilinin sonuna
gelindiginde 259,7 puana dusmustur2. Bu dénemde risk priminin dUsmesinde rol oynayan
en énemli unsur, orfodoks politikalara dénis yapan para politikasi olmustur. Ozellikle 2024
yerel secimlerinden sonra daha da hizlanan rezerv birikimi de CDS priminin dUsmesinde
rol oynayan énemli unsurlardandir. Bunun yani sira dunyadaki gelismekte olan Ulkelerin
risk primlerinin asagi yonlU hareketi, Turkiye'nin CDS priminin dUsustne de katki saglamistir.

Grafik 1.
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi
Baz Puan
1300- -1300
1200- -1200
1100- -1100
1000- -1000
900- -900
800- -800
700- -700
600- -600
500- -500
400- -400
300- -300
200- ' -200
100- -100

2025-01-02/Kaynak:Bloomberg, TDM
Son Veri:2024-12-01
Grafik:Efe Giilkan

lyilesen gérondm ile kredi derecelendirme kuruluslar, TUrkiye'nin ve TUrkiye sirketlerinin
kredi notu gérunUmuUnu arttirmistir. Fitch Global ve S&P, TUrkiye'nin notunu B seviyesinden
iki seviye arttirarak BB- seviyesine, Moody'’s iki seviye arttirarak B+3 seviyesine yukseltmistir
(Grafik 2).

2 Kaynak: Bloomberg Terminal
3 Diger not dlcekleriyle uyumlu olmasi icin uyarlanmigtir.
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Ancak Grafik 2'de de goéruldugu Uzere Turkiye'nin kredi notlar, gecmiste benzer CDS
seviyesindeyken yatinrm yapilabilir seviyeye cikmisti. Bu durum, iyilesen CDS primleri ile
kredi notu arasindaki iliskinin, mevcut politik belirsizlikler nedeniyle zayiflamis olabilecegine
isaret etmektedir.

2024'TEKI EUROBOND IHRACLARI:

Refinitiv veri terminalinden alinan veriye goére, 2024 yilinda toplam 68 Eurobond ihraci
gerceklesmistir. Bunlarin cogu USD cinsi ihrac olurken, 8 tanesi Euro cinsi, 3 tanesi Pound
cinsi gerceklesmistir. En yuksek montanli inrag, Hazine Bakanhginin 10 yillik 3,5 milyar USD
degerindeki %6,5 kupon faizi ile borclandigi, 3 Ekim tarihli inractir. Gerceklesen 68 inracin
58 tanesi 6zel sektdr tarafindan (TVF ihraclan harig), gerceklestirimistir. Gerceklesen
ihnraclann toplam bUOyUkIOQUu 29 milyar USD olurken, TCMB verilerine gére yurt dis
yerlesiklerin yilbasindan bu yana TUrkiye Eurobondlanna net fon akimi 6,9 milyar USD
olmustur4.

4Son veri: 20 Aralik 2024 haftasi, EVDS Menkul Kiymet istatistikleri



EUROBOND FIYATLAMALARI:

Eurobond fiyatlamalarini analiz etmek icin en yaygin ve pratik ydntem, ihrac tarihindeki
ayni para birimine ait, benzer vade yapisina sahip risksiz faiz oraninin temel alinmasidir. Bu
temel Uzerine, yatinmcinin karsi karsiya oldugu riskleri yansitan Ulke risk primi ve sirket risk
primi gibi ek unsurlar ilave edilerek nihai getiri hesaplanmaktadir. Bu yaklasim,
Eurobond’larnn piyasa fiyatlarinin  belirenmesinde risk bilesenlerinin  etkisini ayr ayr
degerlendirebiimek adina yaygin olarak tercih edilmektedir. Bunun icin USD cinsi
Eurobondlarda ABD Hazine tahvilleri, Euro cinsi Eurobondlarda Almanya Bundlar, Pound
cinsi tahvillerde ise ingiltere Giltleri kullanilabilir.

Bu yazida ise Hazine Bakanhi@l, TVF ve secili firmalarin, USD cinsi Eurobond ihraclan ele
alinmis, bu kapsamda 37 ihrac analiz edilmistir. Analizde, yukanda bahsedildigi Uzere,
ihnraclann fiyatlandigi gunkU benzer vadedeki ABD tahvilleri baz alinmis, bilgi olmasi icin
TUrkiye Devleti CDS primi eklenerek gdsterilmistir.
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Grafikteki sarn noktalarn mavi noktaya yakinsamasi, inract yapan sirketin risk priminin Ulke
risk primine yakin oldugunu gbstermektedir.

Bu analiz sonucunda bankalarin ihraclannin sene ortasindan itibaren, Destek Yatinm
Bankasi haric, benzer fiyatlamalarla gerceklestigi gorUlurken; sirket ihraclanndaki
fiyatlamalann cok daha dagdinik oldudu gérilmektedir. Ornedin Ford Otomotiv'in 18
Nisan'daki 5 yil vadeli 500 milyon USD'lik ihraci, %7,125 seviyesinden gerceklesirken,
Ronesans Holding'in yine 5 yiIl vadeli 350 milyon USD'lik ihraci %8,5 seviyesinden
gerceklesmistir. Bu durum, firmaya &zel risk priminin bankalarda yakin seyrettigine ancak
reel sektérde aynsmalarin belirgin olduguna isaret etmektedir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken unsurlar vardir. Omedin ihracin kira sertifikasi
yontemi ile yapilip yapllmadigi veya hangi alt hUkUmlerle gerceklestigi, bu analizde
incelenmemistir. Oregdin Zorlu Enerji’nin Eurobondu, 2'nci senesinde erken itfa dzelligine
sahip oldugundan ve bir dnceki ihracin yeniden finansmani icin kullanildigindan firmanin
bu ihraci piyasa kosullarina gére yUksek oranda gerceklesmistir.
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Yukarndaki grafikte farkl inraclarin ABD tahvilleri ile olan getiri farki verilmistir.



USD Cinsi Yurt Disi Ihraclardaki Risk Primi
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Yukandaki grafikte, farkl ihraclarnn TUrkiye'nin USD cinsi tahvilleri ile olan getfiri farki
verilmistir. Burada &zellikle Ford Otomotiv'in ihracinin TUrkiye'nin borclanma faizine yakin
bir seviyede olmasi gdze carpmaktadir. Bunun yani sira reel sektérdeki diger inraclarin,
yUksek fark ile gerceklesmis oldugu gdzlemlenmektedir.

CIKARIMLAR:

2024 senesinde, artan ic borclanma maliyetleri ve iyilesen gérionum, yurt disi borclanmayi
firmalar icin cazip kilmistir. 2025 senesinde ise yurt disi borclanmalarnn akibetini, ic
borclanma maliyetleri ve yurt disindaki para politikalar belirli olacaktir. Fed'in siki para
politikasini koruyacagl, Avrupa Merkez Bankasi'nin ise bdlgedeki bUyUmeyi desteklemek
amaclyla para politikasini gevsetecegdi varsayimlari, Euro cinsi borclanmalar arttirabilir.
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