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EURO TAHVIL
PIYASALARI




FINANS DUNYASINDA EURO
\

* Avrupa Para Birligi’ne Gye tlkelerin hir iradeleriyle
kendi ulusal paralarindan vazgecerek kabul ettikleri
ortak para birimine “euro” denir.

* Euro’ya gecis ile birlikte Glkeler arasinda kur riskinin

ortadan kalmasi sonucunda

* Uluslar arasi pazarlarda rekabet artisi
* Mal ve hizmet Uretiminde maliyet disusleri



EURO’NUN TAHVIL BENCHMARKLARI

* Euro’yu kabul eden ulkelerin finansm
ettikleri tahvillerin maliyetleri farkhdir. gunku

+ Ulkelerin ratingleri
* Borclann likiditeleri farkhdir.

* Basta Alman ve Fransiz tahvilleri olmak Gzere getiri egrisinin
her vadesinde likit olabilen tlke tahvillerinin kombinasyonu
alinarak euro tahviller icin en uygun tahvil benchmarki

olusturulabilmektedir.



ULUSLAR ARASI TAHVIL FINANSMANI

iInansal piyasala le \/

* Piyasalarda el degistiren finansal varliklarin fiya
saglamak,

* Piyasaya likidite saglamak,
+ Islem maliyetlerini (arama + bilgi edinme) minimize etmek.
* Tahvili cilkartan devlet ya da sirketin bagl bulundugu tlke

disinda yabanci bir tilkede isleme sunulan tahvillere “uluslar
aras! tahviller” denir.




Uluslar Arasi Tahvil Piyasalarinin

Siniflandirilmasinda Baz Alinan Bazi
Kriterler:

\

Tahvilin hangi para biriminden cikarildigy,

Hangi tlkede ihrac edildigi,

Hangi tlkelerin borsalarinda kote edildigi,

ihraccinin hangi tilkeden oldugu,

Yatinmcilarin hangi tlkeden oldugu,

ihraca lider olarak aracilik eden kurulusun hangi tilkeden oldugu,
Belgelemenin ne oldugu (Euro mu, Ulusal mi oldugu)

ihracin hangi tilkenin kanunlarina tabi olarak yapildig,

Faiz gelirlerinin 6denmesinde hangi tlkenin kanunlarinin
uygulanacagi




Yabanci tahviller

(yabanci bir Glke ayni

Uluslar arasi para birimi)
tahviller

Euro tahviller
(yabanci bir tilke farkli
para birimi)




Yabanci Tahviller

tahviller: —
—

®* ABD’deki yabanci tahviller ~ Yankee Tahvil

® Japonya’daki yabanci tahviller msspamurai
Tahvil

* ingiltere’deki yabanci tahviller ™=Bulldog
Tahvil
ahvi —

® Hollanda'daki tahviller = Rembrandt Tahvil
* [spanya'daki tahviller ===}atador Tahvil
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Turkiye’de uluslar arasi tahvil ihrac

sureci:

‘\

1. Para birimi, vade ve ihraca aracilik edecek
kuruluslara karar verilerek kamuoyuna duyurulmasi

2. Yatirnmci taleplerinin toplanmasi
3. ihracan fiyatlandiriimasi

4. Yatinnmailara tahsisatin gerceklestirilmesi



EURO TAHVIL NEDIR?

+ HukUmet veya sirketlerin, di 4 ' disinda kay!
saglamak amaci ile, yabanci para birimindenﬁsa
sunduklari, genellikle uzun vadeli olan bor¢lanma arac¢larina
“eurobond” denir.

+ Ulkeler icin eurobondlar dis bor¢clanma senetleridir.
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Eurobondun Ozellikleri:

* Kupon 6demeleri USD cinsinden tahville
euro cinsinden tahviller icin yilda bir

* Vade icerisinde nakde cevrilebilme
+ Islem tarihi +3 isglinti valorli
+ [kincil piyasalarda faiz oranlari diiserse eurobondun degeri

ylkselir ve vade tarihinden dnce satilirsa fazla getiri elde
edilir.

11



Neden Eurobond?

® Yuksek likidite kaynagi

¢ Sistematik riski azaltma imkani

® T.CHazine Mustesarligi garantisi
® Vergi avantajl

* [slem masrafi olmamasi
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Eurobond Kavramlari:

T

* Temiz Fiyat

+ Kirli Fiyat

* Birikmis Faiz

* Nominal Deger
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Kupon Faiz Orani, Getiri ve

Vergilendirme

\

* Kupon faiz orani sabittir.

* Vade sonuna kadar elde edilen bir tahvil icin getiri, satin
alma tarihindeki satis fiyati Gzerinden ve kupon faiz

tutarlawmk gelen getiridir.
upon Faiz Orani # Getiri

* Vergilendirme beyan usuli ile oldugundan vergi avantaiji
sOz konusudur.
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Eurobond Cesitleri

Birden
. Dalgal : oe
Dliz Bor¢ Konvertibl Fazla Para
Tahviller : Tahviller Br. iceren
Senetleri - [GETE
Tahviller
e ) 4 ) - N - N
. **farkli
. v**j0d00$ **LIBOR faiz ** tahvili, ihragci birimlerde
egelrln cT\l/'e 15 orani ve firmanin pay kupon ddemesi
yil vadeli ortalama 5-7 senetlerine ve itfa imkani
**yade X vade dondstirebilme T s bazen vade
iskonto orani **genel alici ** 6z sermaye icerisinde para
profili bankalar artirabilme birimini
degistirebilme

\§ J . J - J N\ J
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Euro Tahvil Piyasalarinin Tarihi

Parasal birligin ardinda pa ull )
yatirnmlara yonelmis, yabancilarin borglanmm
sinirlamalar getirilmis ve euro tahvil piyasalarinin temeli
atilmistir.

> 1969: Uluslar Arasi Tahvil Saticilar Birligi Kurulmus

> 1989: ilk euro tahvil ihraci (Dlinya Bankasi, 10 yil vade, tutari 1,5
milyar ABD dolart )
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Piyasanin Genel Yapisi

Yonetici(oncii)
Banka

Tahvilin islem
gordugu tlke
temsilcisi
banka/kisi

Tahvilin islem
gordugu ulke
temsilcisi
banka/kisi

Tahvilin islem
gordugu ulke
temsilcisi
banka/kisi
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+ Yiiklenimciler: (¢esitli U
bankalari~konsorsiyum/kredi sendikasyonu + araci menkul
deger firmalari)

Tahvilin ayni anda farkli piyasalara arzi ve tahvile
taleplerin ortak bolgede toplanmasi

* Yonetici Banka: Arz talep dengesinin saglanmasi ve
optimum kosullarin olusmasi
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* Euro tahvillerde basariyr etkileyen unsurlar:
» ihracin zamani

» Yatirmcilarin elde edebilecegi net getiri
» Tahvilin fiyatlamasi
» Piyasa ve yatinnmci hareketlerinin dogru analizi

» Tahvilin para birimi
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IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

* Coklu fiyat-sareklin
—

* Ahlslar > Satislar olacak sekilde islemler yaratalar.

+ Uyelere max alis fiyati ve min satis fiyati iletilir.

* Takasbank nakit ve menkul kiymet takasini menkul kiymet
tanimi, valor ve ddviz birimi bazinda netlestirme yaparak
gerceklestirmekle yukumluddar.
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Euro Tahvil Yatirimcisi

ICOIAY!I T2OUIN L

* Uzun vadeli yatinm planlari olan g
Kisi ve kurumlardir.

* Yatinmai iliskileri programi kapsaminda Institue of
International Finance yatirnmcilara yol gdosterici raporlar
yayinlamaktadirlar.
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Ikincil Piyasalardaki Gelismeler

araclarmin islem gorduagu piyasalardir. ~——

« Kuresel finansal kriz ortamlarinda tlkelerin tahvil
getirilerinde disusler gozlenmektedir.

+ [kincil piyasalarin varligi, tahvil sahibi icin likiditeyi saglayan

bir arac olmasi ve birincil piyasalarin etkin olarak

calisabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

+ Tahvillerin getirilerini g6z 6ntiinde bulundurarak tlkelerin
tahvil piyasasini degerlendirmede JP Morgan EMBI+ ve onun
alt segmenti kistas olarak alinmaktadir.
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