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                                KAMU BORÇ YÖNETİMİNE GİRİŞ 

 DIŞ BORÇLANMANIN TEMEL KAVRAMLARI VE HAZiNENiN DIŞ BORÇLANMASI

Derslerimizin bu bölümünde kamu finansmanında asıl önemli yeri işgal eden kamu borç yönetimine giriş yapacağız. Kamunun gelir gider açığını karşılarken devletin fon toplaması olayına borçlanma adını veriyoruz.. Borcun özelliklerine değinirken borçlanmanın vergilemeden farkına değineceğiz.Burada belirtmek istediğimiz husus kamunun borçlanması olayının sadece gelir gider açığını kapatma olayı ile sınırlı olmadığıdır. Borçlanmanın yapılması uygun borç kaynaklarının seçilmesini,likidite hareketlerinin takip edilmesini , vade ve faiz açısından alternatifler arasında seçim yapılmasını,ekonomik ve finansal konjonktürün takibini,vadesi gelen borçların itfasını,para politikası ile koordinasyonu,kredibilite sağlanmasını da içine alan karmaşık bir yapı ve görünümü içinde barındırır. İşte bu unsurların biribirleri ile ilişkisini kurup kamu borçlarını ödeme ve yeniden borçlanma stratejisinin çizilmesi ve uygulanmasına da ‘’ Kamu Borç Yönetimi ‘’ adını vermekteyiz. 

Kamu kesiminin verdiği ve önceki derslerimizde nedenleri,ekonomik etkileri ve ölçüm sorunları üzerinde durduğumuz  açıkların finansmanı başka kesimlerin finansman fazlaları ile dengelenmek durumundadır.Bu da ya iç piyasadan özel kesimin tasarruf fazlasının ( özel kesim finansman ihtiyacı üzerinde kalan)  kamuca kullanılmasını ( iç borçlanmayı) veya yurt dışındaki fonlardan ( yurt dışı tasarruf fazlası) bu açığın kapatılması ya da her ikisinin birlikte kullanılmasını gerektirir.Bu arada Merkez bankasından yapılan finansmanı da iç borçlanmanın piyasa dışı bir türü olarak değerlendirmek gerekir. 

Devletin mali yönden tüzel kişiliğini temsil eden Hazine devlet adına da borçlanmayı yapan ve borç yönetimini düzenleyen kurumdur.Hazine borçlanmasını çeşitli başlıklar altında sınıflayabiliriz. Yukarıda belirttiğimiz iç borçlanma , dış borçlanma borçlanmanın türlerine göre ayrımı temsil eder. Her bir borçlanmayı  kendi alt ayrımlarına ayırmak mümkündür.Vadelerine göre kısa, orta ve uzun vadeli borçlar ayrımına gidebileceğimiz gibi , kaynaklarına göre yani kimden alındığına göre de sınıflandırma yapabiliriz.Bu durumda uluslararası kuruluşlardan alınan borçlar,özel finans kurumlarından alınan borçlar,devletten devlete borçlar vb alt ayrımlar sözkonusu olabilir.Bu ayrımlar genelde uluslararası standartlara göre yapılır.Amaç karşılaştırmalara olanak sağlamak olarak özetlenebilir. 

Bu bölümde Hazinenin yaptığı borçlanmalardan dış borçlara bakacağız. 

Önce bazı dış borç kavramlarına bakalım.(Stok Tablosu ve oranlar tablosu)

a.    Dış Borç : Bir ülkenin  dış borcu o ülke kurum ve vatandaşlarının dışarıda yerleşik kurum ve kişilerden karşılığında faiz ve/faiz ödemeden belli koşullarla ve geri ödenmek üzere sağladıkları imkanlardan oluşur. Bu anlamda yurt dışında yerleşik bir Türk bankasının hazinenn uluslararası tahvillerini alması iç borç değil dış borç tanımına girer.

b.  Dış Borç Stoku : Bir ülkenin dış borç stoku denildiği zaman o ülkenin kamu ve özel kesiminin herhangi bir dönemde dış borcunun toplamı anlaşılır. Genel olarak dış borç stoku kavramına anapara dahil edilir.Bunun nedenini kamu açığını ölçme bahsinde açıklamıştık. Anapara ödemesi borçlanma  miktarından büyük olursa borç stoku azalır.Bu aynı zamanda o ülke veya kurumun net dış borç geri ödeyicisi ( net repayer) olması durumunu ifade eder. ( Bütçe tablosundan iç borç ile ilişkisini kur).Tersi durumda borç stoku artar ve net borçlanıcı ( net borrower) konumuna geçilir.

c.  Dış Borç Servisi ( Debt service) : Esas olarak dış borcun anapara ve faizinin , alınan borca ait komisyon ve giderlerin ödenmesine denir. Bu normal olarak vadesi gelen borcun ödenmesi için kullanılır.Ancak bunun dışında da bir borcun normal ödeme zamanının dışında ödenmesi halleri bulunur.Bu durumda da borç servisinin normal olmayan yollardan yapılması sureti ile yükümlülük yerine getirilir. Borcun anapara ve faizinin zamanında ödenmesi özellikle dış itibar açısından çok     önemlidir.Bir çok borç anlaşmasında borcun zamanında ödenmemesi ( default ) gecikme faizi uygulandığı gibi ödemenin gecikmesinin sürmesi durumunda ileride vadesi gelecek diğer anapara ve faizlerin de muacceliyet kesbedeceği yani tüm gelecek yükümlülüklerin de bugünden ödenmesi halinin doğacağına dair hükümler yer alır.Yine zamanında borcun ödenmemesi halinde   borç verenlerin borçlanma ihtiyacı devam eden bir ülkeye yeniden kredi açmaları mümkün olmaz ve bu o ülkeyi zor durumda bırakabilir.
      Normal Dışı Borç Ödeme Yöntemleri

     Konsolidasyon : Vadesi gelen bir borcun ödenememesi halinde anapara ve faizi ile birlikte yeni bir borç olarak  vadesi eskisine oranla uzatılarak ve faizi yükseltilerek yeni bir ödeme planına bağlanmasıdır.Gönüllü veya zorunlu olabilir

   Konversiyon: Borç yükünün azaltılması amacı ile anapara tutar ve vadesi değiştirilmeden faizi düşürülerek yeni bir borca tahvil olunmasıdır.Konsolidasyonda ana amaç borcun vadesini uzatmak,konversiyonda ise borç yükünün hafifletilmesidir.(Bankalarla masaya oturulması örnekleri)

  Borç Erteleme ( Debt Rescheduling) : Hem borcun vadesini hem de faizini daha uygun koşullu hale getirme işlemi olup, tahkim ve tahvili kapsayacak bir biçimde kullanılır. Özellikle 1980li yıllarda Türkiye bu yolla bir kısım dış borcunu ertelemiştir.

1. Dış Borç Ertelemesi:     

İlk defa Temmuz 1958’de Türkiye dış borcunun ertelenmesi için alacaklılarla masaya oturmuştur. 4 Ağustos 1958 tarihinde Türkiye moratoryum ilan etmiştir. Aynı tarihte OEEC (Avrupa Ekonomik İşbirliği Örgütü), IMF ve Amerikan Hükümeti ile Türkiye arasında ekonomik koşulların düzeltilmesi ve gerekli istikrar tedbirleri alınması hakkında “İstikrar Programı” yapılması konusunda anlaşmaya varılmıştır. Ertelenen devlet borçlarının alacaklılara göre dağılımı aşağıdaki gibidir:

	Alacaklı
	Alındığı Dönem
	Tutar (Milyon ABD Doları)

	IMF
	1952-1958
	  68.5

	IBRD
	1952-1954
	  32.2

	EPU (Avrupa Tediye Birliği)
	1950
	  55.0

	ABD Hükümeti
	1950-1958
	357.2

	TOPLAM
	1958’e kadar
	512.4


Kaynak: Evgin Tülay, “Dünden Bugüne Dış Borçlarımız”, Hazine, Haziran 2000

2. Dış Borç Ertelemesi:

20 Mayıs 1978 tarihinde 1.3 milyar ABD dolarlık Devlet Garantili Ticari Borçların ertelenmesi için Türkiye ile OECD üyesi ülkeler arasında erteleme anlaşması imzalanmıştır.

3. Dış Borç Ertelemesi:

19 Temmuz 1979 tarihinde IMF ile yapılan Stand-By anlaşmasını takiben 25 Temmuz 1979’da Türkiye ile OECD üyesi ülkeler arasında 1 Temmuz 1979’dan sonra vadesi dolan 1.2 milyar ABD dolarlık Devlet ve Devlet Garantili Ticari Borçların ertelenmesine ilişkin “Türkiye’nin Ticari Borçlarının Konsolidasyonuna İlişkin Tutanak” imzalanmıştır.
 

4. Dış Borç Ertelemesi (Dövize Çevrilebilir Mevduat Hesapları Ödemelerinin Ertelenmesi):

İlk olarak 1967 yılında ticari bankalar nezdinde hariçte yerleşik özel ve tüzel, şahıslara Merkez Bankasınca kur garantisi verilmek suretiyle döviz üzerinden hesap açılmasına ilişkin bu uygulamaya, 13 Temmuz 1979 tarihinde son verilmiştir. 28 Ağustos 1979 tarihinde 2.2 milyar ABD dolarlık bölümü Merkez Bankası borcuna dönüştürülmüş ve ertelemeye tabi tutulmuştur.

Erteleme anlaşması 28 Ağustos 1979 tarihinde borçlu sıfatıyla Merkez Bankası ile garantör olarak Türkiye Cumhuriyetini temsilen Maliye Bakanlığı ve borç veren sıfatı ile DÇM hesapları sahibi 246 banka ve hizmet kuruluşu olarak Citicorp arasında Londra’da imzalanarak 26 Eylül 1979 tarihinde yürürlüğe girmiş ve anapara ve faiz ödemelerinin sonuncusu 1 Eylül 1989 tarihinde yapılarak söz konusu DÇM Erteleme Programı sonuçlandırılmıştır.

5. Dış Borç Ertelemesi (Garantisiz Ticari Borçlarin Tasfiyesi):

1977-1980 yılları arasında ülkemizin içinde bulunduğu döviz darboğazı nedeniyle vadesi gelmiş ve ödenememiş kısa vadeli ticari borçlarımızdan, Türkiye'ye yapılan ithalat işlemi sırasında mal bedellerinin ödenmesi konusunda ihracatın yapıldığı ülkenin ihracat sigorta kurumunun sigortası bulunmayan ve 31 Aralık 1979 tarihine kadar fiilen ithal edilmiş mallara ait ithalat işlemlerinin tasfiyesi amacıyla, 30 Mayıs 1980 tarih ve 17002 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 8/911 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı çerçevesinde bir borç ertelemesi yapılarak Garantisiz Ticari Borçların tasfiyesi işlemlerine başlanmıştır.

Söz konusu Karar uyarınca tasfiyeye tabi tutulan işlemlerin tutarı ABD doları cinsinden ifade edildiğinde yaklaşık olarak 1.4 milyar ABD doları olup kararın öngördüğü geri ödeme planına göre 21 Şubat 1994 tarihi itibariyle tamamına yakın bir kısmı ödenmiştir. 

6. Dış Borç Ertelemesi (Devlet Garantili Ticari Borçların Ertelenmesi):

Türkiye’nin OECD üyesi ülkelere 1980, 1981, 1982 yıllarında vadesi dolan 3 milyar ABD dolarlık Devlet Garantili Ticari Borçların ertelenmesi ile ilgili anlaşma 23 Temmuz 1980 tarihinde imzalanmıştır.
  

  Refinancing : Borç ertelemesinin özel bir şeklidir. Süresi dolan belli bir borç için o kreditörden veya bir başkasından daha uygun koşulla alınan yeni bir borçla ödeme yapılmasıdır.Borcun adı da değişmiş olur. FMS refinancing gibi.

 Swaplar: Daha çok risk yönetimi açısından yapılırlar. Bugün için borç yönetimi açısından uygun olan bir borçlanma ileriki yıllarda risk taşımaya başlayabilir.Örneğin TR nin Yen borçları.,

Swaplar borcun denominate edildiği döviz yerine başka döviz ile yapılabileceği gibi faizin ifade edildiği yapının değişimi ile değişken faiz sabit faiz dönüşümü ile de yapılabilir.Swap yapılabilmesi için borç anlaşmasında hüküm olmalıdır.Debt equity swapları borcunu ödeyemeyen ülkenin o borcu karşılığında o ülkenin madenleri , sanayi tesisleri gibi varlıklarına ortak veya sahip olunmasıdır.1980 de uygulanan garantisiz ticari borçlar gibi.

d.  Kullanım : Alınan borçların sözleşme yapıldığı tarihden itibaren borçlunun hesabına geçerek kullanılması olayıdır. Kullanım bir kerede olabileceği gibi proje kredilerinde olduğu gibi projenin gelişimine göre dilimler halinde de olabilir.

e.  Bullet Payment : Alınan borcun anaparasının bir kerede geri ödenmesidir. Özellikle uluslararası tahvil ihraçlarında alınan borç örneğin beşinci yılın sonunda te kalemde ödenmek durumundadır. Bu da borçlanmanın zamanlamasını etkiler.

f.  Çapraz Kur etkisi ve döviz kompozisyonu : Bir ülkenim borçları değişik döviz cinslerinden olabilir. Bu borçların raporlaması ise tek döviz cinsinden ve genellikle dolar olarak yapılır. Doların diğer paralar karşısında değer kazanması borç miktarında bir değişiklik olmadığı halde dolar cinsinden borçları düşük gösterir.

Türkiyenin Dış Borç Stokundaki  gelişmeler:

Türkiyenin dış borç stoku muhtelif şekillerde analiz edilebilir. Bunlardan birisi borç stokunun borçlulara gore tasnif edilmesi, diğeri alacaklılara gore tasnif edilmesi.ötekisi ise vadelere göre tasnif edilmesidir.

(Power Point Dökümanındaki 2 Nolu Tablo)
Burada dikkati çeken nokta borç stokunun önemli bir bölümünün orta ve uzun vadeli (1 yıldan uzun vadeli) olması ancak kısa vadeli borçların (vadesi 364 günden az) ise hızlı bir artış içinde olmasıdır.Kısa vadeli borçların içinde sıcak para ile ilişkilendirilebilecek ticari banka borçlarının kriz dönemleri sırasında (2001) azalması ve özellikle son yıllarda tekrar hızla artması dikkat çekicidir. Bunun dışında reel sektörün de kısa vadeli dış borçları artış içindedir.

Orta ve uzun vadeli borçlara baktığımızda ise toplam 196,7 milyar dolarlık dış borcun 111.2  doları özel sektöre aittir. Bunun içinde banka ve banka dışı mali sekörün payı nisbeten azken reel sektörün orta ve uzun vadeli dış borçları 72,3  milyar doları bulmaktadır. Dolayısı ile kısa vadeli borçlar ile birlikte değerlendirildiğinde reel sektörün de ciddi bir borçluluk içinde olduğunu ve bunun yine son yıllarda hızla artış eğilimine girdiğini söylemek mümkündür. Bunun kur hareketlerinde olacak bir değişmeden etkilenme olasılığını gözden uzak tutmamak gerekir.

Kamunun orta ve uzun vadeli  dış borcuna gelince toplam orta ve uzun vadeli dış borcun içinde kamunun payının son yıllarda 1%3 e indiğini gözlemliyoruz. Aslında 2000 yılın kadar kamu borç stoku fazla hızla artmamışken özellikle 2000 yılından başlayarak hızlı bir stok artışını gözlemliyoruz.Bunun nedeni IMF den alınan borçlardır. Mesela 2002 yılında  bu 60 küsür  milyar dolara çıkmıştır. Kamu borç stoku daha sonraki yıllarda genelde 70 milyar dollar civarında sabitlenmiştir.Yni kamu sektörü vadesi gelen borcu kadar yeni borç alarak orta ve uzun vadeli borç stokunu kısmen sabitlemiştir. Buna karşılık özel sector geçmişte borçlanmadaki kamunun başat rolünü ele geçirmiş duurmdadır.
(Alacaklılar Açısından Dış Borç Stok tablosu-Sunumda 3 nolu tablo) 
Alacaklılar açısından bakıldığında ise kısa vadeli dış borçların  (yaklaşık % 30inin ) bankalar arası ticari işlemlere ait olduğu yarısından fazlasını teşkil eden geri kalan kısmının ise yurt dışındaki özel kesimden sağlandığı anlaşılmaktadır. Özellikle kriz dönemlerinde bankaların birbirlerine açtıkları ve credit line olarak bilinen bu tür kısa vadeli kredileri kesmeleri 2001 yılında Türkiyenin başına gelmiştir. Sürü psikolojisiyle diğer bankaların da bunu takip etmesi zaten krizde olan bir ülede daha büyük sorunlar yaratmaktadır. Bu nedenle IMF “ Krizlerin çözümüne özel sektörün katkısı “adı altında ve ilk kez Türkiyeye uygulanmak üzere özel bankalara her ülkenin Merkez bankasını da devreye sokarak  etkide bulunup bu tür kredi hatlarını sürdürmelerini istemektedir. Bu Türkiyede nisbeten işlemiştir.

Orta ve uzun vadeli borçları kimin verdiğine baktığımızda 197 milyar dolarlık borcun (tahvil dahil) sadece 27,3 milyar doları resmi kreditörlerden , 129,1  milyar doları özel kreditörlerden 40.4 milyar doları ise yurtdışına tahvil ihraçlarından oluşmaktadır. Bu borçların yıllar içinde gelişimine baktığımızda ise yurtdışındaki resmi kuruluşlardan alınan borçların ve özellikle hükümetlerden alınan resmi nitelikteki borçların 6-7 milyar dolar civarında gittiği ve yıllar içinde nisbeten azaldığı görülmektedir. Bu ise özellikle proje finansmanı için yeni borç alınmadığını göstermektedir.1970li yıllarda özel önem taşıyan proje finansmanı için dış kredi alımı daha sonraki yıllarda nisbi önemini kaybetmiş ve alınan borçlar daha çok bütçenin genel finansmanı için kullanılmaya başlanmıştır.Bunu da en çarpıci bir biçimde yurtdışına yapılan  tahvil ihraçlarında görüyoruz.Tahvil ihraçları 1990 da başlamakla beraber 1992 de hız kazanmış ve stok olarak 40 milyar dolara ulaşmıştır.Uluslararası kuruluşlarda alınan borçların 2001 den sonra artması ise yine IMF borçlanması ile ilgilidir. Bu borçlar zaman içinde azaltılmakla beraber Dünya Bankası ve diğer uluslararası kuruluşlardan yapılan borçlanma 
Dış Borçlanmada Tahvil İhraçlarının Yeri:
Genellikle çıkaran ülkenin/şirketin/bankanın para birimi dışındaki bir para biriminden ihraç edilen, ihracına uluslararası bankaların aracılık ettiği ve çeşitli ülkelerdeki geniş bir yatırımcı bazına sunulan tahvillerdir. Ülkemiz 1988 yılından bu yana uluslararası piyasalarda tahvil ihraç etmektedir.

Eurobond İhraç Süreci

1. Hazırlık Aşaması

Yıllık Kayıt İşlemi

Tahvil ihraçları, ihraç formatına göre bir takım hazırlıklar gerektirmektedir. Global $ formatındaki ihraçlar için ABD’de “Securities Exchange Commission (SEC)” nezdinde,  Samurai formatındaki ihraçlar için Japonya’da Maliye Bakanlığı nezdinde yıllık kayıt işleminin yenilenmesi gerekmektedir. Japonya’daki kayıt yenileme işlemi her yılın Haziran sonunda, ABD’deki kayıt yenileme işlemi ise her yılın Eylül sonunda sonuçlandırılmaktadır. Kayıt yenileme sürecinde, Türkiye ekonomisine ait son 4 yıllık her türlü gelişmeyi içeren bir izahname (“prospectus”) güncelleştirilmektedir. Güncelleştirilecek metin ilgili kurumlara yazı ile gönderilmekte ve gelen güncel metinler birleştirilerek izahname hazırlanmaktadır.

Kredi Derecelendirme Kuruluşları İle İlişkiler

Kredi derecelendirme kuruluşları dünyada bir ölçüde trafik ışığı görevi görerek fon akımlarının aynı trafik ışıklarının trafiği düzenlemesi gibi sorunsuz bir biçimde dünyada dolaşmasına çalışırlar. Böylece hem devletlerin hem de özel sektörün borcun sosyal maliyetine dikkat etmeden aşırı borçlanmalarının ve bunun trafiği tıkamasının önüne geçmek amaçtır. Bu aynı zamanda alacaklıların da kar hırsı ile borç vermeleri riskini azaltmayı da amaçlamak demektir. Buna karşılık  kredi derecelendirme kuruluşlarının krizleri önceden tahmin edemedikleri , kriz ortaya çıktıktan sonra ise aşırı tepki vererek ülke notlarını hızla düşürdükleri ve bunun da  krizin yoğunluğunu arttırdığı  eleştiriler arasındadır. Birinci olarak kredi derecelendirme kuruluşlarının bu başarısızlığının altında geniş ölçüde ülke notu değerlendirmesi ile özel firma değerlendirmesi konusundaki bilgi avantajlarının farklı olduğu gerçeği yatar. Özünde kredi dereceledirme kuruluşları ülke değerlendirmesi yaparken piyasada farklı olan bir bilgiyi pek kullanmazlar.Borç ödeme kapasitesi,siyasal riskler,borçlanma gereği, cari açık gibi. Piyasadaki diğer aktörler de aynı bilgileri değerlendirmektedir. Buna karşılık özel kuruluşları derecelendirirken kredi değerlendirme kuruluşları o firmanın iç bilgilerine daha kolay ulaşırlar. Bu bilgiyi de rating olarak piyasaya taşırlar. Bu ülke notunda sözkonusu olmaz.Kredi derecelendirme kuruluşları ülke riski konusunda piyasadaki aktörlerle aşağı yukarı aynı bilgiyi paylaşırlar . Bu anlamda kredi derecelendirme kuruluşlarının ülke riski açısından piyasa aktörlerine verecekleri farklı bir bilgi pek yoktur. Böyle olunca kriz olmadan önce piyasa aktörlerine aktarabilecekleri yeni bilginin yokluğunda derecelendirme kuruluşlarının krizlerin tahmininde , borç ödeme kapasitelerinin belirlenmesinde ve buna göre uyarı görevi yapmalarında diğerlerinden pek bir farkları yoktur. İkinci olarak; öyle uluslararası bir duyun-u umumiye mekanizması ( absence of credible international mechanism to sanction a sovereign default) olmadığı durumlarda ödememe riski (default risk premium) primi borçlu devletin ödeme kapasitesinden çok ödeme isteği ile belirlenir.Bunu da rating kuruluşlarının bilmesi mümkün değildir. Bunu ancak borçlu devlet bilir.Üçüncü olarak; rating kuruluşları aşağıda değineceğimiz gibi yaptıkları rating’in parasını ülke hükümetlerinden alırlar. Dolayısı ile işler “iyi giderken” riski görseler bile not düşürme yanlısı olmazlar.(Downgrade rigidity) denilen bu aşağı doğru katılık özellikle ülkeye büyük sermaye girişlerinin olduğu zamanlarda daha bir önplana çıkar.

Bütün bunlara rağmen yani özellikle ülke notu vermekte kredi derecelendirme kuruluşlarının erken uyarı görevi görmekte pek etkin olmamasına rağmen yine de rating notu o ülkenin kağıtlarının getirisi üzerinde etkili olabilmekte ve piyasa aktörleri tarafından dikkatle izlenebilmektedir. Bunun neden böyle olduğunun yanıtını muhtemelen “sürü psikolojisi” ile açıklamak mümkündür. Piyasada mevcut bilgiye pek  bir ek katkısı olmasa da rating kuruluşlarını not değerlendirmesi o ülkede finansal düzenlemeler de zayıfsa yatırımcıların yine de dikkate alacağı bir durum olabilir. Zira özellikle kurumsal yatırımcılar için bir derecelendirme  kuruluşunun notu kendi alacakları yatırım kararlarının sorumluluğundan kurtulmaları için bir neden olabilir. Bir yatırımcı, derecelendirme kuruluşu zaten kendisinin bildiği bir enformasyonu verse bile alacağı yatırım kararında onun değerlendirmesini dikkate alarak kendi başına alabileceği karardan doğacak sorumluluğu üzerinden atabilir. Böyle olunca kredi derecelendirme kuruluşlarının not değiştirmeleri yatırımcıların hepsini o yönde karar almaya yönlendirebilir. Bu bizi kredi dereelendirme kuruluşlarının not değerlendirmelerinin aslında önleyici ve erken uyarıcı değil reaktif  olduğu sonucuna da götürür. Ekonominin iyi gittiği , ülkeye sermaye girişlerinin arttığı dönemlerde gelen not yükselmesi yukarıda saydığımız nedenlerden dolayı ülkeye daha fazla sermaye girmesine ve o ülke için borçlanma imkanlarının artmasına neden olur. Buna karşılık ülke ekonomisinin kötüleştiği kriz sinyallerinin zaten arttığı ve krizin başladığı zamanlarda gelen not düşüşleri ise paniği arttırır ve krizi yoğunlaştırır. Mesela bir çok kurumsal yatırımcı investment grade kağıtları elinde tutar. Kriz döneminde elindeki gelişmekte olan ülke kağıtlarını hızla çıkararak güvenli bu kağıtları portfolyosunda arttırır. Eğer investment grade gerekliliği ortadan kalkarsa bu krizleri azaltmada etkili olabilir diyenler vardır. Ama işin doğrusu kredi derecelendirme kuruluşlarının ücret yapısının borçlu ülkeden para almak yerine yatırımcıdan para almak şekline dönüştürülmesi , bu kuruluşları düzgün işleyen erken uyarı sistemleri haline getirmektir. Aksi halde kredi derecelendirme kuruluşlarının birer istikrarsızlık unsuru olması devam edecektir.

İşte tahvil ihracı için gerekli bir diğer hazırlık ise kredi derecelendirme kuruluşları ile ilişkilerin yürütülmesidir. Bu çerçevede, söz konusu kuruluşların yıllık ziyaretleri koordine edilmekte ve kuruluşlardan talep edilen bilgi ve istatistikler temin edilmektedir. Türkiye Cumhuriyeti halihazırda Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch ve JCR kredi derecelendirme kuruluşları tarafından değerlendirilmektedir. Bu kuruluşlar Türkiye ziyaretlerinde Maliye Bakanlığı, DPT, Merkez Bankası, BDDK, Özelleştirme İdaresi, Dünya Bankası ve IMF Türkiye ofisleri, Hazine Müsteşarlığı yetkilileri ile görüşmektedir. Kredi derecelendirme kuruluşları yetkilileri Türkiye ziyaretlerinde kimi zaman İstanbul’da akademik ve özel sektör çevreleriyle de görüşmektedirler.

Kredi notu, borçlunun kredi riskini gösteren anlaşılması kolay ve basit olması itibariyle yatırımcıların ve düzenleyici kuruluşların baktığı en temel göstergedir. Yatırımcıların daha bilinçli karar vermelerine sebep olması nedeniyle, kredi notu borçlunun sermayeye daha kolay ulaşmasını sağlamaktadır. Ancak yukarıda ifade edilen hususlar da bu değerlendirmede gözönüne alınmalıdır.

Kredi Derecelendirme Kuruluşları uygulamada belli bir derecelendirme notasyonu ile ülkelerin ve firmaların kredi değerliliğini saptamakta ve böylece yatırımcılara karşılaştırılabilir bir bilgi sunmaktadırlar. Kredi derecelendirmesi kurum bazında merkezi yönetim, mahalli idareler, şirketler ve finansal organizasyonlar olarak yapılmaktadır. Kredi derecelendirme kuruluşları kısa dönemli rating veya uzun dönemli rating yapmaktadırlar. Kısa dönemli rating borçlunun bir yıl içinde default riskini belirlerken, uzun dönemli rating borçlunun toplam borç portfolyosunun ortalam yaşam ömrü boyunca default riskini belirler. Kredi derecelendirme kuruluşları ülkeleri düzenli ziyaret ederek verdikleri notları gözden geçirip kararlarını ilan ederler.

Dünyada genel kabul görmüş belli başlı üç derecelendirme kuruluşu bulunmaktadır.

1. Standart and Poor’s: 1806 da kurulmuştur. Kredi derecelendirmesi dahil pek çok alanda endeks ouşturmuştur.1940 tan bu yana hükümetleri derecelendirmektedir. 1200 analist çalıştırmaktadır.

2. Moody’s : 1900 yılında kurulmuştur. O Tarihte itibaren özel daha sonra ülke ratinglerine başlamıştır. 2000 analist çalışmakta olup dünya çağında 20 bin abonesi vardır.

3. FITCH:  1913 yılında kurulmuştur. 1000 e yakın çalışanı vardır.

Bu kuruluşların not değerlemesi iki gruba ayrılır. Yatırım grubu (sağlamcılar) ve riskliler. Notları aşağıdaki tablodan görüleceği gibi harf ve sayı veya + , - üzerinden derecelendirilir ve aşağı yukarı birbirine yakın notasyonlardır. O ülke veya firma hakkında edindikleri bütün mali,istatistiki, politik,ekonomik verileri istatistiksel yöntemlerle bir araya getirerek bu derecelendirmeyi oluştururlar.

	MOODY’s
	S&P
	FITCH
	Anlamı

	Aaa
	AAA
	AAAA
	En Yüksek kredi değerliliği

	Aa1
	AA+
	AA+
	

	Aa2
	AA
	AA
	Çok yüksek kredi değerliliği

	Aa3
	AA-
	AA-
	

	A1
	A+
	A+
	

	A2
	A
	A
	Yüksek kredi değerliliği (değişikliklerden ekilenebilir)

	A3
	A-
	A-
	

	Baa1
	BBB+
	BBB+
	

	Baa2
	BBB
	BBB
	İyi kredi değerliliği,ödeme kapasitesi yeterli sayılabilir

	Baa3
	BBB-
	BBB-
	Yatırım notunda en alt not

	Ba1
	BB+
	BB+
	

	Ba2
	BB
	BB
	Spekülatif , koşullar değiştiğinde kredi riski doğabilir.

	Ba3
	BB-
	BB-
	

	B1
	B+
	B+
	

	B2
	B
	B
	Yüksek derecede spakülatif,kredi riski var ancak sınırlı olarak bir güvence sözkonusu

	B3
	B-
	B-
	

	Caa1
	CCC+
	CCC
	

	Caa2
	CC
	CC
	Yüksek geri ödeyememe riski ,ödeme kapasitesi sürdürülebilir olumlu koşullara bağlı

	Caa3
	C
	C
	

	Caa
	D
	D
	Geri ödeyemez,borç ancak iflasla veya yeniden yapılandırmayla kısmen geri alınabilir.

	
	
	
	


Bundan başka her derecelendirmede pozitif (yukarı doğru) ,durağan, negatif (aşağı doğru) olasılıkları belirleyen değerlendirmelerde yer alır.

Aşağıdaki tabloda ise MOODY’s in yaptığı bazı derecelendirmeler ile default’a düşmüş ülkelere yer almaktadır.

	Tarih
	Ülke
	Miktar
	Defaulttan bir ay önceki NOT

	Temmuz 1998
	Venezuella 
	270 milyon dolar
	B3

	Ağustos 1998
	Rusya
	73,3 milyar dolar
	B1

	Eylül 1998
	Ukrayna
	1,4 milyar dolar
	B2

	Kasım 1998
	Pakistan
	750 milyon dolar
	Caa1

	Ağustos 1999
	Ekvator
	6,6 milyar dolar
	B3

	Ocak 2000 
	Ukrayna
	1,0 milyar dolar
	B3

	Eylül 2000
	Peru
	4,8 milyar dolar
	Ba3

	Haziran 2001
	Moldova 
	145 milyon dolar
	B3

	Kasım 2001
	Arjantin 
	82,2 milyar dolar
	Caa1


Görüldüğü gibi burada ödeyemem riski notu verilmekle beraber ödememe riskinin hemen gerçekleştiği tarihten bir ay öncesine kadar MOODY’s bunu belirleyecek herhangi bir not düzeltmesi yapamamaktadır. (Belki Pakistan ve Arjantin hariç.Arjantinde de olaylar çıktıktan bir zaman sonra default olmuştur.)

Kredi derecelendirme kuruluşları son dönemde eşik altı (sub prime) kredi krizinde de yeterli uyarı sistemini işletemedikleri için eleştiri odağı olmuşlardır.

(Tablo Ülkemizin  Kredi Not durumu-31 Numaralı sunu)
Yatırımcılarla İlişkiler

Benzer şekilde, yatırımcıların düzenli olarak bilgilendirilmesi, sermayeye ulaşmayı kolaylaştırması ve dolaylı olarak borçlanma maliyetlerini düşürmesi nedenleriyle önem arz etmektedir. Bu çerçevede, ülkemiz ekonomisi ile ilgili gelişmeler düzenli olarak e-posta yoluyla yatırımcılara iletilmektedir. 

Ayrıca, yatırımcılar gruplar halinde ve genellikle bir yatırım bankasının yaptığı organizasyon çerçevesinde hazineyi ve diğer ekonomi yönetimi ile ilgili kuruluşları ziyaret etmektedirler. Bu ziyaret çerçevesinde, yatırımcılara ülkemiz ekonomisi hakkında bilgi verilmekte ve yatırımcıların soruları cevaplandırılmaktadır. 

2. Piyasaların İzlenmesi Aşaması

Yıllık borçlanma hedefine ulaşılması amacıyla, yıl içerisinde ortalama 6-7 ihraç gerçekleştirilmektedir. Bu ihraçların zamanlamasına, piyasaların durumuna, ileriye dönük beklentilere, rakip arz miktarı (benzer ülkelerin ihraçları) ve zamanlamasına bakılarak karar verilmektedir. Bahsedilen bu ölçütler, piyasalardaki arz miktarını, talep miktarını ve risk algılamasını göstermektedir.

Piyasaların durumu, yeni bir ihraç için piyasaların hazır olup olmadığı anlamına gelmektedir. Piyasalarda talebin geleneksel olarak düşük veya yüksek olduğu zamanlar bulunmaktadır. Örneğin, yılın ilk ayları yatırımcıların yüksek likidite pozisyonlarının olduğu bir dönemdir, veya yaz aylarında sermaye piyasaları aktivitelerinde azalma görülmektedir. Yatırımcıların risk algılamasına bağlı olarak, küresel sermaye akışlarının yükselen piyasa ülkelerinin tahvillerine yöneldiği zamanlarda getirilerde talep kaynaklı bir düşüş beklenebilir. 

İleriye dönük beklentiler kendisini ikincil piyasa performansında göstermektedir. Tüm piyasayı ilgilendiren gelişmeler, benzer tüm ülkelerin tahvillerinin performansını aynı ölçüde olmasa dahi etkilemektedir. Örneğin, ABD’deki muhtemel faiz artışları tüm yükselen piyasa ülkelerinin getirilerinin atırımcılar açısından artmasına sebep olabilmektedir. İleriye dönük beklentilerin belirsiz olduğu ortamlarda ise piyasalarda dalgalanmalar artmaktadır. Dalgalanmaların arttığı bir ortam, yeni bir ihraç için uygun bir zamanlama olmayacaktır.

Bu amaçla, bankalarla düzenli olarak görüşülmekte, mevcut tahvillerimizin ikincil piyasa performansları ve benzer ülkeler takip edilmekte, makroekonomik ve politik gelişmeler izlenmekte ve etkileri değerlendirilmektedir. Bu değerlendirmelerin sonucunda, yeni bir ihracın zamanlamasına karar verilmektedir.

3. Tekliflerin Değerlendirilmesi Aşaması

Para Birimi ve Vadeye Karar Verilmesi

Teklifler değerlendirilirken para birimi ve vadeye karar vermeyi etkileyen bir takım faktörler bulunmaktadır. 

 İhracın sorunsuz gerçekleştirilmesi (“execution risk”): Para birimine ve vadeye karar vermeden önce talebin yeterli ve sağlıklı olduğundan emin olunması önemlidir. Bu nedenle, aşağıdaki faktörleri değerlendirirken yeterli talebin olduğunu sorgulamak gerekmektedir. Yeterli talebin olmadığı bir ihracı gerçekleştirmeye çalışmak sadece o ihracı değil, sonraki ihraçları da olumsuz etkileyebilir.

 Talep yapısı: Euro cinsinden ihraçlar Dolar cinsinden ihraçlara göre daha çok bireysel yatırımcıya hitap etmektedir. Benzer şekilde, vade uzadıkça tahvillere kurumsal yatırımcının talebi artmaktadır.

 Geri ödeme projeksiyonları: Mümkün olduğunca düzgün bir geri ödeme yapısı oluşturmak gerekmektedir. Geri ödemelerin belirli bir yılda aşırı yığılması, borcun döndürülmesi riskini artırmaktadır.

 Sonraki ihraçlar: Genel olarak, Euro cinsinden borçlanma imkanları, Dolar cinsinden borçlanma imkanlarına kıyasla daha az ortaya çıkmaktadır. Bu nedenlerle, teklif edilen borçlanma imkanlarının ne kadar süreceğini tespit edip, sonraki adımların ne olacağını düşünerek karar vermek gerekmektedir.

4. İhracın Gerçekleştirilmesi Aşaması

İhraca karar verilmesinden ihracın tamamlanmasına (ihraç tutarının hesaplarımıza girmesi) kadar geçen aşama 5’e ayrılabilir. Öncelikle, Devlet Bakanlığı Makamı’ndan gerekli yetkilendirmenin alınması ve lider bankaların yetkilendirilmesi gerekmektedir. Bu adımlar sonrası kısa bir basın açıklaması ile ihraç kamuoyuna duyurulur.

Bu noktadan sonra, lider bankalar talep toplamaya başlarlar. Bankalar talep toplarken, yatırımcılara endikatif bir getiri seviyesi işaret etmektedir. Yatırımcılar, bu getiri düzeyini baz alarak fiyatlama anında oluşacak getiri seviyesinden ya da kendi belirtecekleri bir getiri seviyesinden ne kadar talep ettiklerini belirtmektedir. Talep toplama aşaması tamamlandıktan sonra, talep listesi hangi getiri seviyesinden ne kadar ihraç gerçekleşeceği, gösterilen talebin ne kadarının gerçek talep olduğu ve ihracın tamamlanmasının ardından ikincill piyasa performansını göz önüne alarak test edilmektedir. Örneğin, ihracın tamamlanmasının ardından tahvilleri elinden çıkarması muhtemel fonlara tahsis yapılması ikincil piyasa performansını olumsuz etkileyecektir. 

Talep toplama aşaması genellikle 1 gün sürmektedir. Aynı gün bankalarla ilk due-diligence yapılmaktadır. Due-diligence fiyatlamadan önce yapılmak zorundadır. Due diligence esasında hukuki bir süreçtir ve banakaların hukukçuları yatırımcıları temsil etme sıfatı ile hazineye muhtelif sorular sormakta,hazırlanan ve ülke ekonomsisini anlatan prospektüsleri incelemekte ve satışa sunulacak tahvil konusunda yatırımcılara bir çeşit garanti vermektedirler. Fiyatlamada, talep sahiplerine yapılan tahsis miktarları, getiri seviyesi, spread ve ihraç fiyatı belirlenmektedir. 

Bundan sonra ihracın tamamlanacağı ana kadar geçen sürede dokümantasyonun tamamlanması gerekmektedir. 

5. İhraç Sonrası Aşamalar

 Anlaşma asılları ulaştığında asılların KAF Hazine Dairesi’ne iletilmesi

 Faiz ödemeleri ve anapara ödemesinin KAF’a iletilmesi

6. İhraçlar

İlk tahvil ihracı 1988 yılında gerçekleşmiştir. 1988 yılından bu yana tahvil ihraçları Sunumda Grafik olarak yer almaktadır. Özellikle son yıllarda yılda ortalama 4-6 milyar dolar civarındadır.
Burada tahvil ihraçlarının her birine değişik adlar verilmektedir. Amerikan piyasasında ihraç olunan ve Amerikan yatırımcılarına yönelik satışlara Yankee, Japon piyasasındakilere samurai gibi adlar verilmektedir. Global bono ise genelde Londra piyasasında ama bütün dünyadaki yatrımcılara yönelik olarak satılan bonolardır.

Bazı Önemli Dış Borç Göstergeleri Işığında Dış Borçlarımızın Analizi (Bu tablonun güncellenmiş hali sunumda “Bizde göstergeler nasıl ?” slide’ın da yer almaktadır.)
Yukarıda gördüğümüz gibi bir çok dış borç rasyosu ile borçların durumunu analiz edebilir ve bu rasyoların gelişimine bakarak bazı değerlendirmelerde bulunabiliriz.

a. Toplam Dış Borçlar / GSMH : Bu oran esas olarak ülkenin kaynaklarının dış borç sokunu karşılama oranını , bir diğer deyişle ülke kaynaklarının ne kadarının dış borçları karşılamak üzere ayrılabileceğini göstermektedir.Bu anlamda dış borç yükü göstergesidir.1996 ,1997 yılında % 43 olan bu oran 2000 (tahvil ihraçları ve kısa vadeli fonların girmesi ile) -2001 yıllarında IMF kredileri birlikte ve büyümedeki daralma ile hızla artmış daha sonra % 58’ler seviyesine gelmiştir. Son yıllarda ise bu oran yeni GSMH sayesinde ve kaydedilen yüksek büyüme oranları nedeni ile % 38 civarında gerilemiştir. Bu anlamda dış borç yükünün geçmiş yıllara göre azaldığını söyleme imkanı vardır.

b. Toplam Dış Borç Stoku/İhracat : Ülkenin dış borç stokunun ihracat gelirleri ile karşılanma oranıdır.Bu ne kadar 1 veya altında ise o kadar olumludur. Kur değerlemesi ve ihracat potansiyelinin düşük olduğu 2000 yılı hariç bu son zamanlara kadar oran ihracat gelirlerinin 3 katı civarında dış borç stokunun oluştuğunu göstermektedir. Fakat son yıllarda bunun 2,3 – 2,5 kat civarına indiği görülmektedir.
c. Dış Borç Servisi / İhracat : Bu oran ülkenin düzenli döviz yaratma potansiyeli olan ihracat gelirlerinin ne kadarının dış borç servisine (anapara+faiz) gittiğini gösterir. Önceki yıllarda ihracat gelirlerinin ciddi bir bölümü (% 80) gibi dış borç servisine ayrılırken bu oran son yıllarda % 47-48’lcivarına gerilemiştir..Yine de ihracat gelirlerinin yarısına yakını  borç ödemesine gitmektedir.

d. TCMB Rezervler (Net)/Kısa Vadeli Borçlar: Bu oran ise sıcak paranın aniden çıkışının karşılanması oranıdır da denilebilir. 1996 da kısa vadeli borçların 1 katı kadar TCMB rezervi varken , kriz sonrası TCMB nin rezerv biriktirmesi ile bu oran kısa vadeli borçların 1.4 katına çıkmıştır. Daha sonra rezerv biriktirme arttıkça bu oran da 1,7 lere ulaşmıştır. Buradan hareketle kısa vadeli borç çıkışını karşılayabilecek TCMB rezervi vardır sonucuna ulaşılabilir.Ancak bu rezervlerin bir bölümü Dresdner Bank İşçi Dövizlerine bağlı olduğu için hareket alanı o kadar geniş olmayabilir.

e. Dış Borç Servisi / GSMH : Bu oran da belli bir dönemde yaratılan nihai mal ve katma değerin ne kadarının borç ödemesine ayrıldığını gösterir.Bu oran 1996 da % 6 civarında iken, 2001 de daralmanın da etkisi ile % 17ye çıkmış daha sonra yeni millir gelir hesabı ile % 7 lara düşmüş ancak 1996 seviyesine dönmemiştir.

Özetle söyleyecek olursak dış borç rasyolarında son yıllarda bir düzelme gözlemlenmektedir. .

Dış Borçlanmanın vadesi: Ülkemizde orta ve uzun vadeli dış borçlanma vade açısında sorun olacak bir özellik göstermemektedir. Genelde orta ve uzun vadeli borçların oranı kısa vadeli borçlara oranla daha fazladır.Bu da vadeyi uzun tutmaktadır.Tahvil ihraçlarında minimum 5 yıl hatta 30 yıl vadeler ulaşılması , proje kredilerinde de en az 3 –5 yıl vadenin olması gibi nedenlerle orta ve uzun vadeli borçlarımızın ortalama vadesi 13-14 yıl civarında olmaktadır. Vade de durum bu olmakla beraber borç stokunun vadelere göre değişimine bakıldığında kısa vadeli borçların değişiminin çok daha hızlı ve ters yönlü olduğu görülmektedir. (Bu tablonun da güncellenmiş hali sunumda “Dış Borç Profili “slide’ında yer almaktadır.
Dış Borç Stokunda bunun dışında döviz kompozisyonuna baktığımızda ise dış borç stokunun yıllar içinde döviz kompozisyonunun ağırlıklı olarak Dolar ve EURO’YA kaydığını görüyoruz. Daha önce Japon yeni de yer alırken giderek bu türden borç alımı azalmış ve yen borçlarımızın kompozisyon içindeki payı da azalmıştır. Yen piyasası özellikle Türkiye’nin 1990’lı yılların ilk yarısında net geri ödeyici olduğu ve ABD ve Euro bölgesinden borçlanmasının zora girdiği dönemlerde ellerinde fon fazlası olan Japon bankaların önderliğindeki tahvil ihraçlarına yönelmesi ile ortaya çıkmış bir piyasadır.Ancak yenin dolar karşısında kuvvetli para olması , geri ödemelerde ülkenin yen cinsinden döviz gelirinin olmaması nedeni ile daha sonraları kur riski swap yolu ile azaltılmaya çalışılmış ama swap işlememiştir. Daha sonraları ise yen borçlanmasının toplam borçlanma içinde payının azaltılması yolunda bir strateji uygulanmış ve ülkenin döviz gelirleri ile uyumlu bir borç stoku oluşturulmuş ve AB de Euro’ya geçilmesi ile birlikte borç stokumuzdaki Euro ülkeleri borcu da bu para cinsine çevrilmiştir.

Dış Borçların projeksiyonu : Ödenecek olan orta ve uzun vadeli kamu borcunun temel amacı oldukça uzun vadeli borç almanın yanı sıra ödemelerin belli yıllara gelmesini önleyecek daha yumuşak bir ödeme profili oluşturmaktır. Ödeme sıkışıklığını gidermek için özellikle 2010 yılı sonrasında yıllık birikimi de göz önüne alınarak yeni borçlanmaları 2010 yılı sonrasına atılması öngörülebilir.

Dış Borç Ödeme Projeksiyonu (Bu tablonun da güncellenmiş hali sunumda daha detaylı olarak yer almaktadır)

� 1962 yılında OECD ülkeleri tarafından Türkiye’nin kalkınmasına yönelik kredi açmak üzere kurulan konsorsiyumdan sağlanan kredileri kapsamaktadır.Bu anlaşmanın imzalandığı kreditörler: Avusturya, Belçika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, İtalya, Japonya, Hollanda, Norveç, İsveç, İsviçre, İngiltere, ABD.


� 1962 yılında OECD ülkeleri tarafından Türkiye’nin kalkınmasına yönelik kredi açmak üzere kurulan konsorsiyumdan sağlanan kredileri kapsamaktadır. Bu anlaşmanın imzalandığı kreditörler: Avusturalya, Avusturya, Belçika, Kanada, Danimarka, Finlandiya Fransa, Almanya, İtalya, Japonya, Hollanda, Norveç, İsveç, İsviçre, İngiltere, ABD, İspanya.








� Türkiye’nin IMF ile Stand By düzenlemesini 3 yıl sürdürmesi, bu anlaşmaya koşul olmuştur. Bu anlaşmanın imzalandığı kreditörler: Avusturalya, Avusturya, Belçika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, İtalya, Japonya, Hollanda, Norveç, İsveç, İsviçre, İngiltere, ABD, İspanya.








