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Ozet

Sermaye piyasalart 6zel ve kamu sektorii finansmanina katki saglamak suretiyle ekonominin
biiytimesine ve kamu agiklarimin finanse edilmesine destek olmaktadir. Istikrarli bir ekonomide giiven iginde
caligan sermaye piyasalarinda arag gesitliliginin artmasi sirketler kesiminin finansman olanaklarinin ve
finansal derinligin artmasma katki saglamaktadir. Ancak iilkemizde sermaye piyasalarinin 6zel sektore
finansman saglama islevinin agirlikl olarak hisse senedi ihraglarina dayali oldugu ve ozel sektor borglanma
araglart ihraglarmm simirl oldugu goriilmektedir. Caligmamizda, 6zel sektor borglanma araglart piyasasinin
neden gelisemedigi ve derecelendirme kurumlarinin ve sermaye piyasasi islemlerinde 6zel sektor borglanma
araglarmin teminat/yatirim araci olarak kullanilmasina yonelik diizenlemelerin piyasanin gelistirilmesindeki
rolii incelenmistir. Bu kapsamda derecelendirme kurumlarinin etkin hale getirilmesinin ve sermaye piyasasi
islemlerinde s6z konusu araglarin teminat/yatirim araci olarak kullanilmasinin/kullanim yogunlugunun
artirilmasinin  fiyatlama, degerleme ve likidite sorunlarmin ¢oziilmesine katki saglayabilecegi diisiiniil-
mektedir. Ancak,anilan piyasanin yeterince gelisememesinde birinci derecede etkili olan; dislama etkisi, kredi
kullanimi ve yurt dig1 finansman gibi alternatif finansman araglarinin 6n planda olmasi ve kurumsal yatirimen
talebinin yetersizligi bi¢ciminde ortaya c¢ikan yapisal sorunlar karsisinda; salt soz konusu diizenleme
sahalarindaki degisikliklere dayali olarak piyasanin gelismesinin gii¢ oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozel sektor borglanma araglar, tezgahiistii piyasa islemleri, kredi
derecelendirmesi, diglama etkisi, repo ve ters repo.

Development of Corporate Bond Market: Regulatory Impact
Abstract

Capital markets working in confidence with sufficient diversity of financial instruments make
positive contributions to private sector financing oppurtinities and financial depth in the markets. It is
observed in the Turkish economy that capital market finance broadly depends on IPO market rather than fixed
income or bond financing. In this paper, we analyse why corporate bond market do not work efficiently and
whether credit rating agencies (CRAs) and using corporate bonds as colletaral/portfolio asset in stock market
transactions/portfolio management play a positive role for the development of the market. It is concluded
however increasing effectiveness in credit rating and using bonds as colleteral/asset in stock market
transactions/portfolio management would help to reduce pricing, liquidity and valuation problems in the
corporate bond market. But it is believed that merely changes in regulations would not sufficient enough to
solve structural problems (crowging-out effect, alternative financing oppurtunities (i.e. debt financing from
domectic/foreign creditors) and inadequate institutional investor demand) and hence develop the market.

Keywords: Corporate bond market, OTC transactions, credit rating, crowding-out effect, repo and
reverse repo.
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Ozel Sektér Borclanma Araclari Piyasasinin
Gelismesinde Dlizenlemelerin Etkisi* *

Giris

Finansal sistemin gelismesinde ©zel sektoriin finansman ihtiyacinin
biiylimesi, finansal piyasalarda fon arzinin ve ara¢ cesitliliginin artmasi,
finansal araciligin gelismesi gibi finansal tarafi baskin unsurlarin yani sira;
teknolojik geligsmeler, yaraticilik, hukuk ve resmi disiplin ¢evresindeki
gelismeler gibi finansal olmayan unsurlar da etkilidir. Sermaye piyasalar1 6zel
ve kamu sektorii finansmanina katki saglamak suretiyle ekonominin
biiyiimesine ve kamu agiklarinin finanse edilmesine destek olmaktadir. Istikrarli
bir ekonomide giiven icinde calisan sermaye piyasalarinda ara¢ gesitliliginin
artmasi sirketler kesiminin finansman olanaklarinin ve finansal derinligin
artmasina katki saglamaktadir.

Bu agidan bakildiginda iilkemizde sermaye piyasalarinin 6zel sektore
finansman saglama islevinin agirlikli olarak hisse senedi ihraglarina dayandigi
ve Ozel sektdr borglanma araglar ihraglarmin son derece sinirli oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda 2000-2001 krizi sonrasinda tiiketici ve konut
kredilerinde gozlenen artiglara karsin menkullestirmelerin ortaya ¢ikmamasi ve
0zel sektor bonosu ihraclarmin da diisiik hacimli ve esas itibari ile tahsisli
olmasi dikkat ¢ekicidir.

Bu calismada, o6zel sektdor bor¢lanma araglart  piyasasinin
gelisememesinde birinci ve ikinci derecede etkili olan unsurlar ve
derecelendirme kurumlarinin ve sermaye piyasasi islemlerinde 6zel sektor

* GOris ve Onerileri i¢in Dog. Dr. C. Coskun Kii¢iikozmen’e tesekkiir ederim.
+x+* Bu caligmada ileri siirlilen goriisler yazara ait olup, yazarin baglantili oldugu
kurumlarin goriislerini yansitmaz.
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bor¢lanma araglarinin teminat/yatirim araci olarak kullanilmasina yonelik
diizenlemelerde yapilacak degisikliklerin piyasanin gelistirilmesindeki rolii
tartisilmaktadir.

1. Ozel Sektér Finansmaninin Kaynaklan ve Ozel
Sektor Borclanma Araclan Piyasasi

1.1. Kiiresel Veriler

Sirketler kesimi yeni projelerini hayata gecirmek i¢in finansmana ihtiyag
duymaktadir. Bunun i¢in ilk olarak i¢ kaynaklara yonelinmektedir. 1970-1989
donemini kapsayan calismalarinda Allen/Gale (2004: 701-707), i¢ (dahili)
finansmanin finansal olmayan kuruluslar i¢in ABD, Ingiltere, Japonya, Fransa
ve Almanya’da en 6nemli finansman araci oldugunu belirlemistir.

Tablo 1. Secilmis Ulkelerde Finansal Olmayan Kuruluslarin Finansman
Bicimleri (1970-1989)

Finansman Bi¢imi ABD ingiltere | Japonya | Fransa Almanya
(%)

Dahili Finans 91.3 97.3 69.3 60.6 80.6
Banka Finans1 16.6 19.5 30.5 40.6 11
Bonolar 17.1 3.5 4.7 1.3 -0.6
Yeni Hisse Senedi -8.8 -10.4 3.7 6 0.9
Thract

Ticaret Kredisi -3.7 -1.4 -8.1 -2.8 -1.9
Sermaye Transferleri - 2.5 - 1.9 8.5
Diger -3.8 -2.9 -0.1 -6.5 1.5
[statistiki -8.7 -8 0 2.5 0
Diizeltmeler

Kaynak: (Allen/Gale, 2004: 702).

Brenner (2007: 225-226), sermaye piyasalarmin en fazla gelistigi
ABD’de mali sektor disi sirketlerin sermaye harcamalarinin 1950-1973
arasinda % 93’Uniin ve 1973-1995 arasinda da % 87’sinin sirket fonlariyla
yapildigini, fon saglama acisindan yeni hisse ihracinin mali sektor disi
sirketlerin higcbirinde 6nemli bir yer isgal etmedigini ve 1980’den sonra mali
sektor dist sirketlerin tamaminin genel olarak hisse satmak yerine satin alma
yoluyla hisseleri piyasadan geri ¢ektigine vurgu yapmaktadir.
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Borsa finansmani, Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler
(GOU) ve gelismis ekonomiler igin birincil finansman bi¢imi olarak
gorlinmemektedir. Bununla birlikte, borsa finansmaninin istisnai donemlerde
giiclii bir secenek haline doniisebilecegini de belirtmek gereklidir. Bu baglamda
ABD’de 1993-2000 arasinda yasanan ekonomik genislemenin en Onemli
kaynagimi teskil eden yeni ekonominin borsanin reel sektor finansmanindaki
roliinii 6nemli Olglide artirdig1 bilinmektedir. Keza kiiresel kriz 6ncesine kadar
ipotek kredilerinin menkullestirilmesinin de ABD ekonomisinde benzer
etkilerde bulundugu sdylenebilir.

Sermaye piyasalarinin biiyiime ve kalkinma siireclerine katki
noktasindaki basarimi (performansi), sermaye piyasalari aracilifiyla oOzel
sektorliin finansman olanaklarina yapilan katki acisindan Olgiilebilir. Bu
baglamda birincil sermaye piyasasi islemlerinin gelismisligi, ikincil sermaye
piyasast iglemlerinin etkin piyasa kosullarinda yapilmasi ve likiditesinin yiiksek
olmas1 sermaye piyasalarinin ekonomiye yonelik katkilarini1 engoklastiracaktir.

Bu baglamda yeni menkul kiymet ihraci sirketler kesimi i¢in finansman
olanag1 ve yatirimcilar ig¢in de alternatif yatirim araci anlamina gelmektedir
(Santomero/Babbel, 2001: 398-403). ikincil sermaye piyasalarinin ulastigi
boyutlar ise kiiresel hisse senedi ve bono piyasast verileri c¢ergevesinde
degerlendirilebilir.

2006 yili itibart ile kiiresel bono piyasasinin biiyiikliigii 66,2 trilyon
dolardir. Bu rakam, 10 yil Oncesine gore piyasa degerinin ikiye katlandigi
anlamina gelmektedir. Bu tutarin % 26’sma karsilik gelen 17,5 trilyon dolar
uluslararas1 bono piyasasinda ve % 74’iine karsilik gelen 48,7 trilyon dolar da
yerel bono piyasalarinda bulunmaktadir. Asagidaki tabloda goriildiigii iizere,
onemli bir kismi kamu borglanma araci islemleri olmak {izere, giinlilk 900
milyar dolarlik bono islemi yapilan ABD bono piyasalari 2006/Eyliil itibar1 ile
kiiresel yerel sabit getirili ara¢ piyasasinin yaklasik % 45 ini olusturmaktadir.
Bono piyasalarinin GSYIH’ya orani agisindan % 197 ile Japonya ilk sirada
gelirken, bu iilkeyi % 195 ile ABD ve % 175 ile Ingiltere izlemektedir (IFSL,
2007: 9-12).

2007 yilinda, Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of
Exchange) fiyelerince gerceklestirilen bono ihraglart yoluyla elde edilen
sermaye tutar1 4,6 trilyon dolardir. Bu tutarin 1,4 trilyon dolarin1 Litksemburg
borsasinda agirlikli olarak yabancilarin gergeklestirdigi bono ihraglart
olusturmaktadir. Litksemburg’u, 906 milyar dolarlik bono ihraci ile Londra
Borsasi izlemektedir (World Federation of Exchange, 2008: 105).
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Tablo 2. Ihragcimn Mengseine Gore Yerel Sabit Getirili Ara¢ Piyasalar

(2006/Eyliil) (milyar dolar)
Toplam Kamu Finansal Sirket
ABD 21,792 6,141 12,905 2,747
Japonya 8,429 6,774 985 670
Almanya 2,137 1,161 832 144
Italya 2,470 1,502 687 281
Fransa 2,165 1,187 727 252
Ingiltere 1,177 795 359 23
Kanada 1,013 637 254 122
Ispanya 1,134 438 415 281
Belgika 442 323 76 43
Diger Ulkeler 7,956 4,665 2,311 988
Diinya 48,715 23,613 19,551 5,551

Kaynak: (IFSL, 2007: 10).

Borsalarda kayitli bono adetleri incelendiginde, 2007 yili itiban ile
Liiksemburg borsast tamami yabanci bonolar olmak ftizere 31.469 kayith
bonoyla diinyanin en biiyiik bono piyasasidir. Onu 26.031 bono ile Deutsche
Borse ve 24.385 bonoyla Irlanda borsasi izlemektedir.

2007 yil1 itibari ile en fazla bono islem hacmine sahip borsalarin baginda
5,9 trilyon dolar ile BME Ispanyol borsas1 gelmektedir. S6z konusu borsay1 3,6
trilyon dolar ile Londra borsasi ve 2,8 trilyon dolar ile OMX Nordic Exchange
izlemektedir. 2007 yili itibar1 ile IMKB bono piyasast islem hacmi ise 466
milyar dolardir (World Federation of Exchange, 2008: 98-101).

Tablo 3. Borsalarda Kayitl Bonolara Gére Diinya Borsalart (2007)

Borsa Adi Toplam Yurt ici Ozel Yurt ici Kamu Yabanci
Bono Adedi | Sektor Bonosu | Sektorii Bonosu Bonolar
Liiksemburg 31.469 0 0 31.469
Borsasi
Deutche Borse 26.031 15.475 1.374 9.182
Irlanda Borsasi 24.385 6.546 29 17.810
Londra Borsasi 12.620 6.990 124 5.506
IMKB 224 2 196 26

Kaynak: (World Federation of Exchange, 2008: 98).
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2007 yilinda bono piyasast degeri Liiksemburg borsasinda 7,9 trilyon
dolar, Osaka borsasinda 5,1 trilyon dolar ve Londra borsasinda da 3.8 trilyon
dolar olarak gerceklesmistir. Bono piyasalar1 ihraggilar  agisindan
degerlendirildiginde ise, 2.609 adedi yabanci, 623’1 6zel sektor ve 5’1 de yerel
kamu bonosu ihraggist olmak iizere 3.237 bono ihraggisi ile 2007 yilinda
diinyanmn en fazla bono ihraggisinin Irlanda borsasinda oldugu gériilmektedir
(World Federation of Exchange, 2008: 96).

Tablo 4. Bono Ihraccilar: Agisindan Diinya Borsalart (2007)

Borsa Adi Toplam Ozel Sektor Kamu Yabanci
. Bono . Bono Se_ktiirii Bono ) Bono
Thraccis1 Thraccilan Thraccilan Ihraccilar:
irlanda Borsasi 3.237 623 5 2.609
Liiksemburg 3.026 0 0 3.026
Borsasi
Deutche Borse 1.999 177 36 1.786
IMKB 5 2 2 1

Kaynak: (World Federation of Exchange, 2008: 97).

Yeni bono ihraglart acisindan da 2007 yilinda diinyada en fazla bono
ihrac1 10.015 adet ile Irlanda’da olmustur. Bu ihraglarin 7.142 adedini ise
yabancilar ger¢eklestirmistir.

Tablo 5. Yeni Bono Ihraccilar: A¢isindan Diinya Borsalart (2007)

Borsa Ad1 Toplam Ozel Sektor Kamu Yabanci

Yepi Bono Yeni Bono Sektorii Yeni Yeni Bono
Ihrac Ihraclan . Bono Ihraglarn
Thraclar:

Irlanda Borsast 10.015 2.868 5 7.142

Liiksemburg 8.294 0 0 8.294

Borsasi

Londra Borsasi 4611 2.052 33 2.526

IMKB 53 0 58 5

Kaynak: (World Federation of Exchange, 2008: 99).

Kiiresel kriz ile birlikte diinya genelinde faiz oranlarmin (borglanma
maliyetlerinin) 6nemli Olgiilerde diismesi, kiiresel likidite bollugu ve
uluslararas1 bankalardan sendikasyon kredileri temin edilmesinde sorunlarla
karsilasilmas1 sirket bonosu piyasasinin 6zellikle 2009 yili sonrasinda hizla
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bliyiimesine neden olmustur. S6z konusu kosullarin bir sonucu olarak
2010/Mart doneminde kiiresel sirket bonosu piyasasi 2009/Aralik dénemine
gore % 27’lik bir biiylime gostererek 738 milyar dolara ulagsmistir (The Banker,
2010 ve Bloomberg Internet Sitesi, 2010).

1.2. Tirkiye’de Ozel Sektor Finansmaninin Kaynaklan

Ulkemizde kamu kesiminin yiiksek finansman gereksinmesinin
finansman maliyetlerini yiikseltmesi ve (fon) miktarin1 kisitlamasi nedeniyle
sirketler kesimi igsel kaynaklara ve ticari krediler benzeri alternatif kaynaklara
yonelmektedir (Ozatay/Oztiirk/Sak, 2006: 26).

Agirlikli olarak kamu sektdrii finansmanina ydnelmis olan IMKB’nin,
0zel sektor finansmanina uzun yillar iginde aktardigir fonlarin esasen hisse
senedi finansman1 kaynakli oldugu ve gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda
0zel sektor borglanma araglari ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin son derece
sinirh oldugu goriilmektedir. Ozel sektdr bor¢lanma araglart piyasasinin
iilkemizde az gelismis olmasinin altinda yatan nedenlerin baginda diglama etkisi
ve alternatif finansman olanaklarinin kullanilmas1 gelmektedir.

Kamu kesiminin yiiksek tutardaki fon ihtiyaci 6zel sektdriin kullanimina
sunulacak fon miktarinin azalmasina ve fonun fiyatinin yiikselmesine yol
acmaktadir. Bu noktada fon agigi bulunan 6zel sektdr kurumlarinin kamu
kesimi ile faiz rekabetine girememesi 6zel sektdr bor¢lanma araclari ihracina
dayali fon temininin 6niindeki baslica engel olarak diisiiniilebilir.! Ozellikle
2000-2001 krizi sonrasinda faizlerde yasanan azalmalara karsin 6zel sektor
bor¢glanma araglari piyasasinin kayda deger Ol¢iide gelismemesi dikkat
¢ekicidir. Nitekim agsagida yer alan grafiklerden de anlasilacag:i iizere krizi
izleyen donemde (mevduat) faiz oranlarinda yasanan azalmalara karsin kamu
finansman1 ihtiyacti menkul kiymet stoklarinin agirlikli olarak kamu
kagitlarindan olugsmasina neden olmustur. 2

1 Piyasanin 6zel sektor borglanma araglarini daha riskli olarak degerlendirmesinin
altinda; AAA kredi derecesine sahip olsa bile 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin kredi
riskinin tamamen ortadan kalkmamasi ve kamu kagitlarmin likiditesinin yiiksek
olmast bulunmaktadir (Keio University, 2006: 20).

2 Agik veren ekonomilerde kamu borglanma araglarimin finansal piyasalarda etkinligini
artirmasinin olumlu bir yonii de bulunmaktadir. Derin ve likit kamu kagidi piyasast
0zel sektor bor¢lanma araclarmin fiyatlanmasi icin olgiit islevi gormektedir (Asian
Development Bank, 2001: xxiii).
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Grafik 1. Menkul Kiymet Stoklart (1998-2008) ve Mevduat Faiz Oranlar
(1987-2009/6)

Kaynak: (SPK, 2009: 37) ve http://evds.tcmb.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 23.10.2009).
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Grafik 2. Kamu ve Ozel Sektor Menkul Kiymetlerinin Gelisimi (1986-2008)
Kaynak: (SPK, 2009: 37).

Sermaye piyasalarindan hisse senedi finansmanina dayali olarak temin
edilen fonlarin 06zel sektor finansmaninda smirli bir etkisinin oldugu
bilinmektedir. Asagida yer verdigimiz iki tabloda yer alan verilerden de
anlasilacagi iizere, 6zel sektoriin finansman ihtiyaglarini agirlikli olarak yurt igi
ve dis1 “kredi” piyasalarindan sagladig1 anlagilmaktadir.?

3 Yaygin olarak kullanilmasa da Tiirk sirketlerinin saklama sertifikasi ihraci yoluyla da
fon temin edebildigi goriilmektedir. ilk kez 1993 yilinda saklama sertifikasi ihraci
yapan Tiirk sirketlerinin 2006 yili itibart ile 42 adet saklama sertifikasina (DR) sahip
oldugunu belirten Meta (2007: 17), 2006 y1l1 itibar ile; Turkcell iletisim Hizmetleri,
Tiirkiye Garanti Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi, Akbank, Tiirkiye Is Bankasi,
Finansbank, Tofas, Anadolu Efes Bira, Vestel, Tiirkiye Ekonomi Bankasi, Uzel
Makine Sanayi, BIM Birlesik Magazalar, EGS GYO ve Denizbank’tan olusan Tiirk
sirketlerinin saklama sertifikalar1 piyasa degerinin 1 milyar dolar ve Tiirk sirketlerinin
piyasa degerinin ise 37,2 milyar dolar oldugunu belirtmektedir. Son durum itibart ile
Tiirk sirketlerinin saklama sertifikalar1 hakkinda bilgi i¢in bkz. www.adrbny.com.
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Tablo 6. Reel Sektoriin Finansal Borglart (2005-2008/Agustos)

(milyon YTL)
2005* 2006 2007 2008/Agustos™
Firmalarca Kullanilan Krediler | 129.374 201.663 245.916 300.446
A. Yurt icinden 81.670 125.798 154.433 185.590
a. TP 53.766 81.174 106.894 128.312
b. YP (DEK dahil) 27.904 41.624 47.539 57.278
ABD Dolar1 Karsiligi 20.796 29.613 41.007 48.764
B. Yurt Disindan 47.704 75.865 91.483 114.856
1. Tirkiye’de Kurulu Banka’nin | 19.416 27.644 37.012 48.058
Yurt Dis1 Subelerinden
a. TP 1.033 954 1.175 390
b. YP (DEK dahil) 18.383 26.690 35.837 47.668
ABD Dolar1 Karsilig1 13.700 18.988 30913 40.582
2. Yurt Dis1 Bankalardan 28.288 48.221 54.471 66.798
ABD Dolar1 Karsiligi 21.082 34.306 46.986 56.869
*Finansal kiralama, faktoring ve tiiketici finansman sirketlerinin verileri 2006 yilindan
itibaren alinmaya baglandigindan 2005 verisi dahil edilememistir. Bu sirketlerin verilerinin ii¢
aylik olmasi nedeniyle, Agustos 2008 yerine Haziran 2008 verisi kullanilmigtir.

Kaynak: (TCMB, 2008b: 30).

Reel sektoriin 2005 yili itibart ile 129 milyar YTL olan finansal borg
tutari, 2008/Agustos itibari ile 300 milyar YTL’ye yiikselmistir. TCMB (2008b:
26) de yer alan 5.602 firmanin gegici verilerine dayali olarak hazirlanan
sektorel bilangoya gore; s6z konusu firmalarm 2007 yili itibari ile kaldirag orant
% 48,2; kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasifteki payr % 35,4 ve banka
kredilerinin pasifteki pay1 % 16 olarak gergeklesmistir.

Tablo 7. Finansal Kesim Disindaki Tiirk Firmalarinin Varlik ve Déviz
Yiikiimliiliikleri (2005-2008/Haziran)

(milyon ABD Dolan) (1,2)

2005 2007 2008/Haziran Degisim (%)

06.08-12.07
Varhklar 45.702 77.862 85.811 10
A. Mevduat 30.890 54.834 58.307 6
-Yurt i¢i bankalar (3) 12.636 24.402 26.092 7
-Yurt dig1 bankalar (4) 18.254 30.432 32.215 6
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B.Menkul Kiymetler 1.035 830 851 3
C.ihracat Alacaklart 6.721 12.007 15.493 29
D.Y .Disina Dogr.Serm Yat. 7.056 10.191 11.160 10
Yiikiimliiliikler 72.245 138.810 167.256 20
A. Nakdi Krediler 55.578 118.906 145.096 22
-Yurt Iginden Saglanan 20.796 41.007 48.252 18
(5.0)

Banka Dis1 Fin Kur.dan 0 8.220 8.742 6
(O]

-Yurt Disindan Saglanan 34.782 77.899 96.844 24
®)

Uzun Vadeli 33.954 76.303 94.681 24
B.ithalat Borglar: 11.034 14.606 18.584 27
C.TMSF’ce Prot. Bagl. Al. 5.633 5.298 3.576 -32
Net Pozisyon -26.543 -60.948 -81.445 34

(1) Verilerin giincellenmesi nedeniyle TCMB’nin verileri arasinda kiigiik farkliliklar
olabilmektedir. (2) Verilere mali olmayan kamu girisimleri (KIT) verileri dahil degildir. (3)
Katilim bankalarindaki katilim fonlar1 dahildir. (4) “Yurt Dis1 Bankalardaki Mevduat” verisi
Tiirkiye’de kurulu bankalarin yurt digt subelerinin verilerini de igermektedir. Ayrica, s6z
konusu veri icinde gergek kisilerin ve banka dis1 finansal kuruluslarin mevduatinin da
olabilecegi g6z Oniinde bulundurulmalidir. (5) Katilim bankalarmim kullandirdig: fonlar
dahildir. (6) Dovize endeksli krediler dahildir. (7) Finansal kiralama, faktoring ve tiiketici
finansman sirketlerinden olusmaktadir. S6z konusu sirketlerin verileri 2006 yilindan itibaren
almmaya baslandigindan 2005 verisi bulunmamaktadir. (8) Tiirkiye’de kurulu bankalarin yurt
dis1 subelerinden saglanan krediler dahildir.

Kaynak: (TCMB, 2008a: 31).

Kiiresel ekonomide yasanan likidite bollugunun sagladig:i kosullarin da
etkisiyle, 2002 yil1 sonrasi gozlenen reel sektoriin artan bor¢lulugunda yurt dist
finansman kaynaklarindan saglanan fonlarin énemli bir payr vardir. Nitekim
2008/Agustos itibari ile 300 milyar YTL olan sektorel borcun 114,8 milyar
YTL’lik kismu yurt disindan saglanmustir.
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2008 yili itibar1 ile ISO 500 sirketlerinden sadece 93 iiniin halka acik
oldugu (Diinya Gazetesi, 2009)* ve IMKB gibi prestij borsasi olmasi gereken
bir borsada bile KOBI vasiflar1 gdsteren, fiyat-piyasa biiyiikliigii agisindan
NYSE veya Londra gibi biiyiik borsalarda goriilemeyecek dlgiide kiigiik piyasa
degerine sahip borsa sirketlerinin bulundugu dikkate alindiginda; sirketlerin
sermaye  piyasasinin  olanaklarindan  yeterince  yararlanamadiklari
goriilmektedir. Bu nedenle sirketler kesiminin finansman i¢in agirlikli olarak
banka kredisine ve yurt dis1 piyasalara yonelmesi olagan goriinmektedir.>

1.3. IMKB ve Ozel Sektor Borclanma Araclan
Piyasasi

Ulkemizdeki 6zel sektdr bor¢lanma araglari piyasasmin  gelisimi
oniindeki sorunlarin analizinden 6nce, s6z konusu piyasaya yonelik verilerin
irdelenmesinde fayda vardir.

Tablo 8. Bono Ihracindan Olusan Fonlara Gére Segilmis Ulkeler (2005-2006)

(milyon Dolar)
2006 2005
Borsa Adi Yurt Yurt Yabanci Toplam Yurt Yurt Yabanci Toplam
I¢i I¢i I¢i I¢i
Ozel Kamu Ozel Kamu
Sektor Sektorii Sektor Sektorii
Luxemburg 43.091 0 1.308.820 | 1.351.911 46.845 0 1.194.674 | 1.241.520

Borsast

Londra Borsast 407.281 | 104.316 406.703 918.301 280.640 | 130.417 267.635 678.693

Kore Borsasi 33.619 367.010 0 400.629 38.168 354.009 151 392.329
Euronext 147916 | 171.878 41.370 361.165 173.437 | 187.259 57.510 418.206
OMX 143.322 21.147 n.a. 164.470 246.333 18.640 n.a. 264.973

4 Soz konusu halka agik sirketler ISO 500 listesinde iiretimden satislarin % 38,13 {inii
ve karin ise % 32,76 sin1 olusturmaktadir (Diinya Gazetesi, 2009)

5 Sirketler kesiminin yurt disi kaynaklardan saglanan finansmana yonelmesi agik
pozisyon risklerini de beraberinde getirmektedir. Nitekim finansal kesim disindaki
Tiirk firmalarmin varlik ve doviz yiikiimliliikleri incelendiginde 2005 yili itibari ile
26,5 milyar dolar olan varlik acig1 (net) pozisyonunun, 2008/Haziran itibari ile 81,4
milyar dolara yiikseldigi goriilmiistiir. Diger bir deyisle yurt iginden 6zel sektdr
bor¢lanma araglari ihraci yoluyla borglanmadaki cesitli kisitlar ve hisse senedi
finansmani ile elde edilebilecek fonlarn smirli olmasi/siirekli olmamasi karsisinda
Tiirkk Ozel sektorii, risklerine ragmen, yurt disi finansal piyasalardan borg¢lanma
yolunu da tercih ettigi goriilmektedir.
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Tayland Borsast 3.028 91.190 0 94.218 2.869 10.329 0 13.198
Varsova Borsasi 0 29.652 8.5 29.660 23 27.151 135 27.309
IMKB 83,4 79.888 0 79.971 0 115.707 0 115.707
Tel Aviv 10.534 6.723 106 17.363 10.032 7.145 0 17.177
Borsasi

Atina Borsast 13.9 0 0 13.9 0 0 0 0
Lubyana 197 1.275 0 1.471 616 2.140 0 2.757
Borsasi

Kolombiya 1.212 170 228 1.610 1.835 8 65 1.909
Borsasi

Kaynak: (World Federation of Exchange, 2007: 97).

borsalarinin gerisinde kalmaktadir.

Bono ihraci ile saglanan finansman agisindan degerlendirildiginde,
IMKB’nin kamu finansmanina yonelik bir yapismin oldugu goriilmektedir.
Diinya Borsalar Federasyonu’nun verilerine gére IMKB 2006 yilinda 79,8
milyar dolarlik kamu sektorii bonosu ihraci ile, gelismekte olan bir¢ok
ekonomiyi gerisinde birakmistir. Tablo 8’den anlasilacagi tizere 2006 yili itibar1
ile IMKB sabit getirili 6zel sektor finansmani agisindan Lubyana ve Kolombiya

Tablo 9. Tiirkiye 'de Ozel Sektor Tahvil Thraglart (2005-2008)

Sayi

Yili §irket

Ydntem

Faiz Tiirii

Tutar (YTL)

Vade

Ek Getiri

Ihrag Sirasindaki Satig

Sonuglan|

1 2005 Kog Toketici FB Tahsisli Sabit  13.000.000 18ay %1000 ihragcinin bagl
Finansmani oldugu holding'e ait vakif]
2 2006 Kog Tiketici Tahvil  Halka Arz Sabit 100000000 2yl vadeli 6 ayda bir 87 baz %17,3'0 ihraca aracilik
Finansmani kupon ademeli  puan eden kurumun bankasi
213b % 52,5 Ihracci sirketin bagli
3 Altinyildiz Tahvil  Halka Arz Sabit  20.000.000 24 ay vadeli uan oldugu helding, %23,8
P ihraca aracilik eden kurum
4 2007 Kog Tiketici FB Tahsisli Sabit  60.000.000 540 gin %100 ihraca aracilik eden
Finansmani kurumun bankasi|

——— m
5 Kog Tuketici B Tahsish Sabit 65.000.000 540 giin %100 ihraca aracilik eden
Finansmani kurumun bankas|

- %
6 Kog Tiketic B Tahsish Sabit 105.000.000 540 giin %100 ihraca aracilik eden|
Finansmani kurumun bankasi

- %
7 Kog Fiat Kredi FB Tahsisi Sabit  40.000.000 540 gun #0100 ihraca aracilik eden
Tiketici Finansmani kurumun bankasi

[7
8 C Faktoring Tahvi  Tahsisli  Defisken  2000000p V! vadeliBaydabi %100 ihraca aracilik eden
kupon Gdemeli kurum
9 2008 Creditwest Faktoring Tahvil  Halka Arz Dedisken 50000000 2yl vadeli G ayda bir 310baz  %32'si ihraca aracilik eden
kupon ddemeli  puan kurum

%
10 C Fakioring Tahvi  Tahsisi  Degisken  200000pp - Y1Yadehbaydabir 76100 thraca aracilk eden
kupon ademeli kurum

- o

1" Kog Tiketic Tahvil Halka Arz Sabit 150,000,000 2 yil vadeli 6 gyda b\r. 95 baz %98'1 ihraca aracilik eden
Finansmani kupon édemeli  puan kurumun bankasi

- %
12 Kog Fiat Kredi FB Tahsisli Sabit  50.000.000 540 giin %4100 ihraca aracilik eden
Tiketici Finansmani kurumun bankasi

FB: Finansman bonosu. Kaynak: (Kog, 2008: 5).
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Yiiksek kamu kesimi borglanma gereksiniminin makro ekonomik
degiskenler iizerinde neden oldugu bozucu etkinin 6zel sektor borglanma
araglar piyasasindaki izdiisiimlerini Tablo 9°da yer alan veriler gercevesinde
inceledigimizde; 2005-2008 doneminde ihra¢ edilen 6zel sektor borglanma
araclarmin vadesinin en fazla iki yila kadar ¢ikabildigi, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin ek getiri vermek suretiyle ihra¢ basarisini artirmaya c¢alistigi® ve
ihra¢ edilen menkul kiymetlerin IMKB’de ikincil piyasasmnimn olusmadigi
gbzlenmektedir.

Tablo 10. SPK Kaydina Alinan Bazi Menkul Kiymet Stoklar: (1986-2010/Ocak)

Yillar | Hisse Senedi Sirket Finansman VDMK KZOB BB/BGB
Tahvil Bonosu
1986 | 101,98 110,98 0,85 60,25
1987 | 187,20 317,53 55,80 0,75 76,24
1988 | 364,48 210,86 271,00 0,20 238,00
1989 | 971,54 604,51 465,35 2,00 98,00
1990 | 4.106,64 762,34 215,10 4,00 330,00
1991 | 4.443,52 813,34 667,37 15,00 726,00
1992 | 5.322,83 796,90 1.006,63 14.480,59 60,00 770,00
1993 | 9.573,37 715,23 1.205,45 52.756,39 0,00 2.387,51
1994 | 37.553,00 491,09 156,50 42.299,37 0,00 2.024,60
1995 | 51.332,65 1.883,10 1.533,00 113.928,45 | 300,00 1.300,00
1996 | 102.202,39 1.228,96 2.880,00 41.628,50 0,00 2.362,46
1997 | 305.732,07 1.495,46 2.200,00 23.000,00 0,00 9.934,50
1998 | 696.821,77 2.532,76 0,00 11.000,00 0,00 0,00
1999 | 678.870,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2000 | 3.007.974,04 0,00 0,00 0,00 0,00 12.471,06
2001 1.684.497,76 0,00 0,00 0,00 0,00 147.696,73
2002 | 1.597.316,83 0,00 0,00 0,00 0,00 83.613,92
2003 | 1.749.596,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2004 | 3.826.540,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2005 | 3.991.869,65 0,00 13.000,00 0,00 0,00 0,00
2006 | 10.880.574,35 | 150.000,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00

6 Bir karsilastirma yapmak gerekirse;kiiresel likidite bollugunun iilkemize yansidigi ve
ekonomik istikrarin goreli olarak arttig1 2003-2007 doneminde bile Tiirkiye’de tatmin
edici boyutlarda 6zel sektor borglanma araci ihraci yapilamazken, Fabozzi vd. (2005:
5), ABD’de sirket bonolarinin vadesinin genellikle 1 ila 30 yil arasinda degistigini ve
finansal giicii iyi olan yaklasik 90 sirketin 1990’larin sonundan itibaren 100 yillik
vadelerde bono ihracina basladigini belirtmektedir.
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2007 | 7.863.767,89 150.210,00 | 230.000,00 0,00 0,00 0,00
2008 | 11.696.189,97 | 200.000,00 | 50.000,00 0,00 0,00 0,00
2009 | 4.453.087,83 140.400,00 | 50.000,00 0,00 0,00 100.000,00
2010 | 1.102.300,00 30.000,00 80.000,00 0,00 0,00 0,00

Hisse senedi degeri satisa sunulan fiyat tizerinden ihrag tutaridir. VDMK: Varliga dayali menkul
kiymetler, KZOB: Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi, BB: Banka bonosu, BGB; Banka garantili bono.

Kaynak: (SPK, 2010)

IMKB’nin faaliyete gectigi 1986 yilindan bu yana 6zel sektdr borglanma
araclar tiirlerine gore incelendiginde; sirket tahvili, finansman bonosu ve banka
bonosu/banka garantili bonolarin 6n planda oldugu goriilmektedir. KZOB
sermaye piyasalarinda ¢ok az kullanilan bir arag¢ olarak dikkat g¢ekerken,
VDMK ihraglarinin ise sadece 1992-1998 doneminde ortaya ¢iktig
gozlenmektedir.  2006-2010 doneminde; 6zel sektér borglanma araglari
ihraglarinda goriilen canlanmay1 siiriikleyen baglica araglar ise tahvil ve
finansman bonosu olmustur.

Faiz oranlarmin 6nemli dlgiide diistiigii’ve Tiirk ekonomisinin 6nemli bir
performans gosterdigi 2003-2008 donemine tekabiil eden bir donemde bile 6zel
sektor bor¢clanma araglari piyasasinda sinirlt bir gelisme goézlenmesi dikkat
cekicidir.

Buna karsilik kiiresel kriz ile birlikte bor¢lanma maliyetlerinin dnemli
Olglide diismesi, kiiresel likidite bollugunun siirmesi ve sendikasyon
kredilerinin azalma egilimi gostermesi; 2008 yilinda piyasa biyikligi 9,6
milyar dolar olan Latin Amerika ve Karayipler bolgesindeki sirket bonosu
piyasasiin, 2009 yili itibari ile 55 milyar dolara yiikselmesine neden olmustur.
Bu kapsamda, anilan bolgedeki en dikkat g¢ekici gelismeyi gdstermis olan,
Brezilya’da 2007-2009 doneminde sirket bonosu piyasasi biiyiikliikleri
sirastyla; 7,8 milyar dolar, 6 milyar dolar ve 21,5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (The Banker, 2010).

7 12.01.2009 tarihinde ihale edilen 15.07.2009 itfa tarihli DIBS’in ortalama yillik
bilesik faizi % 16,18 iken, 17.08.2009 tarihinde ihale edilen 17.02.2010 tarihli
DIBS’in ortalama yillik bilesik faizi % 8,74 olarak gerceklesmistir (Hazine
Miistesarligi, 2009: 4).
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2. Ozel Sektér Borclanma Araclan Piyasasinin
Oniindeki Sorunlarin Arz ve Talep Yénlii Etkileri

Ozel sektdr borglanma araglari piyasasinin  gelismesinin  oniindeki
engelleri dnem derecesine gore birincil (yapisal) ve ikincil derecede 6nemli
sorunlar olarak siniflandirabiliriz.8 Birincil sorunlar, birbiri ile ilintisi bulunan;
dislama etkisi, banka kredisi ve yurt dis1 finansman gibi alternatif finansman
olanaklar1 ve kurumsal yatirimci talebinin yetersizligi olarak siniflandirilabilir.
Baglica ikincil sorunlar; islem maliyetleri, fiyatlama/likidite/degerleme
sorunlar1 nedeniyle ikincil piyasanin aktif olmamasi, finansal iriin tiiketim
aligkanliklari, 06zel sektor borglanma araglarina dayali bir endeksin
bulunmamasi1 ve tiirev islemlerin gelismemis olmasi, derecelendirme
kurumlarinin etkin olmamasi ve s6z konusu araglarin yatirim ve teminat amacli
iglemlere sinirl 6l¢iide konu olmasi gibi goriinmektedir.

Tablo 11°de de yer aldig1 iizere s6z konusu sorunlar 6zel sektor
borglanma araglar1 piyasasinin arz ve talep yonlii gelisimini etkilemektedir.

2.1.Birincil Sorunlar

Genel olarak degerlendirildiginde, ozel sektor bor¢lanma araglar
piyasasmnin gelisememesindeki nedenler arasinda; yiiksek kamu kesimi
borglanma gereksiniminin neden oldugu diglama etkisi “itici™ ve sicak para

8 TUSIAD (2005: 31 vd.), 6zel sektdr borglanma araglaria yonelik vergi oraninin
asag1 ¢ekilmesi ve damga vergisinin kaldirilmasi; derecelendirme mekanizmasinin
gelistirilmesi; 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin iglem gorebilecegi tahvil ikincil
piyasasinin gelistirilmesi (bu kapsamda belli bir piyasa biiyiikligii saglanana kadar
islem maliyetlerinin diisiik tutulmas1 ve piyasada seffafligin artirilmasi); sosyal
giivenlik reformu, sigortacilik sektoriiniin sorunlarinin giderilmesi ve bireysel
emeklilik sistemlerine yonelik tesviklerin artirtlmast yoluyla kurumsal yatirimer
tabaninin gelistirilmesi; ayrica kurumsal yatirimeilarin portfoyiine 6zel sektor
bor¢lanma senetlerinin kisitlama olmaksizin alinmasina izin verilmesi; borglanma
senetlerine iligkin icra, iflas ve tasfiye hiikiimlerinin ayrintili olarak diizenlenerek
borglanma senedi alacaklarinin korunmasi igin gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve
borglanma araglarmin ihracina yonelik ilgili diizenlemelerde ihraci tesvik eden
diizenlemelerin yapilmasi gerektigini belirtmistir.

9 Dislama etkisinin hafiflemesinin piyasanin gelisimi iizerindeki etkisi Avustralya
orneginden hareketle irdelenebilir. 1998-2005 doneminde biitce fazlast verilmesinin
etkisiyle 1990’lar boyunca diisik ve istikrarli bir enflasyonun gozlendigi
Avustralya’da; merkezi ve yerel yonetimlerin bor¢lanma gereksinimi azalmuis,
ayrica nominal faiz oranlari da diigmiistir. S6z konusu makro ekonomik
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ekonomisinin getirdigi kosullarin sirket finansmaninda kredi ve yurt dist
finansmani cazip kilmasi ise “gekici” etki yapmaktadir.10

Tablo 11. Ozel Sektor Bor¢lanma Araglart Piyasasimin Oniindeki Sorunlar ve
Temel Etkileri

Arz Yonlii Etki | Talep Yonlii Etki

Birincil (Yapisal) Sorunlar

Dislama Etkisi *
Alternatif Finansman Olanaklar1 *
Kurumsal Yatirimei Talebinin Yetersiz Olmasi *

ikincil Sorunlar

Islem Maliyetleri * *
ikincil Piyasanin Giiglii Olmamast * *
(Fiyatlama/Tezgahiistii Islem/Likitide/Degerleme
Sorunlart)
Finansal Uriin Tiiketim Aliskanliklart *
Tiirev Islemlerin Gelistirilmesi
Tezgahiistii vadeli piyasa islemleri *
Borsadaki vadeli piyasa islemleri *
Swap piyasasi *
Ozel Sektdr Borglanma Aract Endeksinin *
Bulunmamast1
Derecelendirme Kurumlarinin Etkin Olmamasi * *
Kiymetlerin yatirim ve teminat amagl iglemlere *

sinirh 6lglide konu olmasi

Not: Tablo Yazar tarafindan olusturulmustur.

gelismelerin de etkisiyle Avustralya’da 6zel sektdr borglanma araglart piyasasi,
ozellikle 1999-2005 doneminde, kamu borglanma araclart piyasast karsisinda hizli
bir biiylime gostererek en biyiikk sabit getirili arag¢ piyasasi haline gelmistir
(Battellino/Chambers, 2006: 45-46).

10 Sermaye piyasast mevzuatinda bir yasak olmamasina karsin, mevduat toplayan
bankalarm banka bonosu ihraci yoluyla mevduata alternatif kaynak elde etmesinin
¢esitli sakincalar dogurabilecegine iliskin goriislerin (bkz. Habertlirk Gazetesi, 2010
ve Milliyet Gazetesi, 2010) ihraglarin yasaklanmasina neden olmasi halinde; bunun
da piyasanin gelismesinde yapisal bir sorun olusturabilecegini not etmekte fayda
vardir. Bu kapsamda 1990’11 yillarda 6zellikle banka kredilerinin menkullestirilmesi
cergevesinde biiyliyen VDMK piyasasinin sona ermesinde de benzeri kaygilarin rol
oynadigini belirtmek gereklidir.

16



Yener Cogkun e Ozel Sektor Borglanma Araglar Piyasasinin Gelismesinde Diizenlemelerin Etkisi ® 1

Ozel ve kamu sektoriiniin yurt ici sermaye piyasalarinda rekabet halinde
olmasi; dislama etkisi ve vergiler yoluyla 6zel sektdr bonolar aleyhine iglem
maliyetlerinin artirllmasina neden olabilmektedir (Asian Development Bank,
2001: 618).!1 Yapisal nedenlere dayali bu durum nedeniyle; ozel sektor
finansman ihtiyaglar1 agirlikli olarak bankacilik kesiminden temin edilen
krediler ve yurt dis1 piyasalardan saglanan kaynaklaral? dayali olarak
karsilanmaktadir. Bu baglamda 2000-2001 krizi sonrasinda yeniden biiylime
icine giren sicak para ekonomisi doviz kurunu goreli diisiik degerde ve istikrarlt
kilmistir. Bu durumda kredi geri 6demelerinde kur riskinin azalmasi ise agik
pozisyona dayali kredi yonetimini yaygin ve finansman baglaminda karli bir
ugras haline getirmistir. Dolayisiyla, ozellikle faizlerin yiikselme egilimi
gostermesi ile birlikte, sicak paraya dayali bliylime modeli kapsaminda doviz
kurunda riskleri artiracak Olgiilerde dalgalanmalar yasanmadigi siirece, dis
finansmanin maliyeti, 6zel sektér bor¢lanma araci ihracinin olast maliyetinden
diisiik olacak gibi goriinmektedir.

Yurt i¢i piyasalarda kurumsal yatirimer talebinin yetersizligi de; soz
konusu kiymetlere yonelik talep yetersizligi yaratan piyasanin oniindeki diger
bir yapisal sorundur. Yurt disi piyasalarda emeklilik fonlarmin sermaye
piyasasi araglarina uzun donemli talep yarattigi ve piyasanin istikrarina katki
sagladigi gorilmekle birlikte; iilkemizde kurumsal yatirimei tabanmin dar
olmasi sermaye piyasalarinin ve bu baglamda 6zel sektér bor¢lanma araglari
piyasasinin gelisiminin oniindeki ¢oziimii kolay gériinmeyen sorunlar arasinda
yer almaktadir.

11 Cin’de hazine ve finansman bonolarindan elde edilen gelirler {izerinden vergi
alimmazken sirket bonolarindan elde edilen faiz iizerinden % 20 oraninda alinan
verginin anilan araclarin sundugu avantajlar1 ortadan kaldirdigi ve piyasanin
gelismesini engelledigi belirtilmektedir (Huang/Zhu, 2007: 26).

12 Yabanci kaynaga dayali finansman segenekleri arasinda yer alan; Tiirk sirketlerince
yurt dist piyasalarda ihrag edilen eurobond’larin, Tiirk bankalarinca alinan
sendikasyon kredilerinin ve yurt i¢inde ihra¢ edilen 06zel sektdr borglanma
araglarinin finansman maliyetlerinin karsilastirilmasinin nicel veriler gergevesinde
yapilmasi en dogru yaklasim olarak goriinmektedir. Ancak eurobond ve
sendikasyon kredilerinin  karsilastirilmasinda  (diizenli resmi bir yaymin
bulunmamasi, faizlerin sirketlerin risklilik seviyesine gore degismesi vb.) veri
sorunlarinin bulunmas: nedeniyle bu konudaki tespitimizi genel bir goézleme
dayandirmakla yetiniyoruz.
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2.2. ikincil Sorunlar

Diisiik islem maliyeti ve siirekli fiyat miizayedesinin bulunmas ikincil
piyasalart arz ve talebin siirekli galistig1 alternatif bir iglem platformuna
doniistirmektedir (Santomero/Babbel, 2001: 398-403). Bununla birlikte yapisal
sorunlar kadar etkili olmasa bile igslem maliyetleri de 6zel sektdr bor¢lanma
araglar1 piyasasinin 6niindeki sorunlardan biri olarak goriilmektedir.

Ulkemizde menkul kiymet arzinda, &zellikle 6zel sektoriin tahvil
ihracinda alinan vergiler ve diger iicretler ihracin maliyetlerini etkilemektedir.
Londra Borsasi’nda tahvil ihra¢ tutarinin % 0,014’0 kadar bir maliyet
olusurken, tilkemizde bu oran % 1,15°dir.!3 % 0,01’in bile tahvilin maliyetini
etkiledigi giiniimiiz piyasalarinda bu oran oldukca yiiksek kalmaktadir (TOBB,
2008: 52).14 Ote yandan, 6zel sektdr bor¢lanma araclarindan saglanan gelirlere
uygulanan stopaj oraninin diigiiriilmesi durumunda, finansman maliyetlerinin
azalmasindan dogabilecek avantajin araglarin pazarlanabilirligini artirmasi
miimkiin olmakla birlikte, Maliye Bakanligi’nin benimsemedigi bu politikanin
hayata gegirilmesi kolay goriinmemektedir.!?

Ozel sektor borglanma araglarmin uzun yillardir 6n planda olmamast,
yurt i¢i finansal piyasalarin talep tarafindaki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
finansal iiriin tiikketim aligkanliklarinda diger finansal araglar lehine dogal bir
ortam yaratmistir. Bununla birlikte IMKB’nin ilk yillarinda hisse senedi
islemlerinin ve giiniimiizde de forex islemlerinin yayginlik kazanabildigi
dikkate alindiginda; yurt i¢i finansal iiriin ve hizmetlere yonelik talebin,
kosullarin degismesine kosut olarak, zaman i¢inde kayma gosterebilecegi de
belirtmek gereklidir.

Ozel sektdr borglanma araclarina dayali tiirev islemlerin gelistirilmesinin,
s6z konusu araglarin likiditesinin artmasina ve risk yonetim siireclerinin
etkinliginin gelistirilmesine katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bankalarin
tiirev islem piyasalarinda aktif oldugu dikkate alindiginda, sermaye piyasalari

13 Akfen Holding’in 2010 yilinda gergeklestirdigi tahvil ihracindaki toplam maliyet
nominal ihra¢ tutarmin % 0,885’ine tekabiil etmektedir (http:/www.isyatirim.
com.tr/AKFEN/Izahname.pdf, Erisim Tarihi: 26.03.2010).

14 Ozel sektor borglanma araglarmin takas ve saklamasia iliskin yeterli bilgi ve teknik
altyapinin Takasbank ve MKK 6zelinde mevcut oldugu diisiiniilmekle birlikte, s6z
konusu piyasanin aktif olarak faaliyete ge¢mesi durumunda altyapinin gdzden
gecirilmesinin zaman ve iglemsel maliyetler dogurabilecegini de not etmekte fayda
vardir.

15 Devlet tahvili ve hazine bonosunun yani sira 6zel sektor tahvil ve bonolarindan elde
edilen faiz gelirine de % 10 oraninda stopaj uygulanmaktadir (Deloitte, 2009: 54).
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finansal aracilarinin 6zel sektér borglanma araglarma dayali tiirev islemlerini
gelistirmesinin 6zel sektor bor¢lanma araglarina yonelik ikincil piyasa talebini
giiclendirebilecegi diigiiniilmektedir.

Borsalarda da islem gormekle birlikte, 6zel sektor borglanma araclarinin
temelde tezgahiistii piyasalarda islem gordiigii gozlenmektedir. Tezgahiistii
piyasada gerceklestirilen bono iglemlerinin likit ve seffaf olmamasi nedeniyle
bono yatirimcilarinin bonolarmi aktif isleme konu etmek yerine ellerinde
tutmay1 yegledigi goriilmektedir (Jin/Loh, 2002: 11).

Ulke ornekleri incelendiginde Avustralya’da kamu ve &zel sektor
bor¢lanma araglar1 ikincil piyasasmmin tezgahiistii oldugu goriilmektedir
(Battellino/Chambers, 2006: 45). ABD’de ise 6zel sektdr borglanma araglari
agirlikli olarak tezgahiistii piyasalarda iglem gormektedir. Bu kapsamda soz
konusu kiymetler isleme yetkili kurumlarin bilangosunda tutulabildigi gibi,
yetkili kurumlar arasinda veya kiymeti envanterinde bulunan kurum ile
miisterisi arasinda da igleme konu olabilmektedir (Edwards, 2006: 31). Asya
iilkelerinde ise 6zel sektdr borglanma araglar1 piyasasinin likit olmadig1 ve soz
konusu araglara dayali ikincil piyasa islemlerinin agirlikli olarak borsalar yerine
tezgah {stii piyasalarda gerceklestirildigi belirtilmektedir (Gyntelberg/Ma/
Remolana, 2006: 16,18). Son yillarda iilkemiz 6zel sektér bor¢clanma araglari
piyasasinda bir canlanma olmakla birlikte, s6z konusu kiymetlerin aktif ikincil
piyasasinin bulunmamasi; fiyatlama, likidite ve degerleme sorunlarina neden
olmaktadir. S6z konusu araglarin homojen/likit olmamasi ve piyasa degerinin
diisiik olmasmin bir diger sonucu ise anilan araglara dayali bir 6zel sektor
bor¢lanma araglar1 endeksinin olusturulmamasidir.!6 Ikincil piyasa sorunlari ve
endeks bulunmamasinin temelde talep yetersizligine neden oldugu
diisiiniilmektedir.

Ozel sektdr borglanma araglart piyasasmin  gelisimini etkiledigi
diistiniilen ikincil sorunlar arasinda; derecelendirme kurumlarinin etkin
olmamasinin ve s6z konusu kiymetlerin sermaye piyasalarindaki yatirim ve
teminat amagl iglemlere sinirli 6lgiide konu olmasinin temelde talep yoniinii
zayiflatmak suretiyle piyasanin gelisimini olumsuz yonde etkiledigi
diistiniilmektedir.S6z konusu unsurlarda saglanabilecek gelismeleri etkileyen
faktorler arasinda diizenleyici tedbirlerin ne 6lgiide etkili olabilecegi izleyen
boliimlerde degerlendirilmektedir.

16 Bono endekslerinin yatirim 6lgiitii olarak kullanilabilmesi, 1990’larin sonunda itiba-
ren Avustralya 6zel sektor bor¢lanma araglar piyasasinin gelismesine katki yapan
unsurlar arasinda yer almaktadir (Battellino/Chambers, 2006: 45).
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3. Diizenlemeler Yoluyla Ozel Sektér Borclanma
Araclan Piyasasinin Geligtirilmesi

ABD’de sirketlerin geligimi ile 6zel sektdr bor¢glanma araglari piyasasinin
gelisimi es anli olmustur. 1850 ile 1900’lerin basina kadar olan donemde
ozellikle demiryolu sirketlerinin bor¢lanma piyasasini kullandig1 gériilmektedir.
1880 yilinda finansal olmayan kuruluslarca ihrag edilen 2 milyar dolar
biiyiikliigiindeki sabit getirili araglarin piyasa degeri ABD GSMH’nin % 16 s1
seviyesindeydi. ABD’de 1900-1917 doneminde 6 milyar dolardan 19 milyar
dolara ulasan Ozel sektor bor¢lanma araglar1 piyasast degerinin, kamu
bor¢lanma araglari piyasasi degerini astigi gézlenmistir (Friedman, 2004: 12-
13). Ulkemiz sermaye piyasalarma bakildiginda 6zel sektor bor¢lanma araglari
piyasasinin gelismesinin;banka kredilerine yonelik talebin azalmasma bagh
olarak kisa vadeli faiz oranlar {izerinde olumlu etki yapmasi, uzun vadeli ve
genis Olgekli faaliyetlerin finansmaninin kolaylagmasi ve yatirimeilara alternatif
bir finansal iiriin sunulmas: gibi faydalar dogurabilecegi (TUSIAD, 2005: 27-
28), hatta tahvil ve bono benzeri araglarin iyi diizenlenmesi ve vergisel agidan
avantajl1 olmas1 durumunda bir finans merkezi olarak Istanbul’a olan giivenin
artacag da (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2009: 39) ileri siiriilmektedir.

3.1. Diizenleme ve Finansal Sistemin Gelismesi

Diizenlemeyi gerektiren nedenler hakkinda genis bir finansal yazin
bulunmaktadir. Cecchetti (1999: 3) diizenlemeyi hakli ¢ikaran; tiiketicinin
korunmasi, sistemik riskin azaltilmast ve agik veya Ortlilii hiikiimet
garantilerinden kaynaklanan istismar riskinin azaltilmasi olmak iizere li¢ 6nemli
gerekcenin bulundugunu belirtmektedir. Llewellyn (2000: 34), diizenlemenin
son tahlildeki amacinin sistemik istikrarin ve tiiketicilerin korunmasi oldugunu
belirtmektedir. Yazar ayrica, diizenlemenin yoklugunda ortaya ¢ikan optimal
olmayan sonuglarin, tiiketici refahinin azalmasindan kaynaklanan piyasa
mitkemmeliyetsizliklerinin ve piyasa basarisizliklarinin ortadan kaldirilmasinin
diizenlemenin gerekcesini teskil ettigini vurgulamaktadir.

Diizenlemelerle olusturulan hukuk sistemi ile finansal sistemin gelismesi
arasindaki iligki farkli tecriibeler baglaminda literatiirde tartisma konusu
edilmistir. La Porta vd. (1997 ve 1998: 1132), hissedarlarin ve kredi verenlerin
sirket yoneticilerine kars1 korunmasinda ortak hukuk (common law)!7sistemini

17 Y1lmaz (1992: 166) de ortak hukukun (common law); ingiliz hukukunda yargiglarin
eski geleneklere dayanarak verdikleri kararlardan dogdugu ve tiim iilke icin
birlestirici bir rol oynadig1 hususlarina yer verilmistir.
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benimseyen Anglosakson iilkeleri ve eski somiirgelerinin, Roma Hukuku’nu
(civil law)!8benimseyen {ilkelere nazaran daha basarili olmasmin s6z konusu
iilkelerin sermaye piyasalarinin ve finansal sistemlerinin gelismesinde onemli
roliiniin oldugunu belirtmektedir.

Mahoney (2001: 27) de, ortak hukuk sistemindeki iilkelerin Roma
Hukuku sistemini benimseyen iilkelere gore daha iistiin oldugu tezini
desteklemektedir. Ote yandan Anglosakson geleneginin diginda kalan iilkeler,
bu gelenekten gelen iilkelere nazaran daha kiigiik finansal sistemlere sahip olsa
da, s6z konusu iilkelerde de hukuk sisteminin finansal sistemin geligmesinde
onemli bir etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Biiyiime, kalkinma ve finansal piyasalarin gelisimi i¢in olmazsa olmaz
kosul ekonomik ve siyasi istikrardir. TesouroNacional (2007: 4), Brezilya’daki
0zel sektor borglanma araglari piyasasimnin gelismesinde makro ekonomik
cevrenin iyilesmesi, saglam para politikasi uygulanmasi ve kamu borcu
profilinin iyilesmesi gibi unsurlarin yaninda diizenleme sahasindaki
degisikliklerin ve 6z diizenlemenin 6nemli oOlgiide etkili oldugunun altini
cizmektedir.

Konu iilkemiz sermaye piyasalari agisindan degerlendirildiginde 6zel
sektor borglanma araglart piyasasinin canlandirilmas: igin alinabilecek
diizenleyici tedbirlerin neler olabilecegi giindeme gelmektedir. Ozel sektdr
borglanma araglar1 piyasasinin gelistirilmesinin piyasa kosullart ve yapisal
nedenlerle olan iligkisi, piyasanin gelisimini saglayabilecegi diisiiniilen
onerilerin tutarliligini etkilemektedir.

Bolim 3.1°de yer alan yapisal sorunlara ¢6ziim {iretmesi miimkiin
goriinmese de, islem altyapisim1 belirleyen diizenlemelerde yapilacak
degisikliklerle bor¢lanma araglar1 piyasasinin gelistirilmesinin miimkiin olup
olmadig1 iizerinde durulmasi gereken bir sorudur.Bu baglamda piyasanin
ontindeki ikincil sorunlara bakildiginda; derecelendirme kurumlarinin ve
sermaye piyasasi islemlerinde 6zel sektor bor¢lanma araglarinin teminat/yatirim
aract olarak kullanilmasinin/kullanim yogunlugunun artirilmasinin alimacak
diizenleyici tedbirlerle hayata gecirilmesinin 6zel sektoriin finansman araglarina
yonelik tercihlerinde yurt i¢i sermaye piyasalarinda 6zel sektor borglanma
araglart ihracini gelistirici olup olamayacagi sorusunun analizinin piyasanin

18 Civil law Bat1 diinyasindaki iki onemli hukuk sisteminden biridir. Roma Impara-
torlugu’nda dogmustur. Diinyanin diger yerlerinin yani sira Kita Avrupasi, Latin
Amerika, Iskogya ve ABD’nin Louisiana eyaleti gibi yerlerde gecerlidir. Roma
Hukuku olarak da anilmaktadir (Black’s Law Dictionary, 1999: 239).

21



22 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 65-4

oniindeki yapisal sorunlarin belirleyici etkisinin ve s6z konusu araglarin goreli
etkinliginin tartigilmasi bakimindan 6nem tasidig: diigiiniilmektedir.

3.2. Derecelendirme Kurumlarinin Gelistirilmesi ve
Piyasanin Geligimi

3.2.1. Genel Olarak

Derecelendirme kurumlarmin etkin bir bicimde faaliyet gostermesi;
risklerin belirlenmesine ve yatirim kararlarinda ve sirketler kesiminin
finansman siirecinde etkinligin artmasini temin etmek suretiyle finansal
piyasalarda giiven ve istikrarin gelismesine katki saglamaktadir.

Kredi derecelendirmesi, bor¢ludan ve diger kaynaklardan temin edilen
giivenilir bilgiler ger¢evesinde, borglunun kredi degerliligi hakkinda bagimsiz
goriis verilmesidir. Kredi derecelendirmesi borcun piyasa tarafindan kabul
edilmesinde ve fiyatlanmasinda 6nemli bir olgiittiir (E1 Daher, 1999: 1). Kredi
derecelendirmesinin 6nemli olmasinin altinda bulunan baslica unsurlar; piyasa
tarafindan maliyetsiz olarak edinilebilmesi, bagimsiz ve nesnel olmasi ve
stirekli olarak tahmin edici bir igeriginin bulunmasidir (Keller, 2006: 39).
1990’larin sonundan itibaren Avrupa’da kredi degerliliginin belirlenmesi
stirecinde kredi derecelendirme kurumlarimin dneminin arttigi goriillmektedir.
S6z konusu kurumlarin kararlar1 potansiyel yatirimcilarin ve ihragci kurumlarin
kararlarini etkilemektedir (Deutche Bundesbank, 2004: 22).

Kredi derecelendirmesi geligmis iilkelerde uzun siiredir kullanilmaktadir.
ABD’de Moody’s ve Standard and Poor’s, ihragci tarafindan iicretlendirilmese
bile, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) tarafindan kayda alinan
vergilendirilebilir biitiin menkul kiymetleri derecelendirmektedir. Yerel
derecelendirme sirketlerinin etkili oldugu Japonya’da ise 1959 yilindan bu yana
kredi derecelendirmesi kullanilmaktadir (Luengnaruemitchai/Ong, 2005: 10).
Japonya’daki 6zel sektor borglanma araglari piyasasinin gelisiminde kredi
derecelendirmesinin &nemli bir islevi olmustur (Ichiue, 2006: 88). GOU
agisindan bakildiginda derecelendirme kurumunun etkin olmasinin sabit getirili
arag piyasalarindaki sermaye akiskanligini destekledigi goriilmektedir.

Derecelendirmenin konusunu sabit getirili veya yapilandirilmig finansal
irinler ve sirketlerin kurumsal yonetim kalitesinin Olgiilmesi teskil
edebilmektedir. Sirketler tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglarinin kredi
degerliliginin derecelendirme kuruluslart tarafindan belirlenmesi; menkul
kiymetin igerdigi risk ¢ercevesinde fiyatlanmasina, menkul kiymeti arz ve talep
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eden arasindaki bakisimsiz bilgi sorununun etkilerinin azaltilmasmal!® ve
piyasadaki fiyat etkinliginin yiikselmesine katki saglamaktadir. Etkin bir
bicimde belirlenmesi halinde derecelendirme kurumunun; piyasa disiplininin
gelismesini, finansal {irlin ve hizmet tiiketicilerinin portfoy tercihlerini
bilgilenmis (informed) bir bigimde yapmasimi ve sirketler kesiminin yiiksek
sermaye ile ¢calismasini etkileyebilecegi sdylenebilir.20

Ancak kiiresel kriz cergevesinde derecelendirme sirketlerinin ipotek
kredilerinin menkullestirilmesi siirecinde menkul kiymet kalitesini yeterince iyi
Olcemediginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte derecelendirme kurumlarinin
etkinliginin tartisma konusu edildigi goriilmektedir. Ornek vermek gerekirse
Moody’s Lehman Brothers’in borglarina; iflas bagvurusu yapilmasindan hemen
once yatirim yapilabilir bir dereceyi temsil eden A2 notunu vermistir. Yine
Moody’s 170 milyar dolarlik kurtarma paketi ile fon aktarilan AIG’in kidemli
teminatsiz bor¢larina AIG’e ABD devleti tarafindan el konulmasindan bir hafta
once A2’den daha gii¢lii bir derecelendirme notu olan AA3 notunu vermistir
(The New York Times, 2009). The Economist (2007: 26-34) derecelendirme
sirketlerinin ipotek kredilerinin menkullestirilmesi siirecinde menkul krymet
kalitesini yeterince iyi Ol¢ememelerine karsin, kendi karhliklarini artirma
cabasiyla iyi notlar vermesinin krizin nedenleri arasinda oldugunun altini
¢izmektedir.?!

19 Ozel sektér borglanma araglari piyasasinda bakisimsiz bilgi sorununu asgariye
indirecek diger bir unsur da piyasadaki seffafligin artmasidir. ABD’deki piyasada
fiyat verilerinin bulunmamasmi kabul edilemez olarak niteleyen eski SEC
baskanlarindan Levitt (1998), seffafligin artmasinin yatirimcilarin daha iyi kararlar
vermesini saglayacagini ve piyasanin diriistligiine olan inanci artiracagini
belirtmektedir.

20 Bu kapsamda finansal kurumlar, analistlerin ve derecelendirme sirketlerinin olumsuz
degerlendirmelerinden korunmak icin ongoriilenin iizerinde sermayeye sahip olma
egilimi gosterebilmektedir. The Joint Forum (2001: 53), varlik degeri 1 milyar
dolar1 agsan sirketler iizerinde yapilan bir incelemede, finansal kurumlarin
diizenlemelerde Ongoriilen sermayenin iizerinde sermayeye sahip oldugunu
belirlemistir. Buna gore zorunlu sermayenin, bankalar 1,3 ve 1,8 kat1 kadar; menkul
kiymet sirketleri 1,2 ve 2,2 kat1 kadar, hayat sigortast sirketleri 2-3 kat1 kadar ve mal
ve kaza sigortasi sirketleri de 2-4 kati kadar sermayeye sahiptirler. S6z konusu
yaklagimin altinda hem yatirimcilara ve hem de piyasa disiplininin diger aktorlerine
giiclii bilango sunulmasi diisiincesi bulunmaktadir.

21 Kredi derecelendirme sirketlerince verilen kredi derecelerinin yanlis yorumlandigini
belirten Goodhart (2008: 337); AAA derecesine sahip hazine bonosu ve yine AAA
derecesine sahip teminatli ipotek senedinin (TIS) kidemli diliminin aslinda farkli
risklere sahip olmakla birlikte, TiS’in derecelendirme notunun temerriit riski ile
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Sistemin gii¢lendirilmesi i¢in iizerinde durulmasi gereken baslica
unsurlar arasinda; yapilandirilmis finansal {iriinlerin risklerinin seffaf olmamasi,
menkullestirme siirecinden kaynaklanan risklerin iyi yonetilememesi ve kredi
derecelendirme sisteminin kullanish ve seffaf olamamasi yer almaktadir
(Financial Stability Forum, 2008: 9-10). Dolayisiyla, kriz ile birlikte bakisimsiz
bilgi sorununu azaltmasi beklenen muhasebelestirme, finansal raporlama ve
kredi derecelendirme siireglerinin, sorunlu krediler ve menkul kiymetler
hakkinda yeterince bilgi vermedigi anlasildigindan s6z konusu alanlara iligkin
standartlarinin yakin gelecekte gézden gegirilmesi beklenmektedir.

3.2.2. GOU Perspektifi

GOU’deki  yerel bono  piyasalarinda  yeterli  kredi  riski
degerlendirmelerinin bulunmamasi, yerel 6zel sektér borglanma araglar
piyasasinin gelisiminde baglica engeli teskil etmektedir (Mathieson/Roldos,
2004: 17).

1990’11 yillarda derecelendirme kurumlarina yonelik talep artig
gostermistir. S6z konusu gelismede;gelismis iilkelerin ¢ogunda enflasyon
beklentisinin diisiik olmasi ve faiz oranlarmin tarihi olarak diisiik seviyelerde
olmasi, risk yonetiminde {iriin gelistirmesi faaliyetleri, menkullestirmeye
yonelik yasal altyapmin saglanmasi ve finansal sistemin istikrarini kontrol eden
diizenleyici kurumlarin ve portféy olusturulmasinda 6zel sektor kurumlarinin
derecelendirmeyi sistemlerine katmalari etkili olmustur (Keller, 2006: 40).

Ilave bir maliyete neden olsa da 6zel sektdér borglanma araglarinin
derecelendirme konusu edilmesinin piyasanin canlandirilmasina katki saglayip
saglamayacagi iilke 6rneklerinden hareketle asagida incelenmektedir.

Asya’da 0Ozel sektdor borglanma araglart piyasast yiiksek kredi
derecelendirme notlarina sahip menkul kiymetlerden olugmaktadir. Bu
kapsamda Malezya’da ihraclarin (% 40’1 AAA derecesine sahip olmak iizere)
% 80’1 AAA ve AA kredi derecesine sahip menkul kiymetlerden olusurken,
Kore 6zel sektor bor¢lanma araglari piyasasimin % 60°1 AAA kredi notuna sahip
menkul kiymetlerden olusmaktadir (Gyntelberg/Ma/Remolana, 2006: 23). 2005
yili sonu itibart ile Avustralya’da ihra¢ edilen 6zel sektdr borglanma araglarinin
% 55’1 AAA; % 20’si AA ve % 19’u da A kredi derecesine sahiptir
(Battellino/Chambers, 2006: 45). 1998-2005 doneminde AB’deki 6zel sektor

birlikte likidite riskini de igerdigini diisiinen TIS yatirimcilarnin risk algismin;
sonucta her iki menkul kiymetin riskinin de ayni sinifta degerlendirilmesine neden
oldugunu vurgulamaktadir.
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bor¢lanma araglar1 piyasasina bakildiginda agirlikli olarak AAA, AA ve A
derecesine sahip borglanma araglarnin ihrag edildigi goriilmektedir (Nierop,
2006: 68). 2004/Haziran itibar1 ile Hindistan piyasasinda islem gdren ozel
sektor borglanma araglarinin % 84’ti AAA kredi derecesine sahiptir
(Sharma/Sinha, 2006: 83).

2005/Haziran itibar ile Filipinler Asya bolgesinde en az gelismis bono
piyasasina sahip iilke konumundadir. Filipinler’de finansman bonosu ihraci i¢in
ilgili otoriteye kayit ve onaylanmis bir kredi derecelendirme sirketinden
derecelendirme notu alinmasi zorunludur. Bununla birlikte ihra¢ miktariin
ihragcinin bilango net degerinin % 25 ini agmamasi ve ihracin tamamen banka
garantili olmasi durumunda; diizenleyici ve denetleyici kuruma kayit ve
derecelendirme yaptirma zorunlulugu bulunmamaktadir. Asagida yer alan
verilerden de anlagilacagi iizere, 2002-2005/Haziran ddéneminde inceleme
konusu iilkede 6zel sektér borglanma araglarinin artan ol¢iide derecelendirme
yapilmak suretiyle ihrag edildigi goriilmektedir (Espenilla, 2006: 137-139).

Tablo 12. Filipinler’de Yerel Sabit Getirili Ara¢ Piyasalari (2002-
2005/Haziran)

(milyar PHP)

2002 2003 2004 2005/Haziran
Toplam STCP ve LTCP | 7.860 12.280 43.597 23.561
Kayith Thraglar 5.200 10.800 11.960 5.000
Derecelendirilmis 20.972 112.980 121.178 120.307
Ihraglar
Kamu Kagitlar 1,046.731 | 1,673.285 | 1,941.420 1,975.743
PHP: Filipin Dolari, STCP: Vadesi 365 giinden az olan kisa vadeli 6zel sektor
borglanma araglari, LTCP: Vadesi 365 giinden fazla olan uzun vadeli 6zel sektor
borg¢lanma araglari.

Kaynak: (Espenilla, 2006: 137).

2000 yilt ilk yarisinda Malezya’da 6zel sektor bonosu ihraglarinda asgari
BBB kredi derecelendirme notu alimmasina iliskin diizenleme bulunmaktaydi.
Anilan iilkede zorunlu kredi derecelendirme notu alinmasina iliskin uygulama
hala devam ederken, asgari kredi derecelendirme notu uygulamasindan
vazgegilmistir. Ancak asgari derecelendirme notu uygulamasinin kaldirilmasina
ragmen, piyasa kosullarinin bir sonucu olarak, 2004 yili sonu itibar ile iilkede
0zel sektor borglanma araglarinin sadece % 5’inin BBB veya daha diisiik kredi
derecesine  sahip oldugu  goriilmektedir.Ulkede yatirimcilarin  hazine

25



26 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 65-4

bonosundan fazla getirisi olan ve kredi derecelendirme notu bulunan 6zel sektor
bor¢lanma araglarina yonelik giiclii bir talebinin oldugu belirtilmektedir
(Ibrahim/Wong, 2006: 121-122).

Cin’de sirketlerin bono ihra¢ etmesi zorunlu kredi derecelendirme notuna
sahip olunmasi sartina baglandigi i¢in, bono ihraglari AAA derecesi alabilen
sinirli sayida sirket tarafindan gerceklestirilebilmektedir (Huang/Zhu, 2007:
26).

2004 yili itibar ile Tayland’da bono piyasasinin GSYIH’ya orami % 42
iken, 6zel sektdr borglanma araglarinin piyasa degerinin GSYIHya oran1 % 14
seviyesindedir. Ulkedeki bono piyasast agirlikli olarak kamuyu aydinlatma ve
kredi derecelendirme yiikiimliiliikklerini yerine getirebilecek, kredi degerliligi
yiiksek sirketlerin bonolarindan olugmaktadir. 2005/Haziran itibari ile ihrag
edilen 6zel sektor bonolarinin % 79°u A’l notlara, % 16’s1 B’li notlara sahip
bonolardan olusurken, % 5’lik boliim ise derecelendirilmemis bonolardan
olusturmaktadir. Ote yandan, Tayland 6zel sektdr bor¢lanma araglari ikincil
piyasa islem hacminin % 60’1 A’ll notlara ve % 15’1 B’li notlara sahip
bonolardan olusurken, islem hacminin % 25°lik boliimiinii derecelendirilmemis
bonolar olusturmaktadir (Ruengvirayudh ve Panyanukul, 2006: 152- 156).

Ote yandan Tyler (2006: 132) da yer verildigi iizere, 2005 yili itibariyla,
Yeni Zelanda’da ihrag edilen 6zel sektor borglanma araglarinin %50 sine yakin
kisminin A kredi notuna sahip oldugu dikkate alindiginda yiiksek kredi derecesi
notunun bulunmadig1 piyasalarda da ihraglarin yapilabildigi anlasiimaktadir.

3.2.3. Ulkemizdeki Durum

Sermaye piyasast mevzuatt 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin ihract
sirasinda derecelendirme kurumunun kullanimimi bazi menkul kiymet tiirlerinde
zorunlu tutarken, bazi menkul kiymet tiirlerinde ihtiyari kilmis, ITMK ihracinda
ise derecelendirme notu alinip alinmamasi gerektigine yer vermemistir (bkz.
EK/1). Buna karsilik 2000-2001 krizi sonrasinda faizlerin 6nemli Slgiilerde
diistiigii olumlu ekonomik konjonktiire karsin borsada aktif bicimde islem
gorebilecek nitelikte (ve hicbir tiirde) 6zel sektoér borglanma araci ihracinin
gerceklesmemesi dikkat cekicidir.

Birincil piyasada ihra¢ konusu olmakla birlikte s6z konusu araglarin
IMKB’de ikincil piyasasinin olusmamas: fiyatlama, degerleme ve likidite
sorunlariin daha da biiylimesine yol agmaktadir. S6z konusu araglart ¢esitli
nedenlerle bilangolarinda bulunduran kurumlar ise teminat ve risk yonetimi
acisindan dikkatli olma geregi ile karsilagmaktadir.
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Derecelendirme kurumu menkul kiymetlerin riskinin 6lgiilmesinde ve
fiyatlanmasinda onemli bir islevi yerine getirmektedir. Sermaye piyasasi
mevzuatinda ihra¢ edilecek ©zel sektdor borglanma aracinin tiirline gore
derecelendirme notunun kullaniminin zorunlu olarak bulunmasi konusunda
farkli uygulamalar bulunsa da; {ilkemizde fiili uygulamasi bulunmayan kredi
derecelendirmesi kurumunun ihrag¢1 kurumlarca hayata gecirilmesinin menkul
kiymetlerin dogru fiyatlanmasmna katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu
baglamda ihra¢ konusu 6zel sektor bor¢lanma aracinin faiz orani; risksiz faiz
oranint temsil eden hazine bonosunun faiz orani ve derecelendirme notu
cercevesinde  sekillenecek  risk  primine  (spread) dayali  olarak
belirlenebilecektir.

4.2.2 boliimiinde de incelendigi iizere, 6zellikle GOU’de derecelendirme
kurumunun etkin olarak kullanilmasinin 6zel sektdr borglanma araglari
piyasasimnin gelismesinde etkili oldugu gozlenmistir. Nitekim 06zel sektor
borglanma araglarinin dogru fiyatlanmasi; finansal iirliin ve hizmet tiiketicileri
icin Ongoriilebilirligin artmasi ve bilango yonetiminde degerleme sorunlarinin
asgariye inmesi anlamina gelmektedir.

Ozel sektor borglanma aracglarmin ihracinda kredi derecelendirme
kurumlarinin etkin olarak kullanilmasinin kuramsal ve iilke deneyimleri
baglaminda faydalar1 belirgin olmakla birlikte anilan kurumun iilkemizde
uygulama sahasi bulamamasini nasil degerlendirmek gereklidir?

Bu konuda iki dikkat cekici durum bulunmaktadir. lk olarak, kredi
derecelendirmesinin  zorunlu tutuldugu menkul kiymet tiirlerinde ihrag
olmamasi derecelendirme kurumunun dogal olarak kullanilmasima engel
olmaktadir. Ikinci olarak kredi derecelendirmesi yaptirilmasinin ihtiyari oldugu
ihra¢ edilmis 6zel sektdr bor¢lanma araglarinda ise sirketlerin derecelendirme
notu almadiklar1 ve SPK’nin da mevzuati geregi bu konuda bir zorlamaya
gitmedigi goriilmektedir.

Kanimizca sirketlerin s6z konusu davranigi benimsemesinin altinda
yatan baslica neden; derecelendirme notu gibi nesnel bir Glgiite bagli olarak
dogru fiyatlanmis bir bor¢lanma aracinin mevcut maliyetlerinin (6nermesi
gereken faiz oraninin yiikselmesi nedeniyle) artmasi veya muhtemel bir diisiik
notun aracin pazarlanma olanaklarin1 azaltmasi olasiligidir. Bu durumda so6z
konusu sirkete yonelik piyasa algisinin bozulmasmin ilave maliyetler
dogurmasi da olasidir. Ayrica Kim/Lee (2006: 101) de yer verildigi lizere diisiik
kredi derecesine sahip 0zel sektér bonolarmmin vadesinde yenilenmesinde
yasanabilecek gii¢liiklerin bulundugunu da belirtelim.

Derecelendirme yapilmamasinin sonuglart degerlendirildiginde; “6nemli
bir finansal bilgiden yatirimcilart mahrum birakan” bono arz eden sirketler
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kesiminin, bakisimsiz bilgi baglaminda, finansal iiriin tiiketicilerine gore daha
avantajli konumda bulundugu diisiiniilmektedir.22 Bu kapsamda derecelendirme
notu bulunmayan bono ihragcisi girketler sermaye biitgelemesinde finansman
maliyetlerini artirmas1 muhtemel segenege itibar etmeyerek akilc1 bir davranig
gosterirken, finansal triin tiiketicileri de risk-getiri iligkisini nesnel Olgiitlere
gore kuramadiklar1 bir araca yatirim yapma riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu noktada yabanci yatirnmcilarin ve kurumsal yatirimcilarin diger sorunlu
yonlerinin yaninda, kredi notu bulunmayan bir araca ilgi gostermemesini de
olagan karsilamak gerekmektedir.

Iflas eden Enron, WorldCom, Parmalat ve Adelphia gibi sirketlerin ihrag
ettigi borclanma araglart nedeniyle yatirimcilarin biiylik zararlara ugradigi
(Kung, 2005: 410) ve kiiresel kriz siirecinde iflas eden kurumlarda da benzeri
durumlarin ortaya c¢iktig1 dikkate alindiginda; “saglikli islemesi halinde”
derecelendirme kurumlarinin finansal piyasalarda bilgi bakisimsizligi sorunun
asgariye indirilmesinde Onemli bir rol oynayabilecegi goriilmektedir.Kredi
derecelendirmesinin diizenleyici kurumlarca zorunlu tutulmast ve etkinligi
konularmin tartismali yonleri bulunsa da (bkz. Luengnaruemitchai/Ong, 2005:
11), 0zel sektor borglanma araglarinin ihrag edilebilmesi igin zorunlu

22 Piyasaya iligkin giincel veri olmasi nedeniyle 2010 yilindaki ilk 6zel sektor
bor¢lanma araci ihract olan ve 12.03.2010 tarihinden itibaren IMKB’de islem
gormeye basladig: belirtilen Akfen Holding’in 100.000.000 TL nominal degerli 6
ayda bir kupon o6demeli 2 yil vadeli tahvilinin fiyatlanmasinda etkili oldugu
diisiiniilen bazi bilgilerin vak’a analizi baglaminda sunulmasinda fayda
goriilmektedir. S6z konusu tahvilin ilk kupon 6deme dénemine iligskin faiz oram1 %
5,66 ve bunu da dikkate alan yillik bilesik faiz oran1 % 11,67 olarak gerceklesmistir
(http://www.imkb.gov.tr/announcements/newsdetail/10-03-12/.aspx ~ ve  http:/
piyasanet.hurriyet. com.tr/c/haber ic.asp?id=697928, Erisim Tarihi: 26.03.2010).
Sirket izahnamesinin 8.12 maddesine gore s6z konusu faiz ilgili devlet tahvilinin
faizine gore belirlenen gosterge faizine ek getiri oraninin eklenmesiyle
bulunmaktadir (http://www.isyatirim.com.tr/AKFEN/Izahname.pdf, Erigim Tarihi:
26.03.2010). Sirketin 6dedigi s6z konusu faizin diger kreditérlere 6denen faiz
karsisindaki nisbi éneminin belirlenmesinin bononun fiyatina etki eden maddi bir
unsur oldugu dikkate alinarak, teknik olarak sakincalari bulunsa da, izahnamenin
ekinde yer alan finansal bilgiler ¢ergevesinde, s6z konusu faiz orani Sirket’in
kullandig1 benzer nitelikteki banka kredilerinin faiz oranlari ile karsilastirildiginda
oldukga farkli vade-faiz orani bilgilerini i¢eren bir veri seti ile karsilasilmaktadir
(http://www.akfen.com.tr/yi/Izahname%20Ek 1.pdf, Erisim Tarihi: 26.03.2010). Bu
durumda ihra¢ edilen bononun kredi derecelendirmesine tabi tutulmamasi
sonucunda izahnameyi inceleyen yatirimcilarin kredi faizleri/ihrag¢ edilen bonoya
yonelik mevcut faiz oranlarindan hareketle sirketin risklilik seviyesini belirlemesi
kolay gortinmemektedir.
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derecelendirme notu alinmasina yonelik diizenleme ve uygulamalarin; finansal
piyasalarda bilgi bakisimsizlig1 sorununun azalmasi, fiyatlama, degerleme ve
kredi kiiltliriiniin gelistirilmesi konularinda 6nemli faydalar dogurabilecegi
diigiiniilmektedir.23Ayrica kredi notu bulunan 6zel sektor bor¢lanma araglarinin
yurt i¢i ve dist kurumsal yatirimci talebini tegvik etmesi de miimkiin
goriinmektedir.

Bununla birlikte piyasanin gelismesindeki baslica engel goriiniimiindeki
dislama etkisi, kurumsal yatirimci talebinin yetersiz olmasi ve banka kredisi/
yurt digi finansman olanaklarina ydnelimin gii¢lii olmasi1 nedeniyle, zorunlu
derecelendirme notu uygulamasinin piyasanin gelistirilmesi baglaminda
beklenen 6lgiilerde etkili bir sonug vermesinin gii¢ oldugu diisiiniilmektedir.2*

3.3. Teminat/Yatirnm islemlerinin Artmasina izin
Verilmesi ve Piyasanin Geligimi

Ozel sektdr bor¢lanma araglarmin teminat ve yatirrm (portfdy ydnetimi)
amacl sermaye piyasasi iglemlerine konu edilmesine izin verilmesinin ve
kullanima iligkin sinirlamalarin gevsetilmesinin s6z konusu araglarin ihracini
kolaylastirabilecegi ileri sliriilmektedir. Bu baglamda &zel sektér bor¢lanma
araclarinin derecelendirmesinin bulunmadigin1 ve risk getiri analizlerinin
yapilamadigin1 belirten Kog¢ (2008: 8) so6z konusu araglarin repo ters repo
islemine konu edilmedigini; sermaye piyasasi kredili islemlerinde, Takasbank
para piyasasinda ve halka arzlarda teminat olarak kullanilamadigini ve yatirim
fonlar1 varliklar arasinda da yer almadigini belirtmektedir.

Kurumsal yatirnmcilarin asir1 risk almasinin engellenmesi amaciyla
portfdy yonetimine miidahale edilmesi bir ¢ok iilkede rastlanan bir durumdur.
Bu nedenle Brezilya’da yatirimcilar pasif fon yonetim stratejisine yonelirken,

23 Luengnaruemitchai/Ong (2005: 11), Sili’de yerel emeklilik fonlarmin sadece dere-
celendirilmis finansal araglara yatirnm yapmasma yonelik olarak bulunan
diizenlemenin sofistike kredi riski kiltiiriniin gelisimine katki sagladigim
belirtmektedir.

24 SPK’nm Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satimi
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No: 117 sayili Teblig ile
yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis 6zel
sektor bor¢lanma araglarinin teminat degerinin, kredi notu bulunmayan menkul
kiymetlere goére daha yiliksek belirlenmesine izin verilmistir. Kanimizca, etki
dogurmasi kolay goriinmemekle birlikte, zorunluluk ©&ngdrmeyen soéz konusu
diizenlemenin 6zel sektdr borglanma araglarinin kredi derecelendirme notu alinarak
ihrac edilmesi tizerindeki etkisinin gézlenmesinde fayda goriilmektedir.
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Meksika’da ongoriilen kisitlar nedeniyle emeklilik fonlarinin portfoyii % 85

oraninda merkezi hiikiimet tahvillerinden olusmaktadir (Luengnaruemitchai/
Ong, 2005: 13).

Ulkemizde 6zel sektdr borglanma araglarmin islem konusu edilebilecegi
teminat/yatirim amacgli baslica islemler; yetkili kuruluslarca yapilabilecek
yatirim ve teminat amacli repo-ters repo, kredili menkul kiymet ve Takasbank
para piyasas/odiing pay senedi piyasasi iglemleri ve yatinm fon ve
ortakliklariin teminat/yatirim amagli islemleri olarak siniflandirilabilir.

Ulkemizdeki repo ve ters repo islemlerinde teminat olarak hazine
bonosunun yaygin kullanima konu oldugu goriilmekle birlikte, gelismis
piyasalarda 6zel sektor borglanma araglarinin yani sira hisse senetlerinin bile
islem teminati olarak kullanilabildigi goriilmektedir. Bununla birlikte
Luengnaruemitchai/Ong (2005: 13), Sili’de bankalarin sirket bonolarina dayali
repo yapmasinin yasak oldugunu belirtmektedir.

Repo iglemleri 6zel sektdr bor¢glanma araglarina likidite yaratarak (Keio
University, 2006: 37) ve piyasadaki risklere karsi korunma saglayarak
(Ruengvirayudh ve Panyanukul, 2006: 159) birincil piyasanin canlanmasina
kismen de olsa katki saglayabilecek aracglar arasindadir. Nitekim Huaipeng
(2006: 58) Cin’de 6zel sektdr borglanma araglari piyasasinin gelisiminde, soz
konusu kiymetlerin repo-ters repo islemlerine konu edilmesi suretiyle likidite
kazanmasinin etkili oldugunu belirtmektedir.

2.3’de de yer verildigi lizere 6zel sektor borglanma araglari {ilkemizde
esas itibari ile tahsisli olarak ihra¢ edilebilmektedir. S6z konusu araglarin aktif
bir ikincil piyasasinin bulunmamasi; varliklarin fiyat olusum siirecini,
likiditesini ve degerlemesini olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye
piyasalarinda aktif ikincil piyasasi olmayan varliklarin degerlemesinde yasanan
sorunlarin yasanmakta olan kiiresel krizin nedenleri arasinda oldugu ve varlik
kalitesinin yliksek oldugu diisiiniilen menkul kiymetlerin degersiz varliklara
doniiserek, finansal basarisizliklarin zeminini hazirlayan, finansal tablolardaki
bozulmaya neden oldugu bilinmektedir.

Hazine bonosu ile kiyaslandiginda tilkemizde ihrag¢ edilen 6zel sektor
bor¢lanma araglarmin teminat kalitesinin daha diisiik (ve riskli) olarak
algilandig1 goriilmektedir. Nitekim piyasa algisina paralel bigimde SPK’nin
Ozel sektor bor¢lanma araglariin repo-ters repo islemlerine konu olabilmesine,
varliklarin degerinde yapilmasi Ongoriilen iskonto g¢ercevesinde, izin veren
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Teblig’inde?S de 6zel sektdér bor¢lanma araglarinin degerlenmesi konusunda
ihtiyathi bir yaklasgimi benimsedigi goriilmektedir.26 Ayrica s6z konusu
yaklagimin, 6zel sektdr borg¢lanma araglarinin teminat olarak kullanilmasina
halen izin verilmedigi diger sermaye piyasasi islemleri (kredili menkul kiymet
islemleri?’” ve Takasbank para piyasasi/odiing pay senedi piyasasi islemleriZ®)
icin de bahis konusu olmast muhtemel goériinmektedir.

Ote yandan, 6zel sektér borglanma araglarmin bir yatirrm araci olarak
yatirim fon ve ortakliklarinin yatirim yapabilecegi varliklar arasindaki yeri de
giiclii degildir. Yatirim fonlar1 portfoyline borsada islem goéren varliklarin
almmasi esas olup, borsada islem gormeyen bor¢lanma araglarina fon portfoy
degerinin en fazla %10’u oraninda yatirnm yapilabilmektedir. Yatirim
ortakliklari, borsaya kote edilmesi sartiyla, borsa disinda halka arz yolu ile
satilan menkul kiymetleri borsa disinda portfoylerine alabilmektedir. Emeklilik
yatirim fonlarinda ise fon portféyiine borsada islem goren para ve sermaye
piyasasi araglariin alinmasi esas olup, ancak borsada iglem gérmesi kosuluyla,
yapilan ilk ihraglardan da para ve sermaye piyasasi araci alinabilecegi hiikme
baglanmigtir.2?

SPK’nin Seri:V, No: 117 sayilt Tebligi’nde repo-ters repo islemleri i¢in

ongoriilen belli bir kredi notunun tizerindeki 6zel sektor bor¢glanma araglarinin
teminat degerinin nisbeten yiiksek olarak kabul edilmesine yonelik uygulama

25 Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satimi1 Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No: 117 sayili Teblig igin bkz:
http://rega.basbakanlik.gov.tr/eskiler/2010 /03/20100318-17.htm, Erisim Tarihi:
29.12.2009.

26 Bu noktada, diizenleyicinin 6zel sektdr borglanma araglarinin teminat/yatirim araci
olarak kullanimina getirdigi kisitlarin, tekil/sistemik risk yonetimi amacinin yaninda
piyasa algisi ile Ortiistigiinii tartismak miimkiin goriinmektedir.

27SPK’nin SeriV, No: 65 sayili Sermaye Piyasast Araglarmin Kredi Alim, A¢iga Satis
ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’in 12 inci maddesinde 6z
kaynak olarak kabul edilebilecek kiymetler arasinda o6zel sektdor borglanma
araclarina yer verilmemistir.

28 Soz konusu piyasalarda 6zel sektdr borglanma araglari teminat olarak kabul
edilmemektedir (bkz. Takasbank Para Piyasasi Uygulama Esaslart Yonetmeligi,
Madde 1.6.1. http://www.takasbank.com.tr /UserFiles/Documents/TPPuygulama
Esaslaril.pdf ve Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi Uygulama Esaslari
Yonetmeligi Madde 8.5.1, Erisim Tarihi: 29.12.2009).

29 SPK’nin Seri:VII, No: 10 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi md. 42/c,
SPK’nin Seri:VI, No: 4 sayili Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi md. 18/e
ve 28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Emeklilik Yatirim
Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik md. 21/b.
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paralelinde; s6z konusu araglarin banka ve araci kurumlar (yetkili kuruluslar),
yatirim fon/ortakliklart ve emeklilik fonlarinin teminat/yatinm amaglt
islemlerindeki agirliginin/degerinin artirilmasina diizenlemeler yoluyla imkan
verilmesi miimkiindiir.30

Bununla birlikte 6zel sektor borglanma araglarinin aktif bir ikincil
piyasasinin bulunmamasinin neden olacagi fiyatlama, degerleme ve likidite
sorunlarmin menkul kiymetlerin pazarlanabilirlik ve teminat kalitesini azaltma
olasilig1 yiiksektir. Bu nedenle, SPK’nin banka, aracit kurum, yatirnm fon ve
ortakliklar1 ve emeklilik fonlarinin sermaye piyasasi islemlerinde 6zel sektor
bor¢lanma araglarini teminat/yatirim araci olarak kullanilmasia, kullanim
oranlarinin artirilmasina izin vermesi durumunda, salt bu yenilige baglh olarak
piyasanin 6nemli Olgiide gelismesini beklemek gercekei bir yaklagim gibi
goriinmemektedir. Dolayisiyla, kanimizca derecelendirme kurumlarinin
etkisinin incelendigi analizde ulagilan sonuglar paralelinde, piyasanin oniindeki
yapisal sorunlarin; 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin sermaye piyasasi
islemlerinde teminat/yatirim aract olarak kullanilmasini/kullanim oranlarinin
artinlmasin1  saglayacak diizenleyici islemlerin piyasanin gelismesindeki
etkinligini de sinirlayacag diigiiniilmektedir.

Sonug¢

Geligsmis ve gelisen ekonomilerle kiyaslandiginda iilkemiz sermaye
piyasalarinda bor¢lanma araglar1 ihracina dayali kaynak temininin son derece
smirlt oldugu goriilmektedir. Bu durum mikro dlgekte sermaye piyasalaridaki
ara¢ ¢esitliligi ve likiditenin azalmasina ve makro oOl¢ekte de sermaye
piyasalarimin biiylime ve kalkinmaya olan katkisinin azalmasina neden
olmaktadir. Finansal sistemin bankacilik sektorii agirlikli olmasit ve kredi
mekanizmasinin temel finansman araci olarak 6n plana ¢ikmasinin 6zellikle
kriz ve daralma donemlerinde reel sektoriin finansman sorunlarini daha da
artirabildigi dikkate alindiginda; s6z konusu finansman modelinin g¢esitli
riskleri biinyesinde tasidig1 diigiiniilmektedir.

Tiirk 6zel sektoriiniin yurt i¢i piyasalarda borglanma araci ihracina dayali
finansmana yonelememesindeki nedenleri birincil (yapisal) ve ikincil nedenler
olarak siniflandirmak miimkiindiir.

30 Kolombiya 6rneginde emeklilik fonlar1 (A-) veya iizerindeki menkul kiymetlere,
Malezya’da ise hayat sigortasi sirketleri sadece yiiksek dereceli sirket bonolarina
yatirim yapabilmektedir (Luengnaruemitchai/Ong, 2005: 10).
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Yiiksek kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin neden oldugu diglama
etkisi, kredi kullanimi ve yurt disi finansman gibi alternatif finansman
araglarinin 6n planda olmasi ve kurumsal yatirimer talebindeki yetersizligi,
piyasanin arz/talep yonlii gelisiminin Oniindeki, yapisal engeller olarak
degerlendirmek miimkiindiir.Piyasanin gelismesinde ikinci derecede Gnemli
oldugu disiiniilen sorunlar ise; islem maliyetleri, ikincil piyasalarin
gelisememesi baglaminda fiyatlama/likidite/degerleme sorunlari, finansal {iriin
tilketim aligkanliklari, 6zel sektdr bor¢lanma araglarina dayali bir endeks
olmamasi ve tiirev iglemlerin gelismemis olmasi, derecelendirme kurumlarinin
etkin olmamasi ve s6z konusu araglarin yatirim ve teminat amagli islemlere
sinirli 6l¢lide konu olmasi olarak dzetlenebilir.

Calisgmamizda 6zel sektor borglanma araglari piyasasinin gelismesinde;
diizenleme yaklagimi ile yukarida yer verilen sorunlarin ¢6ziilmesinin miimkiin
olup olmadigi, derecelendirme kurumlarinin etkin hale getirilmesi ve ozel
sektor bor¢lanma araglarinin sermaye piyasasi islemlerinde teminat/yatirim
aract olarak kullanilmasma/kullanim oranlarinin artirilmasina izin verilmesi
baglaminda incelenmistir.

Bu kapsamda derecelendirme kurumlarinin etkin hale getirilmesinin ve
sermaye piyasasi islemlerinde s6z konusu araglarin teminat/yatirim araci olarak
kullanilmasinin/kullanim yogunlugunun artirilmasinin fiyatlama, degerleme ve
likidite sorunlarinin ¢oziilmesine katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Ancak, anilan piyasanin yeterince gelisememesinde birinci derecede etkili olan;
diglama etkisi, kredi kullanimi ve yurt dig1 finansman gibi alternatif finansman
araglarinin 6n planda olmasi ve kurumsal yatirimer talebinin yetersizligi
bi¢iminde ortaya ¢ikan yapisal sorunlar karsisinda; salt s6z konusu diizenleme
sahalarindaki degisikliklere dayali olarak piyasanin gelismesinin gii¢ oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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EK 1. SPK ve BDDK Mevzuatlarinda Derecelendirme Kurumu

Ulkemizde derecelendirme faaliyeti SPK ve BDDK tarafindan
diizenlenmistir. SPK’nin temel diizenlemesini Seri:VIII, No: 51 sayili Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin
Esaslar Tebligi olusturmaktadir. Anilan Teblig’in 4 iincii maddesinde
derecelendirme faaliyetinin kredi derecelendirmesi ve kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsadigi belirtilmektedir. 5 inci
madde de ise kredi derecelendirmesi; isletmelerin risk durumlart ve
odeyebilirliklerinin veya bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin
anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilirliginin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti olarak tanimlanmustir.

BDDK tarafindan 1/11/2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan  Derecelendirme  Kuruluglarmin  Yetkilendirilmesine = ve
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik’in 5 inci maddesinde
derecelendirme faaliyetinin; kredi degerliliginin derecelendirilmesini, kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini ve bankalarca kullanilan
derecelendirme yoOntemlerinin gegerliliginin  degerlendirilmesini ve bu
faaliyetlerin niteligine gore yapilacak inceleme ve analiz sonucuna dayanilarak
bir derecelendirme notu belirlenmesi siirecini i¢erdigi hilkme baglanmistir. Bu
kapsamda kredi degerliliginin derecelendirilmesinin, miisterinin; kullanacagi
krediyi geri &deyebilme giiciiniin veya bor¢lulugunu temsil eden sermaye
pivasast araglarmin anapara, faiz ve benzeri yiikiimliiliiklerini vadelerinde
karsilayamama riskinin, yetkili derecelendirme kurulusu tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti oldugu
belirtilmigtir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinin ise
bankalarin "Bankalarin Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Y®&netmelik"
hiikkiimlerine uyum diizeylerinin yetkili derecelendirme kuruluglar tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyeti
oldugu belirlenmistir.

Dolayisiyla, SPK ve BDDK mevzuatlarinda kredi derecelendirmesi ve
kredi degerliliginin derecelendirilmesi kavramlar1 kullanilmak (ve ayni sahada
faaliyet gosterecek kurumlari1 farkli lisanslamaya tabi tutmak) suretiyle kredi
derecelendirmesi faaliyeti, benzer ifadelerle; bor¢lulugu temsil eden araglarin
anapara, faiz ve benzeri ylikiimliiliiklerini vadesinde karsilayamama riski ile
iligkilendirilerek tanimlanmugtir.

Bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasast araglarinin ihracina yonelik
diizenlemeleri iceren SPK mevzuatindaki diizenlemelerin baginda Seri:Il, No:
22 sayili Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina Iliskin
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Esaslar Tebligi gelmektedir. S6z konusu Teblig’in 3 iincli maddesinde
bor¢lanma araglarinin ihragcilarin Teblig hiikiimlerine gore borglu sifatiyla
diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklar1 emre, nama
veya hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki tahvilleri, hisse senedine
doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, altin,
giimiis ve platin bonolarini, banka bonolarmi ve Teblig’de sayilmamakla
birlikte niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek
sermaye piyasasi araclarini kapsadigina yer verilmistir.

Anilan Teblig’in “derecelendirme” baslikli 9 uncu maddesinde ise; ihrag
edilecek bor¢lanma araglarina iligkin olarak kredi derecelendirmesi yapilmasi
durumunda, derecelendirme notuna izahname ve sirkiilerde yer verilmesinin
zorunlu oldugu;ihrag edilecek bor¢lanma aracinin kredi derecelendirmesini
yapan derecelendirme kurulusunun, derecelendirme notuna esas teskil eden
bilgileri vade boyunca yilda en az bir seferden az olmamak {izere ve ihtiyag
halinde diizenli olarak gozden gecirmesi, gdzden ge¢irmenin sonucuna bagl
olarak derecelendirme c¢alismasimi yeniden degerlendirmek suretiyle verilen
notu zamaninda giincellemesinin zorunlu oldugu, derecelendirme notlarindaki
degisikliklerin, ihraggilarca Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanmasimin zorunlu oldugu
hususlarina yer verilmistir.

Sermaye piyasast mevzuati kapsaminda ihra¢ edilebilecek 6zel sektor
menkul kiymetlerine SPK’nin baska tebliglerinde de yer verilmistir.

27.08.2008 tarih ve 26980 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:Ill,
No: 35 sayili Varlik Finansman Fonlarma ve Varliga Dayali Menkul
Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 19 uncu maddesi geregince
halka arz edilecek VDMK'’larin Tiirkiye’de kurulan ve Kurul tarafindan
yetkilendirilen derecelendirme kuruluglart ile Tirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme
kuruluslarindan en az biri tarafindan derecelendirilmesi ve derecelendirme
notuna izahname ve sirkiiler ile diger bilgilendirme dokiimanlarinda yer
verilmesinin zorunlu oldugu hiikmiine yer verilmistir.

04.08.2007 tarih ve 26603 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:IlI,
No: 33 sayili Ipotek Teminathh Menkul Kiymetlere (ITMK) Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’in ihrag¢inin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve teminat
varliklar kargilik gosterilerek ihra¢ edilen bor¢lanma senedi niteligindeki
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ITMK’nm anilan Teblig’in 26 nc1 maddesinde yer alan ihrag sartlari arasinda
kredi derecelendirme notu alinmasina yer verilmemisgtir.3!

04.08.2007 tarih ve 26603 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:IlI,
No: 34 sayil1 Konut Finansman Fonlarina ve Ipotege dayali Menkul Kiymetlere
Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’in 18 inci maddesinde halka arz edilecek
IDMK lerin derecelendirilmesinin ve derecelendirme notuna izahname ve
sirkiiler ile diger bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesinin zorunlu
olduguna yer verilmistir.32

21.07.2009 tarih ve 27295 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:Ill,
No: 37 sayili Aract Kurulug Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim
Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nin 4.1 maddesinde; varantlarin33
Tiirkiye’de kurulan ve Kurul’un sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti
ve derecelendirme kuruluslarina iliskin  diizenlemelerinde  belirtilen
derecelendirme faaliyetinde bulunmak iizere Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluglart veya Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde
bulunmast Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan
notlandirma dlgegine gore yatirim yapilabilir diizeydeki notlarin igerisinde en
yiiksek tglincli ve TUstii seviyeye denk gelen uzun vadeli talebe bagh
derecelendirme notu almis yurt disinda veyahut Tiirkiye’de yerlesik araci
kuruluslar tarafindan ihra¢ edilebilecegi belirtilmistir. 4.6 maddesinde ise
varantlarin satig1 sirasinda, ihragcr veya garantdr kurulusun derecelendirme
notunun yukarida belirtilen notun altina diismesi durumunda, varant ihraglarinin
Kurul tarafindan durdurulacagi ve yeni varant ihracina izin verilmeyecegi
hilkme baglanmigtir. Teblig’in Ek/1 inde ise kayda alma bagvurusu sirasinda

31 S6z konusu Teblig’in 11 inci maddesinde ihragcginin ITMK’lerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin kargilanabilmesi amactyla teminat varliklarin faiz veya kur riskine
karsi koruma saglayacak tiirev araclari teminat defterine kaydedebilecegi
belirtildikten sonra tiirev aracin kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen
derecelendirme notunun en az yatirim yapilabilir seviyede olmasi gerektigine yer
verilmistir.

32 Amilan Teblig’in 24 iincii maddesi geregince IDMK ’lerden kaynaklanan yiikiimlii-
likklerin karsilanabilmesi amaciyla fon portfoyiine dahil edilebilecek tiirev araglarin
kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme notunun en az
yatirim yapilabilir seviyede olmasi gerekmektedir.

33 S6z konusu Teblig’in 3/b maddesinde araci kurulus varanti; elinde bulunduran
kisiye, dayanak varlig1 ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi
teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigt menkul kiymet niteligindeki sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanmustir.
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iletilecek belgeler arasinda ihragciya veya varsa garantore iligkin
derecelendirme raporunun Kurul’a iletilmesi gerektigine de yer verilmistir.

12.09.20009 tarihli ve 27347 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: III,
No: 38 sayili Varlik Teminatlh Menkul Kiymetlere (VTMK) iliskin Esaslar
Tebligi’nin 17 nci maddesinde halka arz yoluyla satilacak VITMK’nin kayda
almmas1 i¢in ihrag¢ilarin; ihraggr ve teminat varliklara iliskin varsa
derecelendirme raporunu iletmeleri gerektigi hitkkme baglanmistir. Teblig’in 21
inci maddesinde halka arz edilmeksizin VTMK ihraci yapilmasi durumunda
ihragg1 ve teminat varliklara iliskin derecelendirme raporunun sunulmasi
zorunlu tutulmamustir.

Dolayisiyla iilkemizde kredi derecelendirmesi konusundaki mevzuat,
kosut nitelikler de gosteren, BDDK ve SPK tarafindan diizenlenmekte, sermaye
piyasast mevzuatinda ihra¢ edilecek 6zel sektdr borglanma aracinin tiiriine gore
derecelendirme notunun kullaniminin zorunlu olarak bulunmasi konusunda
farkli uygulamalar bulunmakta ve fakat derecelendirme konusundaki mevzuatin
varliginin piyasa dinamiklerini harekete gegiremedigi goriilmektedir.
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