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Nedenleri, Alınması Gereken Önlemler ve Düzenlemeler
I. Giriş

2000 yılı başında uygulamaya konulan “Enflasyonla Mücadele Programı” çerçevesinde, kamu kesiminde mali disiplinin sağlanması ve bu yolla kamunun kaynak talebinin azaltılması, enflasyonun düşürülmesi, ekonomide istikrarın sağlanması ve uzun vadeli bir bakışı sağlayacak öngörülebilirlik ortamının hazırlanması amaçlanmaktadır. Programın yapısal düzenlemeleri de gerçekleştirecek şekilde kararlılıkla uygulanması halinde tüm sektörler gibi mali sektörün de olumlu etkileneceği, mali sektörün genişlemesi ve büyümesi beklenmektedir. 

            
Uygulamaya başlanmasından sonra geçen sürede piyasaların programa ciddi bir destek verdikleri ve olumlu karşıladıkları görülmektedir. Programın mevduat, menkul kıymetler ve diğer finansal araçlara olan talebi de artırması beklenmektedir. Bu arada, uzunca bir süredir mali araçlar arasında çok düşük bir paya sahip olan özel sektör bono ve tahvil arz ve talebinin de gelişmelerden olumlu yönde etkileneceği düşünülmektedir. Ancak, bu konuda henüz önemli bir gelişme olmamıştır.

            
Bu konudaki gelişmeleri değerlendirmek, özel sektör bono ve tahvil ihracının sınırlı düzeyde kalmasının nedenlerini araştırmak ve bono ve tahvil piyasasının büyümesi, derinleşmesi ve çeşitlenmesine katkıda bulunmak amacıyla üyelerimizden görüş ve önerileri talep edilmiştir.

            Birliğimiz üyesi 23 bankadan ulaşan görüş ve önerilere göre özel sektör bono ve tahvil ihracındaki artışın beklenilen düzeyde olmamasının en önemli nedenleri: 

· Kamu sektörünün son yıllardaki yoğun borçlanmasına neden olan ekonomik ortam,
· Talep yetersizliği, 
· Maliyet artışına neden olan vergi ve diğer yükler,

· Sermaye Piyasası Kurulu’na (SPK) yapılan başvurudan, tahvilin ihracına kadar olan sürenin uzunluğu ve prosedürün yoğunluğu,

· "Kredi Derecelendirme Kuruluşları" nın eksikliği

olarak belirtilmiştir.

II - Özel Sektör Bono ve Tahvil İhraçlarının Gelişmemesinin  Nedenleri

1. Kamu sektörünün son yıllardaki yoğun borçlanmasına neden olan ekonomik ortam

            Son yıllarda artan kamu kesimi açığı nedeniyle Hazine’nin borçlanma gereksinimi önemli ölçüde büyümüştür. Kamunun borçlanma ihtiyacının milli gelir oranı 1990 yılında yüzde 7,4 iken 1995 yılında yüzde 5,2 , 1999 yılında ise yüzde 15,1 olmuştur. Bu nedenle Hazine, ihraç ettiği tahvil ve bonolar yoluyla mali piyasalardan giderek daha fazla pay almış, özel kesim dışlanmıştır. 

            Yüksek ve kronik enflasyon nedeniyle dış dengenin de bozulmasına bağlı olarak ekonomik olarak dış borçlanma imkanları sınırlanmış; yurtdışından alınan borçların vadesi kısalmış, maliyeti yükselmiştir. Bu nedenle gerek kamu gerekse özel kesimin borçlanma ihtiyacı artan miktarlarda iç piyasalardan karşılanmaya başlanmıştır. Bu durum borçlanma faiz oranlarının hızlı bir şekilde yükselmesine ve yüksek bir seviyede kalmasına neden olmuştur.

            Mali sektör, ancak daha fazla faiz, kur ve vade riski üstlenerek kaynak yaratabilmiştir. Kaynaklar, üretken faaliyetlerin finansmanı yerine artan oranda kamu harcamalarının finansmanında kullanılmıştır. Kamu borçlanma senetlerinin dolar bazında yıllık reel getirisi yüzde 20’leri aşmıştır. Bu kağıtlara sağlanan vergi avantajları da dikkate alındığında getiri çok daha yüksek olmuştur. 

            Özel bankalara uygulanan, disponibilite karşılığı olarak Devlet İç Borçlanma Senedi (DİBS) tutma zorunluluğu da kamu kağıtları piyasasının giderek büyümesine yol açmıştır. Bunun yanında, 1980'li yılların istikrar politikaları ve dönemsel reel faiz uygulamaları sonucunda özel ticari bankaların kredi riski artmış ve bu durum bankaları risksiz yüksek getirili bir plasman aracı olarak kabul ettikleri DİBS'ne yönlendirmiştir. 

            Kamu sektörü yaptığı bu yüksek miktarlı ve yüksek faizli borçlanmalarla finansal piyasalarda özel sektörün en büyük rakibi haline gelmiştir. Yetersiz fon kaynakları ile gelişmeye çalışan finansal sistemimiz üzerindeki yoğun kamu baskısı ve rekabeti, özel sektörün finans sisteminden borçlanma imkanlarını azaltmıştır.

2. Talep yetersizliği

            Özel sektör tarafından ihraç edilen bono ve tahvillere piyasadan  yeterli talep gelmemesinin başlıca nedenleri aşağıda sıralanmaktadır.

a) Yerli ve yabancı yatırımcıların, halen yeterince düşmemiş ve yüksek oynaklığa sahip reel faiz ve enflasyon ortamında özel sektör tahvil ve bonolarını, uzun dönemde Türkiye Cumhuriyeti'nin riskine tercih etmeleri için, özel sektörün piyasadan borçlanırken tolere edilmesi çok zor olan yüksek primler ödemesi gerekmektedir. Oysa, şu anda, tahvil ve/veya bono ihracı vasıtası ile istikraz potansiyeline sahip şirketlerin bankalardan ve diğer fınansal kurumlardan finasman sağlamanın çok daha ekonomik olduğu inancında oldukları görülmektedir.

b) Kamu tarafından çıkartılan tahvil ve bonolar sadece gelir vergisine, TL ve DTH hesapları ise sadece stopaja tabi iken özel sektör tarafından çıkartılan tahvil ve bonoların hem stopaja hem de gelir ve kurumlar vergilerine tabi olması bu araçların getirisini düşürürken bireysel ve kurumsal yatırımcıların bu araçlara olan talebini azaltmaktadır.

c) Kamu tarafından ihraç edilen hazine bonosu ve devlet tahvili ağırlıklı olarak bankalar ve fınans kurumları tarafından talep görmektedir. Çünkü kamu sektörü bono ve tahvilleri, bankalarca repo, disponibilite, mevduat munzam karşılığı gibi araçlarda veya TL ve döviz interbank piyasasında borçlanma teminatı olarak kullanılmaktadır. Özel sektör bono ve tahvilinin ise bu amaçlarla bir kullanım alanı bulunmamaktadır. Dolayısıyla özel sektörce çıkarılan tahviller bankalar ve fınans kurumları tarafından kullanım açısından talep görmemektedir.

d) Özel sektör tarafından ihraç edilmiş olan bono ve tahviller, kamu sektörü bono ve tahvilleri gibi teminat özelliği taşımadığından, bankalardan kullanılan krediler için teminat olarak gösterilememektedir. Dolayısıyla özel sektör bonoları özel sektör tarafından da kullanım açısından yeterli talep görmemektedir.

e) Özel sektörce çıkarılan bonolar kamu sektörü bonolarına nispeten daha yüksek bir risk faktörü içermektedir. Mali bünyesi güçlü olmayan firmalarca ihraç edilen tahvil ve bonolar piyasada rahatça satılamayacaktır. Bu da özel sektör bonolarına olan talebi daraltıcı bir etki yaratmaktadır.

f) Özel sektör bono ve tahvillerinin rahatça alınıp satılabileceği, ihtiyaç olduğunda temin edilebileceği ve gerektiğinde derhal elden çıkarılabileceği bir ikincil piyasası bulunmamaktadır. Aktif bir piyasanın yokluğu bu enstrümanların günlük fiyatlarının sağlıklı belirlenememesine ve istenildiğinde alım/satımının gerçekleştirilememesine sebep olmaktadır. Bu tahvillerin yatırım yapıldığı andan vadesi dolana dek portföyden çıkarılamayacak olması, dolayısıyla da faizler çıktığında getirisi daha yüksek olan enstrümanlarla değiştirilemeyişi, yatırımcılar için oldukça caydırıcı olmaktadır. Bu durum bankalar için de geçerli olmakta, tahvil ve finansman bonoları kanunen repo işlemlerine konu olabilecekken, piyasa değerlerinin hesaplanma zorluğu ve likit olmayışları sebebiyle tercih edilmemekte, Reuters ekranında ön hazırlık yapılarak oluşturulan “TROZEL” sayfasında henüz işlem yapılmamaktadır.

İkincil piyasası olmayan bir ürün gerek yatırımcılar gerekse tahvil ihraç edecek firmalarca rağbet görmemektedir. Ayrıca, özel şirketlerin tahvil ihraç etmiş olmaları halinde, yeni oluşacak ikincil bono-tahvil piyasasındaki muhtemel sığ piyasa koşullarından etkilenip, faizlerdeki dalgalanmalara fazlasıyla maruz kalmaları söz konusu olabilecektir. Böylece özel şirketler, ihraç ettikleri istikraz senetlerinin yüksek faizden işlem görüyor olması nedeniyle, bankalardan kredi kullanılırken olumsuz durumlarla karşı karşıya kalabileceklerdir.

g) Gelişmiş piyasalarda bu enstrümanlara en fazla talep gösteren sosyal güvenlik ve sigorta kuruluşları Türkiye’de bazı kısıtlarla karşı karşıyadırlar. Örneğin sigorta şirketleri, Sigorta Murakabe Kanunu çerçevesinde, özel sektör tahvil ve bonolarını, devlet tarafından garanti edilmeyen menkul kıymet oldukları için, oldukça düşük miktarlarda portföylerinde bulundurabilmektedirler. Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Ordu Yardımlaşma Kurumu 
(OYAK), özel emeklilik sandıkları ve sigorta şirketleri bu enstrümanlara, sınırlı da olsa, yatırım yapabilmekle birlikte, Emekli Sandığı sadece devlet tahvili ve bonolarına yatırım yapabilmektedir. Özel emeklilik fonları ise ülkemizde daha kurulma aşamasında olduklarından konu edilen tahvil ve bonolar için henüz potansiyel yatırımcı konumundadırlar. 

Önemli bir diğer faktör ise Türkiye'de sigorta sektörünün yeterince gelişmemiş olmasıdır. Yurt dışı piyasalarla karşılaştırıldığında sigorta şirketlerinin topladığı primler çok düşük miktarlarda kalmakta, bu da özel şirket tahvil ve bonolarına yatırım yapılabilecek fonların kısıtlı olmasına sebep olmaktadır. Ayrıca, Türk sigorta şirketlerinin bir çoğunun yabancı reasürans şirketleri ile çalışması nedeniyle, yurt içinde kalan ve yatırıma konu olabilecek prim miktarı daha da azalmaktadır.

h) Özel sektör tarafından çıkarılacak tahvillerin vadesinin en az iki yıl, finansman bonosunun vadesinin en az 1 yıl olması zorunlu  iken vadeli mevduat, B tipi fon ya da repo yoluyla yatırımcılar daha kısa vadeli yatırımlarla daha likit kalabilmektedirler. Piyasalarda uzun vadeler için belirsizlik devam ederken likit kalmayı tercih edecek yatırımcılar için özel sektör tahvilleri bu enstrümanlarla rekabet şanslarını yitirmektedirler.

i) Firmalar için yatırımlarını hisse senedi ihracı ile fonlamak kredi ile fonlamaktan daha hesaplı olduğundan firmalar 2000 yılı içinde halka arzlarını hızlandırmışlar, 2000 yılı halka arz yılı olurken özel sektör tahvil bono ihracına yönelik işlem olmamıştır.

j) Özel sektör tahvili çıkarmak girişimindeki kuruluşların/ihraççıların piyasada yeterince tanınmamaları ve özkaynaklarının yeterince güçlü olmaması da özel sektörün tahvil bono ihracının beklenenin altında olmasının gerisindeki nedenlerdendir.

k) Tahvil ve finansman bonosu alacaklılarının icra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmamış olması, ödeme önceliği sıralamasında en altlarda bulunması da özel sektör tahvil bono ihracını engelleyen bir unsurdur. Ticaret Kanunu’nun tahvili adi bir borç senedi gibi kabul etmesi, çek ve poliçe gibi değerlendirmemesi satışını zorlaştırmaktadır.

3. Vergi ve diğer maliyet unsurları
           Özel sektörün tahvil ya da bono çıkarmamasının ardındaki en önemli nedenlerden biri de uygulanan mevzuat sonucunda ortaya çıkan maliyet unsurudur.


         Banka Bonosu ihraç etmek isteyen bir bankanın maliyet unsuru olarak dikkate alması gereken yüzde 14 oranındaki disponibilite (yüzde 4 DİBS dahil) ve yüzde 13,2 oranındaki stopajın yanısıra; nominal bedel üzerinden yüzde 0,3 SPK harcı, yüzde 0,6 damga vergisi, yüzde 0,3 seviyesinde de ilan-basım giderleri bulunmaktadır. Ayrıca bankacılık sektöründe pasiflerin yarıdan fazlasının 3 ay ve daha kısa vadeli yapısı düşünüldüğünde, Banka Bonosunun da 3 aylık dönemlerde ihracının maliyetleri daha da arttırdığı (Damga Vergisi nedeniyle) görülmektedir. Dolayısıyla tasarrufçuların 3 aylık yüzde 35 net getiriyle devlet riski satın almak yerine, aynı faizle banka riskini satın almaya karar verdiği durum ele alındığında dahi, bankanın maliyetleri yaratılan kaynağın aktifleştirilmesini imkansız kılacak şekilde yükselmektedir. 

            Tasarrufçuya 3 aylık yüzde 35 net basit getiri önerildiği durumda bankanın basit faiz bazında maliyetleri farklı satış şekillerine göre değişmektedir:

a) Banka Bonosunun bir kez 3 aylığına çıkarılmasının bankaya maliyeti yüzde 51,86, 

b) Banka Bonosunun yılda 4 kez 3 aylığına çıkarılmasının bankaya maliyeti yüzde 49,39,

             c) Banka bonosunun 1 kez 1 yıllığına ihraç edilip 3'er aylık sürelerde (Banka bonosu bankanın elinde hiç kalmayıp bankaya stopaj yükü doğurmayacak şekilde) 4 kez satılıp-satın alınmasının bankaya maliyeti yüzde 46,79 olmaktadır.

           Maliyet artırıcı unsurlardan herhangi birinin ortadan kalkmasının toplam maliyete olan etkisine bakılırsa:

a) SPK harcı ve Damga Vergisi'nin kalkması durumunda yüzde 46,79 olan banka bonosunun bankaya maliyeti yüzde 44,55’e inmektedir. 

            b) Tüm maliyet arttırıcı kalemler aynen devam ederken sadece Stopajın kalkması durumunda banka bonosunun bankaya maliyeti  yüzde 39,28'e inmektedir.

            c) Sadece disponibilite maliyeti kalacak şekilde tüm maliyet arttırıcı unsurların ortadan kalkması durumunda ise Banka Bonosunun bankaya maliyeti yüzde 38,36 olmaktadır. 

            Dolayısıyla sadece stopajın kalkması durumunda dahi Banka Bonosu bugünkü piyasa koşullarında, mevcut diğer yatırım araçlarıyla rekabet edebilir bir enstrüman haline gelmektedir.

4. SPK'ya başvurudan tahvilin ihracına kadar olan sürenin uzunluğu ve prosedürün yoğunluğu


          İhraç sırasında karşılaşılan zorluklara bakıldığında ilk dikkati çeken caydırıcı unsur, SPK'ya başvurudan, tahvilin ihracına kadar olan sürenin uzunluğu ve de getirdiği ek maliyettir (SPK Kanunu, madde 13). Halka arz edilecek özel sektör tahvillerine ilişkin Kurul kaydının gerekliliği, satış için belli bir süre bulunması, ilan ve reklamlar, tahvillerin ihraç değerinin binde üçü tutarında fon ücreti yatırma zorunluluğu, tahvil kağıdının niteliği, baskıda kullanılacak renk ve desenler, boyut ve bölümleri, kupon sayıları ve numaraları gibi ayrıntılı özel hükümlerin bulunması da tahvil ihracının beklenen düzeyde gerçekleşmemesine neden olmaktadır. Başvuru için yapılması gereken hazırlıklar, başvurunun sonuçlandırılması ve kayda alınmadan sonra halka arz için yapılması gereken işlemler süresinde geçen zaman zarfının uzunluğu, faizlerdeki arzulanan seviyenin artık yakalanamamasına sebep olabilmektedir.

            Ayrıca şirketler, ihraç limiti dahilinde SPK'nın ilk kayda aldığı tarihten itibaren bir yıl içerisinde yeni tertip ve seriler çıkarmak istemeleri durumunda, satıştan en az otuz gün öncesinde başvuru tarihine en yakın üçer aylık dönem sonu itibari ile çıkarılmış ve bir önceki yılın aynı dönemi ile karşılaştırmalı ara mali tablolarını, sirküler, tahvil örneği ile varsa satışı yürütecek aracı kuruluş veya kuruluşlarla yapılan aracılık sözleşmesinin bir örneğini de SPK'ya vermek zorundadırlar. Bu sürecin her seferinde tekrar edilmesi ile işlemin getirdiği dezavantaj diğer ülkelerde ortadan kaldırılmıştır. 

            Örn
eğin ABD’de bu düzenleme ile şirketler bir kez “Securities Exchange Commission’dan (SEC) onay alıp, her yeni menkul kıymet ihracını tekrar onay almaksızın gerçekleştirebilmekte, böylece özel sektör şirketleri için fınansman bonosu ya da tahvil çıkarmak oldukça kolaylaşmaktadır. Şu anda İMKB'de hisse senedi halka arzı, özel sektör tahvil ve bono arzına kıyasla daha yaygın iken, bu durum ABD'de tam tersidir.

5. "Kredi Derecelendirme Kuruluşlarının" olmayışı

            Türkiye'de "kredi derecelendirme kuruluşları"nın bulunmaması özel sektör tahvil ve bono ihraçlarında maliyeti artırıcı ve kredibiliteyi etkileyen bir unsur olmaktadır. Özellikle borçlanan bir şirket veya kuruluşun, anapara ve faiz yükümlülüklerini zamanında yerine getirip getirmeyeceğinin bağımsız bir şekilde değerlendirilmesi işlemini ifade eden derecelendirme, bu borçtan doğan yükümlülüklere yönelik riskler, şirketin mali yapısı ve borçlanmanın koşulları gibi unsurları içermektedir. Sermaye piyasalarının en önemli özelliklerinden olan kamunun aydınlatılması ilkesinin başlıca araçlarından biri haline gelen derecelendirme, aynı zamanda finans piyasalarında güven unsurunun yerleşmesinde rol oynayan kurumsal bir nitelik kazanmıştır. Sermaye piyasasının gelişmiş olduğu ülkelerde derecelendirme, yatırımcıların yatırım kararı almalarında ve şirketlerin yükümlülüklerini yerine getirme güçlerini değerlendirmede sıkça başvurulan bir bilgi kaynağı durumundadır.

III. Öneriler :

· İhraççı firmaların tahvil ve bono ihraç maliyetinin banka kredilerine göre kabul edilebilir bir düzeyde olmasını sağlayan bir ekonomik ortamın yaratılması,

· Bu araçların maliyetini artıran para-fiskal yüklerin azaltılması,

· İhraç işlemleri sırasında başvuru aşamasından başlayarak uzun zaman alan ve detaylara inen prosedürünün basitleştirilmesi ve hızlandırılması, 

· Halka açık şirketlere özendirici düzenlemelerin yapılması,

· Organize olmuş ikinci el piyasasının oluşturulması,

· Tahvil ihracında bulunan firmaların derecelendirmesinin yapılması,

· Özel emeklilik sisteminin hukuki altyapısının tamamlanarak, özel emeklilik fonlarının hızla oluşturulması, kurumsal yatırımcı tabanı oluşması ve bu kurumsal yatırımcılar için teşvik mekanizmalarının bulunması,

· Sosyal Güvenlik Kuruluşlarının portföylerinde bu borçlanma araçlarını bulundurmalarının önündeki engellerin kaldırılması,

· Sigorta şirketlerinin finansman bonosuna yatırım yapmalarını teşvik edecek şekilde Hazine ile ortak çalışmaların yapılması,

· İhraççı tanıtımlarına özen gösterilerek, kendilerine duyulan güvenin artırılması,

· Yatırımcılara özel sektör tahvil bonoları tanıtılarak bu araçlarla ilgili belirsizliklerin yok edilmesi,

· İcra, iflas, tasfiye hallerinde bu ürünlerin alacak sıralarının daha önlere getirilmesine yönelik düzenlemenin yapılması,

· Erken itfa koşulunun 4 yıldan kısa vadeli tahvilleri de kapsayabilmesinin sağlanması,

· 2-7 yıl vadeli çıkarılabilen hisse senedi ile değiştirilebilir tahvillerde değiştirmenin iki yıldan önce de yapılabilme tercihinin tasarrufçuya sunulması,

· Tahvil ihraç limitlerinin firma özkaynaklarıyla sınırlandırılmasına ilişkin koşulun, SPK kotuna alınacak büyük yatırımlarla ilgili ihraçlarda mevcut "3-6 kat" imkanının daha da artırılması,

· Özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde küçük ve orta ölçekli işletmelerin gelişme dinamizminin tüm ülkeye yaygınlaştırılması, Küçük ve Orta Ölçekli İşletmelerin (KOBİ) finansman sorunundan kurtarılmaları ve sermaye piyasalarından da pay alabilmeleri için sadece KOBİ hisse senetlerinin alınıp satıldığı bir piyasanın oluşturulması, KOBİ'lerin yatırımlarını hızlandırabilmek için kısmi hazine garantili bir yatırım fonunun çıkartılabilmesi için bir yasal düzenlemenin yapılması,

halinde özel sektör tahvil ihraçlarında beklenen gelişmelerin süratle gerçekleşeceği ileri sürülmektedir.
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