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ULUSLARARASI FINANSMAN, TAHVIL
PIYASALARI, KREDI DEGERLILIGI
(RAITING) VE GELISMEKTE OLAN
ULKELER

1-GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin (GOU)
dis finansman kaynaklar, geleneksel
ve alternatif finansmanlardan olusur.
Geleneksel finansmanlar; uluslararasi
cok tarafli mali kurumlar finans-
manlari, devletleraras: finansmanlar

ve uluslararas: ticari banka kredilerini

kapsarken, alternatif finansmanlar,
tiilm diger 6zel kaynakl finansmanlari
igerigine almaktadir.

Dig finansmanda kriz yillan ola-
rak da bilinen 1980'li yillar boyunca,
GOU'lerin hizla azalan kredibilite-
lerine paralel olarak, alternatif fi-
nansmanlarin tiim sekillerinden genig
bir 6l¢ekte mahrum kaldiklari ve ulus-
lararas: ticari banka kredileri harici
geleneksel  finansmanlarla dis  fi-

Arag. Gor. Harun BAL(")

nansman agiklarim1 kapatmaya c¢a-
hstiklan goriilmektedir.

Bununla birlikte 19801 yillarin
sonlar1 ve 1990'h yillar boyunca
GOU'lere yonelik alternatif fi-
nansmanlarin izl artisn  soz-
konusudur. 1990'h yillarda birgok
GOU'de tim dis finansman kay-
naklar igerisinde alternatif fi-
nansmanlarin paymnin %401 agmas:
bunun tipik bir gostergesidir. (Cla-
essens, 1993, s.92). Bir alternatif fi-
nansman kaynag: olarak tahvil ih-
raglari bu gelismeden en ¢ok pay alan
finansman tiirtidiir.

Diger yandan, alternatif dig fi-
nansmanlara yonelen GOU'ler igin
Rating notlan, ve ilgili kavram ve ku-

(*) Gukurova Universitesi iIBF Aragtirma Gérevlisi
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rulug adlarinin hizla 6nem kazandigi
goriilmektedir. Bunun ardinda yatan
en onemli neden, alternatif finans-
manlarla kredi degerliligi analiz-
lerinin birbirleri ile ¢ok yakin iligki
icinde olmasidir.

Ulkemiz de diger birgcok GOU
gibi, ozellikle 19801 yillarin ikinci
varisindan itibaren olmak iizere al-
ternatif dig finansmanlara dogru yo-
nelmistir. Dolayisiyla iilkemiz tipki
diger GOU'ler gibi bu yonelisin olum-
lu olumsuz tiim sonuglari ile karg: kar-
stya kalabilmek durumundadir.

Bu c¢alismada, yasanan siirecin
GOU'ler agisindan inceleme ve ana-
lizi yapimaya caligilacak ve ulus-
lararas: finansmanin yeni boyutlari,
Rating ajanslar1 ve derecelemenin
onemi, Meksika tecriibesi ve ulus-
lararas: sermaye piyasalar ile ulus-
lararasi finansman-GOU'ler aras ilis-
kilerin yeni boyutlarim agiklamaya
yonelik goris gruplari mukayeseli
olarak analiz edilecektir. Ayni za-
manda bu analiz {ilkemiz ile de ilis-
kilendirmeye ¢ahgilacaktir,

2- ULUSLARARASI FINANS-
MAN VE YENI BOYUTLAR

Liberalizm igerikli ekonomik po-
litikalarin hemen hemen tek bir dalga
halinde tiim diinyarmz1 sarmaya bas-
ladig: 1980'li yillardan giiniimiize yo-
gun bir degigim yasanmaktadir. He-
men tiim iilkeler ekonomilerini ser-
best piyasa ekonomisi enstriimanla-
rimi harekete gegirecek tarzda yeniden
yapilandirma arayislarr icerisinde-
dirler. Bu 6nemli degisimin bir hal-
kasi1 kendisini uluslararasi fi-
nansmanda gostermistir.

Finansal sistemlerin liberalizas-
yonu, sermaye hareketlerine yonelik
kisitlamalarin azaltilmast yada kal-
dirilmasina ydnelik c¢abalar, ¢ogu
ekonomilerin ugras alam halindedir.
Ozellikle 19801 yillarda baglamak
tizere Uluslararas: Finansal Piyasalar
(UFP)dan yapilan finansmanlarin
hizla artis1 s6zkonusudur. Bunun en
onemli nedenleri ise sunlardir
(Akyiiz, 1993,s.12);

1- Uluslararast finansal = pi-
yasalarda, piyasa katilimcilarina ilis-
kin diizenlemelerde liberallegsme (6r-
negin Japon piyasalarindan yabanci-
larin bor¢lanmalarina 1980'lerin or-
talarindan itibaren izin verilmesi ya
da gesitli piyasalarda yatirumcilarn
saglanan kolayhiklar gib1),

2- Uluslararasilagsmay1 engelle-
yen vergi ve benzeri diizenlemelerin
onemli dl¢iilerde ortadan kaldiriimas:
(6rnegin ABD, Ingiltere, Fransa ve
Almanya'da yerlesik olmayanlara
odenen faizlere uygulanan stopajin
kaldiritmas gibi),

3- Yeni finansman ara¢lann hizla
geligmesi,

4- Kurumsal yatinmcilann ge-
lismesi ve portfoy cesitlendirmesinin
giderek artan bir sekilde dnem ka-
zanmasl,

5- Enformasyon ve bilgisayar
teknolojisindeki gelismeler,

6- Finansman ihtiyaglarimin bi-
ylimesi ve'ulusal piyasalarin yetersiz
gelmeye baglamasi.

Asagidaki tablolar uluslararasi fi-
nansal piyasalardan finansmanlari ve
bunlarin ¢esitleri ile dagilimim gos-
termektedir,
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TABLO 1: UFP'DAN FINANSMAN VE ULKE GRUPLARININ PAYLARI [MILYAR DOLAR I
1988/% 1988(% 1990!% 1991/% 19621% 1993[%

Tahviller 227.1] 50.08] 255.7] 54.81] 229.9] 52.86| 207 6! 56.7) 333.7| 54.73| 1703, 66.4
H.Senetieri 77 17| 84| 174] 73] 168 234 446 235 385 60 23
Sendikasyon Kred. | 125.5| 27.67] 121.1} 25.96] 124.5| 28.63| 116.0 22.1) 117.9] 19.34] 31.2] 121
Para Piyasas) Arag 76.6| 16.89] 73.2} 1569, 66.2 15.22] 80.2| 15.28) 127.9| 20.98| 475| 185
Diger 16.6] 366 84 1.8 7] 161 73] 146 67| 11 13] 0.5
TOPLAM 453.5] 100! 466.5] 100] 434.9] 100/ 524.9] 100/ 609.7| 100 256.3] 100
OECD ULKELERI 4138] 91.2] 4265| 91.4| 304.4| 88.4] 4578 B7.2| 535.7| 87.8 2288 89.2
GOULER 225 50| 218] 47| 286 66 4620 88 473 77 151 58
ORTAVEDOGUAVA 46| 10] 47] 10| 46/ 11 18] 03/ 15 02 21 08
DIGER 126 28| 135 29 173 39 19.0f 37| 252| 41, 103 4.9
TOPLAM 453.5! 100] 466.5] 100| 434.9] 100| 524.8] 100/ 609.7] 100; 256.3) 100
GOU'LER 225! 100l 21.8] 100| 286 100 46.2| 100; 47.3] 100{ 15.1/ 100
TAHVILLER 42| 186] 26| 1190 45| 157 83 17.9| 140 293{ 8.2 54.3
H.SENETLERI 03| 13] 01| 04| 1.0f (34 50 108 72| 152 03 2.0
Sendikasyon Kred. 155 68.8 162 743 198| 69.2] 267 57.7] 16.5{ 348/ 58] 384
Para Piyasas| Arag. 12[ sa| 20| 94 12 44f 17 38| 79 167| 05 33
Diger 13| 57 o8] 41| 21 73] 48 97 17 38/ 03] 20

|Kaynak : Budarahan Gooptu, 1993, 5.71'den derlenmistir. (1993 yili, Ocak - Nisan Dénemi Hibariyledir.

Tablo 1'den goriilebilecei lizere;

- UFP'den saglanan finansman-
larin en biiyiik kismi tahviller ile para
piyasasi araglan olarak belirtilen fi-
nansman bonolari ve orta vadeli se-
netler toplamindan (medium term
notes) olugmaktadir. Aym zamanda
bu kalemler giderek Onemlerini ar-
tirmaktadir]ar.

- UFP'den yapilan finansmanlarin
¢ok biiyiik ¢ogunlugu genellikle sa-
nayilesmis {ilkeler olarak belirtebile-

cegimiz OECD iilkelerine yoneliktir.
Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri olarak
belirtebilecegimiz eski merkezi planl
ekonomilerin yeri ¢ok swnirli iken
ozellikle son yillarda olmak lizere
GOU'lerin paylaninda ciddi artiglar
sozkonusudur, Nitekim GOU'lerin
tahvil ve benzeri borglanma enstrii-
manlart ithraglan ile elde ettikleri fi-
nansmanlar 1989 yilinda 4.1 milyar
$'dan 1992 yilinda 19.1 milyar $'a
ulagmugtir. Tablo 2'den goriilece§i
lizere dort yillikk bir donemde

TABLO 2: GOU'LERE BRUT PORTFOY YATIRIM AKISLARI
(MILYAR DOLAR)

1989 1990 1991 1992 89-92

Portféy dzsermaye Yaunimlan 35 38 176 82 230
-Ulke Fonlari 2.2 29 12 06 6.9
-Depo Edilen Menkul Kiymet Serti. 0 01 49 56 107
-Dogrudan Ozsermaye Yaurimlan 1.3 0.8 1.5 19 54
Tahvil Finansman Bonosu ve Mevduat Ser-

tifikasi Ihraglan 4.1 56 127 19.1 415
TOPLAM 7.6 93 203 273 645

KAYNAK: Masood Ahmed ve S.Gooptu, 1993, 5.12.
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GOU'lere yonelik 41.5 milyar $ik fi-
nansman imkan: bu kanaldan sag-
lanmugtir.

3- TAHVIL FINANSMANI,
KREDIi DEGERLILIGI (RA-
TING) VE GOU'LER

Tahvil ihraci ile saglanan fi-
nansman uluslararast tahvil (Euro
Bond) ve yabanci tahvil (Foreing
Bond) ihraciyla gerceklestirilir. An-
cak yabanci tahvillerde aracilik yiik-
lemini (underwriting) ihracin ya-
pildig iilke firmalarindan olugan bir
konsorsiyum tarafindan gerceklestiri-
lirken uluslararasi tahvillerde soz-
konusu konsorsiyum uluslararasi bir
yapi arz eder. Diger yandan yabanci
tahvillerin ihraci, ihracin yapilacag:
iilke yasalarina gore yapilirken, ulus-
lararas1 tahvillerin ihract hig¢ bir iil-
kenin yasalarina tabi degildir. Ayrica
yabanci tahvillerin kupon oranlan
ihrag edildikleri iilkenin ulusal ih-
raglarinin kupon oranlarina yakinken
(genellikle ¢ok az iizerinde), ulus-
lararas1 tahvillerin kupon oranlan
asag1 veya yukan biiyilik farklihklar
gosterebilir (Akytiz;1993,s.13).

Tahvil ihraglan genellikle giiclii
kabul edilen para birimler1 ya da sepet
paralar lizerinden yapihir. Benzer se-
kilde tahviller sabit veya degisken fa-
1zli olabilmektedir. Tahvil ihraglar
ihrac1 koordine eden ilgili mali ku-
rumlara bir komisyon édenmesini ge-
rekli kilar. Bunun yaninda 6nemli bir
diger maliyet unsuru olan risk primi
(spread) sozkonusudur. Bu oran ilgili
bor¢lanicilarin durumuna gore artip
azalma gostermekte ve ayni zamanda

IKTISAT

——[SLETME ve FINANS

finansman talep eden ilgili borglani-
cilarin piyasalara girip girememesini
de belirleyici bir unsur olmaktadir.

Tahvil ihraglar ve risk primi ile
ilgili son derece 6nemli bir kavram,
kredi degerliliginin tespiti (Rating)
analizleridir. Rating'e duyulan ihtiyag
kiiresellesen diinya ekonomisinde
daha da onem kazanmaktadir. Ra-
ting, acilacak kredilerin, zamanin-
da ve tam olarak geri 6denmesi ih-
timali hususunda uluslararasi ser-
maye piyasalarindaki kriterlere
uygun ve objektif bir ol¢ii saglamak
amaciyla, bir boclunun ihrag ettigi
menkul kiymetlere yatirnm ya-
pilmas: halinde, yatirimeinin bun-
dan dolay: yiiklenecegi riskin bu-
lunmasmna iliskin bir c¢ahsmadir
(Karaé6z, 1990, 5.29).

Bir analiz olarak Rating iglemi
sermaye piyasalar ile ilgili olarak ¢e-
sitli fonksiyonlar gérmektedir. Bun-
lar1 soyle siralayabiliriz;

- Menkul kiymetlerin alinip sa-
tilmast veya muhafaza edilmesine
iligkin kararlarin alinmasinda risk
faktoriiniin  degerlendirilmesi  ba-
kimindan kolay ve c¢abuk bir re-
feranstir.

- Mubhtelif borglularin ve/veya
bunlarin ihra¢ ettifi menkul kiy-
metlerin ortak bir kritere oturtulmasi
ile riskin tespitinde belirli bir stan-
dardizasy;on saglar.

- Ménkul kiymetlerin ikincil pi-
yasalarda islem gormesi bakimindan
onemli bir gostergedir.

- Bor¢lular ve bunlarin ilirag et-
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tigi menkul kiymetler bakimindan
mukayeseli bir ¢calisma yapmak im-
kani verir.

- Bilgilerin genis bir yatirimct kit-
lesine yayilmasiyla borglularin gi-
rebilecegi sermaye piyasalarini ve do-
layisiyla finansman kaynaklarint
arturir.

- Yatinm kararfarini daha gii-
venilir bir temele dayandirarak men-
kul kiymetlerin fiyatlarinin daha eko-
nomik ve istikrarl olugmasini saglar.

Is boliimiiniin ve ihtisastasmanin
giderek arttifl ve onem kazandif:
diinya ekonomisinde kredi degerli-
liginin tespitine yonelik analizleri
kendi imkanlar: ile yapmak isteyen
yatirimel sayis1 zamanla azalmistir,
Cok biiyiik finansman kuruluslar
dahi bu analizlerin gerektirdigi ma-
liyetlerden kagimmak istemektedir.
Bu ise sonug olarak uzmanlagmig ku-
rumlarin 6ne ¢ikmasini saglamistir.
Ratin g firmalar1, esas itibari ile, kredi-
tilke riskinin analizinde uzman mali
analist ve ekonomistlerden olugan ku-
ruluslardir. Bu firmalar zamanla edin-
dikleri tecriibeler sayesinde herhangi
bir yatinmcimin kendi imkanlan ile
yapabilecegi bir analizden daha genis
bir inceleme alanini kapsayacak ge-
kilde hizmet verebilmektedirler.

Rating firmalari, yaptiklan is ag1-
sindan birdanisman veya yatirim ban-
kaciligr ya da menkul degerler uzman:
roliinde olmadiklan gibi, yaptiklar
defierlendirmenin neticesinde borglu
veya yatirimetya kargt herhangi bir
sorumluluk da iistlenemezler. Rating
islemleri genellikle istek tizerine ya-

ptimaktadir. Bununla birlikte ver-
dikleri notun talep edenin begenip be-
genmemesine Onem vermemekte ve
kabul edilmeme hallerinde verdikleri
notlan yayinlamamak ve agiklama-
makla yetinmektedirler. Kuskusuz
Rating firmalarr yaptiklari hizmetin
kargithginda bir iicret talep etmekte-
dirler. Diger yandan bir iilkedeki hig
bir kurulugun aym vade icerisinde,
iilkenin Rating'inden daha iyi bir nota
sahip olmamasi 6nemli bir diger nok-
tadir (Goodell, 1993). Bu gercek bir
iilkedeki firmalar: kisitlayan bir fak-
tor olmakla birlikte sonugta tutarh
olarak goriilmelidir.

Rating firmalar analizlerini ya-
parken baglica iki sorunun cevabiyla
ilgilidirler (Karaoz, 1990, s. 31);

a) Objektif unsur: Borclu, bor¢-
larim 6deme giiciine sahip midir?
Yani, bor¢lunun ekonomik ve mali
durumu, varliklarinin seviyesi borg-
lanmi tam olarak karsilamaya yeterli
midir?

b)Subjektif unsur: Bor¢lu, borg-
larin1 odemeye istekli midir? Yani, ilk
sartt saglayan borg¢lu, taahhiitlerini
zamaninda yerine getirmeye niyetli
midir? Iste Rating firmalari bu sorula-
rin cevaplarim bulmaya caligmakta ve
bunun icin ¢ok genis igerikli olarak,
politik ekonomik risk analizleri ya-
parak degerlendirmeye gitmektedir-
ler. Bununla birtikte bu firmalarin her
zaman en iyi degerlendirmeleri yap-
g1 iddia edilemez. Tarihsel gergekler
nadiren de olsa bazi hatali derecelen-
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dirmelerin varlifim gostermektedir.
(Reilly, 1986, s. 383).

Bugiin diinyada simrh sayida
biiyiik ve kurumsallasmis Rating
ajans1 vardir. Duff and Phelps,
Fitch, Moody's, Standart and
Poor's, JTR (Japan credit rating
agency) bunlarin en ¢ok bi-
linenleridir. '

Asagidaki tablo sézkonusu rating
firmalarindan dordiiniin - puanlama
sistemleri hakkinda detayli olarak
bilgi sunmaktadir.
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DEGERLILIGI
ANALIZININ ET-

4-  KREDI
(RATING)
KILERI

Rating firmalarinca verilen notlar
yatinmcilarin  davraniglarini  yogun
olarak etkilemektedir. Bunun en
onemli sonucu Uluslararas: Sermaye
Piyasalar1 (USP)'ndan fon talep eden-
lerin 6deyecegi risk priminin ve talep
edilen finansmanin diger mali sart-
larinin olumliu yada olumsuz yonlerde
etkilenmesidir. Bu ise tahvil fi-
nansmant kanaliyla fon talep edi-
cilerin bor¢lanma maliyetlerini et-
kilemektedir. Ashnda, bu boyutuyla

TABLO 3: TAHVIL DERECELER{ VE AJANSLAR

KAYNAK: Frank K.Reilly, 1986, 5,384,

Duff and Pheps  Fitch  Moody's  Standart and
Poor's
Yiksek Derece ] AAA Ana AAA: Bir borg enstrimamna venlen en yiiksek derecedir. Ana
para ve faiz tdemelerinde son derece giglii bir kapasiteyi
posterir.

24 AA Aa AA: Yitksek kaliteli tahvillere verilen derecedir. Ana para ve
farz odemelerinde ghgli bir kapasiteyi gostenr.

Orta Derece 57 A A A Bu tahvaller tr gok lehte yaunm twtumuna sahiptir,
Ancak zit ekonomik defigikliklere karg: .emkinli olmay
Gnerir,

8-10 BBB Baa BBB: Bus ota sahip tahviller ana para ve faiz 6demelende
uygun bir kapasiteye sahip olundugunu fakat zit eko-
romik kogullarda odemelenn gecikme riskine kargt zayif

) bir kapasite olugtrabilecegini gosteqr.
Spekilatif Derece  11-13 BB Ba BB: Tahvillerin anapara ve faiz ddemeleninde sadece shml
bir kornmaya sahip oldugunu gosterir.

14 B B B Genel olarak zayif karakterli tahvilleri gdsteric. Geri
ddemelerde giiven azdir.

Tahhiitleri 13 CCC Ca £CC: Zayif kabedeki ihraglardur. Risk yiiksektir,
Kargtlamama Ris- 16 € G &0 Oldukga yiksek sisk ierdiini gosterir.
kinin ¢ok yiiksek 17 - C - En diigik tahvil kalitesine verilen nottur, Risk
son derece yiksektir.
oldugu Durumlar - c - € Gen gdemelerin mimkiin olamayacags 1ahvil ih-
racldfinda verilen nottur.
DDD D Taahhiitlerin yerine getiriimesinin en yiksek de-

recede olanaksiz halde oldufunu ifade etmek
igin verilen nottur.
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derecelendirme mekanizmasit finans-
man talep edenlerin finansman pi-
yasalarma girebilip giremeyeceginin
de bir &l¢iitii olmaktadir.

Yukaridaki tabloda orta derece al-
tinda bir not alan iilkenin menkul kiy-
met ihraglarina talep son derece sinirl
olacak ve risk primi esanli olarak yiik-
selerek dig finansmanin mali ko-
sullarini giderek kétiilestirecektir. Or-
negin, spekiilatif kategoriye giren
{ilkelere uygulanan risk primi % 2.0'a
kadar ¢tkabilmektedir ki, daha asagi
risk primi talepleri spekiilatif ka-
tegorideki talep edicilerin bunu ha-
kedemeyecegi gerekgesiyle geri ge-
virebilmektedir. (Nefci, 1993).

Ote yandan, derecelendirmeye
tabi tutulup spekiilatif derecede bir
not alan iilkenin kargilasacagi olum-
suz sonuglar bu kadarla simirh de-
gildir. Spekiilatif derecedeki bir
not, iilkenin sadece ihrag¢ edecegi
menkul kiymetlere talebi degil,
ozellikle 6zel kaynakh diger dis fi-
nansmanlarin da ilgili iillkeye aki-
simi global olarak olumsuz yonde et-
kileyecektir. Ciinkii alinan olumsuz
notlar dogrudan iilkenin elde ettigi
finansmanlarn geri doniisi ile ilis-
kilidir ve sadece dis kaynak im-
kanlarmm azaltmak ve maliyetlerini
arttirmakla kalmayacak, tiim diger
ozel kaynakh dis finansmanlarin il-
gili ilkeye akisim olumsuz et-
kileyebilecektir.

Belirtilen bu sonuclar ilgili iil-
kelerin biit¢e aciklarmm finans-
mam aqisindan borc¢lanma stra-
tejisinde bir degisiklige yol acarak,

ic borclanmaya afirhk verilmesi
halinde iilke icindeki cari faiz oran-
larim arttiner yonde etki yapa-
caktir. Aym zamanda iilke icinde
ekonomik birimlerin dovize olan
taleplerinin hizla artmasi ilgili iilke
parasimin_deger kaybim hizlandi-
ric1 etkiler dogurabilecektir.

Konuyla iligkin olarak baz iil-
kelere 1993 yili igerisinde verilen ra-
ting notlari ise tablo 4 oldugu gibidir.

5- GOU'LER VE ULUS-
LARARASI SERMAYE PI-
YASALARI

51 GOU'lerin Uluslararas
Sermaye Piyasalarindan Borg-
lanma Imkanlarindaki Gelismeler

GOU'lerin Uluslararas1 Sermaye
Piyasalart (USPYndan finansman te-
minleri 1980'den sonraki borg krizi
yillarina kadar gelisme gostermekle
birlikte, 1980'den sonraki yillarin
olumsuz sartlar1 bu piyasalara
GOU'lerin girebilmelerini 6nemli &1-
ctide kisitlamustir. Gergekte bu pi-
yasalarin GOU'lere 1980'1i yillar bo-
yunca kapilarini tamamen Kapattigl
soylenemez. Krizin en yogun yil-
larinda dahi bazi GOU'lerin bagarih
menkul deger thraglari olmustur.
Ozellikle Uzak Dogu'daki bazi
GOU'ler iyi birer drnektirler. Ancak
pekgok iilke i¢in bu kapinin kapandi g1
aciktir,

1980°1i yillarin sonlart ve 1990
yillar boyunca ise bir ok GOU'nin
tekrar USP'na doénebildigi goriillmek-
tedir. Asya'da; Malezya, Cin, Giiney
Kore, Tayland, Hindistan, Endonez-
ya, Avrupa'da; Macaristan, Tiirkiye,

16
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TABLO 4: BAZI GOU'LERIN gelistirebilenlerdir,
ALDIKLARI RATING NOTLARI Ozelsckttrineko-
MOODY'S  SP'S gru| nomideki éncii roliinii kav-
G.Kore Al A+ 20 rayip gerekli 6nemi veren
Tayland A2 A- 35 iilkelerdir,
Malezya A3 A 30
H.Kong A3 A 15 - Yabaneci sermaye ya-
gili 2 BBB 25 tirnmiarim harekete ge-
Cin Baal BBE 30 | ..opo @4 £ g
Tiirkiye Baa3 BBB 50 | SArcblmRgigin geyekiicil-
Endonezya . BBB- 40 zenlemeleri yapabilen
Cekoslavakya Bal - 30 iilkelerdir,
Macaristan Bal BB+ 40 I .
Venezuela Bal BB 60 - Ekonomik biiyiimenin
Hindistan Ba2 BB+ 50 Imotoru olarak ithal ikamesi
Meksika Ba2 BB+ 55 Ay ! AN .
Arjantin Bi h 55 yerine, ihracata yonelik,
Brezilya B2 . 70 | disaacik politikalar: secen
iilkelerdir,
KAYNAK: The Economist, 25 Eyliil 1993, 5.19. - Cariislemler den-
NOT: Rating firmalan verdikleri notlan ileri derecede + ini : n -
veya - isaretleriyle (Fitch ve SP's) yada 1,2,3 seklinde geler:lm k.l.l ra:::l]e ”Il], e daZlIl
sayilarla (Moody) belirtirler. Pozitif igaret ve en diigiik a'.lomf '? cude l¥"
say, ilgili kategorideki en iyi durumu yansitir. Moody's lestirebilen iilkelerdir,
icin Baa, §P's i¢cin BBB- ve daha yukan dereceler kredi i
degerliligini gosterir. Economist Intellegence Unit (EIU) - Mali ?glk!'arml 32‘_’1'
igin en diisiik rakam en diigiik riski gosterir. tabilen iilkelerdir,
- Politik istikrara sahip ve bunu

Yunanistan, Portekiz, KibrisRumKe-  gelistirebilen iilkelerdir.
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simi, Latin Amerika'da; Sili, Mek-
sika, Venezuela, Brezilya, Afrika'da;
Cezayir, Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Misir ve Gabon en ©nemli menkul
deger ihraggis: iilkeler olmuslardir.
Bu iilkelerin bazilar1 piyasalara gi-
rebilmede gok basarili iken diger ba-
zilar1 daha az basarili olmuslardir.
Arastirmalar bu piyasalara girebilme-
de bagart gosteren GOU'lerin su temel
ozelliklerine  dikkat c¢ekmektedir
(Fedder ve Mukherjee, 1992, s.
100);

- Ekonomilerini énemli él¢giide
liberalizasyona tabi tutup, yapisal
kurumsal serbestiyi onemli olciide

Meksika 6rnegi bu agidan ilging
gelismelere sahne olmustur. 1970-82
arasinda biiyiik tahvil ihraglan ger-
ceklestiren Meksika, 1982 kriziyle
birlikte piyasalardan ¢ekilmek zorun-
da kalmig ve yakin yillara kadar pi-
yasalara girememigtir. Meksika yone-
timi bu siireg icerisinde ekonomisini
gelistirecek biiyilk reformlara gi-
rigmis ve iilkeyi GOU'ler iginde "ya-
tinm" seyiyesindeki iilkeler smifina
sokarak Kisa vadeli yatiim i¢in dii-
siintilen bir lilke olmaktan g¢ikarip,
uzun vadeli digiiniilebilen iilkeler
arasina katmugtir. Meksika 1986 yi-
linda uluslararas1 mali kurumlarin ve
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ticari kreditorlerin desteginde iilkeyi
diinya ekonomisine acan ve biitiinles-
tiren bir istikrar programu yiiriirliige
koymustur. Aynm1 yil GATT'a iye
olmus ve ticari liberalizasyon (hassas
sektor aynmi yapilarak) hizla bag-
latilip, biiyiik bir devaliiasyonun ar-
kasindan kambiyo politikalarint de-
gistirmistir.  Ancak, enflasyonun
hizlanmasiyla birlikte (1987 sonunda
%160) tiim kesimlerin igbirligi sag-
lanarak iicretler, kamu sektorii fiyat
ve tarifeleri, nominal déviz kuru don-
durulmus ve saki para ve maliye po-
litikas1 uygulamalarina gecilmistir.
Bunlanin yamsira ozellestirme, ya-
pisal kurumsal serbestlestirme (de-
regulation) ve rakabeti tegvik edecek
sanayi politikalar reformlan ile ya-
pisal reform cabalari kuvvetlendi-
rilmistir.

1988'de kurulan hiikiimet de eko-
nomik reformlara devam etmis eko-
nominin diga acikligini ve demokratik
haklart geligtirmigtir. Uluslararasi
mali kurumlarla saglanan fikir birligi
ile ihracat tegvik edilmis, imalat sa-
nayi ihracat gelirleri 1989'da petrol
ihra¢ gelirlerini agmugtir. Bu  re-
formlar, Meksika'min USP'larindaki
itibarim1 hizla yiikseltmistir. Brady
planinin Mesika'daki bagarili so-
nuglar ise diger bir faktdr olarak ya-
banci yatinmcilari Meksikaya yo-
neltmigti. Bu arada enflasyon
1988'de %52'1ik seviyeden 1989'da
yaklasik %20'ye gekilebilmistir. iste
bu performans Meksika'nin basarisini
getirmigtir (Fedder ve Mukherjee,
1992, 5.84 - Voljc ve Draisma, 1993,
s.123).

5.2: Belli Bash Borc¢lanma Pi-
yasalan

A: ABD Sermaye Piyasasi

ABD sermaye piyasasi, yatirim-
cilart cesitli risklerden korumay:
amaglayan ¢ok siki diizenleyici bir ik-
lime sahiptir. Bu piyasada yapilacak
tiim tahvil ihraclar yetkili birimlere
tescil edilmek zorundadir. Yogun bir
miiracaat prosediiri ve  maliyetler
sozkonusudur, Zor ve maliyetli tescil
islemleri yabanc tahvil ihraglan agi-
sindan menkul kiymetler ve doviz ko-
misyonu (SEC) diizenlemeleri "Yan-
kee Piyasasi"ni GOU'ler igin genel-
likle kaginilan bir piyasa yapmuigtir.
Piyasada, cografi yakinhk, tanin-
mighk onemli bir rol oynar. Aym
zamanda Rating notlar, bu piyasa
icin son derece onemlidir. Fakat
yeni getirilen bazi diizenlemeler ABD
piyasalarinda kurumsal yatirnmcilara
yonelik tahvil ihraclarinda baz1 ko-
layhklar saglamistir (144a Kural).
Boylece bu kuralla ABD'li kurumsal
yatinmcilar SEC tescil ve izni ol-
maksizin yabanc: tahvillere yatirim
iznine kavusmustur.

B: Eurotahvil Piyasalar:

Eurotahvil piyasalari ¢ok biiyiik
yatinmct tabanl, genis likiditeye
sahip, olgun piyasalardir. 1990 yi-
Iindaki ihraglar toplami 160 milyar
$'dir. Bu piyasalarda tahvil ihraci igin
herhangi bir devlet ya da kurulugdan
izin almak gerekmez. lhrag¢ i¢in uz-
manlagmig bir finans kurumuyla an-
lagilir. Bu kuruluglar gerekli aras-
tirmalan yapar ve ihragciya nasil bir
faiz ve spreadla ne kadar borg-
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TABLO 5 EUROTAHVIL PIYASASINDA YATIRIMCILAR

Alman Mark: Eoro Tahvil Thraci

ABD Dolan Euro Tahvil Thrac:

Yatinmeilar % Pay1

Yatinnmeilar

% Pay1

Alman kiiciik yatinmcilar 40

Avrupah Parekende yatinmeilar 25

Kurumsal 15 | L.Amerikan parckende " 20
Avrupal kiiciik ! 20 | Avrupah kurumsal [ 30
Avrupali kurumsal " 10 | ABD'li kurumsal " 15
L.Amerikan kiiciik " 10 | Japon kurumsal " 5
Japon kurumsal ! 2 | Ort.Dogulu kurumsal " 5
Ort.Dogulu kurumsal " 3

Kaynak : M.J.Fedder ve M.Mukherje, 1992, 5.97-98

lanabilecegini bildirir ve karsilifinda
bir komisyon alirlar.

Tahvillerin genellikle hamiline
olarak ihrag edildigi piyasada en yay-
gin kullanum alani bulan para ABD
dolar:, Alman marki ve Isvigre Fran-
gidir. Euro piyasalar, gegmiste Dogu
Bloku iilkelerince sikga kullanilan pi-
yasalardir. Semsiye teorisinin varhi
(teori, sosyalist iilkelerin birbirlerim
sik1 bir bigimde desteklemeleri ile ilig-
kilidir. Kisaca gii¢ duruma diigen bir
dogu bloku iilkesinin COMECON'un
derhal devreye girerek sorunlu iilkeye
yardim edecegi tezi ile ifade edil-
mektedir) bu iilkelerin Eure piyasa-
larindan genis bir dlgekte faydala-
nabilmelerine  yardimer  olmustur.
Ancak yasanan gelismeler ve bu iil-
kelerin kriz igine girmesi ihraglarini
hizla azaltmistir. Alman kurumsal ya-
tirmcilarin yiiksek getirili fakat yiik-
sek riskli yatirimlari sevmesi bu pi-
yasaya Asya iilkelerinin, Latin Ame-
rika iilkelerinin ve bazi eski sosyalist
iilkelerin  girebilmesini  saglamak-
tadir.

Ihraglar icin talep edicilerin ya-
pistise ¢esitlilik gostermektedir. Aga-
g1da Alman marki ve ABD dolart lize-
rinden ¢ikarilan Euro tahvillerin tipik
yatinmeslannin kimler oldugu hak-
kinda sunulan bilgiler oldukga ilging
bir 6rnek olusturmaktadir.

C: Samuray Piyasasi

Samuray piyasas: Tokyo'da ya-
banc! ihraggilar igin Japon yeni iize-
rinden thraclarin yapildigi piyasadir.
Cogu GOU'ler igin bu piyasa 1980'e-
rin sonlarma kadar kapali kalmistir.
Oldukga siki kontrollere sahip olan bu
ptyasaya girebilmek i¢in Japonya
Maliye Bakanlifimin iznini ve tes-
cilini almak gereklidir. Ayrica, ihrag
talebinde bulunaniarin ABD ké-
kenli ya da Japon Rating firmala-
rinca derecelendirmeye girmeleri
sarti aranmaktadir. Samuray Pi-
yasasfmn, yatirimeilan hemen hemen
tamamiyla kurumsal yatinmctlardir.
Piyasa cok az likittir ve ikincil piyasa
¢ogu ihraclar icin s6zkonusu degildir.
Zira, yatinmeilar aktiflerini uzun va-
deli olarak tutmaktadirlar.
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Diger piyasalarda oldugu gibi
1990'h yillarla birlikte piyasadaki
temel problem, fonlarin azalmas: ve
Japon kurumsal yatirimecilarin riskli
borglulara yatirim yapmadaki giderek
artan gontilsiizliigiidiir. Zaten 1990'h
yillarla birlikte hizla artan yabanc
tahvil ihraglan portfoy ¢esitlendirme-
sinde GOU'lerin limitlerinin giderek
dolmasina yol agmustir. Bu probleme
ozellikle eski dogu bloku iilkelerinin
yaptiklar: bagvurular da ilave bir yiik
getirmistir. Bu ylizden piyasaya gi-
rebilmeyi arzulayan eski dogu bloku
iilkelerine s6zkonusu durum sikga ha-
tirlatiimaktadar.

6: ULUSLARARASI  Fi-
NANSMAN, GOU'LER ILi§-
KISININ YENI BOYUTLARINI
ACIKLAMAYA YONELIK BAZI
GORUSLER

GOU'ler igin hizla gelisen esnek
bir dis finansman teknigi olan tahvil
ve diger portfdy yatirimi ginansman-
larinin hacim olarak artmakla birlikte
halen smirl oldugu goriilmektedir ve
aym zamanda piyasalar kiiciik bir ya-
tirimet tabani ile biiyiimeye devam et-
maktedir. Gelecege doniik olarak ya-
pilan projeksiyonlar bu geligmenin
mevecut trend boyunca devam ede-
cegini sdylemekle birlikte bunun ne-
reye kadar olabilecegini cevaplamak-
tan uzakuir, Piyasalarin zorlu yapilan
da bu sorularin cevaplamasin1 zor-
lastirict bir faktordiir. Zaten GOU'lere
yonelik portféy yatirimlarinin son y1l-
larda hizla artigiyla ilgili olarak farkh
sekillerde ifade edilmekle birlikte iki
temel agiklama yapilmaktadir (Ah-
med ve Gooptu, 1993,5.13).

A. Ik grup gériiglere gore son yil-
lardaki ABD faiz oranlarindaki izl
distisler bunun sebebidir (ABD faiz
oranlartmin I1.Diinya Savagi'ndan bu
yana en diigiik seviyeleri civarinda ol-
dugunu hatirlarsak). Clinkii boylece
kurumsal yatinnmctlar igin riski yiik-
sek olmakla birlikte yiiksek getiriye
sahip bu iilkeler alternatif cazibe mer-
kezleri olmaktadir.

B. Diger grup goriisler ise
GOU'lerin piyasalanmin  yapisindan
kaynaklanan ¢ekiciligini baz almakta
ve Ozellikle Latin Amerika ve benzeri
iilkelere, bunlarin ekonomik reform-
larina, bu reformlarin ticari borglarin
azaltilmasi anlagmalarina refakat et-
mesine ve bunun biiylime ile kre-
dibiliteye olan etkilerine dikkat ¢ek-
mektedirler.

Kuskusuz bu iki temel goriisii bir-
birinden ayinp zit goriisler olarak
ifade etmek miimkiin degildir. Bunun
yerine tamamlayic: fikir demetleri
olarak kabul etmek mantikli olanidir.
Ancak su kadann: sdylemek gerekir
ki, ilk grup goriislerde yogunlasma
yaganmaktadir, Gerek GOU'lerdeki
menkul kiymet piyasalarinin gelismis
lilkelere kiyasla yiiksek getirileri, ge-
rekse GOU'lerin borglanma enstrii-
manlarina Sdedikleri yiiksek faizler
yasanan siirecin konjoktiirel bir du-
rum oldugu ve gelismis lilkelerde fa-
izlerin yiikselip ekonomik canlan-
manin saglanarak menkul kiymetler
fiyatlarinin tirmanisa geecegi bir do-
nemde giderek azalabilece§i tezini 6n
plana ¢ikarmaktadir (Kuczynski,
1993,5.335).

20

Ekim 1994, Sayi 103



indiren: [harun bal,Cukurova Universitesi], IP: [193.255.194.226], Tarih: 20/07/2018 12:25:54 +0300

7. DEGERLENDIRME VE
SONUC

GOU'lerin kaynak yetersizlikle-
rinin neden oldugu finansman so-
runlarini agmada bir alternatif olarak
gorilen tahvil ihraclan yolu ile fi-
nansman temini, 19801 yillarda cogu
GOU'lerin kredibilitelerini hizla kay-
betmeleri sonucu son derece sinrl bir
kaynak haline gelmigtir. Uluslararas:
finansal piyasalarin kredibilitelerini
hizla yitiren GOU'leri diglamas: gek-
linde ifade edilebilecek durum, zaten
uluslararasi finansal piyasalarda si-
nirlt bir paya sahip GQU‘lerin yerini
daha da daraltmigtir. Omnegin, 1985
yilinda sanayilesmis tlkelerdeki tah-
vil ihra¢ edenlerin uluslararasi ser-
maye piyasalarindaki pay1 %82, ulus-
lararast organizasyonlarin pay1 %11
ve GOU'lerin pay1 %6 iken, 1989'da
tiim uluslararasi tahvil ihraglarn iginde
GOU'lerin pay: sadece %2 olmusgtur
(Fedder ve Mukherje, 1992,5.71).

Diger yandan 1980'1i yillarin son-
lart ve 1990'h wyularda bir ¢ok
GOU'nin  uluslararas1 finas  pi-
yasalarina girebilmede oldukg¢a yiik-
sek performans gosterdigi goriilmek-
tedir. Bununla birlikte birgok
GOU'nin gosterdigi bu yiiksek per-
formansa ragmen GOU'lerin bu pi-
yasalardaki pay:r "'konjoktiirel, getiri
farkhhkilary nedeni ile gegici ola-
bilecek, ya da limitlerin dolmak
iizere oldugu seklindeki tereddiitlii
aciklamalar altinda' ancak simrh
olgiide artabilmis ve 1989 yilinda
uluslararas: finansal piyasalarda ya-
pilan tiim finansmanlar icinde GOU-
lerin pay1 %4.7 iken, 1992 yih itibari
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ile bu oran %7.7've 1993'iin ilk aylan
itibariyle ise % 5.8 olmustur. (Bkz.
tablo 1) Bu nispi artig igerisindeki en
onemli gelisme ise tahvil ihraclan ile
gerceklesmistir (Gooptu, 1993,s5.71).
Bu yiikseligin ise 6zellikle rating not-
lan giicli su iilkelerde yogunlagtigi
goriilmektedir (Ahmet ve Gooptu,
1993, 5.13). Arjantin, Meksika, Bre-
zilya, G Kore ve Tiirkiye.

Ulke 6rmeklerinden farkedilecegi
iizere uluslararasi sermaye piyasala-
rindan menkul kiymet ihraci ile fi-
nansman ancak gerekli ekonomik ge-
lismeyi ve ekonomik reform siirecini
onemli Si¢iide tamamlayabilmis si-
mirl sayidaki orta gelirli GOU'lerde
yogunlasmistir. Ozellikle ¢ok borglu
GOU'lerin bor¢luluk gostergelerinin
1982 éncesine donmeye baglamasi ve
dis borg krizinin genel olarak agilmasi
ile bu iilkelerin uluslararas: finansal
piyasalara ¢ikmaya baslamalarinin
esanli gitmesi bu agidan dikkat ¢ek-
mektedir {World Bank, 1993,s.7).

Uluslararas1 finansal piyasalara
girebilmede varolan zorluklarin ya-
msira bu piyasalarda varligini ko-
ruyabilmek bir diger nemli noktadur.
Piyasalarda varligini1 koruyabilmenin
ve uygun mali sartlara sahip finans-
man temin edilebilmesinin en énemli
sart1 ise; "koklii ekonomik donii-
siimler, uzun ve sikintilarla dolu
bir gecis doneminden sonra giic-
lijkle temin edilebilen kredibilite-
nin siirdiirillebilir bir tabanda ge-
ligtirilmesidir."

Bu siirekliligi saglayamayan
GOU'lerin bir siire sonra sahip ol-
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duklan rating notlan diigmeye bag-
layacak ve sagladiklari finansmanin
mali kogullar da giderek agirlagabile-
cektir. Bu siirecin bir adim ilerisi ise
gerekli ekonomik tedbirleri almayan
sozkonusu GOU'nin gegmiste temin
ettigi kredilerin anapara ve faiz geri
oddemelerinde Once zorlanmaya bas-
lamasi, ardindan borg¢ erteleme ara-
yislarina gitmesi olacaktir. Bu nok-
taya kadar gelen sézkonusu GOU'nin
tedbir almadig takdirde, once sahip
oldugu rating notu yatinm seviyesin-
den spekiilatif seviyeye c¢ekilecek
yine tedbir almadi takdirde giderek
artan bir hizla uluslararas: finansal pi-
yasalardan diglanacaktir. Uluslar-
arasi finansal piyasalarin GOU'lere
yonelik zorlu yapilari, sahip oldugu
i¢ dinamikler sayesinde bu siireci
hizlandiricl etkilere de neden ola-
bilecektir.

Bu geligmelerin ardindan gerekli
ekonomik politika degisikliklerine
gitmeyen ilgili GOU hiikiimetleri, bir
siire sonra hareket alanlarinin da-
raldifimi goérecek ertelendik¢e ma-
liyeti artip, ekonomik recetesi agirla-
san, uluslararas1 mali kurumlann de-
netim ve sartll finansorliigtinde yeni
ekonomik reform programi lizerinde
calisilmaya baslamak zorunda ka-
labileceklerdir. Artik bu noktadan iti-
baren ilgili GOU igin uluslararasi fi-
nansal piyasalardan fon temini imkani
kalmayacak ve ilgili iilke sadece ¢ok
kisa vadeli ticari bankalar kredileri ile
difer geleneksel dis finansmanlarla
yetinmek durumunda kalabilecektir,

Geligmekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye, diger GOU'lerden farkli bir

konuma sahip degildir. Dolayisiyla
uzun ytllar boyunca gli¢liikle temin
edebildigi kredibilitesini siirdiiriile-
bilir bir tabanda gelistirebildigi sii-
rece UFP'dan yararlanabilecek, bun-
dan 6nemli sapmalar gosterdiginde
ise kaginilmaz olarak belirli bir siireg
sonrasinda ~bu  piyasalardan dis-
lanacaktir. Nitekim iilkemiz bu ger-
¢efi goz oniinde bulundurabildigi sii-
rece dig kredibilitesini artirmig ve
cogu GOU'lerin dig finansmaninda
kriz yillarm: yagadig1 80'1i yillar bo-
yunca bu iilkelerin aksine; gerek
UFP’lanin, gerekse uluslararas: ticari
bankalarin finansman olanaklanndan
genis Ol¢iide yararlanabilmistir. Hatta
artan kredibilitenin verdigi giiven ile
1990'l1 yillarin hemen baglarinda bas-
hca rating firmalarina bagvuran iil-
kemiz, aldif1 yatiim seviyeli raiting
notlan sayesinde son yillarda euro pi-
yasalarin yanisira samuray ve yankee
piyasalarinda dahi ihrag ettifi tah-
villere yatirimei tabani bulmakta giic-
liik cekmemistir. mek zorundadir.

Bununla birlikte iilkemiz eko-
nomisi Ozellikle son 4-5 yilda yo-
gunlasan bir sekilde izlenen popiilist
icerikli iktisat politikalart nedeniyle
giderek artan makro ekonomik den-
gesizliklerle birarada yasamaya bas-
lamistir. Izlenen hatal: politikalar so-
nucunda:

- Kamu kesimi finansman agik-
lar hizla artrmis,

- I¢ ve dis borg stoklar1 devamli
artiglar gostermis,

- Yurti¢i faiz oranlan ve kredi
maliyetler1 dnemli dlgitde artmak zo-
runda kalmis,
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- Kisa vadeli sermaye ha-
reketlerinde hizla artan dengesizlikler
basgostermis,

- Paraikamesi hizlanmusg,

o

% - Yatinmlarin spekiilatif alanlara
3 kayis1 hizlanmas,

g - Cari iglemler dengesi agig1 go-
g riillmedik boyutlara ¢ikmus,

S - Gergek¢l olmayan ekonomik
g biiylime oranlar1 ve bu listeyi uza-

S tabilecek bir ¢ok makro ekonomik
£ denges:zllklcr s0z konusu olmustur.
S Gelinen bu nokta ise, belirli bir siire
Hsonra iilkemizin kredi degerliligini
N tespit eden ba§llca raiting firmalarim
S harekete gecirmistir. Baglangicta uya-
m n niteliginde agiklamalarla yetinen bu
S « firmalar daha sonra uyanilarinin dik-
= kate alinmadigint gorerek, iilkemizin
& raiting notlarint yatirim seviyesinden
= spekiilatif seviyelere ¢ekmiglerdir.
ks 2 Ustelik gegtigimiz ocak ayimin son-
a> larinda finansal piyasalarda baglayan
g krize ragmen, mahalli idareler se-
o gimleri sebebiyle artik kaginilmaz bir
S hale gelen ekonomik istikrar pake-
: 2 tinin geciktirilmesi kredi notumuzun
< < beklenenden de fazla diigiiriilmesine
2 yol agmigtir. Nitekim Standard and
g Poor's ve Mody's isimli rating fir-
= malarinin halen de gegerli olan son
& acikladiklan iilkemiz igin kredi not-
2 lani sirastyla B+ ve Ba3'tiir.

Ulkemizin uluslararas: sermaye
piyasalarindan hizli bir sekilde dis-
lanmas1 ve cogunlukla resmi gele-
neksel finansmanlarla dis kaynak ge-
reksinimini kapatmak zorunda ka-
labilecegi bir siire¢ olarak da al-
gilayabilecegimiz bu durum karsisin-
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da acgilan 5 Nisan ekonomik istikrar
kararlarinin da konumuzu baglamin-
da beklenini vermedigi goriilmekte-
dir. Aslinda bunun tersinin bek-
lenilmesi de pek dogru bir diisiiniis
tarzi degildir. Ciinkii, bir GOU'nin
UFP'larda ekonomik kredibilitesini
saglayabilmesi uzun bir zaman di-
limini gerekli kilarken, bu kre-
dibiliteyi kaybetmesi daha dar bir
zaman limiti icinde gergeklestirmek-
tedir. Dolayisiyla simdilerde kre-
dibilitesini yitirmis bir GOU olarak
iilkemizin tekrar yaurim seviyeli ra-
iting notu alabilmesini dar bir zaman
limiti ile sinirlamak yerine orta ve
uzun vade arasinda bir siirede bek-
lemek daha dogru olacaktir. Bu sii-
renin donem ya da yil ifadesini ise
kugkusuz uygulanan iktisat politika-
larini tutarhiligy, siyasal istikrar ve dig
konjonktiiricinde aramak gereklidir.

Bununla birlikte olumlu sayilabi-
lecek dis konjonktiire ragmen hali ha-
zirda istikrar kararlari uygulamasinin
kars1 kargtya oldugu sorunlar gelecek
icin umutlu olmay1 oldukc¢a zor-
lagtirmaktadir. Gerek, alinan istikrar
kararlarimi eksiklerinin giderilmesi
anlayiginda vazgecilmesi ve alinan
kararlardan geri adimlar atilmaya
baglanilmasi, gerekse siyasal istik-
rardan giderek daha da uzaklasildig:
bir ekonomik-siyasal ortamda iyim-
ser olabilmek giderek zorlagmaktadir.

Nitekim raiting firmalanndan
gelen uyartlar bu dogrultudadir. Hatta
bu kurumlar: yakin zaman da kredi
notlarimiz: tekrar diigiirebilmesi teh-
likesinden dahi sik¢a s6z edilmeye
baslanilmigtir. Bunun 6nemli bir gos-
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tergesi, kisa vadeli doner kredilerin
bir gogunun yinelenmemesi iken, bir
digeri de saglanabilen baz1 yeni fi-
nansmanlarin igerdikleri diinya or-
talamasmin ¢ok izerindeki spre-
adlardir (Kisa vadeli dis borg stokun-
daki gelismelere bakilarak izlenile-
bilir). Bu sartlar altinda ekonomi yo-

netiminin kisa vadelerle simirlanmig
politikalardan ziyade uzun vadeli bir
perspektifle hazirlanmis politikal pe-
sinde kogmas: tek ¢ikar yol olacaktir.
Bagarili olamayan her istikrar pa-
ketinin yenilerini davet edecegi dii-
siinlilerek calismalarin gercekgi ¢o-
ziimlere yonelik olarak gelistirilmesi
kacimilmazdir.
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