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DOVIZLE i¢ BORGLANMANIN GUNAHI

12 Eylul 2018 tarihinde Hazine bireysel yatirnmciya yonelik
364 gun vadeli 6 ayda bir kupon 6demeli Avro cinsi devlet i¢
borglanma senedi (DIBS) igin talep toplamaya bagladi. iki
gunlik talep toplama suresinin sonunda Hazine %1,10 kupon
orani ile 837 milyon Avro tutarinda tahvil ihrag etti. Hazine bu
borclanmadan 6nceki son déviz cinsi tahvil ihracini 19 Ocak
2010 tarihindeki ihale ile gerceklestirmis ve 1,9 milyar ABD
dolari bor¢glanmisti. Daha sonra bu tahvili 18 Ocak 2012
tarihinde 6deyerek doviz cinsi i¢ borg stokunu sifirlamisti.

Aslinda Eylil 2018de gerceklestiriien 837.000 Avro
tutarindaki bu borglanma sadece Hazine finansman programi
kapsaminda yapilan bir tahvil ihraci degil, Hazine borg ve risk
yonetimindeki  kirlmanin  bir  isaret fisegi  olarak
degerlendirilebilir. Nitekim Hazine sadece 2018 yilinin son
ceyreginde 122,5 milyon Avro ve 98,5 milyon ABD dolari
tutarinda doviz cinsinden borglanma yapmakla kalmadi, déviz
cinsi DIBS ve kira sertifikalari Hazine finansman programinin
bir pargasi haline geldi. Bu kapsamda Hazine sadece Ocak —
Agustos 2020 doneminde yaptigi i¢c borglanmanin yizde
30’'undan fazlasini ABD dolari ve Avro ile gerceklestirdi.

DEGERLENDIRME NOTU

Déviz Cinsi i¢ Borglanmanin Kisa Tarihi

Hazine 1996 yili sonlarinda yaptigi 2,2 milyar ABD dolari
tutarindaki borglanmayla ilk defa déviz cinsinden DIBS ihraci
gerceklestirmisti. Daha sonra 2001 yilindaki i¢ bor¢ takasina
kadar Hazine halka arz da dahil olmak uzere farkh
ydntemlerle ve dizenli olmayan bir sekilde doéviz cinsi ve
dovize endeksli olarak Hazine i¢ bor¢clanmaya devam etmisti.
Haziran 2001’deki i¢ bor¢ takasinda ise Hazine hem i¢ borg
stokunun vadesini uzatmak, hem de bankalarin doéviz acgik
pozisyonlarini kapatmalarina katkida bulunmak igin 3 ve 5 yil
vadeli olarak 6,7 milyar ABD dolari karsihdinda (7,7 milyar
TL) dévize endeksli DIBS ihrag etmisti.

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1413/M.+Coskun+Cangoz_+Dr.
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Hazine'nin aktif risk yonetimine basladigi donemden itibaren doéviz cinsi borglanma sadece
daha o6nce ihra¢ edilmis olan tahvillerin itfa dénemlerinde ve itfa tutarindan daha disik
tutarlarda yapiimisti. Hazine 2003-2010 vyillari arasinda 3,0 milyar Avro ve 34.0 milyar ABD
dolan tutarinda i¢ borglanma yapmisti. Buna karsilik déviz cinsi i¢ bor¢glanmanin dizenli
olarak yeniden ihra¢ edildigi Eylil 2018 — Adustos 2020 déneminde ise Hazine 8,7 milyar
Avro ve 14,2 milyar ABD dolari tutarinda DIiBS ve kira sertifikasi ihraci gergeklestirdi.

Déviz Cinsi i¢ Borglanma (Milyon Avro / ABD Dolari)

Avro ABD Dolari
2003 929 8.884
2004 8.680
2005 1.392 11.494
2006 738 649
2007 1.838
2008 564
2010 1.925
2018 688 99
2019 5.154 86
2020/08 2.904 13.969

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
ilk Giinah

1997 Asya krizini takiben Barry Eichengreen ve Ricardo Hausmann (1999) ve daha sonra da
Ugo Panizza (2003) ile birlikte yayinladiklari bir dizi galisma ile sinirh sayidaki ulke digindaki
diger Ulkelerin kendi paralariyla yurt digsindan bor¢ alamadiklarina, dahasi pek ¢ok ulkenin
kendi yurtigi piyasalarinda bile milli paralariyla uzun vadeli borglanma imkani bulamadiklar
icin yabanci para ile borglandiklarina dikkat ¢ekerek bu durumu ilk (orijinal) ginah olarak
tanimlamiglardi. Borglari yabanci para cinsinden fakat gelirleri milli para cinsinden olan
ulkeler nakit akimlar arasinda uyumsuzluk nedeniyle finansal ve borg krizleri ile kargi karsiya
kalmaktadir. Para birimi uyusmazligi yagsayan ulkelerde doviz kurlarindaki yukselis borgluluk
seviyesinde artisa neden olmakta, borglunun 6deme guclugli yasamasina ve finansal
sistemde kirilganliklara yol agmaktadir.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003) ilk gunahi yurtici ve uluslararasi ilk gunah olmak

Uzere ikiye ayirmis ve Olgilmesine yonelik olarak cesitli yontemler gelistirmistir. Bu
kapsamda basitlestirilmis haliyle yurtici ilk giinah asagidaki sekilde élgliimektedir:

yabanct para cinsi ve endeksli i¢c borg

YiG = .
toplam i¢ borg

Son yillarda 6zellikle gelismis Ulke tahvillerinin getirisindeki dlsUslerin de etkisiyle yabanci
yatirimcilar gelisen ve gelismekte olan Ulkelerin i¢ bor¢lanma senetlerine ilgi gdstermektedir.
Buna paralel olarak Ulkeler de yurtici tahvil piyasasini gelistirme c¢abasi icine girmekte ve
finansman ihtiyacini giderek artan oranda i¢ borglanma yoluyla kargilamaktadir. Bunun bir

www.tepav.org.tr 2



DOVIZLE BORCLANMANIN GUNAHI

sonucu olarak para birimi uyusmazlhig1 azalmakta, hatta ortadan kalkmaktadir. Nitekim
Eichengreen, Hausmann ve Panizza da yurti¢i tahvil piyasasinin gelismesiyle ilk ginah
kaynakli sorunlarin azalacagini belirtmistir.

Hazine’nin ilk Giinahla imtihani

ilk olarak 1996 yilinda yurtiginde dévizle borglanan Hazine, risk yénetimini esas alan
borclanma stratejilerinin uygulanmasi kapsaminda 2003-2010 déneminde “agirlikli olarak TL
borclanmak” dl¢utini esas alirken, 2011-2017 yillari arasinda “yurtigi piyasalardan TL
cinsinden borclanmak” ilkesi dogrultusunda hareket etmistir. Nitekim 2004 yilindan itibaren
yurtici ilk ginah sulrekli bir sekilde dismus ve 2012 yii Ocak ayinda ortadan kalkmist.
Hazine’nin bu stratejisinin temel hedefi para birimi uyusmazligini ortadan kaldirarak doviz
kuru hareketlerine kargi1 dayanikliidin artiriimasiydi.

Yurtici ilk Giinah
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Ancak, yurticinde artan faiz oranlarinin da etkisiyle Hazine son iki yilda yodun bir sekilde
yurticinde yabanci para ile borglanmis ve yurtici ilk glinah da tarihsel olarak en ylksek
seviyesine ulasmistir. Ote yandan, déviz cinsinden DIBS ve kira sertifikalari ile yapilan bu
borclanma kisa déonemde maliyet avantaji sadliyormus gibi gériinse de literatlirde ¢okga
vurgulandigi ve 2012 oncesi donemde bizzat tecrube edildigi gibi varlik ve yukamlulukler
arasindaki uyusmazliklar nedeniyle olasi doviz kuru soklarina karsi ekonominin kirilganhgini
artirmakta, mali ve finansal krizlere agik hale getirmektedir.

Yurtici ilk gunahin buaydkligu ile Hazine’nin déviz kurundaki artiglara karsi duyarlihdi ters
yonde hareket etmektedir. Bu kapsamda doviz kurunda yuzde 5’lik bir artis 2002 yilinda
doviz cinsi ve endeksli i¢ borcu yaklagik 1,5 milyar TL artirirken, Hazine risk yonetimi
kapsaminda azalan dodviz cinsi borglar nedeniyle kiresel krizin yasandigi 2009 yilinda
sadece 880 milyon TL artirmaktaydi. Takip eden yillarda doviz cinsi i¢ borglarin azalmasina
paralel olarak kur artisinin i¢ bor¢ stoku Uzerindeki etkisi 6nce azalmis ve 2012 yilinda da
sifira inmisti. Ancak 2018 yilindan itibaren Hazinenin yeniden déviz cinsinden i¢ borglanmaya
baglamasiyla beraber, i¢ bor¢ stokunun doéviz kuru hareketlerine duyarhligi da artis
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gostermistir. Bu kapsamda 2018 yilinda 290 milyon TL olan kurdaki yizde 5’lik dedisimin i¢
bor¢ stoku Uzerindeki etkisi 2019 yilinda 4,3 milyar TL’ye yukselmis, Agustos 2020 itibariyle
de 13,7 milyar TL ile tarihsel olarak en ylksek seviyeye ulagmigtir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Kamu borg yonetiminin temel amaci orta ve uzun vadede mimkin olan en disuk maliyet ve
makul risk seviyesinde borglanmaktir. Bu kapsamda ilk ginah nedeniyle bozulan risk
pozisyonuna karsilik Hazine’nin doéviz cinsi borglanarak bir maliyet avantaji saglayip
saglamadigina bakildiginda ABD dolari cinsinden yillik olarak ortalama ylizde 3,5 - 4,0
seviyesinde bir faiz ddenirken, Avro cinsi borglanmalarda ise yillik faiz oraninin yizde 2,0 —
3,0 bandinda gercgeklestigi dikkat gekmektedir.

Yurtici Doviz Borglanma Maliyeti (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlidi verileri kullanilarak hesaplanmistir.
Hazine yurticinde doéviz cinsi bor¢lanmayi blylk élglide 1-2 yillik vadelerle yapmaktadir. ABD

dolar ve Avro olarak kendi yurtigi piyasalarinda borglanan Ulkelerin ayni vadeli tahvillerinin
faizi oldukga dusuktir. Nitekim 1-2 yilhik ABD tahvilleri ylizde 0,12 - 0,14, Almanya ve
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Fransa’nin Avro tahvil faizi de negatif olmak Uzere ylizde 0,65 — 0,75 bandindadir. Avro
bdlgesinin yiiksek borglu Ulkelerinden italya’nin tahvil faizi ise negatif yiizde 0,35 -0,55'dir.
Avro bolgesinde Turkiye’nin B2 olan kredi notuna B1 ile en yakin Ulke olan Yunanistan'in 6
aylik tahvillerinin getirisi negatif olarak ytzde 0,2 iken 5 yillik tahvillerinin getirisi yizde 0,15
seviyesindedir. Dolayisiyla, Hazine vyurticinde ddéviz cinsi borg¢lanirken bir yandan
yatirimcilara 6dedi@i risk primi nedeniyle ilave maliyet Ustlenmek durumunda kalirken diger
yandan da doéviz kuru riskini Ustlenmektedir. Bu kapsamda ilk glinahin ortaya ¢ikmasiyla
neticelenen siregte Hazinenin yurtiginde ddvizle borglanma stratejisi distk maliyet — makul
risk dengesinin saglanmasi seklindeki bor¢ yonetiminin temel prensibini karsilamaktan uzak
gorinmektedir.

Uluslararasi Rezervin Déviz i¢ Net Rezervin Déviz ic Borcunu
Borcunu Kargilama Orani Karsilama Orani
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi ile TCMB verileri kullanilarak hesaplanmistir.

Ote yandan dis borg duyarliiginin énemli bir gostergesi olan uluslararasi rezervlerin kisa
vadeli dis borglari karsilama orani, vade yapisi da dikkate alinarak doéviz cinsi i¢ borglara
uygulandiginda 2018 yilinda 74,78 seviyesindeki oranin 2019 yilinda 6,94’e dustugu, Eylul
2020 itibariyla ise 2,28’e kadar geriledigi goriimektedir. Ayni degerlendirme net ddviz rezervi
uzerinden yapildiginda 2018 yilinda 26,62 olan oran 2019 yilinda 2,52’ye, Eylul 2020’de ise
0,39’a dusmektedir. Dolayisiyla hizli bir sekilde artan doéviz cinsi i¢ borg¢lar para birimi
uyusmazligi nedeniyle doviz pozisyonunu olumsuz yonde etkilemenin yani sira mevcut
rezervlerin doviz cinsi yukumlukleri karsilama vyeterliligini azaltici yonde de etki
yaratmaktadir.

Sonug

Osmanl Devleti ilkk defa i¢ borglanmaya 1683 yilinda Ikinci Viyana Kusatmasinin ardindan
gitmis ve “imdadi Seferiye” adi altinda 327,5 milyon akgce tutarinda borg almisti. Cumhuriyet
déneminde ise ilk i¢ borglanma 12 milyon Tirk liralik “Ergani istikrazi”dir. Bu borglanma
Fevzipasa — Diyarbakir demiryolunun finansmani amaciyla yapilmisti. Daha sonra ilk defa
devlet i¢ borglanma senedi (DIBS) ihalesinin yapildigi 1985 yilina kadar Hazine finansman
acigini karsilamak icin agirhkl olarak Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanmistir. Bu
dénemde Hazine, tasarruf bonosu, KiTlerin 6denemeyen borclari icin cikartilan ic
konsolidasyon tahvilleri, kalkinma istikrazi tahvili, savunma borglari tahvili gibi adlarla dénem
doénem i¢ borglanmis olsa da ilk defa ddviz cinsi i¢ borglanma 1996 yilinda yapilmistir. Takip
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eden yillarda yurticinde doéviz cinsi veya endeksli olarak borglanan Hazine, ddviz kuru riskinin
minimize edilmesi stratejisi kapsaminda, 2010 yilinda bu enstrimanin ihracina son vermistir.
Ancak Hazine 2018 yilinda énce halka arz daha sonra da kurumsal yatirimcilara DIBS ve
kira sertifikasi ihraciyla yurtiginde ddviz cinsi borglanmaya yeniden baglamistir.

LiteratUrde yurtici ilk gliinah olarak adlandirilan yurti¢i piyasada déviz cinsi borglanmaya diger
ulkeler gibi Tlrkiye de esas olarak ABD dolari ve Avro cinsi finansman maliyetlerinin Tark
lirasina gore duguk olmasi nedeniyle yonelmistir. Ancak borglari yabanci para cinsinden
fakat gelirleri milli para cinsinden olan Ulkeler nakit akimlari arasinda uyumsuzluk nedeniyle
finansal ve borg krizleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Nitekim artan ddviz cinsi i¢ borglanmaya
paralel olarak Hazinenin ddéviz kurundaki degisikliklere karsi duyarhligi artmig, déviz
rezervinin doviz yikimldliklerini karsilama orani diismustir. Ote yandan, Hazine’'nin 2002
yiindan bu yana sdrdurdagu “borclanmanin agirlikli olarak TL cinsinden yapilmasi”
stratejisine ek olarak 2011-2017 vyillari arasinda uyguladii gibi “i¢c borgclanmanin TL
cinsinden yapilmasi” durumunda doéviz cinsinden i¢ borglarin vadesi gérece kisa oldugu igin
Hazine doviz pozisyonu hizli bir gekilde iyilesecek ve gerek Hazinenin gerekse finansal
sistemin doviz kuru soklarina karsi direncini artacaktir.
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