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OECD 2014 Devlet Bor¢glanmalari Tahmin Raporu
Tiirkge Ozet

OECD deviet tahvili inracatgilarinin karmasik bir ortamda bliyiik gligliiklerle karsi karsiya olmalari
devam ediyor

Devlet tahvili ihrag edenler artan piyasa ve likidite riskleri, daha yiiksek uzun dénem faiz oranlari ve
kiresel ekonomik bulylmenin 6nldndeki engeller konusundaki sorunlarla bogusmaktadirlar. Merkez
bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi (UMP) programlarindan ne zaman, ne kadar hizli ve nasil
clkmaya baslayacaklarina iligkin soru isaretleri vardir. Baylk kamu aciklarinin ve ¢ok ylksek borg
oranlarinin hendz diasmeye baslamamis oldugu Ulkelerde tahvil ihraci zordur; ¢inkl gegmisten devralinan
devasa kamu borcu, inandirici orta dénem mali konsolidasyon planlarinin bulunmadigi Ulkelerde
hikimetleri olasi glven kaymalarina maruz birakmayi strdlirmektedir. Henlz tamamlanmamis mali sektor
reformlarindan devralinan riskler ve (6ngorilen) yeni dizenlemelerin piyasa likiditesi Uzerindeki olasi
olumsuz etkileriyle ilgili kaygilar vardir. Bunlara yanit olarak, birgok bor¢ yonetim ofisi (DMO) mali varlik
ihrag stratejilerinde ve satis prosedurlerinde ayarlamalar yapmak zorundadir. Bazilari piyasaya yeni bor¢
senetleri de surdiler veya bdyle yapmayi planliyorlar.

Borclanma 2012°de zirve yapti, 2014’te diisecek ama borg oranlari yliksek kalmaya devam edecek ve
biytiyor

OECD hikimetlerinin birlestirilmis brit borglanma ihtiyacinin 2012°de 11 trilyon ABD dolari seviyesinde
zirve yapmis goriinse de, hikimetlerin borg oranlari hala yikselirken OECD borg yoneticilerinin énemli
mali kaynak bulma guglikleriyle karsi karsiya olmalar siriyor. Toplam OECD brit borglanma
gereksinimlerinin 2013’te biraz diserek 10,8 trilyon ABD dolarina inmis olmasi beklenmektedir. 2014’te de
10,6 trilyona inerek azalmayi ama goreli olarak ylksek bir geri 6deme duzeyiyle surdirmesi tahmin
edilmektedir. Net bor¢lanmanin 2014’te 1,5 trilyon ABD dolarina diisecegi hesaplanirken, bir bitiin olarak
OECD i¢in hiikiimet borg oranlarinin biyimesi beklenmektedir.

Bu baglamda, vadesi gelen borglarin yeniden finanse edilmesi gerekliliginden kaynaklanan kabul
edilebilir bor¢ ¢evirme riskiyle en dlsuk maliyetle 6nemli hacimlerde kaynak saglama bir glglik olmayi
surdlrtyor. Pek ¢cok OECD borg yoneticisi daha fazla uzun vadeli bor¢ senetleri ihrag ederek ve tahvil
ihracini azaltarak portféylerini yeniden dengelemeye devam ediyorlar.

Temel bulgular

+ Borglanmanin 2014’te dismesi gerekiyor ama borg oranlari ylksek kalacak. Secilmis bir grup
biiylik OECD (ilkesinde, genel hiikiimet borglarinin 2014 yilinda ikinci Diinya Savasindan bu yana
en yuksek seviyesine ¢ikmasi bekleniyor.

+ 2013 ve 2014 yillari igin, ihrag edilen kisa vadeli tahvillerin payinin, kriz 6ncesindeki yaklasik %49
oraninin oldukga altinda, %45-46 araliginda kalmasi beklenmektedir.

« Hukimet portféylerindeki uzun vadeli borglarin payinin 2013’te %87 civarinda olmasi hesaplaniyor
ve 2014’te %88,1’e ulagsmasi bekleniyor.
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+ Geligsmig blylUk ekonomilerde uzun vadeli devlet tahvili getirileri, tarihsel agidan birbirleriyle ¢ok
iligkilidir.

+ Bir buttin olarak OECD’de devlet yeniden finansman ihtiyaglari énemli bir sorun olusturmaktadir ve
gelecek 3 yil igcinde kalan uzun vadeli borcunun yaklasik %29’una ulasacaktir.

- Ozellikle daha genis bir devlet borglanmasi riski kullanilirsa, glivenli devlet varliklarinin toplam
arzinda bir eksiklik yoktur. “Ug A standardi’ni uygulamaktan ziyade, AAA, AA veya A dereceli devlet
borglari da guvenli kabul edilmelidir.

+ Borg yonetim ofisleri (DMO) mevcut piyasa yapicilidi sistemleri tUstiindeki baskinin yani sira, birincil
ve ikincil devlet tahvili piyasalarindaki likidite konusunda (yapilmasi éngdrulen) dizenlemelerin
olumsuz eftkisi ile ilgili kaygilarini ifade ettiler.

+ Merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi (UMP) tutumundaki degisiklikler ok oynak
devlet tahvili piyasalarina yol agabilir. Cikis dnlemleri [tahvil alimini giderek azaltma (tapering)
sureci dahil] buydk bir intiyatla, piyasaya net bildirimle ve merkez bankalari ile devlet tahvili
ihracatgilari arasinda iki yonl tam iletisimle uygulanmahdir.
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