
OECD Multilingual Summaries
OECD Sovereign Borrowing Outlook 2014
Summary in Turkish

Read the full book on: 10.1787/sov_b_outlk-2014-en

OECD 2014 Devlet Borçlanmaları Tahmin Raporu
Türkçe Özet

OECD devlet tahvili ihracatçılarının karmaşık bir ortamda büyük güçlüklerle karşı karşıya olmaları
devam ediyor

Devlet tahvili ihraç edenler artan piyasa ve likidite riskleri, daha yüksek uzun dönem faiz oranları ve
küresel ekonomik büyümenin önündeki engeller konusundaki sorunlarla boğuşmaktadırlar. Merkez
bankalarının geleneksel olmayan para politikası (UMP) programlarından ne zaman, ne kadar hızlı ve nasıl
çıkmaya başlayacaklarına ilişkin soru işaretleri vardır. Büyük kamu açıklarının ve çok yüksek borç
oranlarının henüz düşmeye başlamamış olduğu ülkelerde tahvil ihracı zordur; çünkü geçmişten devralınan
devasa kamu borcu, inandırıcı orta dönem mali konsolidasyon planlarının bulunmadığı ülkelerde
hükümetleri olası güven kaymalarına maruz bırakmayı sürdürmektedir. Henüz tamamlanmamış mali sektör
reformlarından devralınan riskler ve (öngörülen) yeni düzenlemelerin piyasa likiditesi üzerindeki olası
olumsuz etkileriyle ilgili kaygılar vardır. Bunlara yanıt olarak, birçok borç yönetim ofisi (DMO) mali varlık
ihraç stratejilerinde ve satış prosedürlerinde ayarlamalar yapmak zorundadır. Bazıları piyasaya yeni borç
senetleri de sürdüler veya böyle yapmayı planlıyorlar.

Borçlanma 2012’de zirve yaptı, 2014’te düşecek ama borç oranları yüksek kalmaya devam edecek ve
büyüyor

OECD hükümetlerinin birleştirilmiş brüt borçlanma ihtiyacının 2012’de 11 trilyon ABD doları seviyesinde
zirve yapmış görünse de, hükümetlerin borç oranları hâlâ yükselirken OECD borç yöneticilerinin önemli
mali kaynak bulma güçlükleriyle karşı karşıya olmaları sürüyor. Toplam OECD brüt borçlanma
gereksinimlerinin 2013’te biraz düşerek 10,8 trilyon ABD dolarına inmiş olması beklenmektedir. 2014’te de
10,6 trilyona inerek azalmayı ama göreli olarak yüksek bir geri ödeme düzeyiyle sürdürmesi tahmin
edilmektedir. Net borçlanmanın 2014’te 1,5 trilyon ABD dolarına düşeceği hesaplanırken, bir bütün olarak
OECD için hükümet borç oranlarının büyümesi beklenmektedir.

Bu bağlamda, vadesi gelen borçların yeniden finanse edilmesi gerekliliğinden kaynaklanan kabul
edilebilir borç çevirme riskiyle en düşük maliyetle önemli hacimlerde kaynak sağlama bir güçlük olmayı
sürdürüyor. Pek çok OECD borç yöneticisi daha fazla uzun vadeli borç senetleri ihraç ederek ve tahvil
ihracını azaltarak portföylerini yeniden dengelemeye devam ediyorlar.

Temel bulgular
• Borçlanmanın 2014’te düşmesi gerekiyor ama borç oranları yüksek kalacak. Seçilmiş bir grup

büyük OECD ülkesinde, genel hükümet borçlarının 2014 yılında İkinci Dünya Savaşından bu yana
en yüksek seviyesine çıkması bekleniyor.

• 2013 ve 2014 yılları için, ihraç edilen kısa vadeli tahvillerin payının, kriz öncesindeki yaklaşık %49
oranının oldukça altında, %45‑46 aralığında kalması beklenmektedir.

• Hükümet portföylerindeki uzun vadeli borçların payının 2013’te %87 civarında olması hesaplanıyor
ve 2014’te %88,1’e ulaşması bekleniyor.
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• Gelişmiş büyük ekonomilerde uzun vadeli devlet tahvili getirileri, tarihsel açıdan birbirleriyle çok
ilişkilidir.

• Bir bütün olarak OECD’de devlet yeniden finansman ihtiyaçları önemli bir sorun oluşturmaktadır ve
gelecek 3 yıl içinde kalan uzun vadeli borcunun yaklaşık %29’una ulaşacaktır.

• Özellikle daha geniş bir devlet borçlanması riski kullanılırsa, güvenli devlet varlıklarının toplam
arzında bir eksiklik yoktur. “Üç A standardı”nı uygulamaktan ziyade, AAA, AA veya A dereceli devlet
borçları da güvenli kabul edilmelidir.

• Borç yönetim ofisleri (DMO) mevcut piyasa yapıcılığı sistemleri üstündeki baskının yanı sıra, birincil
ve ikincil devlet tahvili piyasalarındaki likidite konusunda (yapılması öngörülen) düzenlemelerin
olumsuz etkisi ile ilgili kaygılarını ifade ettiler.

• Merkez bankalarının geleneksel olmayan para politikası (UMP) tutumundaki değişiklikler çok oynak
devlet tahvili piyasalarına yol açabilir. Çıkış önlemleri [tahvil alımını giderek azaltma (tapering)
süreci dahil] büyük bir ihtiyatla, piyasaya net bildirimle ve merkez bankaları ile devlet tahvili
ihracatçıları arasında iki yönlü tam iletişimle uygulanmalıdır.
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