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OZET

Modern maliye anlayisimin gelismesiyle birlikte devletin borclanarak biitcesini finanse
etmesi olagan bir hal almistir. Bu anlayisin bir sonucu olarak artan kamu borg¢lart gerek iilke
icerisinden gerekse iilke digsarisindan temin edilmeye baglanmistir. Bu noktada devletin i¢c ve
dig borg¢ tercihini etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Bu calismada iilkelerin i¢ ve dis bor¢
tercihini etkileyen faktorler ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu amagla hazirlanan ¢alismada
oncelikli olarak iilkelerin borg¢ istatistiklerine yer verilmig, ardindan i¢ ve dis bor¢ tercihini
etkileyen faktorlere deginilmistir. Calismada globallesmeyle birlikte ortaya ¢tkan doviz kuru
riskinin tilkelerin dis borclanmaya bagvurmasini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varimigtir.

Anahtar Kelimeler: I¢ Bor¢, Dis Borg, Ekonomik Kriz.

THE FACTORS AFFECTING DOMESTIC AND
EXTERNAL DEBT CHOICE

ABSTRACT

With the development of modern public finance approach, the government borrowing
to finance its butget has become commonplace. As a result of this approach, increasing public
debts were begun to provide from both inside the country and outside the country. At this
point, there are some factors affecting the domestic and external debt choice. In this study,
the factors affecting the domestic and external debt choice has been tried to put forward. The
study prepared for this purpose, at first countries’ debt statistics, and then the factors affecting
domestic and external debt choices are discussed. In this study, it is concluded that emerging
exchange rate risk with the globalization has affected negatively the countries’ borrowing from
the external market.
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1. Giris

Devletler, kamu harcamalarmi finanse edebilmek amaciyla oncelikli olarak vergi
gelirlerini kullanmaya baglamiglardir. Fakat zamanla vergi yoluyla elde edilen gelirlerin kamu
aciklarint finanse etmede yetersiz kalmasi devletleri, ic ve dis borclanma gibi kaynaklara
bagvurmaya yoneltmistir. Devletler, tipki 6zel sektoriin bor¢clanmasinda oldugu gibi borcun
maliyeti tizerine odaklanmaktadirlar. Ciinkii gerek 0zel sektoriin gerekse devletin amact
finansman ag1g1 ihtiyacini en diisiik maliyetle karsilayabilecek borg tercihini yapabilmektir. Bu
noktada bircok iilkede bor¢ yonetim ofisleri kurulmugtur. Bu ofisler devletin bor¢ portfoyiinii
olusturmakta ve yonetmektedirler. Bu yonetimde ise borg alternatifleri arasindaki tercih nemli
rol oynamaktadir.

Hemen hemen biitiin devletler kamu aciklarini kapatmak icin vergileri artirma, para
basma, bor¢lanma veya giderleri kisma gibi alternatiflere sahiptirler. Bunlardan giderleri kisma
ve vergileri artirma devletin ekonomik ve sosyal fonksiyonlar1 geregi her zaman miimkiin
olmamakta, para basma ise enflasyonist sonuclart nedeniyle arka planda tutulmaktadir. Bu
nedenle modern toplumlarda en iyi alternatif bor¢lanma olarak goriilmektedir. Bir devletin,
borg alabilecegi cesitli alternatifleri bulunmaktadir. Bunlardan biri i¢ ve dis bor¢clanmadir.
Bu noktada ise tercihi etkileyen faktorler ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler bu faktorleri goz dniine
alarak borg¢ yapilarini olusturmaya caligmaktadirlar.

Devletin bor¢ kompozisyonunu olusturmasinda ilk etapta yurtici veya yurtdist piyasa
tercihi giindeme gelmektedir. Son zamanlarda gelismekte olan iilkelerin borg¢lart tizerindeki
ilgi odaginin ise i¢ bor¢lara dogru kaydig: goriilmektedir. Gegmiste gelismekte olan iilkeler dig
bor¢larla ilgili olarak ¢ok sayida doviz krizine maruz kalmiglardir. Kiiresellesmenin etkisiyle
birlikte iilkeler arasinda ekonomik krizlerin daha hizli yayilmasi, kamu i¢ borcunun gelismekte
olan iilkelerde 6nem kazanmasina neden olmustur. I¢ borcun toplam borglar igerisindeki payinin
artmasinda ekonomik krizler ve yurtici kredi piyasasindaki gelismeler etkili olmustur. Bu
gelismeler kamu agiklariin kapatilmasinda i¢ bor¢larin 6neminin artmasina neden olmusgtur.
Bu nedenle literatiirde i¢ bor¢lar 6nem kazanmaya baglamistir.

Devletlerin, modern maliye anlayisinin etkisiyle birlikte, basvurmus olduklar
bor¢lanma sadece kamuya finansman saglamakla kalmamakta ayni zamanda ekonomiye yon
de vermektedir. Bu noktada ise devletlerin i¢ veya dis bor¢lanmaya basvurma tercihlerini
etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Giintimiizde 6zellikle i¢ ve dig borg arasindaki tercihte
bir degisim yasanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeleri ilgilendiren bu degisim ve
i¢ ve dis borg tercihini etkileyen faktorler iizerinde ¢ok fazla durulmamistir. Devletin borg
kompozisyonu olusturma noktasinda bir¢ok faktor etkili olmakla birlikte, i¢ ve dig borg
arasindaki tercih ve bu tercihi belirleyen etkenler, ele alinan bu c¢alismanin temel arastirma
konusunu olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismada diinyada kamu bor¢ stokundaki gelisim ele
alinacak, ardindan ise devletin i¢ ve dis borg tercihini etkileyen faktorlere deginilecektir. Son
olarak da giinitimiizde bor¢ yonetiminin temel kurallarina yer verilecektir.

2. Diinyada Kamu Bor¢ Stokundaki Gelisim

Kamu borcu, kararlastirilan belirli bir vadeye dayali devlet tahvillerinin toplam degerini
ifade etmektedir. Kamu borglarini, i¢ ve dig bor¢ seklinde iki farkli kategoriye ayirmak
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miimkiindiir. I¢ borg, devletin hazine bonosu ve devlet tahvili gibi araclarla yurtici alacaklilara
bor¢lanmasi iken dis borg, lilke disindaki yabanci hiikiimet ya da finans kuruluglarindan
bor¢lanmayi ifade etmektedir (Qiu, 2010:3). Her iki cesit bor¢lanmada neticede devletin
finansman ihtiyacim1 kargilamay1 amaclamaktadir. Burada sadece dis borglarla ilgili olarak
deginilmesi gereken konu, iilkenin toplam dig borcu denildiginde 6zel sektoriin de dis diinyaya
olan borcunun kastedildigidir. Her ne kadar kamuya ait bir bor¢ olmasa bile 6zel sektoriin
almig oldugu dis borg iilkenin yilikiimliiliigiinii gostermekte ve bazen hazinenin garantorliigii
altinda verilmektedir. Hazinenin garantér oldugu borglarda ise hazine aynen borclu gibi
adlandirilabilmektedir.

Asagidaki grafikte bazi iilke gruplarinda toplam kamu bor¢larinin GSYH igerisindeki
paymin gelisimi yer almaktadir.

Grafik 1: Baz1 Ulke Gruplarinda Toplam Kamu Borclarimm GSYH’ye Oram (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2013.

Yukaridaki grafige bakildiginda ilk goze carpan husus toplam kamu borc¢larinin
GSYH’ye oraninin geligsmis ekonomiler agisindan siirekli yiikseldigi ve 6zellikle 2008 finansal
kriziyle birlikte artisin daha belirgin oldugu seklindedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
tilkeler acisindan bakildiginda ise tam tersi bir durum izlenmektedir. Bu iilke grubunda toplam
kamu borglar1 oran olarak azalmaya baglamis ve 2012 yilinda %34,7’ye gerilemistir. Bunun
nedeni olarak ise, bu iilkelerdeki doviz kuru riski ve kirilganliklarin yiiksek olusu gosterilebilir.
Ozellikle 2000’1i yillarin baglarindan bu yana uygulanmaya baslanan aktif para ve maliye
politikalar1 gelismekte olan tilkelerde mali acik ve kamu borg stoku seviyesini 6nemli 6l¢tide
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azaltmis; i¢ finansman artarken dévizle finansman 6nemli dl¢iide zayiflamistir. Ayrica ortalama
kamu bor¢lanma vadesi 6nemli diizeyde uzamistir. Bu gelismelerin nedeni olarak uygulanan
aktif para politikalart ve son zamanlardaki global finansal krizler gosterilebilir (Mohanty,
2012:1). G7 ve gelismis iilkelerde bahsedilen bor¢ orami ise %100’ii asmistir. Ornegin G7
iilkelerinde bu oran 2012 yilinda %124 ,8dir. Ozellikle Avrupa’da yasanan borg krizi Avrupa
Birligi’nde borg¢larin artisina neden olmustur. 2012 yilinda Avrupa Birligi bazinda ele alinan
oran %87’lere ulagsmakla birlikte 6zellikle PIIGS olarak adlandirilan ¢evre iilkelerde bu oran
%100’leri agmugtir.

Konuya 6nem arz eden dig borglar agisindan bakmak, 6zellikle gelismekte olan iilkeler
bakimindan cok daha onemlidir. Ciinkii gelismis iilkelerde alinan disg bor¢ genellikle iilkenin
parasi cinsinden oldugu icin cok fazla problem olmamaktadir. Ornegin, Avro alanindaki
tilkelerin bor¢ yapilarina bakildiginda dig borclarmin neredeyse tamaminin Avro cinsinden
oldugu goze carpmaktadir. Ayni durum ABD i¢in de gecerlidir. Dolayistyla doviz kuru riski bu
tilkeler icin diger iilkelerde oldugu kadar sorun olusturmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde kamu borglart analizinin, dis borg iizerine odaklanmasinin
li¢ temel nedeni bulunmaktadir. ilk olarak, i¢ bor¢lanmada yalnizca mevcut kaynaklarin iilke
icinde transferi s6z konusudur, ancak disg bor¢lanmada iilkeye disardan kaynak girisi saglandig:
icin dig borg bir transfer sorunu olusturmaktadir. Ikinci olarak, gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalar1 dig borglar1 geri 6demek i¢in gerekli olan degeri yiiksek konvertibl paray1
basamamaktadir; dolayisiyla dis bor¢clanma bor¢ krizlerine yol agabilecek kirilganliklar
barmdirmaktadir. Ugiincii olarak, i¢ kamu borcu ile ilgili giivenilir veriler bulunmamaktadir
(United Nations, 2007:6-7). Tiim bu nedenler dolayisiyla bor¢lanma ile ilgili yapilan mevcut
arastirmalar i¢ bor¢tan ziyade dis borg iizerine odaklanmaktadir. Ancak son zamanlarda, bircok
tilke hem 6zel hem de resmi kuruluglara olan kamu dig borcunun azaltilmasini ve bunun yurtigi
borgla ikame edilmesini hedefleyen politikalar benimsemistir (United Nations, 2007:6; Panizza,
2008:1). Bu nedenle giintimiizde artik gelismekte olan iilkeler igin dis bor¢ sadece 6zel sektor
baglaminda ele alinmaya baslanmigtir.

Di1s borglarin bahsedilen 6zelliklerinden dolay1 asagidaki grafikte iki iilke grubunda
toplam dis bor¢larin GSYH icerisindeki payi ele alinacaktir.
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Grafik 2: Toplam Dis Bor¢larin GSYH icerisindeki Pay (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, 2013.

Yukaridaki Grafik 2’ye bakildiginda iki iilke grubundan Merkez ve Dogu Avrupa
tilkelerinde toplam dis borclarin daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Ayrica diger goze
carpan husus da yiikselen ve gelismekte olan iilkelerde dig bor¢larin GSYH’ye oraninin 2000’li
yillarin baglarindan itibaren azalmaya bagladigidir. Fakat bu durum merkez ve Dogu Avrupa
iilkeler i¢in tam tersi bir seyir gostermektedir.

Grafik 2’deki verilerin yani sira dikkat ceken bir diger durum da dis borglar igerisinde yer
alan 6zel sektor bor¢larindaki gelismedir. 1990 yilinda gelismekte olan iilkelerin uzun dénemli
bor¢larimin yaklagik olarak %95°1 hiikiimetler ya da kamu sektorii kuruluglari tarafindan alinmig
ya da bu gibi kuruslarca garantilenmistir. 2006 y1l1 itibariyle bu oran, kamu dis borcunu i¢ borg
ile ikame eden agik bir stratejiyle %55’e diigsmiistiir (Forslund & Rau-Goehring, 2008:1). Diger
bir deyisle giiniimiizde gelismekte olan tilkelerde dis bor¢larin icerisinde kamu sektoriiniin pay1
azalma egilimi gosterirken 6zel sektoriin borcu artma egilimindedir. Ornegin Diinya Bankasi
verilerine gore orta gelir grubundaki iilkelerde kamu sektoriiniin uzun vadeli dis borg stoku cari
dolar kuru tizerinden 2011 yilinda, 2003 yilina gore %?23 artig gosterirken, ayn1 dénemde 6zel
sektoriin dig borcu %207 artis gostermistir. Daha ilging bir tablo ise diisiik gelirli iilkelerde
yasanmaktadir. Diisiik gelirli iilkelerde kamu sektoriiniin uzun vadeli dig bor¢ stoku cari
dolar kuru iizerinden 2011 yilinda, 2003 yilina gore -%3,7 azalig gosterirken, aynt donemde
0zel sektoriin dig borcu %686 artig gostermistir. (World Bank, 2013). Bu gostergeler kamu
sektoriiniin bir nevi doviz kuru riskini 6zel sektor iizerine kaydirdigini gostermektedir. Ayrica
bu gelismede iilkelerin yurtici bor¢lanma olanaklarinin artmis olmasi da 6nem arz etmektedir.
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Geligsmekte olan iilkelerde yukarida bahsedildigi gibi dis bor¢lar ikinci planda tutulmaya
ve i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmeye baglanmistir. Dig bor¢lardaki dengesizlige bircok nedenden
dolay1 ve gecen 10 yilda dis bor¢ stokundaki énemli artigtan dolayi ilgi gosterilse bile, 6nemli
makroekonomik analizler i¢ borcu icermektedir. I¢ bor¢lanma birgok iilkede giin gectikge daha
onemli hale gelmektedir (Presbitero & Arnone, 2007:1). Asagidaki Grafik 3’te gelismekte olan
iilkelerde i¢ ve dis borcun dagilimindaki gelismeler ele alinmaktadir.

Grafik 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Kamu Borclarimn Kompozisyonu
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Kaynak: Reinhart, C. M. & Rogoff, K. S. (2011). The forgotten history of domestic debt. The Economic Journal,
121: 323.

Yukaridaki Grafik 3’e bakildiginda temelde iki sonu¢ ¢ikmaktadir. Birincisi, toplam
borglarin gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillardan itibaren azalmaya basladigi; ikincisi ise,
toplam borglar icerisinde dig borglarin payinin azalmis oldugudur. Grafik 3’teki gelismelerin
arkasinda, bir¢ok {iilkede yasanan dis soklarn; sermaye hesabinin Onemli derecede
serbestlestirilmesi ile i¢ kredi piyasalaria kolaylikla yayilabilmesi yatmaktadir. Doviz kuru
riskini lizerine alan iilkeler gerek kendi i¢ piyasalarinda gerekse dis piyasalarda yasanabilecek
krizlerin etkilerine maruz kalabileceklerdir. Diger taraftan bir borcun 6denememe olasilig1, bir
tilkenin soklara olan hassasiyetinin yani sira kredi derecelendirme kuruluglarinin tilkenin genel
politikalarini degerlendirmelerini ifade eden uzun donem kredi notlartyla gosterilir. Ozellikle
yiikselen piyasa ekonomilerinde, bir hiikiimetin iki tiir yiikiimliiliige hizmet etme yetenegi genis
Olciide degistigi i¢in i¢ ve dis borg arasindaki fark 6nem arz etmektedir. Bunlardan birincisi olan
yabanct1 para cinsinden yiikiimliiliikler likit doviz varlig1 gerektirmektedir. Tkinci yiikiimliiligii
ifade eden ulusal para cinsinden borg, devletin i¢ finansal sistem ve politikalar iizerindeki
kontroliiniin yani sira devletin vergilendirme giicii ile dogrudan dogruya ilgilidir (World Bank,
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2005:82-83). Bu nedenle bu iilkeler, ¢cok fazla kendi kontrollerinde olmayan dis yiikiimliiliikler
yerine daha kolay miidahale edebilecekleri i¢ yiikiimliiliiklere agirlik vermektedirler.

1990 yilindan bu yana i¢ borcun 6nemli diizeyde artisi iicii arz ve biri talep olmak iizere
toplam dort faktorii yansitmaktadar. Ilk {i¢ii arz tarafindan dordiinciisii ise talepten kaynaklanana
bu faktorler agagidaki gibi ifade edilebilir (Hanson, 2007:8-18):

i. Finansal Krizlerin Etkisi: Finansal krizler, bir¢ok iilkede kamu i¢ borcunda biiyiik
artiglara yol agmustir. Ozellikle biiyiik finansal kriz yasayan iilkelerin cogunda kamu i¢ borcunda
biiyiik artiglar goriilmiistiir (Hanson, 2007:8). Bu durum gelismekte olan bircok iilkede dig
bor¢larin geri 6demesinde zorluklara ve dis finansman sorunlar1 yagsanmasina neden olmusgtur.
Bunun neticesinde i¢ bor¢lanmanin kamu borcunun finanse edilmesindeki rol ve 6nemi daha
da artirmistir. Son yillarda dig bor¢clanmanin azalip bunun yerini i¢ bor¢lanmanin almasinin
en temel nedeni, yasanan finansal krizler olmustur. Ciinkii dig borgtan i¢ bor¢lanmaya gecis
finansal kriz ve borg krizi riskini azaltmaktadir.

1980°1i yillardan giiniimiize kadar meydana gelen finansal krizler incelendiginde,
para birimi uyumsuzluklarindan kaynaklanan bilango zayifliklarinin 6nemli bir rol oynadigi
goriilmektedir. Ozellikle, yabanci para cinsinden borcu yiiksek olan iilkeler, kur degisimlerine
kars1 olukca duyarli hale gelmektedir. Dig borca asirt bagimlilik durumunda ulusal paranin
deger kaybetmesi, borcun ulusal para cinsinden degerini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir (Margolin,
2007:1). Bu ise iilkenin doviz bor¢larin1 6demede zorlukla karsilagmasina neden olmaktadir.

Doviz borcu olan iilkelerde finansal krizlerin etkisinin yiiksek olusu yeni arayislar
beraberinde getirmistir. 1997°de Asya’da finansal kriz patlak verdikten sonra cogu gelismekte
olan iilkede makroekonomik temellerde bir degisim yasanmistir. Bunlarin arasinda daha
istikrarl fiyatlar, daha esnek doviz kuru rejimleri, daha saglam mali performans, gii¢lii ihracat
performansi ve doviz rezervlerinin artmasi yer almaktadir. Bu ekonomik iyilesmeler gelismekte
olan iilkelerin borclar1 i¢cin uygun risk primi yaratmstir. Kredi degerlendirmesi ¢cogu iilke i¢in
diizelmistir. Diigiik dis risk primi, diisiik global faiz oranlar1 ve yatirnmcilarin agir1 risk istegi
¢cogu gelismekte olan iilke ekonomisi icin ideal sartlart olusturmustur (Mendoza, 2007:2-3).

ii. Merkez Bankas1 Borcundaki Artis: Merkez bankasi borcundaki artisin muhtemel
nedenleri arasinda sermaye giriglerini sterilize etme ve boylelikle enflasyonu ve ulusal
paranin dis deger artisini sinirlandirma ¢abasi yer almaktadir. Bircok gelismekte olan iilke,
merkezi hiikiimet borcunun yani sira bankalara rezerv zorunlulugu getirmeyen merkez bankasi
tahvilleri ¢ikarmaya baslamiglardir. Merkez bankasinin bu yiikiimliigiiniin ilk gerekgesi, piyasa
temelli araclari kullanarak para politikasini uygulamaktir. Bu yaklasim, ticari bankalarin rezerv
zorunluluklar1 ve kredi kontrolii degisiklikleri gibi daha agik araclari icermektedir. Devletin
bor¢ piyasasindan bor¢lanmak istemesi ve siki para politikast uygulamasi, devlet tahvilinden
yoksun bulunan merkez bankalarinin kendi bor¢ piyasalarini kurmaya baglamalarina neden
olmugtur. Tipik olarak bu araglarin satis1 yalnizca bankalara yonelik olarak baglamustir.
Ancak giiniimiizde baz iilkelerde diger finansal kuruluglar ve yabancilar da merkez bankasi
tahvili tutabilmektedir. Bu tarz merkez bankasi tahvilleri merkezi hiikiimetin tahvil satigiyla
rekabet dogurmaktadir. Merkez bankalar1 bor¢ ¢evirme riskini azaltmak icin siklikla bor¢larin
vadelerini uzatmaktadir (Hanson, 2007:13).
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iii. I¢ Borclarin Cekiciliginin Artmasi: i¢ borcun cekiciliginin artisindaki nedenler
arasinda; maliyetinin dig borca gore azalmasi, i¢ bor¢ piyasasinin gelismesinin bor¢lanmay1
kolaylastirmasi ve bor¢ piyasasinin gelismesinin biiyiik miktarda bor¢ senetlerinin yeniden
yapilandirilmasini kolaylastirmast sayilabilir. Bu faktorlerin sonucu olarak bircok gelismekte
olan biiyiik iilke ve diger bazi kiiciik iilkeler 1990 sonras: dénemde kendi bor¢ piyasalarini
olusturmuslardir (Hanson, 2007:14). Boylece i¢ piyasada kredi bulma olanaklar: artmistir.

I¢ borcun ¢ekiciliginin artmasinda bir diger neden iilke igindeki politik yonetimlerin
tutum ve davraniglart olmustur. Ayrica yurti¢i fon piyasasinin gelismesi de bu siirece katki
saglamistir. Bircok merkez bankasi enflasyonu diisiik seviyede tutmay1 bagarabilmistir. Bunun
sonucu olarak da nominal faiz oranlari diisiik kalmigstir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
diisiik ve istikrarlt enflasyon oranlari yurtdigt bor¢lanmay1 azaltmayr basarmistir. Gegmiste
yatirnmcilar enflasyon riskine karsi dovizle bor¢ vermeyi tercih etmekteydiler. Fakat yurtici
enflasyon oranlarindaki diisiis yatirimcilarin tilke parasi cinsinden bor¢ vermelerine olanak
saglamistir. Boyle bir durumda da devlet bazen enflasyon yaratarak kendi borcunun reel
degerini azaltabilmeyi bagarabilmistir (Mehrotra vd., 2012:36-37).

iv. Kamu I¢ Borcu Icin Genisleyen Talep: 1994 ve 2005 yillar1 arasinda devlet
bor¢lanma senetlerine geleneksel alicilar olan merkez bankalarinin ve ticari bankalarin Stesinde
bir talep genislemesi olmugtur. Bu donemde merkez bankasinin elinde bulundurdugu devlet
borg¢ senetlerinin pay1 azalmis, ticari bankalarin elindeki bor¢ senetlerinin pay1 ise goreceli
olarak yiiksek kalmistir. Ayrica yabanci bankalarin i¢ piyasaya girerek i¢ bor¢ senetlerini
almalarina izin verilmistir (Hanson, 2007:13-14).

Gectigimiz 15 yil boyunca, ulusal para cinsinden bor¢ piyasalarinin bilingli olarak
geligtirilmesi bir¢ok iilkede maliye politikasinin en 6nemli hedefi haline gelmistir. Bu yonelim,
resmi uluslararasi finansal kuruluglarca da desteklenmistir. lyilestirilmis makroekonomik
politikalar, bu hedefin gerceklestirilmesinde onemli rol oynamigtir. Ayrica global ekonomik
cevre de son yillarda bu konuya katki saglamistir. Bir¢ok yiikselen piyasa ekonomisinde cari
hesap fazlalarinin olugmasi dig emisyon ihtiyacini azaltmis; 6nemli para birimleri cinsinden
faiz oranlarindaki diislis, uluslararas: yatirimcilarin yeni bor¢ piyasalarinda daha yiiksek
getiri aramalarina sebep olmustur. Getiri arayis1 ise vade siiresince finansman kogsullarini
kolaylastirmigtir. Ulusal ve uluslararasi faktorlerin bu kombinasyonu, yatirimcilarin yerel tahvil
alimlarini tegvik etmis ve boylece birincil piyasa emisyonunu kolaylagtirmistir. Sonug olarak,
yiikselen ekonomilerin i¢ tahvil piyasalari ciddi anlamda biiytimiistiir (Margolin, 2007:2).

Yabanci para cinsinden bor¢lanmadan ulusal para cinsinden borglanmaya gegiste
diger 6nemli faktor, yurtici tahvil ihracinmn uluslararasi ihraca nispetle artmasidir. Onemli
uluslararasi para birimlerinden ziyade yiikselen piyasa ekonomilerinin para birimi cinsinden
uluslararas: tahvil ihracini artirmigtir. Yurti¢i bor¢lanmanin yapisi, yabanci para cinsinden
bor¢lanma oraninin azalmasi ile degismistir. Bu gelismeler 1s181inda diger bir husus ise, borg
yapisinin siirdiiriilebilirligi ile ilgilidir. 1990’11 yillarin ortalarindan sonra ve biiyiik ol¢iide
krizlerin sonucu olarak, yiikselen piyasa ekonomilerinde toplam bor¢ senetlerinin GSYH’ye
orani diigmiistiir. 2000’11 yillarina basinda siirdiiriilen gii¢lii mali politikalar ve olagan dig1
olumlu global ¢evre bu trende katkida bulunmustur (Margolin, 2007:17).
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3.i¢ ve Dis Borcun Avantaj ve Dezavantajlar

Ulkelerin i¢ veya dig borglanmaya bagvurmalarinda cesitli faktorler rol oynamakla
birlikle oncelikli olarak bu bor¢lanma tiirlerinin avantaj veya dezavantajlarina bakmakta yarar
vardir. Ciinkii bu tercihi etkileyebilecek olan faktorleri siralanmadan 6nce, her iki borg tiiriiniin
ekonomi tizerinde oncelikli olarak nasil bir etki yaratabileceginin degerlendirmesini yapmak
gereklidir. Bu baglamda agagida her iki borg tiiriiniin ekonomi iizerindeki etkileri bakimindan
avantaj ve dezavantajlaria deginilecektir.

3.1.I¢ Borcun Avantaj ve Dezavantajlari

Kamu bor¢lanmasinda yaygin olarak i¢ bor¢clanmanin kullanilmasinin ekonomi iizerinde
olumlu ve olumsuz gesitli etkileri olmaktadir (Christensen, 2005:521). I¢ borg taraftarlari, 6zel
yatirrmlarin hacmini ve etkinligini artiran daha derin ve daha gelismis sermaye piyasalari
dolayisiyla, i¢ bor¢larin biiylime, enflasyon ve tasarruflar tizerindeki olumlu etkilerine vurgu
yapmuslardir. i¢ borg piyasalari, para piyasalari ile finansal piyasalarin giiclendirilmesine, 6zel
tasarruflarin desteklenmesine ve yatirimlarin tegvik edilmesine katkida bulunabilmektedir.
Ilk olarak, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, dolayli para politikasi islemlerinin ve bankalar arasi
piyasalarda teminatli bor¢ islemlerinin yiiriitiilmesinde hayati bir dneme sahiptir. Ayrica,
bankalarin kendi likiditelerini daha etkin sekilde yonetmelerine yardimci olarak merkez bankasi
miidahalelerine olan ihtiyaci da azalmaktadir. Ikinci olarak, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
getirileri, bankalar ya da diger kuruluglarca ihra¢ edilen uzun vadeli 6zel bor¢ senetleri i¢in
bir fiyat gostergesi olabilmekte ve bu nedenle de bankacilik sektdriinde rekabeti destekleyen
ozel sektor borg piyasasmin gelisimine katki saglayabilmektedir. Uciincii olarak, i¢c bor¢lanma
araglarinin kullanilabilirligi, tasarruf sahipleri i¢in, tasarruflar: parasal olmayan sektorden resmi
finansal sisteme cekmeye ve sermaye akimlarini artirmaya olanak saglamaktadir. Buradaki olasi
faydalar tasarruf hareketliliginin 6tesine gecerek, kayit dis1 ekonomi biiyiikliigiiniin azalmast,
vergi tabaninin genigletilmesi, finansal derinligin artmasi, para birimi ve iilke riski algilarinin
gelismesi seklinde genisletilebilir (Abbas & Christensen, 2010:213-214).

I¢ borglar yatirim hacminin artmasini saglamanin yaninda yatirimlarin etkinligini de
artirarak toplam faktor verimliliginin yiikselmesine neden olabilir. Pek cok gelismekte olan
tilkede bankalar tabiat1 geregi riskli ve dnceden tahmin edilemeyen is ¢evreleriyle kars karsiya
gelmektedirler. Bu durum onlar1 6zel sektor ile yakin iligki kurmaya isteksiz hale getirmektedir.
Sonug olarak bankalar, tarim ve imalat gibi onemli stratejik sektorlere uzun vadeli finansman
saglamak acisindan ¢ok sinirlt bir rol oynamaktadir. Bankalara sabit ve giivenli bir gelir kaynagi
saglanmasinda, devlet tahvilleri ek teminat olarak hizmet etmekte ve daha riskli sektorlere kredi
verilmesini tegvik etmektedir. Uzun vadede, borg sdzlesmeleri siyasi sorumlulugu artirmakta
ve hiikiimetlerin uluslararasi sermaye piyasalarina ulagsmalari icin iyi bir performans ge¢misi
olusturmalarina katki saglamaktadir. I¢ finansmana olan giivenin artmasi, dig finansman
sorunlarinin azaltilmasina da yardimci olmaktadir (Abbas & Christensen, 2010:214). Ayrica
kamu ag¢iginin ulusal para cinsinden devlet tahvilleri ile finanse edilmesi, yabanci para cinsinden
borg artisini sinirlandirmakta, ulusal paranin degerinin diisiiriilmesi riskini azaltmaktadir. Uzun
vadeli bor¢glanma araclarina sahip likit ve yogun bir piyasa, kamu finansman maliyetlerinin
azaltilmasina yardimci olabilmekte ve yurtdist yatirimlara alternatif olarak i¢ tasarruf sahipleri
sartiyla sermaye kaciglarini azaltabilmektedir. Son olarak, dis bor¢lanmadan i¢ bor¢lanmaya
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gecis devletin digsa bagimliligini azaltarak, politik hesap verilebilirligi ve kurumsal reformlari
destekleyebilir (Presbitero, 2010).

Bahsedilen bu olasi faydalarinin yani sira i¢ bor¢clanmaya daha fazla bagvurmanin gesitli
riskleri de beraberinde getirdigi soylenebilir. Oncelikli olarak iilkelerdeki yiiksek kamu bor¢
yiikiiniin zaman zaman krizlere yol ac¢tig1 bilinmektedir. Bu noktada i¢ borca giivendeki artis,
faiz orani riskinin yant sira bor¢ ¢evirme riskini de artirmaktadir. Ciinki bu tiir bor¢larda vade
dis borctan genel olarak daha kisadir. Her ikisi de cesitli makroekonomi ve bor¢ yonetimi
politikalarindan etkilenebilir. Bu yiizden, borcun ve mali dengelerin siirdiiriilebilirligi ve
yonetimi ulusal politika diyalogunda 6n planda olmalidir (World Bank, 2005:82).

I¢ borg ile ilgili en 6nemli endise, 6zel sektdr yatirimlari {izerindeki diglama etkisidir.
Hiikiimetler iilke icinden bor¢landiginda, 6zel sektore borg olarak verilebilecek 6zel tasarruflart
tikketmektedirler. Piyasadaki daha kiiciik 6diing verilebilir fon havuzu, 6zel sektoriin sermaye
maliyetlerini artirmakta, 6zel yatirim talebini ve buna bagli olarak sermaye birikimini,
biiyiimeyi ve refahi azaltmaktadir. Ozellikle uluslararasi finansman erisiminin simirl oldugu
s1§ finansal piyasalarda, i¢ bor¢ ihract 6zel kredilerin daha hizli ve siddetli bir gekilde
diglanmasina neden olmaktadir. i¢ borcun elestirildigi diger bir nokta, mali siirdiiriilebilirlik
ve borg siirdiiriilebilirligi iizerindeki etkisi ile ilgilidir. I¢ borg ayricalikli dis finansmandan
daha pahal1 goriilmektedir. Sonug olarak, i¢ borg faiz yiikii onemli kamu gelirlerini tiiketmekte
ve dolayistyla fakirler i¢in olan harcamalar ile biiylimeyi artirict harcamalar1 diglamaktadir.
Ayrica, hiikiimetin kredibilitesi diisiik oldugunda, zaman uyumsuzlugu problemleri nedeniyle
i¢ bor¢ maliyetleri 6nemli bir sekilde artabilmektedir. Cogu diisiik gelirli iilkelerde oldugu
gibi devletin topladig1 vergilerin yetersiz kalmasi: durumunda agiklarin finansmani i¢in para
basilmasi bir yandan mevcut reel i¢ bor¢ yiikiinii azaltacak diger yandan da senyoraj geliri
olusturacaktir. Bu kosullar altinda devlet klasik zaman uyumsuzlugu sorunu ile karsilagacak ve
bu nedenle ya hicbir sekilde nominal bor¢ ihra¢ etmeyecek ya da potansiyel siirpriz enflasyon
riski i¢in yatirimcilarin zararini telafi edecek onemli bir prim ddemek zorunda kalacaktir
(Abbas & Christensen, 2010:212-213).

Sonug¢ olarak i¢ borcun faydalari ve maliyetleri arasindaki denge, istikrarlt bir
makroekonomik cevre, etkin bir para piyasasi, genisg bir yatirrmci ortakligi ve saglam hukuki
altyapi, diizenleyici ve denetleyici anlagma gibi sartlarin varligina bagli bulunmaktadir
(Presbitero, 2010). Bu nedenle bahsedilen bu sartlari tagimayan bir tilkede i¢ borcun avantaj ve
dezavantajlarinin ne yonde olacagini tahmin etmek gii¢ olacaktir.

3.2. D15 Borcun Avantaj ve Dezavantajlari

Kamunun dig bor¢lanmasinda da aynen i¢ borclanmada oldugu gibi ¢esitli avantaj ve
dezavantajlar bulunmaktadir. Biiyiik miktardaki kamu dig borcu devletlere bazi avantajlar
saglamaktadir. Kamu dig borcunun siklikla ifade edilen makroekonomik avantajlarindan
bazilar, diisiik yurt i¢i tasarruflarla ve kiiciik yerel tahvil piyasalariyla sinirlanmamasi ve 6zel
yatirimlar icin daha az diglama etkisi yaratmasidir (Hanson, 2007:5). Ayrica hiikiimetin reel borg
yiikiinii azaltmak icin enflasyon yaratmak zorunda kalmasi gibi bir tegviki ortadan kaldirdigi
icin de dis borclanma daha biiyiik mali ve parasal disipline neden olmaktadir (Beaugrand vd.,
2002:9). Ciinkii i¢ bor¢clanma durumunda devlet sikistig1 takdirde enflasyonu artirarak i¢ borg
yiikiinii azaltabilmektedir.
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Kamu dig borcunun avantajlarindan biri de 1990’11 yillarin baglarinda vadesiyle ilgili
olmustur. i¢c borclanma genellikle enflasyonist durumlardan dolay1 daha cok kisa vadeliydi.
Bazi finansal konularda- ozellikle yabanci para cinsinden daha uzun vadeli bor¢lanmada-
dis bor¢lanma (ve dovize endeksli ya da dovizle yapilan i¢ bor¢clanma) tercih edilmekteydi.
Ozellikle enflasyonist donemlerde olmak iizere yabanci para cinsinden borclanma, faiz
oranlarmin daha diigsilk olmasi nedeniyle, ulusal para cinsinden bor¢lanmaya gore daha
uzun vadeye sahiptir. Yerli ve yabanci para faiz oranlar1 arasindaki farkin nedeni, beklenen
enflasyon/amortisman oraniyla sermaye akimlar1 ve vergilemedeki farkliliklar tizerindeki
gercek ve potansiyel kontrollerin etkisini yansitan risk primidir (Hanson, 2007:5). Bu nedenle
yabanci para cinsinden bor¢lanma tasarruf sahiplerinin ilgisini daha ¢cok ¢ekebilmekte, boylece
devletin paraya olan ihtiyact daha kolay karsilanabilmektedir. Ciinkii enflasyonist dénemde
yurti¢indeki faiz beklentisi daha yiiksek olugmaktadir.

Borglanma, ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, yurtdigt piyasalardan saglandiginda
onemli faydalar1 olabilmektedir. Ciinkii bu iilke gurubunda yurti¢i tasarruflardaki yetersizlikten
dolay1 yurtdis1 kaynaklara bagvurmak iilkenin ekonomik biiytime ve kalkinmasina olumlu katk1
saglayabilmektedir. Ozellikle teknoloji ithali bu iilkelerin gelismeleri i¢in nem arz etmektedir.
Teknoloji ithali yoluyla dig bor¢lanma ise giiniimiiz diinyasinda bu iilkelerin gelismesine
olumlu katki saglayabilecektir.

Dis bor¢lanmanin ifade edilen avantajlart yaninda bir¢ok dezavantaji da bulunmaktadir.
Kamu dis bor¢lanmasinin yurti¢i faiz oranlarini ve o6diing verilebilir fon arzini dogrudan
etkilememesine ragmen, bu bor¢lanma fiyatlar ya da nominal doviz kuru iizerindeki etkisi
vasitasiyla 6zel yatirimlar diglayabilmektedir. Biitce agiklarinin yerel olarak iiretilen mallara
iligkin harcamalardan kaynaklanmasi durumunda, dig bor¢clanma reel efektif doviz kurunun
deger kazanmasina neden olmaktadir. Reel efektif doviz kurunun deger kazanmasi ise belirli
yerel iireticiler lizerinde diglama etkisi yaratmaktadir. Benzer kosullar altinda, i¢ bor¢lanma
faiz oranlarinda artisa ve yurtici 6zel yatirimlarda azalisa yol agabilecektir. Bu ise kismen artan
ozel dis yatirnmlar tarafindan dengelenebilecektir (Beaugrand vd., 2002:9).

Kamunun dis borglarindaki artis ekonomiyi zayiflatma egiliminde olabilir. ilk olarak,
dis bor¢lanma, disg kosullara hassasiyeti artirmaktadir. Bor¢ degisken faizli oldugunda, daha
yiiksek dis faiz orani, borg servis maliyetlerinde bir artisa neden olur, bu ise biitce harcamalarini
artirir. Ayni sekilde, paranin deger kaybetmesi borg servisinde artiga neden olur. Ikinci olarak,
devlet biiyliyen a¢ig1 kapatmak i¢in bor¢ aldiginda, dig bor¢lanma, siirdiiriilemez bir borg
diizeyine, toplam kamu harcamalari i¢inde agir1 bir borg servis oranina ve borca hizmet edecek
dovizin tamamen kullanilmasina yol agar. Bu durum uzun donemde borg krizine neden olabilir
(Beaugrand vd., 2002:10).

Literatiirdeki dig bor¢lanmanin avantaj ve dezavantajlartyla ilgili teorik yaklasimlarin
yaninda Monterrey Mutabakati’nda da dig bor¢clanmanin ekonomik biiylimenin tegvik
edilmesinde faydali bir arag olabilecegi, ancak siirdiiriilemeyen borcun krizlere yol acabilecegi
ve ekonomik biiylimeye zarar verebilecegi ifade edilmigtir. Clinkii agir1 dig bor¢lanma ayni
zamanda bir iilkenin para ya da maliye politikas: alanini daraltmakta ve 6zel yatirimlar
caydirabilmektedir. Genel olarak biiyilik sermaye akimlart bir yandan bor¢ alan ekonominin
giiciiniin bir gostergesi, iyi kuruluglarin ve yatirim firsatlarinin ise kanit1 olarak goriilmektedir.
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Diger taraftan ise, bor¢ stokundaki artig sermaye girisinin dogal bir sonucu olmasina ragmen,
gelismekte olan iilkeler dis bor¢ stokunun artig1 konusunda endise duymaktadirlar. Bu endigenin
nedeni, sermaye akimlarinin ve dis bor¢ algisinin zamana bagli olarak degisebilir olmasindan
kaynaklanmaktadir (Forslund & Rau-Goehring, 2008:1).

4. Devletin i¢ ve Dis Borclanma Arasindaki Tercihini Etkileyen Faktorler

Yakin bir zamana kadar, kamu borcu ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalar bor¢ yapisinin
roliine fazla 6nem gostermeyip daha ¢ok toplam bor¢ diizeyine odaklanmistir. Ancak 1990’11
yillarda yasanan krizler, bor¢ tercihinin dnemini ortaya koymus; kisa vadeli bor¢clanma ve
yabanci para cinsinden bor¢lanma ile ilgili riskleri giindeme getirmistir (Panizza vd., 2010:13).
Bu noktada borg tercihini etkileyen faktorler bor¢ yonetiminde etkili olmaya baglamustir.

Hiikiimetler kamu aciklar1 ile karsilagtiklarinda i¢ ve dig bor¢lanma arasinda bir
secim yapmak durumundadirlar. Eger tercih hakki s6z konusu ise se¢im; maliyet ve riske
gore yapilacaktir. Genellikle diisiik enflasyon, istikrarli bir doviz kuru, diisiik faiz oranlar1 ve
uygun getiri egrileri, yeterli bir yabanci rezerv ve etkin ulusal sermaye piyasalar1 gibi ¢esitli
hedeflerin pesinde kosmalar1 nedeniyle hiikiimetler i¢in bu se¢im kolay olmamaktadir. Ciinkii
kamu borg¢larinin potansiyel biiyiikliigii nedeniyle bor¢clanma ihtiyacinin karsilanmasi ekonomi
iizerinde onemli etkilere sahiptir. Ustelik, kamu sektorii finansman araclari ve mekanizmalari
finansal aracilifin gelismesine ve bdylelikle siirdiiriilebilir biiylimenin tesvik edilmesine
yardimci olmaktadir (Beaugrand vd.,2002:3). Bu nedenle devletler borclanirken, borcun sadece
finansmani degil ayn1 zamanda ekonomi tizerindeki etkilerini de diisiinmek zorundadirlar.

Kamu finansmaninin amaci, herhangi bir makroekonomik ve parasal etkinin yani sira
maliyet ve risk unsurlarini da hesaba katarak mali kaynaklar1 harekete ge¢irmektir. Tipik olarak,
bor¢ yonetiminden sorumlu hiikiimet yetkilileri, ilk olarak mali yiikiin minimize edilmesini,
yani dogrudan kamu borcu maliyetinin azaltilmasimi hedeflemektedir. Ancak, hiikiimetin
bor¢lanma gereksinimini kargilamasinda cesitli secenekler arasinda yapacag tercihte birgok
hususu dikkate almasi gerekmektedir. Uygulamada bu durum, makroekonomik yonetimden
sorumlu birimler arasinda, 6zellikle de maliye bakanli§1 ve merkez bankasi arasinda yakin
koordinasyon gerektirmektedir (Beaugrand vd., 2002:3).

Her kamu a¢181 finansman tercihine bagl olarak bir maliyet yaratmaktadir. Finansman
tercihi biitiin ekonomi i¢in risk ve maliyetleri minimize etme anlamina gelmektedir. Bu noktada
para basma yurti¢i veya yurtdigindaki 6zel sektorden borglanma alternatifler arasinda yer
almaktadir. Biitiin sartlarda uygulanabilecek optimal bir yaklagim bulunmamaktadir. Bu tercih
finansmana ulagim, ekonomik ¢evre, kurumsal ¢ergeve ve yurti¢i finansal piyasalarin gelisme
derecesine baglidir. Bir agigin nasil finanse edilecegi kararini verirken, 6zellikle 6zel yatirim
ve cari denge ile ilgili makroekonomik yansimalarina, maliyetine, faiz oranima, doviz kuru
riskine ve borg siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisi gibi bazi teorik konulara dikkatle bakilmasi
gerekmektedir (Beaugrand vd., 2002:7).

Forslund, Lima ve Panizza yapmis olduklar1 bir ¢alismada, gelismekte olan iilkeler
ile yiikselen piyasa ekonomilerini kapsayan genis bir drnek ¢ercevesinde, kamu borcunun
olusumundaki son egilimleri ortaya koymaya ve i¢ ve dis kamu borcu arasindaki tercihi
aciklamaya yonelik ampirik bulgunun mevcut olup olmadigini test etmeye ¢alismiglardir.
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Analizleri sagirtict iki sonug ile neticelenmigtir. Birincisi, iilkenin kendi o6zellikleri, kamu
borcunun kompozisyonundaki bolgesel farkliklar1 agiklamamaktadir. ikincisi ise, enflasyonist
stirecin kamu borcunun kompozisyonu iizerinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi olmadig1
yoniindedir. Ozellikle yiiksek enflasyon ge¢misi olan iilkelerin yurtigi bor¢clanmalariin daha
diisiik oranda oldugu yoniinde bir kanit bulamamiglardir. Ikinci sonuctan hareketle sermaye
kontrollerinin yiiksek diizeyde oldugu iilkelerde i¢c bor¢ miktari ve enflasyon gecmisi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi sonucuna varimistir. Sermaye kontrollerinin
diisiik ya da orta diizeyde oldugu iilkelerde ise, enflasyon ge¢misinin i¢ bor¢ miktari iizerinde
olumsuz ve istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir (2011:207).

Yukarida bahsedildigi gibi kamu bor¢lanmasi sadece devlete finansman saglamak
amactyla yapilan basit bir islem olmayip, gerek kamu maliyesi gerekse ekonomi iizerinde
onemli etkileri olan bir islemdir. Bor¢ yoneticileri, optimal kamu borcu yapisint belirlerken
borg alternatiflerinin maliyet ve riskleri arasindaki degis tokusa ve muhtemel digsalliklarin
roliine dikkat etmelidirler (Panizza, 2008:11). Bu noktada bor¢ yonetiminin temel olarak dikkat
etmesi gereken konular bagliklar halinde agagida ele alinmustir.

i) Risk: Bor¢ yonetimi, bor¢ portfoyiinii yonetirken genel olarak, piyasa riski, borg
cevirme riski, likidite riski, kredi riski, mutabakat riski ve operasyonel risk ile kars1 karsiyadir.
Bor¢ yonetimi acisindan bu riskler ayri ayr1 6neme sahip olsalar bile ozellikle gelismekte
olan iilkeler agisindan ilk ikisi ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir. Piyasa riskinin ortaya ¢ikisinda
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve fiyatlardaki dalgalanmalar etkili olmaktadir. Bor¢larin vade
yapist ve doviz cinsi degistikge piyasa riski de artmaya baslamaktadir. Bor¢ ¢evirme riski ise
siirdiiriilebilir borg yiikiiniin artmasi, politik belirsizlik, finansal istikrarsizlik gibi nedenlerle
piyasalara olan giivenin azalmasiyla birlikte ortaya ¢cikmaktadir ve boyle bir durumda yeniden
bor¢glanma ancak piyasalarin kabul ettigi risk priminin maliyetlere dahil edilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Boyle bir durumda faizlerdeki yiikselis bor¢ servisinde ve siirdiiriilebilir borg
yiikiinde artig yaratarak sarmal iligki yaratip bor¢lanma maliyetlerinin daha yiiksek seviyelere
¢tkmasma neden olmaktadir. Bu ise bor¢ ¢evirme riskinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir
(Ates, 2002:19).

Digerlerine bakildiginda ise, kredi riskinin bor¢ verilen kurulusun borcunu
odeyememesi durumda ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Garantili borglar yapist geregi kredi
riski en yiiksek olan borg tiiriidiir. Dogrudan ve dolayli olarak garanti verilen bor¢larin geri
0denmemesi durumunda bor¢ yonetimi kredi riskine maruz kalmaktadir. Operasyonel risk,
borg¢ ofisinin ¢alismasi sirasinda personel hatalari, sistem aksakliklar1 ya da benzer nedenlerle
ortaya cikabilecek riskler olarak tanimlanabilir. Etkin bir i¢ denetim ile bu riski azaltmak veya
ortadan kaldirmak miimkiin olabilmektedir (Ates, 2002:20-21). Iki tarafl1 bir islemde, islemin
bir boliimiiniin tamamlanmis diger boliimiiniin ise sonu¢lanmamis olmasi durumunda ortaya
cikabilecek zarar mutabakat riski olarak adlandirilmaktadir. Isleme taraf olanlardan birisinin
yiikiimliiliiglinii yerine getirmekte gecikmesi nedeniyle ortaya ¢ikan zaman farkliligi, diger
taraft kayba ugratmaktadir (Marchetti vd., 2012:1). Likidite riski ise, bor¢larin geri 6denmesi
esnasinda hazinenin yeterli nakit paraya sahip olmamas: halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
bor¢larin ¢evrilmemesi anlamina gelmektedir.

Risk faktorii genellikle alinan borcun doviz kompozisyonuna bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler yetersiz tasarruflar veya 6demeler bilangosu
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dengesi probleminden dolayr dig bor¢lanmaya ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu durum ise, bu
tilkelerin doviz kuru riskiyle karg1 karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Bahsedilen bu risk
geligmis iilkeler icin cok biiyiik bir sorun olusturmamaktadir. Ciinkii bu iilkeler neredeyse biitiin
bor¢larim iilke parasi cinsinden almaktadir. Glintimiizde Avrupa Birligi iilkelerinin neredeyse
biitiin borg¢lari, para birimleri olan Avro cinsindendir. Ayni durum Amerika Birlesik Devletleri
icin de gecerlidir. Bu nedenle doviz kuru riski daha ¢ok gelismekte olan iilkeler i¢in ele alinan
bir konudur.

Bor¢lanmada risk yaratan bir diger unsur ise vadedir. Genellikle uzun donemli ulusal para
tizerinden yapilan bor¢clanma vade ve para birimi uyumsuzlugunu azaltmakta ve boylelikle kisa
donemli dis bor¢lanmadan daha giivenli olmaktadir. Bu durum i¢ ve disg bor¢lanma arasindaki
tercih icin onem tagimaktadir. Ciinkii, cogu gelismekte olan iilke, kisa ya da uzun dénemde
uluslararas1 piyasada ulusal para cinsinden bor¢lanmak konusunda basarisizdir. Bu noktada
tilkelerin temel hedefi faizi diisiik ve ulusal para cinsinden yapilan uzun vadeli bor¢lanmadir.
Bununla birlikte ¢ogu gelismekte olan iilke kendi i¢ piyasasinda ulusal parasiyla tahvil ihrag
ederken, bunlardan birka¢i makul bir faiz orani ile uzun vadeli i¢ borg ihra¢ edebilmektedir ve
bunlar, vade ve para birimi uyumsuzlugu arasinda bir degis tokus sansina sahip olamamaktadir.
Bu potansiyel degis tokustan kaginmak icin ne tiir politikalarin gerekli oldugu ac¢ik degildir.
Yapilan arastirmalar bir iilkenin kendi ulusal parasi cinsinden uzun vadeli i¢ bor¢lanmasi igin
diisiik enflasyon ve makroekonomik istikrara sahip bir ge¢mise sahip olmasi gerektigini ifade
etmektedir. Bunun yaninda sermaye kontrollerinin varlig1, yurtici kurumsal yatirimcilarin roli
ve yurtigi piyasalara yabancilarin girisi gibi diger politikalarin potansiyel rolleri hakkinda kesin
bir kabul bulunmamaktadir (Panizza, 2008:10).

Ulkeler yurtigi piyasada ulusal para cinsinden yapacaklari bor¢lanma icin yabanci
yatirrmcilart da c¢ekmeye calisabilir ve yurtici tahvil piyasalarinin gelisimi icin cesitli
politikalar izleyebilirler. Yurti¢i piyasada yabanci yatirimcilarin katilimini tesvik ederek ve
kurumsal yatirimcilarin artmasini destekleyerek yatirimer tabani genisletilmek istenebilir ve
bdylece piyasa hacmi artirilmaya caligilir. Yabanct yatirimcilarin varligi, net dig kaynaklarin
iilkeye akiginin artmasim saglayarak piyasa biiyiikliigiiniin artmasina ve diglama etkisinin
sinirlanmasina neden olabilir. Bu baglamda yurti¢i piyasalardaki biiylik orandaki yabanci
yatirimcilarin varligi, uluslararasi piyasalarda iilke parasiyla bor¢lanmaya esdegerdir. Bununla
birlikte yurtdisi yatirimeilarin varligimi desteklemeyi amaclayan politikalar, politika alaninda
bir kayipla sonuglanabilir. Ornegin boyle politikalar, genellikle sermaye kontrollerinin
varlig1 ve bir tilkenin kendi déviz kurunu kontrol etme kabiliyetiyle tezat olusturur. Yabanci
yatirimeiy1 ¢cekmeye caligan politikalar sicak paranin aniden iilke digina ¢ikistyla sonuclanabilir
ve bdylece yiiksek sermaye akisi oynakliga ve finansal istikrasizliga neden olabilir. Ayrica
hangi tiir politikalarin yurti¢i piyasalara yabanci yatirimer ¢ekecegi iizerinde de anlagmazlik
bulunmaktadir (Panizza, 2008:13). Bu nedenle yabanci yatirimciy1 gekmeye calisan politikalar
da bir risk olugturabilmektedir.

Yabanci yatirimciyr ¢cekme politikalart haricinde yurticindeki bankalardan ve ozel
sektorden borglanma, nispeten iyi gelismis bir finansal aracilik sistemini gerektirmektedir.
Bu kurumlardan bor¢lanma enflasyonist baskilart ve dig borg krizi riskini azaltmaktadir. Daha
diisiik ve daha az degisken olan enflasyon ise, i¢ bor¢ piyasasinin derinlesmesine yardimci
olmakta, kamu borg¢ bilesimini degistirebilmekte ve kamu bor¢lanmasini daha az riskli hale
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getirebilmektedir. Ancak yurtici piyasalardan bor¢lanma 6zel yatirimlar: diglama etkisine ve
boylelikle biiyiimeyi cezalandirma egilimine sahip olabilmektedir. Hiikiimetin i¢ finansman
kaynaklar1 6diing verilebilir fon arzini azaltmaktadir. Faiz oranlariin nispeten esnek oldugu
tilkelerde reel faiz oranlari iizerindeki yukartya dogru baski, 6zel yatirimlarda bir azaliga yol
acar. Doviz kuru ve faiz oranlari hiikiimet kontroliine tabi ise, i¢ finansman yoluna bagvurma,
ozel sektoriin kullanabilecegi kredi miktarini azaltarak 6zel yatirimlar iizerinde dogrudan bir
dislama etkisi yaratabilir (Beaugrand vd., 2002:9; Mehl & Reynaud, 2010:7-9). Bu ise iilkede
ekonomik biiytimeye olumsuz katki yapabilir.

Dislama etkisi yurtici bor¢lanma piyasalarinin  gelistigi iilkelerde ¢ok sorun
yaratmayabilir. Yurti¢i bor¢lanma piyasalarinin gelismis olmasi, bilangolardaki para birimi
uyumsuzluklarini azaltarak ve borcun vadesini uzatarak finansal istikrara katkida bulunmaktadir.
Bu tiir piyasalarin bulunmamasi, bilanco agiklarina neden olabilecek riskli finansal kararlar
alinmasina neden olarak temerriit riskini artirmaktadir. Ornegin, uzun vadeli projeleri finanse
etmek i¢in ulusal para cinsinden kisa vadeli enstriimanlar kullanma faiz orani ve rofinansman
risklerine neden olmaktadir (Margolin, 2007:1).

ii) Maliyet: Maliyet faktorii genellikle riskle ters yonlii hareket eden bir unsurdur.
Ozellikle enflasyonist egilimlerin hakim oldugu gelismekte olan iilkelerde yurtici faizler
yiikselecegi icin dig borglarin maliyeti daha diisiik olacaktir. Sayet iilkenin kredibilitesinde
sorun yoksa rahatlikla dis kaynaklara bagvurabilir. Fakat bu noktada devreye iilkenin doviz
kurlarindaki oynaklik girmektedir. Sayet doviz kuru yiikselme egiliminde ise borcun maliyeti
de yiikselecektir. Ulkenin i¢ borca basvurmasi durumunda ise maliyetlerin yiiksekligi ve
tasarruf yetersizliginin yaratacagi digsal maliyetler s6z konusu olacaktir.

Maliyetle riskin ters yonlii hareket ettigi piyasada bor¢ yonetiminin temel amaci riski
dikkate alarak en uygun bor¢lanma maliyetini saglamaktir. Diisiik gelirli iilkelerde daha giivenli
ve daha ucuz bor¢lanma arasinda bir degis tokus yoktur. Bu grup iilkelerde dis bor¢ 6zel oranlar
ve uzun vadelere sahiptir. Boylece, dig bor¢clanmada potansiyel bir doviz uyumsuzlugu olsa bile,
dis bor¢lanma (hem donem basi hem de donem sonu) i¢ bor¢lanmadan daha ucuzdur. Ornegin
IMF tarafindan 2006 yilinda yapilan ve 65 iilkeyi 6rnek alan bir ¢calismaya gore, i¢ borglar
toplam bor¢larin yaklasik %21’ini olugtururken toplam faiz 6demelerinin yaklasik %42’sini
olusturmaktaydi. Ayrica uzun donemli 6zel dig borcun kisa vadeli ve cevrilme riskine sahip
yurti¢i bor¢lanmadan muhtemelen daha giivenli oldugu ifade edilmektedir (Panizza, 2008:13).

Kur ve vade arasinda bir degis tokusun oldugu durumlarda ise iilkeler, piyasanin istedigi
fiyat1 6demeye razi oldugu siirece, lilke parasiyla uzun vadeli bor¢lanma yapabilirler. Bu fiyatin,
tam olarak enflasyon veya devaliiasyon beklentilerini yansitmayabilmesi ve bu nedenle ¢cok
yiiksek olmas1 sorun olusturabilecektir. Ulkeler bu nedenle kredibilite saglama ve enflasyonist
beklentileri tespit etmede yardimci olabilecek daha ucuz yabanci parayla bor¢lanmayi
tercih edebilirler. Bununla birlikte kredibilite eksikliginin iilkenin parastyla uzun donemli
bor¢lanmanin 6niindeki tek engel olmasi durumunda ulusal para cinsinden yapilan enflasyona
endeksli borg, kur uyumsuzlugunu azaltmas: bakimindan yabanci parayla yapilan bor¢lanmaya
hakim olur ve maliyet bakimindan nominal yurtici parayla yapilan borca hiikkmeder. Boylece
tilkeler diger finansman sekillerinden pahali olmadig: siirece i¢ bor¢lanmayi tercih edebilirler
(Panizza, 2008:14).
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Uygun olmayan bor¢ yapilar1 da yiiksek faiz ddemelerine yol acarak maliyetin
yiikselmesine neden olabilir. Genel olarak, daha diisiik maliyetli bor¢ yapilari (doviz cinsinden
borcun asirt kullanimi gibi), beklenmedik bir sok durumunda daha yiiksek riske konu olabilir.
Gecmiste, bircok yiikselen piyasa iilkesi, ozellikle de Latin Amerika, doviz kuruna bagl
araglarin ihracma agirlik vermigtir. Meksika’nin 1994 yilindaki durumu buna iyi bir drnek
teskil etmektedir. 1994 yili sonunda Tesobono’un toplam i¢ borg¢ stokunu bir 6nceki yi1ldan %4
fazla aciklamasi uluslararasi yatirimcilart alarma gegirmistir. 1994 yili sonunda ulusal paranin
devaliie edilmesi bor¢ stokunda 6énemli bir artiga ve nihayetinde 6nemli finansal istikrarsizliga
neden olmustur. Bu gelismenin ardindan fazla zaman gecmeden Meksika’nin finansal
istikrarsizligi bolgedeki diger iilkelere de yayilmistir. Bu olay sagliksiz bir bor¢ yapisinin
olumsuz mali sonuglar dogurabileceginin ag¢ik bir 6rnegidir (Das vd., 2010:11).

iii) Digsalliklar: Bir ekonomik birimin hareketinin diger ekonomik birimleri
olumlu ya da olumsuz etkilemesi olarak tanimlanabilecek digsallik borclanma sonucunda
da olugabilmektedir. Kamu sektoriiniin i¢ veya dis bor¢lanmaya bagvurmasi bircok yonden
ekonomiyi etkilemektedir. En ¢ok bahsedilen etkisi yoniinden bakildiginda i¢ bor¢lanma
tasarruf piyasasini etkileyerek 6zel sektoriin diglanmasina neden olabilecektir. Dig bor¢lanma
ise 0demeler bilancosuna katkida bulunabilirken, diger taraftan yerli ve yabanci para tiirii
arasindaki dengeyi de bozabilmektedir. Ayrica alinan paranin gereksiz yerlere kullanimi israf
riski de yaratmaktadir. Kisaca bor¢lanma bir digsallik riski yaratabilmektedir.

Devlet ekonomide biiyiik bir oyuncudur ve devlet tahvilleri icin genis ve likit bir
piyasanin varligi, gerekli minimum biiyiikliigii saglayarak, getirileri karsilagtirarak ve gerekli
islem hacmi altyapisimi saglayarak 6zel sektor tahvil piyasasinin gelisimini tesvik edebilir.
Bununla birlikte i¢ borclanma i¢in iyi bir piyasanin olusmasi yurtici tasarruf sahipleri i¢in
disarida yapacaklart yatirimlarina bir alternatif saglamakta ve boylece sermaye kagisini
azaltmakta ve onlarin tasarruflariin kayit disi ekonominin azaltilmasi ve finansal derinlik
bakimindan biiyiik faydalar saglayan yasal finansal sisteme donmesine yardimei olmaktadir.
Bununla birlikte, tahvile bagli araclar i¢in sinirl talebin olmast durumunda, piyasa olusturma bir
dislama etkisi yaratabilir ve yurtici devlet tahvillerine asir1 giiven 6zel sektor tahvil piyasasinin
gelismesini engelleyebilir. Ayrica, digsalliklar pazar biiyiikliigiinii asabilir. Ornegin, kamu
borcunun vadesinin uzatilmasi bir pazar olusturma etkisi yaratabilir ve sirketlerin uzun vadeli
bor¢ sorununa yardimci olabilir. Ancak bu politika, borcun etkisini azaltacak sekilde devlet
tesviklerini artirabilir ve enflasyonist beklentileri artirarak da sirket borcunun vadesi tizerinde
negatif bir etkiye sahip olabilir (Panizza, 2008:13).

5. Bor¢ Yapisim Etkileyen Faktorler Cercevesinde Giiniimiizde Kamu Bor¢ Yonetimi

Son 15 yildir, iyi bir bor¢ yonetiminin, lilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasina,
mali riskin kontrol altina alinmasina ve i¢ bor¢ piyasasinin gelismesine katki saglayabilecegi
konusunda genis bir uzlagma s6z konusudur. Ayrica boyle bir kamu bor¢ yonetiminin, finansal
istikrarin stirdiirtilmesini kolaylastirabilecegi ve ulusal finansal sistemin gelismesine katki
saglayabilecegi savunulmaktadir. Iyi bir kamu bor¢ yonetimi sisteminin tasarrminda, kalkinma
derecesine bagl olarak iilkelerin ihtiyaglar1 ve kosullari etkili olmaktadir. Geligmis iilkelerin
deneyimleri ve uygulamalar1 sliphesiz yararli iken, gelisen iilkeler ve diisiik gelirli iilkeler,
ihtiyaglarini ve kisitlarin1 amaca gore diizenleyecek ¢oziimlere ihtiya¢c duymaktadirlar. Borg
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yonetim stratejilerinin istikrar1 koruyan ve biiylime icin elverisli olan genel bir makroekonomik
politika ¢ercevesi icerisinde gerceklestirilmesi gerekmektedir (Balino & Sundararajan,2008:4).
Dolayistyla artik giintimiizde iilkeler sadece kamu harcamalarimi finanse etmek icin degil
iktisat politikast amaglarina ulagmak i¢in de bor¢lanmay1 kullanmaktadirlar. Fakat bu noktada
kiiresellesmenin etkisini dikkate alarak ¢ok daha fazla risk hesaplart yapmaya baglamislardir.

Diger taraftan iyi bir kamu bor¢ yonetimi bircok yonden bor¢lanma maliyetlerinin
azalmasina yardimci olabilir. Oncelikle iyi tasarlanmus ve iyi uygulanmis bir bor¢lanma programi
yatirimcilara giiven verebilir ve boylelikle bor¢ vermedeki kar oranini azaltabilir. Bunun yani
sira iyi bir kamu bor¢ yonetimi, yurt i¢i finansal piyasanin gelisimine yardimci olabilir (Balino
& Sundararajan, 2008:4). Ciinkii bor¢ yonetimi bir iilkenin giivenilirligi ve itibarina, kamu
borcunu tutan borg¢ sermayesi piyasalarinin ve finansal kuruluglarin istikrar kosullarina dayanak
olusturdugu i¢in 6nemli bir faktor olarak algilanmaktadir (Das vd., 2010:3). Yurtici finansal
kuruluglar, uygun kamu borg¢ araclarina sahip olmaktan fayda elde etmektedirler. Dolayistyla
iyi geligsmis yurti¢i finansal piyasa, ekonomik kalkinmay1 kolaylastirabilmekte ve ekonomiyi
sermaye c¢ikigt gibi digsal soklara karsi daha esnek hale getirebilmektedir. Bu faydalar
15181nda, saglam bir kamu bor¢ yonetimi stratejisi olusturan daha 6zel amaclar, unsurlar ve
ilkeler tanimlamak ve bu stratejilerin nasil dizayn edilip uygulanabilecegini belirlemek dnem
tasimaktadir (Balino & Sundararajan, 2008:4).

Birgok iilke yillik enflasyon hedeflerine dayali para politikasi i¢in agik ve uygun
hedeflere sahiptir. Diger taraftan, kamu bor¢ yonetimi i¢in iilke hedefleri maliyet ve risk
acisindan belirtilmemistir. Bircok lilkede bor¢ yonetim politikas: hiikiimetin risk tercihleri
ve risk toleransi cercevesinde yiiriitiilmektedir. Gecen 20-25 yil boyunca, 6zellikle de OECD
tilkeleri, yalnizca kamu bor¢ yonetiminden sorumlu 6zerk bir bor¢ yonetim ofisi kurarak bu
eksikligin belirlenmesi ve giderilmesi yoniinde dnlemler alinmasi gerektigini belirtmislerdir.
Bu baglamda kamu borg¢ yonetiminin temel amacinin, devletin finansal ihtiyaclarini ve 6deme
zorunluluklarini orta vadeden uzun vadeye kadar miimkiin olan en diisiik maliyetle ve makul bir
risk seviyesiyle karsilamak oldugu ifade edilebilir. Bu ise, kamu bor¢ portfdyiindeki beklenen
maliyet ve risk arasindaki degis tokusu belirlemek ve yonetmek ic¢in bor¢ yoneticilerinin bir
cerceve olusturmasini gerektirmektedir. Kamu bor¢ portfoyii, genellikle iilkenin en biiyiik
mali portfoylidiir. Bu nedenle, karmagik ve riskli mali yapilar1 icermekte, devlet bilancosu
ve lilkenin mali istikrari icin 6nemli bir risk olusturabilmektedir. Saglam risk yonetimi ve
kamu borg yapist, hiikiimetlerin piyasa riskini, fon ya da bor¢ ¢evirme, likidite, kredi, takas ve
operasyonel riskleri azaltmasini gerektirmektedir (Storkey, 2001:7).

1990’larin sonlarinda yaganan finansal krizler gelecekte olusabilecek muhtemel krizleri
onlemek icin ¢esitli araglarin aragtirilmasin tesvik etmistir. Bu noktada basta IMF ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararasi organizasyonlar aktif olarak bu arayislarin icerisinde olmusglar
ve cesitli rehberler hazirlamiglardir (Balino & Sundararajan, 2008:5). Bu rehberlerin amaci
politika yapicilara, kamu bor¢ yonetimlerini kuvvetlendirerek iilkenin uluslararas: finansal
krizler karsisinda kirilganliklarini azaltmalaria yardimci olmaktir. Bu kirilganlik genellikle
kiiciik ve gelismekte olan piyasalarda daha biiylik olmaktadir. Ciinkii bu iilke ekonomileri az
cesitlendirilmis kiigiik yurtici finansal tasarruflara sahiptir. Bu verilere sahip olan iilkeler i¢in
bu rehberler likiditelerini etkilemeye ve 6demeler dengelerini diizenlemeye ¢alismaktadir (IMF
& World Bank, 2003:4).
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Genel olarak bu rehberlerin icerigine bakildiginda (IMF & World Bank, 2003);

- Bor¢ yonetiminin amaglar1 ve koordinasyonu,

- Seffaflik ve hesap verebilirlik,

- Kurumsal ¢erceve,

- Bor¢ yonetim stratejisi,

- Risk yonetim yapist,

- Etkin bir kamu bor¢lanma kagitlar1 piyasasmin gelismesi ve devami gibi konulari
icerdigi goriilmektedir.

Gerek yagsanan ekonomik krizler gerekse uluslararas: kuruluslarin telkinleri iilkelerin
bor¢ politikalarinda 6zellikle risk konusuna hassasiyet gostermelerine neden olmugtur. Bu
cercevede ozellikle gelismekte olan iilkelerde bor¢lanmada riskin 6n planda tutuldugu goze
carpmaktadir. Grafik 1 ve 2 giiniimiizde gelismekte olan iilkelerde toplam bor¢larin azaldigini
ve i¢ borclara agirlik verilmeye baglandigimi gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki bu
bor¢ yonetim politikasi i¢ ve dig borg tercihinde doviz kuru riskinin 6n planda tutulduguna delil
olmaktadir. Geligmis iilkeler agisindan ise boyle bir durum s6z konusu degildir. Ciinkii gelismis
tilkeler kendi para birimleri cinsinden bor¢lanarak doviz kuru riskini en aza indirebilmektedirler.

Sonug olarak giiniimiizde kamu borg¢ yonetimi konusunda uluslararasi kuruluglar caligma
yapmakta ve uluslararasi finansal sistemin aksamadan yiiriitiilmesi i¢in ¢aba sarf etmektedirler.
Bu calismalar cesitli riskler tasimakla birlikte bircok anlamda {iilkelere yardimci olmaktadir.
Bu rehberler kamu borg¢lariin finansal krizlere neden olmamasina ve ¢ikan finansal krizlerin
tilkelerin bor¢larmi geri odeyebilme yetenegini ortadan kaldirmamasina caligilmaktadir.
Giinlimiizde genel olarak bakildiginda bor¢lanma, finansman 6zelligi yani sira ekonomiye yon
verme amaci tagimaktadir. Bu bagamda tilkeler risk ve maliyetleri dikkate alarak bor¢lanmayla
olumlu digsalliklarin artirilmasini saglamaya calismaktadirlar.

6. Sonu¢

Tipki 6zel sektorde oldugu gibi kamu sektoriinde de devlet kendi finansmaninda en
diisiik maliyet ve en yiiksek fayday1 elde edecek sekilde bir bor¢ yonetimi yapmaya gayret
etmektedir. Bu noktada iilkelerin en cok dikkat ettikleri sey bor¢ kompozisyonunu en uygun
hale getirmektir. Bunun i¢in de borcun vade, miktar, faiz ve déviz kompozisyonu gibi 6zellikleri
onem arz etmektedir. Iyi bir bor¢ yonetimi i¢in, konjonktiire gore degismekle birlikte, en uzun
vade ve en diisiik maliyetle bor¢lanma genel kabul gérmiis bir kuraldir. Fakat kamu borglari
ayn1 zamanda bir maliye politikasi araci olarak kullanilabildiklerinden dolay1 bor¢lanma bazen
genel kuralin digina ¢ikabilecek sekilde de olusturulabilmektedir.

Bu calisma kamu bor¢ kompozisyonunda i¢ ve dig bor¢ arasindaki tercih iizerine
odaklanmigtir. Bu tercihte son zamanlarda iilkelerin bor¢ yapilarindaki degisimin etkisi
olmusgtur. Geligmis tilkeler acisindan bakildiginda i¢ ve dig bor¢ ayriminin ¢ok fazla 6nem arz
etmedigi goriiliirken gelismekte olan tilkeler agisindan tam tersi bir durum bulunmaktadir. Ciinkii
geligmis iilkeler genellikle dis bor¢lanmasini kendi para birimi iizerinden yapabilmekteyken,
gelismekte olan tilkeler yabanci para kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durum ise, bu iilke
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grubunun doviz kuru riskini daha fazla iizerine almalarina neden olmaktadir. Bundan dolay1
literatiirde gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma yapilar: daha cok 6nem arz etmektedir.

20. yy. 1n son ceyreginden itibaren etkisini artirmaya baslayan kiiresellesme olgusu
tilke ekonomilerinin yakinlasmasina neden olmustur. Artik iilke ekonomileri birbirine daha ¢cok
bagimli hale gelmistir. Bu durum ise bir iilkede yasanan krizin aninda digerlerine sicramasina
neden olmaya baglamistir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik krizlerin sayisinda artig olmaya
basladig1 gibi bu krizlerden etkilenen iilke sayisinda da artis olmustur. Bu gelismelerin sonucu
olarak da tilkeler kamu bor¢larinin, iizerlerinde yaratacaklari doviz kuru riskini azaltmak
amaciyla bor¢ kompozisyonlarinda i¢ borcu dis borca tercih etmeye baglamislardir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in dig bor¢ daha avantajli konumda olsa bile doviz kuru riskinden
dolay1 i¢ bor¢ daha cok tercih edilmeye baglanmaigtir.

Ulkelerin i¢ ve dig borg tercihini etkileyen faktorler arasinda risk, maliyet ve digsalliklar
onemli yer tutmaktadir. Bu {i¢ii arasinda en 6nemli olan1 doviz kuru riski olusturmaktadir.
Ciinkii stirekli devaliiasyon riskiyle karsi karsiya olan gelismekte olan iilkeler yabanci para
cinsinden bor¢landiklarinda tizerlerindeki doviz kuru riskini artirmaktadirlar. Giintimiizde,
ozellikle gelismekte olan iilkeler kendi i¢ tasarruf piyasalarmin gelismesiyle birlikte yurtigi
piyasalardan bor¢lanmaya giderek riski azaltmaya caligmaktadirlar. Maliyet ise, diinyada
enflasyon ve faiz oranlarmin genel olarak diismesi nedeniyle biitge lizerine ¢ok fazla yiik
olusturmamaktadir. Fakat yurti¢i fon piyasalarimin s1g oldugu iilkelerde bor¢lanmanin diglama
etkisi yaratabilme ihtimali ylikselmektedir.

Sonug olarak 6zellikle gelismekte olan iilkeler artan kiiresel ekonomik kriz riskini ve
kendi tilkelerindeki dinamikleri dikkate alarak bor¢ yonetimlerinde i¢ bor¢lanmaya agirlik
vermeye baglamiglardir. Fakat bu tercih i¢c piyasada tasarruflarin azalmasina, bu ise zel
sektoriin gerek kredi maliyetlerinin artmasi seklinde gerekse kendi iiretimini azaltarak kamu
bor¢clanma kagitlarina yatirma seklinde digslama tehlikesi yaratabilmektedir. Diger 6nemli bir
sonug ise bu duruma paralel sekilde 6zel sektoriin dis bor¢larinin artmig olmasidir. Giiniimiizde
bir¢ok gelismekte olan iilkede dig borclar icerisinde 6zel sektoriin pay1 artmigtir. Bu ise doviz
kuru riskinin 6zel sektor tizerine yikildigi sonucunu dogurmaktadir.
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