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Oz

Kamu borglart cogu gecis ekonomili ve gelismekte olan tlkelerde yapisal sorunlar ve ekonomik biiyiime cabalart
nedeniyle son 40 sene icerisinde ciddi bir birikime ulasmustir. Bu durum borg yonetiminin etkinliginin arttirtlmasini
gerekli kidmaktadir. Gunimiizde kamu borglart ¢ogu gecis ckonomili ve gelismekte olan tlkelerin giincel
sorunlarindandir. Kirgizistan’da kamu borglart bagimsizligint kazandigt 1991 yilindan itibaren ciddi kriz ve yapilmasi
gereken ekonomik reformlar dolayisiyla artmustir. Ulkede yasanan ekonomik ve siyasi soklar da devlet borglarin
yiikselmesine neden olmustur. Kamu borglarinin GSYIH’ya orani 2008’ kadar disiis egiliminde iken, 2008’den
sonra yikselerek 2018 yilinda %56 olmugtur. Bu ¢alismada Kirgizistan’da kamu borglarinin yonetiminin etkinligi
incelenmistir. Yapilan analizin sonucunda tlkede i¢ borglarin yoénetiminde faizlerin yiksek olmasindan dolayr borg
servisi pahali oldugu, dis bor¢larin yonetiminde ise kullanimu ile ilgili bilgilerin yeterli derecede saydam olmadig tespit
edilmistir.

Anabtar Kelimeler: Kamu borglari, Bor¢ yonetimi, Gegis ekonomileri

Public Debt and Public Debt Administration in Kyrgyzstan

Abstract

In recent years public debts have reached a serious level in most countries. Especially in developing countries and
transition economies, public debts are constantly increasing in order to accelerate economic growth. This situation
increases the relevance of management of public debt. After the dissolution of the USSR, Kyrgyzstan faced serious
shocks. During the transition period out of structural and economic reforms public debt increased and reached to 56
petcent of GDP in 2018. This study examined the effectiveness of public debt management in Kyrgyzstan. As a
result of the analysis, it has been determined that debt service of domestic debt is expensive due to the high interest
rates, as about foreign debt the main problems are insufficient transparency of information about its use and low
effectiveness of use.
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Girig

Kamu borglart giiniimiizde ¢ogu iilkelerin giincel sorunlarindan olarak bilinmektedir. Ozellikle, az
gelismis tlkelerde ekonomik biylimeyi hizlandirmak amaciyla kamu borglart stirekli artmaktadir. Ayrica,
tlke icindeki sermaye yetersizliginden dolayt daha ¢ok dis borclanmaya gidilmektedir. Kirgizistan
bagimsizligint kazandigr 1991 yilindan sonra ¢ok ciddi soklarla karst karstya kalmistir. Sovyetler Birliginin
genel biit¢esinden gelen transferlerin durdurulmasi ve eski SSCB iilkeleri ile ticari baglarin kopmast kamu
gelirlerinin 6nemli Slgiide azalmasina ve dretimin yart yartya diigmesine neden olmustur. Diger yandan,
yapilmasi gereken yapisal ve ekonomik reformlar ve sosyal harcamalar kamu harcamalarini arttirarak biitce
ac1ginin yikselmesini ve devlet borglarinin artmasini ortaya ¢ikarmistir. Calismamizin amact Kirgizistan’da
kamu borglarinin ve bor¢ yonetimini incelemektir. Kirgizistan’in i¢c ve dis borglarin gelisimi ve onlarin
yapist, cesitleri, kullanim alanlari, borg yikl ve bor¢ yonetimi arastirilmistir. Girisi izleyen birinci bélimde
genel olarak bor¢ kavrami ve bor¢ yOnetiminin teorik analizi, ikinci bélimde Kirgizistan’daki genel
ekonomik durum, tictinct bélimde Kirgizistan’da devlet borglarinin analizi, dérdiinct bélimde dis borglar
incelenerek sonunda da sonug ve 6neriler sunulmustur.

Genel Olarak Bor¢ Kavrami ve Bor¢ Yonetimi

Bor¢ 6dung alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken yukiimliligl anlatan bir
iliskidir, bor¢lanma ise, belli bir siire sonra 6denmek lizere para veya benzeri seylerin 6diing alinmasidir
(Eker ve Merig, 2000, s. 5; Adiyaman, 20006, s. 22). Kamu borglari ise ekonomik acidan istikrasizliklarla
miicadele edilmesi, biiyiime ve kalkinmanin finansmanin saglanmasi gibi nedenlerle bagvurulan finansman
kaynagidir (Caskurlu, 2003, s. 190). Diger bir tanima gére de devlet bor¢lanmasi, devletin bir 6zel hukuk
tiizel kisisi olarak istege baglt ve bedel karsiliginda, alacakliya 6denme vaadi ile i¢ ve dis kaynaklardan elde
ettigi gelirdir (Orhaner, 1997, s. 221).

Borglar sagladiklart kaynak bakimindan i¢ borglar ve dis borglar olmak tzere ikiye ayrilmaktadir.
Devlet ilke icindeki tlzel ve Ozel kisilerden veya ilke disindaki tiizel ve 6zel kisilerden
borglanabilmektedir. I¢ borglar ilke icindeki tasarruflart ve sermayeyi azaltirken dis borglar milli geliri
arttirict ve ekonomik biylimeyi hizlandirict etkide bulunabilir. Fakat dis borglarin ¢ok yiiksek seviyelere
gelmesi bor¢ servisine olan harcamalarin  yikselmesini ve sermayenin tlkeden ¢ikisina neden
olabilmektedir. Dolaysiyla bor¢larin ekonomi tzerinde olumsuz etkilerinin 6nlenmesi ve ekonomik
gelismeyi engellememesi i¢in etkin bir bor¢ yonetimine ihtiyag duyulmaktadir.

Bor¢ yonetimi belli ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla bor¢ miktarinda ve biinyesinde degisiklikler
yapimasidir. Bu anlamda bor¢ yonetimi, bor¢larin stiresi geldiginde 6denmesidir (Yildiz, 2014, s. 69). Bor¢
yonetimi diger bir tanima gére devlet borglarinin etkili bir halde yonetilmesi i¢in bir metod yani strateji
gelistirilmesi ve uygulanmast stirecidir. En basit tanimu ile etkin borg yénetimi hem en az maliyet hem de
en az risk ile piyasalardan fon saglamasidir (Ates, 2002, s. 2).

Bor¢ yonetimi ekonominin genel 6zellikleri ve yapisina uygun bicimde, alinacak borcun miktarinin,
6deme sartlarinin, ckonomiye getirecegi yikiin, borg servis yikiiniin agirlasmas: durumunda alinabilecek
onlemlerin hesaplanmasint kapsar. Etkin bor¢ yOnetimi ise, cok az maliyet ve asgari risk ile piyasalardan
fon saglanmasint gerektirir. Etkin bir bor¢ yonetim stratejisinin olmamast kisa vadede sermaye baskilarin
arttirmakta ve bor¢ portféyu risk profilinin kétilesmesine neden olmaktadir (The World Bank, 2007).

Bor¢ yonetimi strecini ti¢ asamaya ayirabiliriz. Bunlar: karar alma, kullanma ve geri 6deme
asamalaridir. {1k asamada borclanmanin tiirii, vadesi ve riskleri ele alinarak herhangi bir bor¢lanma tiiriine
karar verilecektir. Tkinci asamada elde edilen borclarin kullanim alanlart belirlenmektedir. Burada seffaflik
ve etkinlik ilkelerine uygun olarak kullanmak 6nemlidir. Diger bir degisle, alinan borglarin ekonomik
gelismeyi hizlandiracak ve gelir getiren alanlara harcanmasi borglarin geri ddenmesini kolaylastiracaktir.
Bununla birlikte borglarin nasil ve nelere kullaniddigr ile ilgili bilgilerin saydam olmast ve raporlarin
sunulmast gerekmektedir. Bor¢ yOnetimi slreci alinan borclarin zamaninda geri 6denmesi ile
sonuclanmaktadir. Boylece, bor¢ yonetimi borglar riskleri géz 6niine alarak diistik maliyetle saglamak ve
onlar1 etkin kullanarak geri 6demek ile sonuglanan bir strectir.

Etkin bir bor¢ yonetiminin temel unsuru seffafliktir. Seffaflik ise bor¢lanmanin hem maliyetinin ve
riskinin azalmasini saglayarak, bor¢ yonetimine olan glivenligi arttirarak, dis piyasalardan bor¢ alma
imkanint genisletici gibi yatirimeilarin finansal yapilarini gliclendirebilme imkanini da saglar. Bu nedenle
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kamuoyu tarafindan actkca belirlenebilmesi gerekir ki bor¢lanma amacinin, sartlarinin ve borglanma
yoluyla saglanan kaynaklarin nasil kullanildigt 6nceden belli olmasi sartt aranir.

Canbay (2005) Kirgizistan’da bor¢ yénetiminin gelismesi i¢in bor¢lanma amacinin, sartlarinin ve
bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin nasil kullanildiginin kamuoyu tarafindan actk¢a bilinmesi veya
seffafligin arttirlmast gerektigini bildirmistir.

Egeli (2008) Kirgizistan’da dis borglarin stirdurilebilirligini 1993-2006 yillarina ait verileri kullanarak
incelemistir. Birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin sonucu Kirgizistan’da dis borglarin stirdtrtlebilirligi
uluslararasi finansal piyasalara bagli oldugunu, uluslararas: faiz oranlarindaki diigsmenin dis borcun degerini
arttirdiginy, ilgili faiz oranlarimin yiikselmesi ise Kirgizistan’da likidite kisitini yaratacagini tespit etmistir.
Dolayistyla, Kirgizistan’da etkin dis bor¢ yonetimi gerekli oldugu sonucunu bulmuslardir.

Toktosunova (2012) Kirgizistan’da dig borglarin  etkin  yonetim  problemlerini  incelemistir.
Arastirmanin sonucunda dis borglarin ekonomi ve gelir dagilimi tizerinde negatif etkilerinin azaltilmast ve
borglarin etkin yonetimi i¢in ekonomik bilylimenin saglanmast gerektigine isaret etmistir.

Kirgizistan’da Temel Ekonomik Gostergeler

SSCB’nin dagimasindan sonra Kirgizistan ekonomisi 1991-1995 yillarinda ciddi krizle karsi karstya
kalmustir. Eski SSCB tilkeleri ile ticari baglarin kopmasi, genel biitceden gelen transferlerin durdurulmasi ve
ortaya ¢ikan hiper enflasyondan dolayt dretimde % 50 oraninda dusts yasanmistir. Enflasyon, igsizlik ve
yoksulluk diizeyi keskin bir sekilde artmustir. 1991-1995 yillar krizle miicadele ve reform uygulamalar
dénemi olmustur.

Kirgizistan ekonomisi 1996 yilindan itibaren tarim dretimindeki artis ve Kumtér Altin madeninin
hizmete sokulmast nedeni ile bityiimeye baslamistir (DEIK, 2012, s. 8). Fakat 1998 yilinda Rusya’daki mali
krizin etkisi ile 1998-1999 yillarinda Gayri Safi Yurtici Hasilada (GSYH) dists yasanmustir. 2000-2001
yillarinda ise Kumtér maden isletmesinin ve tarmmin gelismesi nedeni ile ekonomi % 5 oraninda
biyimustir. 2002°de Kumtor firmasinda ortaya ¢tkan kaza nedeniyle biyime % -0.01’e azalmistir. 2005
yilinda ise iilkede yasanan siyasi darbenin negatif etkilerinden dolayt GSYIH yine -0.1%¢ kiiiilmistiir. 2007
ve 2008 yillarinda ihracat, 6zellikle Cin’den Rusya’ya yeniden ihracatin ve gé¢menlerinin transferlerinin
artmasindan dolayt biyime % 8 oraninda yukselmistir. 2010 yilinda tekrar siyasi darbe ve etnik
catismalarin sonucunda tretimde % — 0.5%, 2012’de ise Kumt6r altin madencilik firmasinin Gretimindeki
diisiis nedeni ile GSYIH % -0.1’e azalmustir. 2013’te séz konusu madencilik firmasinin iiretiminin artmast
ile ekonomide % 10 oraninda biiyime ger¢eklesmistir.

Diinya piyasalarinda petrol fiyatlarinda yasanan azalislar, petrol ithalatgist bir tilke olan Kirgizistan’da
tilketimi arttirmis, biiyiimeye de katkida bulunmustur. Ozellikle altin ihracatindaki ciddi artiglara baglt
olarak ekonomik biiylime hiz kazanmustir. Kirgiz mallarina olan talebin azalmasina yol agan ve dolayistyla
2015 yiinda tlkenin altin ihracatt disindaki ihracatinda bir azalis yasanmasina neden olan Rusya’daki
ekonomik durgunluga ragmen, Kirgizistan ekonomisinde 2014 yilinda % 3.6 olan ekonomik biiylime oran,
biyik 6l¢tde altin diretimindeki yiiksek performansa baglt olarak, 2015 yilinda %07.3’e yiikselmistir.

1993 yilinda Kirgizistan’da fiyatlarin serbest birakilmasiyla enflasyon orant ylizde 1363’e ylkselmistir.
Stki para politikalart uygulamalarinin sonucunda 1998 yilinda yizde 10°a kadar distrilmustiir. Ancak,
Rusya krizi nedeni ile 1999 yilinda enflasyon yiizde 37’ye ulasmistir. Stki para politikast altinda enflasyon
2002-20006 yllarinda % 2 ile 5 arasinda sergilemistir. Fakat 2007-2008 yillarinda global finansal krizin etkisi
ile % 10,1 ve % 24,5’¢ yiikselmistir. Son yillarda enflasyon orani % 6 ve % 7 civarinda tutulmaktadur.

Gegis doneminin basinda tiretimin yart yartya dismesi igsizligi hizla arttirmustir. 1992 yilinda igsizlerin
resmi sayist 1,792 iken 1995’te 50,409’a yiikselmistir. Issizlik orant resmi istatistiklere gore 1992 ve 2015
déneminde % 8 ile 9 civarlarinda sergilemistir. Fakat Economic Intelligence Unit’in verilerine gére 2010
yilinda toplam 78.150 issiz kaydedilmistir. Kirgizistan’da 2010 yili issizlik orani %20 olmustur. Calisabilir
nifus 2.344 milyon iken, kayith niafustaki igsizlerin % 14%Gnt erkekler, % 16’sin1 ise kadinlar
olusturmaktadir (DEIK, 2012, s. 10). Boylece, issizlik hala tilkenin 6nemli sorunlarindandir.
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Tablo 1. Kirgezistan'n Temel ERonomik Gostergeleri

Yillar GSYIH’nin Enflasyon Igsizlik oran1 Thracat Ithalat Toplam Disg
biiyiime orani (%) orani (%) (milyon $ ) (milyon $ ) Borg,
(milyon $ )

1992 138 1259 86 317.0 4207 552
1993 154 1363 8.7 360.2 4473 231,83
1994 -20 95,7 8,4 340,1 317,0 368,91
1995 54 319 8.7 4089 5310 485,14
1996 7 319 8.7 5054 782.9 997,36
1997 9.9 23.4 83 6038 6461 1176,06
1998 21 104 0.7 513,8 755.9 132986
1999 3,6 37 8,2 462,6 551,1 1545,55
2000 5.4 187 75 5109 506.0 1639,38
2001 53 6.9 78 4803 4404 1538,03
2002 001 21 125 498.1 552.1 1657.06
2003 7 2.9 9.0 590.3 673.0 1820,54
2004 7 41 85 7188 9410 222422
2005 01 43 8.1 672.0 11013 195758
2006 3.1 5.6 83 7941 17182 230771
2007 85 101 82 11342 24170 259722
2008 8.4 245 82 1617.6 40724 333319
2000 29 68 84 14435 30402 3818.96
2010 05 7.9 86 14684 33858 380733
2011 6 164 85 23807 42612 517402
2012 01 2.7 84 25883 5576,3 5705,08
2015 109 6.6 83 28332 6069.8 6470.51
2014 4 75 8.1 2482.7 5732,5 694914
2015 39 65 8 1606.2 40695 7198 85
2016 43 0.4 72 1607.9 37444 7929,69
2017 46 32 71 18139 41972 8161,33

Kaynak: Dunya Bankast 2014, KC Merkez Bankasi Biilteni, Biskek, 6/2005 ve KC Merkez Bankast Bulteni, Biskek, 12(251)/2016
ve KC Merkez Bankast Biilteni, Biskek, 9(260)/2017 verilerine gore hazirlanmsti.

Diinya piyasalarinda petrol fiyatlarinda yasanan azalslar, petrol ithalatgist bir tilke olan Kirgizistan’da
tilketimi arttirmis, biiyiimeye de katkida bulunmustur. Ozellikle altin ihracatindaki ciddi artislara bagl
olarak ekonomik biiyiime hiz kazanmustir. Kirgiz mallarina olan talebin azalmasina yol agan ve dolayistyla
2015 yiinda tlkenin altin ihracati disindaki ihracatinda bir azalis yasanmasina neden olan Rusya’daki
ckonomik durgunluk dolayisi ile Kirgizistan ekonomisinde 2014 yiinda % 3.6 ve 2015 yilinda %3.4
oraninda biylime gerceklesmistir.

Ihracat bagimsizligi kazandiktan sonra 5 kat artmissa ithalat 9,6 kat artmustir. Dolayst ile dis ticaret
acig1 giiniimiizde yiiksek olmaktadir. Thracatin GSYIH’ya orant % 55 civarinda iken ithalatin GSYIH’ya
orant % 80’den fazladir. Thracatin disiik olmast ilkenin borglarin geri édemesini daha da
zotlastirabilmektedir.

Bagimsizligin kazanilmasi ile daha 6nce belirtildigi gibi eski SSCB tlkeleri ile ticari baglarin kopmast
ve genel biitceden gelen transferlerin durdurulmasindan dolayt devlet butgesinde ciddi kaynak sikintist
ortaya ¢tkmistir. Bu nedenle hiikiimet 1992 yilindan itibaren dis borclart almaya baslamistir. Dis bor¢ 1992
yilinda 5,5 milyon ABD Dolart iken 2015 yilinda 7198,85 ABD Dolarina ulasmistir.

Yukaridaki Kirgizistan’in genel ekonomik durumu dikkate alinarak tilkemizin bor¢lanma nedenlerini
asagidaki gibi siralayabiliriz:

e Sovyetler donemindeki genel btceden ayrilan kaynak transferlerinin durdurulmast;
e Sovyetler dénemi dagilmasi nedeniyle yapisal reformlarin finansmant,

e Sovyetlerin dagilmasiyla tlkeler arast 6deme sisteminin yikilmasi, bu sisteminin yikilmasindan
dolay1 tlkeler arasi sirketlerin birbitlerine olan 6demelerindeki gecikmeler;

e Devletin i¢ bor¢lanma kaynaginin kisitlilig;
e Bltce aciklarinin finansmant;
e Doviz ihtiyacy
e Sosyal ve altyapt hizmetlerinin Gretimi.
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Kirgizistan’da Devlet Borglari

Kirgizistan’in - bagimsizhgint  kazandigr ilk yillarda kaynak yetersizliginden dolayr biitce ac1gt
biiytimistiir. Biitce agigt 1993-1994 yillarinda GSYIH’ya oranla % 7 iken, 1995 yilinda % 12’ye cikmustir.
Fakat 2001 yilinda biitce agigt % 0.4’c kadar azalmstir (Koyguyev, 2003, s. 454). 2008’de ekonomideki
canlanma ve gb¢men transferlerinin yardimi ile biitce fazla vermistir.

2009°dan itibaren biitce acigi hizla artmaya baslamistir ve 2012’de GSYIH’ya oranla % 6,6’ya
atkmistir. 2015%te ise biitce acigt GSYH’ya oranla 1,5%1 olusturmustur. Bitce agigt Kirgizistan’da daha ¢ok
dis borg¢lanma ile kapatilmaktadir. Kirgizistan’in toplam dis bor¢ stoku 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle
4105.44 milyon dolardir. Bunun % 92,1’1 dis borglar ve % 7,9’u i¢ bor¢lardan olusmustur.

5.000.000,0
0,0 -W
o Nt 0 o\ o
a OO O O OO O O O O OV «i
-5.000.000,0222222882882‘%
-10.000.000,0 o— Biitce Agig)

-15.000.000,0

-20.000.000,0

-25.000.000,0

Sekil 1. Kurgizistan'da Biitee Agigr (bin som)
Kaynak: Kirgiz Cumhuriyeti Istatistik Komitesi (Erisim tarihi: 05.10.2016)

1993 yilinda dis borglarin GSYIH’ya orant % 7,2 iken 1999 yilinda % 105’ ¢ikmustir. Sonraki yillarda
azalarak 2005 yiinda % 76,5 ve 2014’te 46,44 olusturmustur. Kirgizistan, yiksek dis borcu sebebiyle
Diinya Bankast ve IMF tarafindan ortak yiiriitilen Asirt Borglu Fakir Ulkeler (HIPC) Programina 2006
yiinda bagvurarak 1 milyar dolara yakin borcun silinmesi gibi imkanlardan faydalanmayr gbzden
gecirmistir. Ancak, bu programa dahil olunmasinin prestij kaybina sebep olacagi nedeniyle, ayrica IMF ve
Diinya Bankas’nmin ilke ckonomisi tzerinde bulunacagt cesitli taleplerin yikiimliligine girilmek
istenmemesinden 2007 yili Subat ayinda hiikiimet bu programa dahil olmaktan vazgeemistir (DEIK, 2012:
7).

92,1

M Dis Borg

H ¢ Borg

Sekil 2. Kurgezistan'da Deviet Borglarmn Dagilim:
Kaynak: Kirgizistan Cumhuriyeti Maliye Bakanligt (Erisim tarihi: 20/02/2017)

Bunun disinda 2001 ve 2004 yillar arasinda Paris Klubt ile dis bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ile
ilgili anlasmanin sonucunda dis bor¢ 99 milyon ABD Dolara azalmistir (IMF, 2004).

I¢ borglar 1998 yilina kadar Merkez Bankadan kredi alarak borclanirken 1998 yilindan sonra bu borg
tird durdurulmustur. Gintimiizde i¢ bor¢ hazine bonolari ve devlet tahvilleri araciligi ile alinmaktadir.
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Sekil 3. Kurgzistan'da I¢ Borg ve Dag Borelarmn Gelisimi, (GSYIH 'ya oranla)
Kaynak: Kirgizistan Cumhuriyeti Istatistik Komitesi (Erisim tarihi: 10/04/2017)

2014 yilinda dis borclar GSYiH’mn % 49,5’sini i¢ borglar % 3,1’ini olusturmustur. Ancak 2015
yilinda devlet bor¢larinin GSYIH’ya orant % 64,6’ya ylkselmistir. Bunun nedeni nominal GSYIH nin
seviyesinin beklenildiginden dusiik oldugu ve ulusal paranin deger kaybetmesidir (IMF, 2016, s. 8).

Kirgiz Cumhuriyeti Hikiimetinin 6 Ekim 2016 tarihindeki 532 No’lu Kararname ile 2016-2018
yillarinda Kirgiz Cumhuriyet’inde Devlet Borglart Yénetimi Stratejisi kabul edilmistir. Bu stratejide devlet
bor¢larinin yonetiminin temel amaclart Hikiimetin finansal ihtiyactt en diisik maliyet ve asgari risk ile
karsilama, tlkenin menkul kiymetler piyasasit gelistitmek ve devlet borglarinin siirdurilebilitligini
desteklemektir.

S6z konusu stratejide i¢ borglarla ilgili Kirgiz Cumhuriyeti Hikiimeti devlet i¢ bor¢ senetlerinin
stresini arttirmaya ¢alismaktadir. Bunun icin hazine bonolarinin payint arttirma ve 2 seneden daha fazla
vadeli hazine bonolarinin cikartmaya yonelik faaliyetler yapilacaktir. Devletin i¢ bor¢lanmasinin temel
amaglarindan biri menkul kiymetler borsasinin gelismesine katkida bulunmaktir.

Kirgizistan’da i¢ borglar hazine bonolart ve devlet tahvillerinden olusmaktadir. Hazine bonolarinin
hacmi giderek arttigi goriilmektedir. Ozellikle 2015 yilinda 6nceki yila gére 3 kat artmistir. Bunun en
6nemli nedenlerinden biri de bu sene hazine bonolarinin faiz oranin yitksek oldugu sayilabilir. Ortalama
strelerine bakildiginda daha ¢ok 6 aya kadar kisa siireliler tercih edildigi goriilmektedir.

Tablo 2. Kugzistan'da I¢ Borglarin Dagtlim

2012 2013 2014 2015 2016

Hazine Bonolart (milyon som) 109,1 48,1 83,1 2497 130,8
Islemler say1st 11 4 2 10 5
Ortalama agirhikli faiz orant 8,53 8,48 8,45 13,38 8,14
(bir dénem icinde, %0)
Ortalama siire (giinler) 174 247 298 185 171
Devlet Tahvilleri (milyon som) - 98,8 - 4119 77,0
Islemler say1st - 1 - 7 2
Ortalama agirliklt faiz orani - 14,59 - 14,93 15,88
(bir dénem icinde, %0)

Ortalama siire (giinler) - 643 - 1018 342

Kaynak: Kirgiz Cumhuriyeti Merkez Bankast, (Erisim tarihi: 02.03.17).

Devlet tahvillerinde de 2015 yilinda daha ¢ok satislarin gerceklestirildigi ve ortalama faiz oranlart %
14-15 arasinda olmustur. 2016 yilinda daha ¢ok 1 yil satin alinan devlet tahvillerinin siiresinin azaldig fark
edilmistir. I¢ borglarin faiz oranlarinin yiiksek olmast tilkedeki tasarruf ve sermayeyi cekerek 6zel sektore
negatif etki verebilir. Diger bir degisle 6zel sektdrii diglayabilir. Amerika’da 6rnegin hazine bonolarinin
orant % 1,27 ile 1,78 oranindadir (US Department of the Treasury, 22.01.18).
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2017 yilinda devlet biitgesinden toplam borg¢ servisi icin 20,2 milyar som (yaklastk 290 milyon ABD
dolar1) ayriacagi planlanmistir. Bunun 11,2 milyar somu (% 55) dis bor¢larin servisi icin ve 8,9 milyar
somu da (% 45) i¢ borglarin servisi i¢in harcanacagi planlanmugtir (www.minfin.kg, 10.12.17). Gértldigi
gibi, toplam borclarin % 94’4 dis borglar olmasina ragmen dis borg¢ ve i¢ borg servisi icin ayrilan para
arasinda fark azdir. Bunun nedenlerinden biri olarak da dis borglarin ¢cogunun faizi % 0,75-2,0 iken, ig
borglarin ortalama agirlikh faizi hazine bonolart icin % 8,14; devlet tahvilleri icin % 15,88 olarak ¢ok
yuksek olmasidir. Diger bir degisle i¢ borglar hem servisinin pahali olmasi agisindan hem de ekonomideki
kit olan bos sermayeyi cektiginden dolayt ekonomiye negatif etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla i¢ bor¢larin
faizinin azaltilmasi 6nerilmektedir.

Kirgizistan’in D1s Borglarin Yapisi

Gegis ekonomilerden olan Kirgizistan’da tlke icindeki kaynak yetersizliginden dolayt ekonomik
gelisme ve biitce agigini kapatmak amactyla dis bor¢lanmaya daha ¢ok bagvurulmaktadir. Dis borglarin
yapisinda orta ve uzun vadeli ve imtiyazli veya diigiik faizli dis borclarin agirhk tasimasi 6nemlidir. Borg
servis kapasitesini gosteren Kisa Vadeli Dis Borglar/TDB Oraninin % 15-20 arasinda seyretmesi makul
karsilanirken % 20’yi asmamasi tercih edilmektedir (Tandircioglu, 2000, s. 265).

Kirgizistan’da toplam dis bor¢ 1994 yilinda 368,9 milyon ABD Dolart iken 2015 yilinda 71989
milyon ABD Dolarina ulagmistir. Kisa vadeli dis borglarin payr 1994 yilinda % 2,9 iken 2004 yilinda %
12,8’e kadar artmistur. Fakat son yillarda ve 2015’te ise kisa vadeli dis borglar toplam dis borclarin %
4,6’s1n1 olusturmustur.

Tablo 3. Dz Borglarin Vade Y apus:

Yillar Toplam D1g Arug Trendi, Uzun Vadeli Kisa Vadeli Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Borg, (milyon % Borglar Borglar Borg¢/TDB Borg/TDB
$)
1994 368,91 - 356,0 12,83 79,7 2,9
1995 485,14 31,5 472,18 12,97 77,5 2,1
1996 997,36 105,6 988,70 8,66 87,0 0,8
1997 1176,06 17,9 1143,04 33,02 85,2 2,5
1998 1329,86 13,0 1301,67 28,19 86,5 1,9
1999 1545,55 16,2 1484,88 60,68 80,1 33
2000 1639,38 6,0 1510,37 129,02 78,0 6,7
2001 1538,03 -6,2 1490,29 47,74 81,7 2,6
2002 1657,06 7,7 1646,81 10,25 84,1 0,52
2003 1820,54 9,9 1783,06 37,49 83,0 1,7
2004 222422 22,1 1896,70 327,52 74,0 12,8
2005 1957,58 -12,0 1825,30 132,28 80,9 5,9
2006 2307,71 17,9 2101,22 206,50 80,9 7,9
2007 2597,22 12,5 2277,97 319,25 79,0 11,1
2008 3333,19 28,3 2943,34 390,85 81,1 10,8
2009 3818,96 14,6 3395,17 423,80 82,4 10,3
2010 3807,33 -0,3 3612,39 194,94 87,8 4,7
2011 5174,02 35,9 4985,95 188,07 91,0 34
2012 5705,08 10,3 5491,54 213,54 91,1 35
2013 6470,51 13,4 6162,75 307,77 90,6 45
2014 (949,14 7.4 6636,31 312,83 91,4 43
2015 7198,85 3,6 6853.94 344,91 91,3 4,6

Kaynak: Fact Fish Verileri (Erisim tarihi: 20/02/2017).

Dis borglarin biytik kismi uzun vadeli borglardir. Uzun vadeli dis borglarin toplam dis borglardaki
payt 1994 yilinda % 79,7 iken, 2002 yilinda % 84’ ve 2015 yilinda da % 91,3’e ulagsmustir. Piyasa
ekonomisine gecis siirecinde ekonomik kalkinmanin hizlanmast ve stirdiiriilebilir kalkinmaya ulasilmasi icin
dis borglarin biyiik kism1 uzun vadeli olmasi daha uygundur.

Kredit6rlere Gore Dis Borglar

Dis borglarin kreditorlere gére dagilimina baktigimizda, Kirgizistan’in en énemli kreditérleri olarak
Cin, Uluslararast Kalkinma Birligi, Asya Kalkinma Bankasi, Rusya, Japonya, Almanya, Turkiye saydabilir.
Kirgizistan’in IMF, Asya Kalkinma Bankasi ve Uluslararasi Kalkinma Birligi’ne olan borcu sirastyla toplam
dis borglarin % 5, % 15 ve % 16,3’t olusturmaktadir. 2016 yilina ait verilere gére toplam dis borglarin %
7,11 Rusya, % 6.2°si Japonya ve % 2,6’s1 Tirkiye’den alinan borglardir. Dis borglarin % 40’11 Cin’den
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alinan borglar olusturmaktadir. Kirgiz Cumhuriyeti'nin 2016-2018 yillarinda devlet borglarinin yonetimi
Stratejisine gére bir kreditére olan borcun payt toplam dis borglarin % 50’sini asmamalidir.

Tablo 4. Kreditirlere Gore Dis Borglar (milyon dolar)

2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 % 2016 %
IMF 181,80 6,48 19053 628 202,73 6,41 185,2 538 18820 522 188,04 5,0
OPEC 2,03 0,07 1,31 0,04 3,94 0,12 4,00 0,12 4,51 0,13 4,84 0,1
Asya 583,36 20,8 594,65 19,6 607,07 19,2 583,6 17 57544 159 567,88 150
Kalkinma
Bankasi
Avrasya - 0 - 0 - 0 0,38 0,01 3,53 0,09 5,48 0,1
Kalkinma
Bankasi
Avrupa Birligi - 0 - 0 - 0 - 0 5,44 0,15 15,81 0,4
Uluslararasi 660,49 236 674,84 223 697,09 220 6715 19,5 63929 17,7 618,21 16,3
Kalkinma
Birligi
Islam 61,05 2,17 61,72 2,03 63,95 2,02 59,02 1,72 59,48 1,65 64,59 1,7
Kalkinma
Bankast
Uluslararasi 9,23 0,33 8,87 0,29 8,96 0,28 9,36 0,27 9,94 0,27 12,17 0,3
Tarimsal
Kalkinma
Fonu
Kuzey 5,95 0,21 5,93 0,19 6,06 0,19 521 0,15 4,57 0,12 4,31 0,1
Kalkinma
Fonu
Avrupa Imar 15,41 0,55 29,63 0,97 39,99 1,27 40,61 1,18 40,95 1,14 42,45 1,1
ve Kalkinma
Bankast
Cin 272,62 9,72 52747 174 75843 240 11159 32,5 12964 36 15228 40,3

0 3

Fransa 577 0,2 5,88 0,19 6,14 0,19 541 0,16 4,85 0,13 4,69 0,1
Japonya 357,38 12,8 320,56 10,6 263,21 8,33 2294 6,67 2290 6,35 2359 6,2
Almanya 75,77 2,7 81,3 2,68 98,35 3,11 102,4 298 100,07 278 81,72 2,2
Kore 14,82 0,53 15,94 0,52 17,37 0,55 16,66 0,48 15,61 0,43 15,12 0,4
Kuveyt 13,31 0,47 10,66 0,35 9,26 0,29 8,64 0,25 9,73 0,27 8,55 0,2
Rusya 300,00 10,7 300,00 9,89 300,00 9,49 300,0 8,73 300,00 833 270,0 7,1
Suudi Fonu - 0 0,18 0,01 1,27 0,04 3,87 0,11 7,43 0,20 11,17 0,3
Tirkiye - 0 10,00 0,33 70,54 2,23 90,00 2,62 97,00 2,69 97,0 2,6
Abu-Dabi 1,06 0,03 2,64 0,08 6,42 0,18 8,76 0,23
Danimarka 3,35 0,12 3,34 0,11 3,31 0,1 3,27 0,09 3,20 0,08 3,13 0,1

> > > >

Kaynak: Kirgizistan Cumhutiyeti Maliye Bakanhig (Erigim tarihi: 20/02/2017).

Dis borglarin 2250 milyon ABD dolari (% 59,5) iki tarafli imtiyazli borglar, 1481 milyon ABD dolart
(% 39,2) cok tarafli imtiyazlt borclardir. Tki tarafli imtiyazsiz bor¢ kreditorlerinin ilk sirasinda 5,73 milyon
dolar (% 0,15) veren Germes Kreditverziherungs-Aktingezeliaft (Almanya) olmaktadir ve toplam iki tarafl
imtiyazsiz dis borg stoku 8,86 milyon dolardir (% 0,23). Cok tarafli imtiyazsiz borg ise sadece Avrupa Imar
ve Kalkinma Bankasindan alinan 42,45 milyon ABD dolar (% 1,12) tutarindaki borgtur.

Tablo 5. Dizs Borglarin Y apiss (milyon dolar)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ikd Tarafls Imeiyazh Dis 1032190 1264385 1517662 1868054 2060478 225010
Borglar
Iid Tarath Imtiyazsiz 250543 199967 11224 10148 9267 886
Dis Borglar
Gok Tarafli Imdyazh 1503922 1537867 1589813 1518255 1490394 148133
Dis Borglar
Gok Tarafli Imtiyazsts 15416 29632 39991 40611 40951 4245

Dis Borglar

Kaynak: Kirgizistan Cumhutiyeti Maliye Bakanh§ (Erigim tatihi: 20/02/2017).
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Dis borglar 160 krediden olusmaktadir. Onlatin ¢cogunlugu (% 98’den fazlasi) % 0,75-2,0 faiz orani ile
imtiyazh olarak ve geri 6deme siiresi de 40 seneye kadar alinmistir. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasindan
gelen 10 kredinin disindaki biitiin dis borglar yukarida belirtilen faiz orant ile alinmustir. En 6nemli
kreditérler olarak Cin, Uluslararasi Kalkinma Birligi ve Asya Kalkinma Bankast sayilir. Bunlar devlet dis
bor¢larinin toplam % 69’unu saglamustir. Rusya ve Japonya % 8 ve % 6 faiz orani ile vererek ikinci
siradadirlar. Bununla birlikte, Rusya 300 milyon dolar borcu 10 sene faizsiz vermistir (Kirgiz Cumhutiyeti
2017 yilinin biitgesi, 2016, s. 27).

Cok tarafli borclarin nominal degeri 2016 yili Aralik ay1 itibariyle 1523,78 milyon dolardir. Bunun
1481,33 (% 98,6) milyon ABD dolart imtiyazli iken 42,45 (% 1,4) milyon dolart imtiyazsiz bor¢lardir (Kigiz
Cumbhuriyeti Maliye Bakanligi, www.minfin kg, 31.12.2016). Geri 6deme siiresi de 15-40 senedir ve bunun
5-10 senesi ise imtiyazli iken faizleri genel olarak % 0,75-2,5 olmaktadir. Tki tarafli borclarin da cogunlugu
imtiyazhdir. Geri 6deme siiresi 10-30 sene, bunun imtiyazh siiresi 5-10 senedir. Faiz oranlari ise % 0,1-5

olmaktadir (Tsoy, 02/11/2016).

Gegis doneminde kaynak yetersizliginden dolayt 6nemli altyapt hizmet ve mallarin Gretimi (yol
yapmak, elektrik dretimi v.d. hizmetler) dis borglar araciligy ile gerceklestirilmistir (IMF, 2016, s. 8). Dis
bor¢lar tlkenin tarim sektOriine, sosyal yardimlara, altyapr ve iletisimi gelistirmek ve bagka alanlar icin
harcanmustir (IKoycumanov ve Osmonaliyev, 2004). Daha ayrintili olarak % 24’4 enerji alanina, % 24-28’1
yol altyapisina, % 20’si tarim sektOriine ve kalan kismui ise bitge agigin kapatmak icin harcanmistir
(Kocobayeva, 05/03/2017).

Dis borglarin 6nemli kisminin yol gibi altyapr hizmetleri icin harcandigina ragmen Diinya Bankasinin
verilerine gbre Kirgizistan 2013-2014 yillarinda altyap: hizmetlerinin kalitesine gére 148 ilke arasindan 108.
siradadir. Ayrica yollarin kalitesine gére 133. sirada, elektrik enerjisi ile ilgili 122. sirada oldugu agiklanmustir
(World Bank, 2014, s. 30).

D1s borglar alinirken tercih yontemleri, borglarla uygulanacak projelerin se¢im prosediirt, yapilan
fayda maliyet analizleri ve dis borglarin kullanim alanlart ve alinan saglanan faydalari hakkinda halka detayli
bilgilendirmeler yapimamaktadir. Dolayisiyla dis borglar ve genel olarak borglart seciminde, kullanilacak
alan veya projelere karar vermede ve riskleri hesaplayip en diisiik maliyetle en yiksek faydalart saglayacak,
borglart ve projeleri belitleyecek ve borglar hakkinda genis ve detaylt rapor hazrlayacak borc ofisinin
kurulmasi gerekmektedir.

Kirgizistan’da Dig Borg Rasyolari

Ulkenin ¢ok borglu olup olmadigi Diinya Bankast tarafindan dért kritere gore belirlenmektedir.
Bunlar toplam dis borclarin GSYIH’ya oran1 (I'DB/GSYIH), toplam dis borclarin ihracata orani
(TDB/Ihracat), toplam dis borg servisinin ihracata orant (TDB Servisi/Ihracat) ve toplam dis borg faiz
servisinin ihracata oranidir (TDB Faiz Servisi/Thracat). Bu kriterlerden her biri ayri ayri olarak
degerlendirilir ve ti¢li ¢ok bor¢lu rasyosuna ulagsmigsa o tlke ¢ok borclu tilke olarak sayilir (Sart, 2004, s.

10).
Tablo 6. Dz Borg Gdstergeleri

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Orta Cok
Derecede Borgluluk
Borgluluk  Sinir Orant

Aralig1
Toplam Dis Borg 5174,02 5705,08 6470,51 6949,14 7198,85 3782,74 - -
(TDB) Milyon
Dolar
TDB/GSYIH 47,7 472 444 54,1 64,5 56,6 30-50 50’nin uzeri
TDB/Ihracat 230,76 295,96 322,42 368,9 489,65 2449 165-275 275%in tuzeri
TDB 37,2 37,8 38,7 50,6 67,0 85,8 18-30 30’un uzeri
Servisi/Thracat
TDB Faiz 18,1 16,7 16,9 21,9 25,3 31,3 12-20 20’nin tzeri

> > >

Servisi/Thracat

Kaynak: Kirgizistan Cumhuriyeti Maliye Bakanhgt, Kirgizistan Cumhuriyeti Istatistik Komitesi (Erisim tarihi:
10/04/2017).
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Tablo 6’da gorildugi gibi Kirgizistan’in toplam dis borcunun GSYIH’ya oranina bakildiginda ¢ok
bor¢luluk smnirinda oldugu bilinmektedir. Toplam dis borglarin ihracata orant orta borgluluk siniring
asmamaktadir. Fakat toplam dis borglar servisinin ihracata orani ¢ok bor¢luluk sinir oranindan 2,5 kat fazla
ve toplam dis borglar faiz servisinin ihracata orant ¢ok borgluluk sinir oranindan 1,5 kat fazladir. Bu ise dis
borglarin stirdirtilebilirliginin gelecekte tehlikeli durumda olabileceginin bir sinyalidir denilebilir.

Dolayistyla dis borglarin yonetimini gelistirmek icin yerel sermayenin olusmasi ve ihracata yonelik
endistriye yatirim yaptmaldir. Ayni zamanda disaridan ¢ekilen borglarin amaca uygun kullaniminin
kontrol edilmesi gerekmektedir (Osmonaliev ve Koichumanov, 2004).

Bor¢ servisini iyilestirme doviz gelirlerinin arttirilmasi ile selde edilebilir. Bu amagla ilkenin
uluslararasi ticaretteki payiu arttirict ve alinan kredilerin Gretken yatirimlarda kullanilmasini saglayict
politikalar uygulamasi gerekir. Turizmi gelistirici Onlemler alinmalidir. Dar olan vergi tabaninin
genisletilmesi, kayit dist ckonominin kayit altina alinmasi, yatirimlart ve tretimi tesvik edici bir vergi
politikasinin uygulanmasi gerekmektedir (Canbay, 2005).

Borglarin sirdurilebilirliginin arttirlmast icin uzun vadeli dis borglart daha etkin ve gelir getirebilen
alanlara, diger bir degisle, tlkenin iretim kapasitesini, 6zellikle ihracatt arttiran ve issizligi azaltabilen
sektorlerde kullanilmast daha uygun olabilir.

Sonug¢

Kirgizistan bagimsizligini kazandiktan sonra piyasa ekonomisine gecis stirecinde ciddi krizleri
yasamistir. Ulke ekonomik ve yapisal reformlari gerceklestirmek ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak
amactyla borglanmak zorunda kalmistir. Béylece, 1993 yilinda dis borglarin GSYIH’ya orant % 7,2 iken
1999 yilinda % 105’e kadar ¢ikmigtir.

Giiniimiizde Kirgizistan’da toplam devlet borglarinin GSYIH’ya orant (2016 yilina gére) % 61,5'tir.
Bunun % 4,9’u i¢ borglar ve % 56,6’s1 dis borglardir. Toplam devlet borglarinin ise % 92’si dis borglar iken
yaklastk % 8’1 i¢ borglardir. Fakat borg servisine harcanan paranin % 5571 dis borglar ve % 45’1 de i¢ borglar
icin ayrilmaktadir. Bu ise i¢ borglarin faizinin ¢ok yiiksek oldugunu géstermektedir. Bunun igin i¢ borglarin
faizinin 6nemli derecede azaltilmasi gerekmektedir.

Yapilan analizler Kirgizistan’in ¢ok bor¢luluk sinirini agtigini géstermistir. Bu gostergeler borglarin
daha etkin yonetilmesi gerektigine isaret etmektedir. Bor¢larin yénetimindeki en 6nemli sorunlardan biri
kaynaklarin kullanimi ile ilgili bilgilerin seffaf olmamasidir. Bor¢ yOnetiminin gelistirilmesi icin borg
ofisinin kurulmasi halka kaynaklarin kullanimi ve sonuglart ile ilgili raporlarin hazirlanmasi, borglart alma
ve kullanma karari verilirken ¢esitli bilimsel teknikleri kullanarak alternatifler arasindan en uygun olaninin
secilmesi acisindan faydalt olacaktir.

Borg¢larin yonetiminin giiclendirilmesi i¢in en 6nemli etken reel sektoriin gelistirilmesidir, 6zellikle
doviz gelirlerini arttiran ihracata yonelik Uretime odaklanimasi, turizmi gelistirmesi ve vergi tabaninin
genisletilmesi gerekmektedir.

Etik Beyan

“Kergezistan'da Devlet Borglar: ve Borg Yonetimi” bagliklt calismanin yazim siirecinde bilimsel kurallara, etik ve
alintt kurallarina uyulmus; toplanan veriler Uzerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma
herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin génderilmemistir. Bu arastirmada hazir
veri seti kullanmildig i¢in etik kurul karar zorunlulugu tasimamaktadur.
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EXTENDED ABSTRACT

Nowadays public debts are actual problem of most countries. Public debts are constantly increasing
in order to accelerate economic growth, especially in developing countries and transition economies. This
situation increases the relevance of management of public debt. After the dissolution of the USSR,
Kyrgyzstan faced with serious shocks. During transition period from structural and economic reforms
public debt increased and reached to 64.6 percent of GDP in 2015.
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Debt management is changing the amount and structure of debt in order to achieve certain economic
goals. (Yidiz, 2014, p. 69). Debt management is a method for the effective management of government
debts, namely the process of developing and implementing a strategy. In its simplest definition, effective
debt management is providing funds from markets with both minimum cost and minimum risk (Ates,

2002, p. 2).

Transparency is the key element of effective debt management. Transparency reduces the cost and
risk of borrowing, increases the security of debt management, and the possibility of borrowing from
foreign markets as well as strengthening the financial structure of investors.

After the independence, there was a serious shortage of government revenue due to the deterioration
of trade ties with the former USSR countries and the suspension of transfers from the general budget.
Hyperinflation and reduction of the production for 50 percent led to decreasing government revenues and
sharply rise of budget deficit. Thus foreign government debt was USD 5.5 million in 1992 and it reached
USD 7198.85 in 2015.

Exports increased by 5 times, imports increased by 9.6 times after gaining independence. Therefore,
foreign trade deficit is high today. While the ratio of exports to GDP is around 55%, the ratio of imports
to GDP is more than 80%. The low level of exports can make the repayment of debts more difficult for
the country.

In 2014, external debt comprised 49.5% and internal debt 3.1% of GDP. However, in 2015, the ratio
of government debt to GDP increased to 64.6%. This is due to the fact that the nominal GDP level is
lower than expected and the depreciation of national currency (IMF, 2016: 8).

Domestic debts of Kyrgyzstan consist of treasury bills and government bonds. In 2015, average
interest rates of government bonds were between 14-15%. High interest rates of domestic debts may have
negative effects on the private sector by attracting savings and capital in the country. In other words, it
can exclude the private sector.

In 2017, it is planned to allocate 20.2 billion som (approximately 290 million USD) from the state
budget for the total debt service. It is planned that 11.2 billion som (55%) will be spent for the service of
foreign debts and 8.9 billion som (45%) will be spent for the service of internal debts (www.minfin.kg,
10.12.17). As can be seen, although 94% of total debt is foreign debt, the difference between the money
allocated for external debt and domestic debt service is small. One of the reasons for this is that the
interest of most of the external debt is 0.75-2.0%, while the average weighted interest of domestic debt is
8.14% for treasury bills and 15.88% for government bonds. In other words, internal debts have a negative
impact on the economy both because of the expensive service and attracting the scarce capital which is
scarce in the economy. Therefore, it is recommended to reduce the interest rate of internal debts.

In Kyrgyzstan, external debt is mostly used for covering the budget deficit and economic
development due to insufficient resources in the country. In 1994 total foreign debt in Kyrgyzstan was US
$ 368.9 million; it reached US $ 7198.9 million in 2015. The share of short-term external debt increased
from 2.9% in 1994 to 12.8% in 2004. However, in recent years and in 2015, short-term external debt
accounted for 4.6% of total external debt. Most of the external debt is long-term debt. While the share of
long-term external debt in total external debt was 79.7% in 1994, it reached 84% in 2002 and 91.3% in
2015.

According to 2016 data 7.1% of the total external debt is belonging to Russia, 6.2% to Japan and
2.6% to Turkey and 40% of the foreign debts are from China. Foreign debts consist of 160 credits. The
majority (more than 98%) was concessional with an interest rate of 0.75-2.0% and the repayment period
was taken up to 40 years (Kyrgyz Republic budget for 2017, 2016, p. 27)

During the transition period, due to the lack of resoutces, production of important infrastructure
services and goods (road construction, electricity, production etc.) was realized through external debts
(IMF, 2016: 8). External debts have been spent on the country's agricultural sector, social assistance,
infrastructure and communication and other fields (Koychumanov, & Osmonaliyev, 2003). More
specifically, 24% was spent on the energy field, 24-28% on road infrastructure, 20% on the agricultural
sector and the rest was spent on closing the budget deficit (Kocobayeva, 05/03/2017).
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Although most of the external debt is spent on infrastructure services such as roads, Kyrgyzstan
according to World Bank data ranks is 108th among 148 countries in 2013-2014 by the quality of
infrastructure services. In addition, it is announced that it ranks 133rd in terms of the quality of roads and
122th in relation to electrical energy (World Bank, 2014, p. 30).

When it comes to external debt, preference methods, selection procedure of the projects to be
implemented with debts, benefit cost analyzes and the usage areas of the external debts and the provided
benefits are not given to the public in detail. Therefore, it is necessary to establish a debt office which will
analyze risks and select that will provide the highest benefits at the lowest cost.

Analyzes showed that Kyrgyzstan has exceeded its indebtedness limit. These indicators point to the
need to manage debt more effectively. One of the most important problems in debt management is that
information on the use of resources is not transparent. The establishment of a debt office will be useful
for the development of debt management, transparency and effectiveness of debt administration.

The most important factor for strengthening the debt management is also development of the real
sector, especially focusing on export-oriented production and tourism, which increases foreign exchange
revenues and expand tax base.
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