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Kamu borg temerriitleri ve krizleri, gegmisten beri bir¢ok tilkenin temel problemleri arasinda yer almaktadir. Son
yillarda gelismekte olan iilkeler yaninda gelismis iilkelerde de goriilen borg temerriitleri, iilkelere mali ve
ekonomik bazi maliyetler yiiklemistir. S6z konusu bu maliyetler nedeniyle iilkeler bor¢ kaynakli temerriide
diismekten kaginmaktadirlar. Bu nedenle temerriide girmeyi engelleyen ya da temerriit siiresini kisaltan bazi
mekanizmalar ve yenilikler giindeme gelmistir. Bu yeniliklerden bir tanesi de “bisque maddeleri” olarak anilan
borg erteleme hiikiimleridir. Buradan hareketle bu ¢alismanin amaci, bisque maddelerinin Tiirkiye i¢in potansiyeli
ve faydalarin1 aragtirmaktir. Caligmada Tiirkiye’nin temerriit riski ve kredi kullanim oranlar1 betimleyici yontemle
analiz edilmigtir. Calismanin sonucuna gore Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve kredi oranlar1 oldukea diisiik oldugundan
bisque maddelerinin etki alan1 dardir. Bu nedenle Tiirkiye kolektif eylem maddeleri gibi dis bor¢lanmada diinyada
uygulanan inovatif yontemlerden yararlanmali ve agirlikli olan i¢ bor¢lanmaya yer verildiginden i¢ borglanmaya
yonelik olarak endekse dayali sukuk ve cevresel tahviller gibi yeni i¢ borglanma enstriimanlarindan
yararlanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yo6netimi, Bisque Maddeleri, Bor¢ Yonetiminde Yenilikler, Tiirkiye.

Jel Kodlar: F34, H12, H63.

'Prof. Dr., Cukurova Universitesi, E-posta: hakca@cu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5603-8636.
?Dog. Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi, E-posta: mehmetela@osmaniye.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7341-
6312.

Atif/Citation
Akga, H. & Ela, M. (2023). Bisque (borg tatili) maddeleri: Tiirkiye i¢in potansiyeli ve faydalar1. Dicle Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(25),395-417.



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

BISQUE (DEBT HOLIDAY) CLAUSES: POTENTIAL AND BENEFITS FOR
TURKEY

Abstract

Government debt defaults and crises have been among the main problems of many countries since the past. Debt
defaults, which have been observed in developing countries as well as developed countries in recent years, imposed
some fiscal and economic costs on countries. Because of these costs, countries avoid defaulting on their debts. For
this reason, some mechanisms and innovations that prevent default or shorten the default period have come to the
fore. One of these innovations is the provisions for deferment of debt, known as “bisque clauses”. From this point
of view, this purpose of the study is to investigate the potentials and benefits of bisque clauses for Turkey. In the
study, Turkey’s default risk and loan rates were analyzed by using descriptive method. According to the results of
the study, since the external debt and loan rates are quite low in Turkey, the influence of bisque clauses is narrow.
For this reason, Turkey should benefit from innovative methods applied in the world in external borrowing such
as collective action clauses and since domestic borrowing is predominantly included, also should benefit from new
domestic borrowing instruments such as index-based sukuk and environmental bonds.

Keywords: Public Debt Management, Bisque Clauses, Innovations in Debt Management, Turkey.

Jel Codes: F34, H12, H63.
1. GIRIS

Ulkeler igin bor¢ temerriidii, bor¢lu olan kamu kesiminin 6demelerini belirtilen zamanda
yapmamas1 olarak tanimlanabilmektedir Ancak temerriit bu tanimdan daha fazlasim
icerebilmektedir. Ornegin BoC-BoE igin Beers vd. (2022) tarafindan yapilan tanimda
kreditérde ekonomik kayba neden olan (kamunun tahvili indirimle geri almasi, geri 6deme
siiresini uzatmasi vb.) diger bazi durumlar da bor¢ temerriidii kapsamina alinmistir. Bu anlamda
devlet bor¢ temerriitleri bor¢ 6demelerinde yasanan herhangi bri degisiklik veya aksaklik olarak

goriilebilmektedir.

Devletlerin borg¢larin1 6demekte temerriide diismesi (sovereign default) ge¢misten giinlimiize
var olan bir olgudur. Oyle ki, Consiglio ve Zenios (2016)’e gore diinya devletlerinin %55’
1975’ten bu yana oldukca biiyiik miktardaki borg¢lart nedeniyle belirli zamanlarda temerriide
diigmiislerdir. Reinhart vd. (2003)’a gore, Fransa kamu borcunda 1500-1800 aras1 donemde
sekiz kez, Ispanya ise 1500-1900 aras1 donemde on ii¢c kez temerriide diismiistiir. Tomz ve
Wright (2007), 1820-2004 yillar1 arasinda 106 iilkede toplam 250 borg temerriidii raporlamistir
(Correa ve Sapriza, 2014, s.5). Konuya daha ayrintili bakan Borensztein ve Panizza (2008),
1824-1840 yillar1 arasinda 19, 1840-1860 yillar1 arasinda 6, 1861-1920 yillar1 arasinda 58,
1921-1940 yillar1 arasinda 39, 1941-1970 yillar1 arasinda 6, 1971-1990 arasinda yillar1 70 ve
1991-2004 yillar1 arasinda 40 kamu bor¢ temerriidii yasandigini vurgulamislardir. Son
donemleri ele alan bazi c¢aligmalar ise kamu bor¢ temerriitlerinin birgok iilkenin

problemlerinden bir tanesi oldugunu vurgulamaktadir. Ornegin De Paoli vd. (2009), 35 iilkeyi
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39 devlet borg krizi olay1 i¢in 1970-2000 doneminde ele almistir. Bu konudaki diger bir 6rnek
olan Furceri ve Zdzienicka (2012) ise 1970-2008 doénemi i¢in 154 iilkede temerriit yasandigini
ortaya koymustur. Bu ve benzeri 6rnekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Bu konudaki en kapsamli
caligmalardan bir tanesi olan Beers ve Mavalwalla (2015)’in calismasinda 1960-2017

déneminde 8.000’in {izerinde temerriit olay1 listelenmektedir.

Yasanan kamu borg temerriitleri iilkelerin sik¢a bor¢larin1 6demekte zorlandigini géstermekle
birlikte, literatiirde vurgulanan en 6nemli konulardan bir tanesi iilkelerin ve 6zellikle politika
yapicilarin temerriide diismemek icin gosterdikleri ¢cabadir. Devletlerin temerriide diismesini
onleyecek herhangi bir yasal mekanizma bulunmamaktadir. Nitekim, kamu borg sdzlesmeleri
genellikle teminata baglanamamakta ve yasal olarak uygulanabilirlikleri oldukga siirl
diizeyde kalmaktadir. Kamu kesiminden olusan borglular i¢in iflas hiikiimleri bulunmamakta,
bunun yaninda bor¢ verenler borg¢larmi O6de(ye)meyen bir {lkenin kontroliinii ele
gecirememekte veya temerriit durumunda bu {ilkenin mal varliklarini alamamaktadirlar. Bu
yasal cerceve goz Oniine alindiginda, kamu kesiminin borglarin1 geri 6deme konusunda
tesviklerinin bulunmadig1 ve bu nedenle bor¢ verenlerin finansman saglamak i¢in daha az
tesvikinin oldugu goriilmektedir. Ancak, halihazirda global olarak kamu borglanmasi
mevcuttur. Dolayisiyla, kamu bor¢lanma literatiiriiniin ¢ok énemli bir gorevi, hiikiimetleri geri
o0demeye (borg servisine) tesvik edicek unsurlari ortaya ¢ikarmaktir. Diger bir deyisle, temel
konu hiikiimetlerin neden temerriide diistiigli degil, aksine neden genellikle temerriide
diismemeyi segtikleridir. Bu konuyu agiklayan literatlir ise genellikle temerriitlerle gelen
ekonomik ve politik maliyetleri ortaya atmaktadir. Oyle ki temerriitler, iilkelerin dis ticareti ve
ekonomik biiylimesinin yani1 sira, kredi piyasasina erisimini, bor¢lanma maliyetlerini,
bankacilik ve kredi sektoriinii, issizligi ve dogrudan yabanci yatirimlari negatif yonde

etkileyebilmektedir (Borensztein ve Panizza, 2008).

Kamu bor¢ temerriitlerinin negatif etkileri veri iken temerriitten ka¢inmak i¢in hiikiimetler,
emekli ayligi 6demelerini veya kamu ficretlerini kesmek i¢in zorlu siyasi miicadeleler
vermisler, yatirnmlar1 ertelemisler veya bankalar1 daha fazla devlet borcu satin almaya
zorlayarak bankacilik sisteminin sagligimi riske atmiglardir. Hiikiimetlerin temerriitten
kacinmak i¢in bu tiir yollara basvurmalarinin nedeni temerriitlerin olduk¢a maliyetli
olmasindan kaynaklanmaktadir (Sandleris, 2012, s.2). Ulke temerriidiiniin maliyetlerinin
yliksek oldugu g6z oniine alindiginda, 6énemli bir politika sonucu iilkelerin temerriit riskini
azaltmak i¢in 6nlemler almalar1 gerektigi yoniindedir (De Paoli vd., 2009, s.16). Bu konuda,

son yillarda temerriitlerin 6nlenmesi ve etkilerinin azaltilmasi adina kamu bor¢lanma araclarina
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iliskin ¢esitli inovasyonlar ortaya atilmistir. Bu inovasyonlar arasinda kolektif eylem maddeleri,
devlet kosullu doniistiiriilebilir tahvilleri (Cocos) ve GSYH endeksli tahviller sayilabilmektedir.
Uygulamasi ge¢cmise dayanmakla birlikte son yillarda iizerinde durulan diger bir inovatif

uygulama ise bisque (borg tatili veya borg erteleme) maddeleridir.

Bu noktadan hareketle olusturulan ¢alismada, Tiirkiye nin son donemdeki ekonomik ve mali
goriintiisii goz Ontline alinarak bisque maddelerinin Tiirkiye’deki potansiyeli ve uygulanmasi
halinde olusacak faydalar arastirilmistir. Bu anlamda ¢aligma dort bélimden olusmaktadir.
Giris boliimiiniin ardindan birinci boliimde kamu borg¢ temerriitlerinin maliyetlerine iliskin
literatiir incelenmis, ikinci boliimde temerriitleri 6nlemeye veya siireci kisaltmaya iligkin
inovasyonlara (bisque maddeleri dahil) deginilmis, iiclincii boliimde bisque maddelerinin
Tiirkiye’deki potansiyeli arastirilmig, dordiincii boliimde Tiirkiye’de bisque maddelerinin

kullanilmas1 halinde olusacak faydalar incelenmis ve ardindan sonuca gidilmistir.
2. KAMU BORC TEMERRUTLERININ MALIYETLERI

Kamu borg¢ temerriitleri, temerriide diisen iilke i¢in bir¢ok ekonomik, mali ve politik maliyetlere
neden olmaktadir. Bu agidan kamu temerriitleri, ekonomik biiylimeyi, uluslararasi ticareti,
bor¢lanma piyasasina erigimi, bor¢clanma maliyetlerini, bankacilik sektoriinii ve verilen

kredileri, politik dongiiyii ve dogrudan yabanci yatirimlar etkileyebilmektedir.

Kamu borg temerriitlerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, bor¢lanma maliyetleri, ticaret
haddi, bankacilik krizlerine etkisi ve politik maliyetler yoluyla ortaya cikabilmektedir
(Boonman, 2013, s.6-8). Ampirik literatiire bakildiginda ise temerriitlerin ekonomik biiyiimeyi
negatif etkiledigi yoniinde caligmalara (Sturzenegger, 2004; Boonman, 2013; De Paoli vd.,
2009) rastlandig1 gibi kismen de olsa etki gostermedigi yoniinde ¢aligmalara (Levy-Yeyati ve
Panizza, 2006) da rastlanmaktadir.

Kamu bor¢ temerriitlerinin ticaret lizerindeki etkisi, temerriide diisen iilkeye yaptirimlar
yaninda iilkenin itibar kayb1 sonucu kur, sermaye vb. {izerinde kontroller uygulayabilmesi ve
ihracat kredilerinde bozulma yasanabilmesi yollartyla ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica kur
kontrolleri, 6zel sektoriin borg servis giiciinii bozabilmektedir (Borensztein ve Panizza, 2008,
s.15; Borensztein ve Panizza, 2010, s.395). Ampirik literatiirde bu konuda farkli yonde
bulgulara rastlamak miimkiindiir. Ornegin baz1 ¢alismalar temerriitlerin ticaret haddini negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasirken (Zymek, 2012; Rose, 2002) bazi calismalar ise ticaret

haddinden ziyade ticaret kredilerini 6ne ¢ikarmistir (Borensztein ve Panizza, 2008).
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Kamu borg temerriitleri, iilkelerin bor¢lanma piyasalarina erisimini sinirlayabilse de genel
kantya gore uluslararasi sermaye piyasasindan kalict (uzun siireli) bir dislanmaya yol
acmamaktadir (Borensztein ve Panizza, 2008, s.11). Bu agidan ampirik literatiir incelendiginde
sermaye piyasasindan diglanmanin iilkelere (Sandleris, 2012, s.25), temerriide diisiilen yillara
(Gelos vd., 2011) ve yatirimcilarin iilkeye bakisi, i¢ ve dis finansal kosullar gibi diger faktorlere

(Richmond ve Dias, 2007) bagli oldugu yoniinde bulgulara rastlamak miimkiindiir.

Kamu temerriitlerinin bor¢lanma maliyetleri lizerindeki etkisi konusunda literatiir farkli
sonuglar ortaya koymustur. Bu anlamda, literatiir {i¢c farkli sonug elde etmistir (Borensztein ve
Panizza, 2008, s.13): Buna gore literatiir (i) Temerriidiin bor¢clanma maliyeti iizerinde etkisi
olmadigi; (ii) Temerriidiin bor¢lanma maliyetleri {izerinde uzun vadeli ancak kiigiik bir etkisi
oldugu; (iii) Temerriidiin bor¢lanma maliyeti {izerinde gec¢ici ve hizla azalan bir etkide

bulundugu yoniinde bulgulara ulagmistir.

Kamu temerriitlerinin bankacilik sektorii ve kredileri lizerindeki etkisi, finansal sistemde giiven
kaybi, bankalarin kamu kagitlar1 tutmasi1 sonucu banka bilangolarinda bozulma ve alacakli
haklar1 konusunda belirsizlik yollartyla ortaya ¢ikmaktadir (Borensztein ve Panizza, 2008, s.17-
18). Ampirik literatiirde yer alan bulgular ise temerriitlerin bankacilik sektoriinii ve kredileri

negatif etkiledigi yoniindedir (Arteta ve Hale, 2008; Sandleris, 2014).

Kamu temerriitlerinin politik dongili iizerindeki etkisi konusundaki literatiir, segcmenlerin
temerriide diigen hiikiimetlere karst bakis agisini degistirebilecegini ortaya koymaktadir.
Nitekim genel bulguya gore, devlet temerriitleri politik dongiiyii hizlandirmakta, bu anlamda
yeni hiikiimetlere ya da yeni ekonomi (veya maliye) bakanlarina kapi aralamaktadir

(Borensztein ve Panizza, 2008; Livshits vd., 2014).

Kamu temerriitlerinin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisi, temerriide diisen iilkelere
yonelik yatirimer algisindaki degisimden (miilkiyet haklar1 vb. konularda) kaynaklanmaktadir
(Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2006, s.51). Bu konuda yapilan bir ¢alismanin bulgusu,
temerriide diigen lilkeye temerriitten etkilenen kreditor iilkeden gelen dogrudan yabanci

yatirimlarin azaldigin1 géstermektedir (Fuentes and Saravia, 2010).

3. KAMU BORC TEMERRUTLERINI ONLEMEYE VE KISALTMAYA ILISKIN
INOVASYONLAR

Gegmisten giliniimiize var olan kamu bor¢ temerriitlerine karsi birgok inovatif ara¢ ortaya
atilmistir. Bor¢lanmay1 daha az tehlikeli hale getirebilen ve bor¢larin 6den(e)memesi riskini

bor¢lu ve alacakli arasinda dagitan gesitli araclar One siiriilmiistiir. Bu araglar genellikle
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iilkelerin 6deyecegi borcu, 6deme kabiliyetine yani ekonomik durumuna baglamistir (Herman
2011, s.13). Bu araglar arasinda, kolektif eylem maddeleri, GSYH endeksli tahviller, devlet
kosullu doniistiiriilebilir tahvilleri (Cocos) vb. sayilabilmektedir (Miller ve Zhang, 2013, s.2-
3). Gegmisi 1950’11 yillara dayanmakla birlikte temerriitlere kars1 bir 6nlem olarak son yillarda
tekrar giindeme gelen araglardan bir tanesi ise bisque maddeleridir (Herman, 2017, s.21; Adaba,

2016, s.19).
3.1. Kolektif Eylem Maddeleri (Collective Action Clauses)

Kolektif eylem maddeleri (CACs), devlet bor¢larinin yeniden yapilandirilmasinda ortaya ¢ikan
sorunlart ¢ozmek icin tasarlanan ve tahvil belgelerinde bulunan bir hiikiimdiir. Bu hiikiim,
paralarint geri almak isteyen ve miizakereleri engelleyebilen tahvil sahiplerine karsi
olusturulmustur. Kolektif eylem maddeleri, degisikliklere karsi oy kullanmis olan tahvil
sahipleri icin bile, tahvil sartlarindaki degisiklikleri gecerli kilmak i¢in bir tahvil serisinin
istiinliigiine (tahvil sahiplerinin ¢ogunlugunun kabul ettigi yeni hiikmiin kars1 oy kullananlar
icin de gecerli olmasina) izin vermektedir. Kolektif eylem maddeleri i¢eren tahvilleri satin alan
tahvil sahipleri, tahvil sartlarinin miizakere edilmesi yoniindeki haklarini saklin tutmak yerine,
diger tahvil sahiplerinin ¢ogunluk oyuyla sinirlandirilmay1 kabul etmektedirler (Global Capital,
2015).

3.2. GSYH Endeksli Tahviller

GSYH endeksli tahviller anapara veya kupon oraninin GSYH biiylimesine endekslenmis
oldugu tahvilleri ifade etmektedir. Bu 6zelligi ile GSYH endeksli tahviller, diisiik ekonomik
biliyiime donemlerinde daha az borg servisi anlamina gelirken, yiiksek biliylime donemlerinde

ise endekssiz tahvillerden daha yiiksek bor¢ servisi yapilmasi anlamina gelmektedir.

Son yillarda yasanan kamu temerriitleri ve krizlere karsi bir 6nlem olarak ortaya atilan GSYH
endeksli tahvillerin ihragg¢1 agisindan birgok avantajindan bahsetmek miimkiindiir. Bu agidan
GSYH endeksli tahviller, temerriit ve kriz riskinde azalma saglama, kamu harcamalarinda
istikrar saglama, mali alani arttirma, maliye politikasinin konjonktiirelligini azaltma, borg
primlerinde diislis saglama, refah ve biiylime saglama ve bor¢ yeniden yapilandirmasina
yardimci1 olma gibi avantajlara sahiptir (Williamson, 2017, s.54-57; Griffith-Jones ve Sharma,

2006, s.2-5).
3.3. Kosullu Doniistiiriilebilir Tahviller

Devlet kosullu dontistiiriilebilir tahvilleri (Cocos), (i) devletlerin bor¢lanma agisindan stresli ve

zor bir donemde oldugunu gosteren mali gostergelerin belirlenen esik degeri agmasi halinde
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veya (ii) ililkenin resmi sektéorden (IMF yardimi vb.) yardim almasi halinde, vadeyi ileri bir
tarihe erteleyen ve borglu iilkelerce yapilacak geri 6demeleri azaltan veya belirli bir siire i¢in
durduran hiikiimleri olan inovatif kamu bor¢lanma aracglaridir. Devlet kosullu doniistiiriilebilir
tahvillerinin yapisinda yer alan s6z konusu hiikiimler, borg¢larda yeniden yapilandirmayi
otomatik olarak baslatmakta ve yeniden yapilandirmada (ve miizakerelerde) ortaya ¢ikan

olumsuzluklar1 ortadan kaldirmaktadir (Consiglio ve Zenios, 2018, s. 5-7; Ela, 2019, 5.580).
3.4. Bisque Maddeleri

Bisque kelimesi eski bir Fransizca kelimedir (XVII. Yiizyil). Bu kelime, hem kabuklu deniz
hayvanlariyla hazirlanmis bir corba hem de bazi sporlarda giiclii bir oyuncu tarafindan daha
gii¢siiz bir oyuncuya verilen sans anlamia gelmektedir. Tkincisinin 6rnekleri, bir tenis setinde
istendiginde alinan bir nokta, krokette ekstra bir doniis veya bir golf skorunda bir veya daha
fazla vurustur. Ek olarak, bir kredi s6zlesmesi baglaminda bisque (borg erteleme veya tatili)
maddeleri, bor¢lunun ongoriillemeyen maddi zorluklar yasamasi ve sézlesmedeki tetikleme
kosullarmin ortaya ¢iktigi durumlarda borg servisini kesebilecegi ve zorluklarin iistesinden
geldiginde borg servisi 6demelerine devam edebilecegi anlamina gelmektedir (Cosio-Pascal,

2007, s.7).

Kamu borg¢lanmasi baglaminda devlet kosullu doniistiiriilebilir tahvilleri ve GSYH endeksli
tahvillerin aksine 6zellikle gelismekte olan iilkelerin bor¢glanma sorunlarina karsi gelistirilen
(Dell, 1972, s.212) bisque maddeleri, mevcut veya yeni alinacak olan kredi sézlesmelerine
uygulanabilmektedir (Griffith-Jones, 2008, s.168). Bisque maddeleri bor¢lunun, baz1 kosullar
altinda (6rnegin 6demeler dengesi zorluklar1 yasamasi veya borg servisi problemleriyle karsi
karsiya kalmasi durumunda) (World Bank, 1996, s.20; Office of the Historian, 1978) borg
yeniden yapilandirmasi i¢in bor¢ miizakereleri yapmadan bor¢ indirimi veya ertelemesi
yapmasina izin vermektedir (World Bank, 1980). Bu anlamda bisque maddeleri, borg
miizakerelerine ve bor¢ miizakerelerinin uzun yillar almasi gibi baz1 problemlere karsi borg¢lu
devletlere hareket alan1 saglamaktadir. Bu nedenle bisque maddeleri, yeniden yapilandirmaya
gerek kalmadan ortiik bir yeniden yapilandirma ve bor¢ miizakeresi yapilmasi anlamina

gelmektedir.

Alacaklilar tarafindan bazen “6deme tatili” veya “bisque maddesi” olarak adlandirilan geri
O0deme planini1 uzatma anlagmasi, iilkelere bor¢ servisini yeniden diizenlemek i¢in ek siire
saglamaktadir. Ancak anlagmalar genellikle kosulluluk igermektedir. Bu durum g¢esitli
uygulama 6rneklerinde kendisini gdstermistir. Ornegin, Almanya’nin borcuna iliskin 1953

Londra S6zlesmesi, Almanya’nin borglarini yalnizca bir ticaret fazlasi lizerinden geri 6demesi
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gerektigini ve yetersiz bir ticaret fazlasi varsa borg¢ geri 6demelerini durdurabilecegini belirten
bisque maddeleri icermistir. Bu kosul, 6zellikle iilke borg¢lart agisindan 6nemlidir. Ciinki
bor¢lanma piyasalarina erisimdeki ve ticaret kosullarindaki bozulma, cogu borglu iilkenin ayni
zamanda ticaret ag1g1 verecegi anlamina gelmektedir. Diger bir 6rnege gore, 1986°daki Meksika
anlagsmasina Ortiik olarak bir bisque maddesi eklenmistir. Petrol fiyatlarinin kararlastirilmis bir
tabanin altina diigmesi halinde Meksika Hiikiimeti’ne 6demeleri erteleme izni verilmistir.
Taban fiyat miizakere edilmis, ardindan bisque maddesi IMF ile Meksika anlagmasina dahil
edilmis ve sadece iki yanl (resmi, ililke kredileri) ve 6zel alacaklilar i¢in uygulanabilir hale
getirilmistir. Bununla birlikte, taban fiyat o kadar diisiik belirlenmistir ki, bisque maddesi higbir

zaman uygulanamamaistir.

Bisque maddelerinin uygulama ge¢misine bakildiginda s6z konusu maddelerin uygulama
alaninin genellikle kredilerle smirli oldugu ve 6rneklerinin az oldugu goze ¢arpmaktadir.
Bisque maddeleri kavrami, 1946 Anglo-Amerikan Kredisi olan 50 yillik bir kredide ortaya
¢ikmustir. Orijinal anlasmada, Ingiltere herhangi bir y1l igin bir yillik faizin silinmesi talebinde
bulunabilecek ve ABD, iki sartin yerine getirilmesi durumunda bu faizi bagislamis olacaktir.
Bu sartlardan ilki, bor¢lunun déviz ve altin rezervleri pozisyonlarma bakilarak faizin
silinmesinin gerekli oldugu sonucuna varilmasina ve ikincisi, savas oncesi seviyelere kiyasla
ihracat seviyesine baglidir. Ayrica sartlarin IMF tarafindan onaylanmasi gerekecektir. Ancak
1956°da orijinal geri 6deme sozlesmesindeki bazi kosullarin, degisen kosullar nedeniyle
belirsiz ve muhtemelen kullanilamaz oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, sézlesme Birlesik
Krallik’in kendi tercihine bagli olarak bir dizi anapara ve faiz 6demesini ertelemesine izin
verecek sekilde degistirilmistir. Bu degisiklik “bisque maddesi” olarak taninmistir.
Degistirilmis versiyonda Birlesik Krallik, 50 yillik siirenin sonuna kadar taahhiit edilen yillik
anapara 0deme tutarini erteleme talebinde bulunabilecektir. Bu durumda, bisque maddeleri, geri
O0deme planinin bor¢lunun ekonomik kosullarmma uyum saglamasina izin vermistir (Devlin,
1984, s.115). Bu revizyonun ardindan, vadesi uzatilan 6demeler bes seferde yapilmis ve 2006
yilinda kredi tamamen &denmistir. Ugiincii tarafin dogrulamasi gerekliligi ve alacaklinm nihai
veto yetkisi nedeniyle manipiilasyon riski biiyiik dl¢lide elimine edilmistir (Cosio-Pascal, 2007,
s.7; Stumpf, 2019, s.325). Bir diger 6rnege gore, 1953 Londra Konferansi’nda delege olan Dr.
Herman Abs’in uluslararasi itibar1 ve tarafsizligi, bir 6neride bulunmasina olanak tanimis ve
alacaklilarin bu o6neride yaptig1 degisikliklerle birlikte oneri, Paris Kuliibii tarafindan kabul
edilmistir. Imtiyazh krediler ve ddemesi ertelenen (yeniden yapilandirilan) borglar dahil olmak

iizere Endonezya’nin borcunun vadesi 30 yildan fazla uzatilmistir. Endonezya ekonomisine
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iliskin olumsuz Ongoériiler, Anglo-Amerikan Anlasmasindakine benzer sekilde bisque
maddesinin eklenmesine neden olmustur. Bu durumda Endonezya’nin geri 6deme siirecinin
baslangicinda yapacagi ddemelerin yarisina kadarini ertelemesine izin verilmistir. Ertelenen
ddemeler, sdzlesmenin son yillarinda %4 faiz oranindan geri 6denecek sekilde anlagmada yer
almistir (Cosio-Pascal, 2007, s.10). Endonezya, o zamandan beri herhangi bir bagka iilkeye
verilmeyen bu anlagmanin tamamindan fayda saglamistir. Bu anlamda, Endonezya bu maddeyi

azami Ol¢iide kullanmistir (Cassimon vd., 2013, s.8).

Daha sonraki doneme bakildiginda, 1970’lerde ortaya ¢ikan gelismekte olan {ilke bor¢ krizine
¢Oziim olarak ise birgok yazar tarafindan bisque maddelerinin getirilmesi geregine iliskin
goriigler ortaya atilmigtir (Bhalla, 1973, 5.748; United Nations, 1973, s.8). Hatta kriz doneminde
gelismekte olan iilkelerin gittikge siirdiiriilemez hale gelen borg yliiklerinin ele alinmasi
konusunda, G-77 iilkelerinin bir¢ogu kalkinma kredileri i¢in faiz slibvansiyonlar1 (bisque
maddeleri benzeri) Onerisini desteklemistir (Airey, 2020, s.324). Ayn1 donemde, gelismekte
olan bir¢ok iilkenin kritik bor¢ servisi orani géz Oniine alindiginda, gelismekte olan iilke
temsilcileri, acil eylem ihtiyacini ve acil borg ertelemesinin bir¢ok iilkenin mevcut sorunlarini
hafifletmeye yapabilecegi katkiyr vurgulamislardir. Bu noktada tiim bor¢ miizakere
anlagsmalarina bir “bisque maddesi” eklenmesi imkaninin incelenmesi gerektigi One
stiriilmiistlir (United Nations, 1976, s.160). 2000°1i yillarda ise Fransiz yardim kurulusu olan
Agence Frangaise de Développement, bir dizi Afrika iilkesine verdigi krediler i¢in 6nceden
hazirlanmig bir konjonktiir karsit1 faktor uygulamaya koymustur. Fransiz kredisi, standart on
yillik 6demesiz sliresinin son bes yilin1 almakta ve bor¢lunun son vade tarihini bes yil ertelemek
de dahil olmak iizere herhangi bir zamanda bu bes yil1 kullanmasina izin vermektedir. Bu
secenek, devlet kosullu doniistiiriilebilir tahvilleri gibi “bisque” maddesinin cagdas bir

bi¢imidir (Herman, 2017, s.20).

Bisque maddelerinin iilkeler agisindan faydalarina bakildiginda ilk olarak uzun ve maliyetli
bor¢ yeniden yapilandirma siirecini ortadan kaldirdigi goriilmektedir. Diger yandan bisque
maddeleri, iilkelerin bor¢larinda diisecegi temerriidii onleyerek temerriidiin getirdigi maliyetleri
onlemektedir. Bu agidan bisque maddeleri bir yandan borg¢larin geri 6demesini saglamasi
nedeniyle kreditor i¢in ve diger yandan da borg¢larin 6denmesi konusunda zaman kazandirdigi

icin borglu iilke i¢in oldukga faydali olarak goriilmektedir.

403



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

4. BISQUE MADDELERININ TURKIYE’DEKI POTANSIYELI

Bisque maddelerinin kredilerde gecerli olmasi ve bor¢ 6deme giicliiklerine (temerriitlere) karsi
kullanilmasi iki 6nemli 6zelligini olusturmaktadir. Bu agidan, ¢alismada ilk olarak Tiirkiye nin

temerriit olasilig1 (riski) incelenecektir.

Kamu kesimince yasanan temerriitlerinin kaynagina bakildiginda temerriitlerin i¢ ve dis
faktorlerin bir bilesimi sonucu ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore temerriitler su i¢ ve dis

faktorler sonucu ortaya ¢ikabilmektedir (Das vd., 2012, s.70-71):
» Yiiksek tahvil spreadleri (faiz farklar1) ve CDS diizeyleri,
» Yiiksek diizeyde bor¢luluk (borg stoku);

* Kirilgan bor¢ kompozisyonu: biiyiik miktarda déviz ve kisa vadeli borg ile degisken

faizli borg;
* Dis soklar (6rnegin, petrol, faiz orani, emtia fiyatlari, catismalar);
» Para biriminin asir1 degerlenmesi,
* Diisiik biiylime orani

Sayilan bu faktorlerden Tiirkiye i¢in oncelikle piyasa gdstergeleri olan tahvil spreadleri ve CDS
fiyatlarina, ikinci olarak bor¢ kompozisyonu gostergelerine, tigiincii olarak dig faktorlere iliskin

gostergelere ve son olarak makroekonomik gostergelere deginilecektir.
4.1. Piyasa Gostergeleri

Tiirkiye’nin gerek gegmiste ve gerekse de gilincel temerriit riskini hesaplayan herhangi bir
caligma aragtirmamiza goére mevcut degildir. Bu agidan ¢alismada ilk olarak devletlerin
temerriit riskini 6lgen baslica piyasa risk gostergeleri olan tahvil spreadleri (faiz farklari) ve

kredi temerriit swap1 (CDS) diizeyleri degerlendirilmeye caligilacaktir.
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Grafik 1. Tiirkiye Tahvil Spreaedleri (EMBI+Spread ve USA+Spread) (2018-2021)
Not: EMBI+Spread verisi 2020 Temmuz’a aittir.
(Kaynak: World Bank, 2022a; IMF, 2013; Sy, 2004; World Government Bonds, 2022a)

Grafik 1’den goriildiigii iizere Tirkiye’nin gelisen piyasa ekonomileri faizleri (EMBI) ile
arasindaki faiz farki olan speadleri, 600 baz puanin hemen altindadir. IMF tarafindan gelistirilen
Borg Siirdiiriilebilirligi Analizi (DSA)’ ne gore piyasaya erisimi olan iilkelerin faiz farklar1 200
baz puana kadar ise bu durum diisiik derecede borg kosullar1 ihlali ve kriz riskine isaret ederken,
s0z konusu faiz farki (spread) 200-600 puan arasinda ise s6z konusu risk orta dereceye
yukselmektedir. Faiz farki 600 baz puanin {izerinde ise risk yiiksek derecededir (IMF, 2013,
s.30). Konuya bu agidan bakildiginda Tiirkiye’nin spreadleri, Tiirkiye’nin herhangi bir i¢ veya
dis sok karsisinda borg kosullarini ihlal etme ve krize girme riskinin orta iist derecede oldugunu
ortaya koymaktadir. Nitekim 600 baz puanin hemen altinda olan Tiirkiye faiz farklari, temerriit
riskinin yiiksege yakin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, Tiirkiye i¢in bor¢ kosullarini
ihlal ederek temerriide girme riskinin diisiik olmadigin1 géstermektedir. Grafik 1°e gore bu risk

son zamanlarda artis icerisindedir.

Diger yandan Sy (2004)’e gore iilke faizleri ile ABD faizleri arasindaki fark 1000 baz puanin
iizerinde ise iilke borg stresi yasamaktadir ve temerriit yagamasi olasidir. Bu agidan Grafik 1°e
bakildiginda Tiirkiye’nin ABD’ye gore spreadlerinin (faiz farkinin) 1283 baz puan oldugu
gorlilmektedir ve s6z konusu deger Sy (2004) tarafindan belirtilen esik degerin iizerindedir.
Grafik 1 topyek(n olarak degerlendirildiginde ise Tiirkiye’nin temerriit riskinin bulundugu

sOylenebilmektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye Kredi Temerriit Swap1 (Aralik 2018 - Agustos 2022)
(Kaynak: World Government Bonds, 2022b).
Ulkelerin kredi temerriit swaplar1 (CDS), iilkelerin temerriide girme riskini 6lgen diger bir risk
gostergesidir. Bu konuda Grafik 2’ye bakildiginda kredi temerriit swapinin Aralik 2019°dan
itibaren tedrici bir artig i¢inde oldugu goriilmektedir. Kredi temerriit swaplarinin Tiirkiye i¢in
oldukea yiiksek seviyelerde olmasi yatirimcilarin bir yandan alacaklarini sigortalatmak igin
daha fazla 6deme yaptiklarin1 gosterirken diger yandan bu durum Tiirkiye’de temerriit
olasiliginin bulundugunu géstermektedir (Yang, 2019, s. 1). Kredi temerriit swaplar1 konusunda
literatiirde herhangi bir esik deger bulunmazken, World Government Bonds (2022b)’e gore
Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplarinin Rusya’dan sonra ikinci yiiksek iilke swap1 olmasi,

Tiirkiye’de temerriit olasiliginin bulundugunu ortaya koymaktadir.
4.2. Borg¢ Gostergeleri

Tiirkiye’de borg¢ gostergelerinin yapisina iliskin degerlendirme i¢in dncelikle iilkenin borg
stoku ve dis borg stoku degerlendirilecek, ardindan doviz cinsinden borcu ve kisa vadeli borcu

esik degerler ile karsilagtirilarak analiz edilecektir.

Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelisen piyasa ekonomileri i¢in literatiirde borglarin (borg
stoku/GSYH oranmin) siirdiiriilemez seviyeye (temerriit riskinin ortaya ¢ikti1 seviyeye)
ulastig1 bazi esik degerler belirlenmistir. Buna gore, Reinhart ve Rogoff (2010)’a goére, kamu
bor¢/GSYH diizeyi %90’1n {izerinde ise bilylime ortalamanin altina diismektedir ve bu nedenle
%90’ 1n tlizerindeki borglar siirdiiriilebilir degildir. Mendoza ve Ostry (2008)’e gore, borg-faiz
dis1 denge iligkisi, bor¢lanma diizeyi GSYH nin %50’sinin iizerine ¢iktiginda gelisen piyasa
(emerging) iilkelerinde 6nemli Ol¢lide zayiflamaktadir. Tran (2018) tarafindan yapilan ve
Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelisen piyasa ekonomilerini ele alan ¢alisma, bor¢/GSYH
orani esigini %40-55 aras1 bulmustur. Bu oranin {izerinde, kamu risk primleri bor¢lara duyarl

hale gelirken, bu durum temerriide girebilme gostergesi olarak degerlendirilmistir. Baldacci vd.
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(2011) tarafindan gelisen piyasa ekonomileri i¢in, genel devlet briit borcu/GSYH esigi %42.8
olarak bulunmustur. Bu esigin iizerinde mali stres olugmaktadir ki, bu durumda 6deyememe
(solvency) riski artmaktadir. Belhocine ve Dell’Erba (2013)’e gore, kamu borcu/GSYH orani
%45’°1n lizerine ¢iktik¢a ve daha biiyiik degerler aldik¢a, tahvil marjlarinin (spreadlerin) borg
sirdiirtilebilirligine duyarliligi iki katina ¢ikmaktadir. Yani, bu oranin iizerinde borg
stirdiiriilebilirligine kars1 daha fazla tepki verilmektedir. Caner vd. (2010)’a gore, gelisen piyasa
ekonomileri i¢in bor¢/GSYH orani esigi % 64’tlir. Bu esigin lizerindeki bor¢ orani, GSYH’y1
diisiirmektedir. S6z konusu bu bulgulara Tablo 1’den bakildiginda esik degerlerin %40 ve %90
arasinda degistigi goriilmektedir. Tiirkiye nin son donem bor¢/GSYH oranina bakildiginda s6z
konusu esik degerlerin alt siniria yakin oldugu géze ¢arpmaktadir. S6z konusu oranlar bir¢ok
diinya iilkesine gore olduk¢a diisiiktiir ve bu agidan Tirkiye’nin bor¢ stoku orani hala

Tirkiye’nin mali agidan gili¢lii yoniinii olusturmaktadir (IMF, 2019).

Tablo 1. Tiirkiye Bor¢ Gostergeleri (2018-2021) (%)

Gostergeler 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Egsik Degerler

-Reinhart ve Rogoff (2010), %90

- Mendoza ve Ostry (2008)
AB Tanimli Genel Yonetim Borg -Tran (2018); %640-55
. 30.1 32.6 | 39.7 | 424
Stoku/GSYH (%) -Baldaccivd. (2011); %42.8

-Belhocine ve Dell'Erba (2013),; %45

-Caner vd. (2010),%64

-Vuvd. (2019); %33.17
- Badia vd. (2020)%22
Toplam Dis Bor¢/GSYH (%) 53.5 54.7 60.4 55.1
-Manasse vd. (2003),; %50

-Reinhart vd. (2003); %35

-Guidotti-Greenspan Kurali; %100

Toplam Kisa Vadeli

125.2 | 116.5 | 148.4 - -Jeanne ve Ranciere (2006); %92
Borglar/Rezervler (%)

-Manasse ve Roubini (2005); %130

Merkezi Yonetim Doviz
Cinsinden Borglari/ Toplam 12.9 15.3 20.2 25.0
Merkezi Yonetim Borglar (%)

IMF (2013); %60

-Baldacci vd. (2011); %40.3

(Kaynak: World Bank, 2022b; Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2022).
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Gelisen piyasa ekonomileri igin literatiirde dis borglarin tehlike (kriz, temerriit vb.) yarattigi
cesitli esik degerler belirlenmistir. Buna gore, Vu vd. (2019)’a gore, gelisen piyasa
ekonomilerinde dis bor¢/GSYH oraninin %33.17 ve iizerinde olmasi ekonomik biiylimeyi
diisiirmektedir. Reinhart ve Rogoff (2010)’a gore dis bor¢/GSYH diizeyi %60’1n {izerinde ise
ekonomik biiylime diismektedir. Badia vd. (2020)’ye gore, gelisen piyasa ekonomileri i¢in
kamu dis bor¢ stoku/GSYH oraninin %22 nin iizerinde olmasi kriz olasiligini arttirmaktadir.
Manasse vd. (2003), Tiirkiye dahil piyasaya erisimi olan 47 iilkeyi degerlendirmis ve dis
bor¢/GSYH oranm1 %50°den fazla olan iilkelerin temerriit olasiliginin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmistir. Reinhart vd. (2003), Tiirkiye’nin dahil oldugu gelismekte olan iilkeler ve
gelismis llkeleri ele aldig1 ¢alismasinda dis bor¢/GSYH orani %35’in altinda olan iilkelerin
bor¢ diizeyini glivenli olarak nitelendirilmistir. Tablo 1’den bakildiginda belirtilen oranlarin
%22 ve %50 arasinda degistigi goriilmektedir. Tiirkiye nin son dénem dis bor¢/GSYH oranina

bakildiginda s6z konusu esik degerlerin {ist sinirin1 gectigi ve bu bakimdan yiiksek dis borglar

sonucunda Tiirkiye’ nin temerriit riskinin bulundugu séylenebilmektedir.

Kisa vadeli borglarin rezervlere orani, bir diger temerriit riski gostergesidir. Bu orana iligkin
literatiirde cesitli esik degerler belirlenmistir. Bunlardan en fazla bilineni Guidotti-Greenspan
Kural’dir. Bu kurala gore kisa vadeli borg¢larin rezervlere orani igin belirlenen esik deger
%100°diir. Bu oranin agilmasi bor¢ problemlerine yol agabilecekken sermaye c¢ikisini
tetikleyebilmektedir (Jeanne ve Ranciére , 2006, s.12-17). Jeanne ve Ranciere (2006) gelisen
piyasa ekonomileri i¢in kisa vadeli bor¢larin rezervlere orani i¢in optimal orant %92 olarak
belirlerken Manasse ve Roubini (2005) iilkelerin krize girmemesi i¢in %130 esik degerini
asmamas1 gerektigini belirtmistir. Tablo 1’den goriildiigii lizere Tirkiye’nin kisa vadeli
borg¢larin rezervlere orani optimal seviyelerin lizerindedir ve bu durum temerriit riskine igaret

etmektedir.

IMF (2013) tarafindan olusturulan siirdiiriilebilirlik gostergelerine gore gelisen piyasa
ekonomileri i¢in doviz cinsinden borglarin toplam borglara orani, %20-60 arasi ise orta risk ve
%60 tizeri ise yiiksek risk tasimaktadir. %60 {izeri oran, iilke bor¢lanma yapisimin kirilgan
oldugunu gostermektedir. Bir diger bulgu olan Baldacci vd. (2011)’e gore, gelisen piyasa
ekonomileri i¢in doviz cinsinden borglarin toplam borglara orant %40.3 esiginin {lizerinde ise
mali stres olugsmakta, bu anlamda bor¢lar1 6deyememe riski artmaktadir. Tirkiye’nin son
donem verilerine bakildiginda Baldacci vd. (2011) tarafindan belirlenen esik degerin iizerinde

oldugu ve IMF (2013) tarafindan belirlenen yiiksek risk esik degerine oldukca yakin oldugu
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goriilmektedir. Bu anlamda doviz cinsinden borglarin temerriit riskini ylikselttigi

sOylenebilmektedir.
4.3. Dis Soklar

Tirkiye’nin dis faktorler (soklar) kaynakli temerriit riskini degerlendirmek iizere global emtia,

petrol ve faiz oranlar1 (LIBOR)’na iligskin gdstergelere Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Global Emtia, Ham Petrol ve LIBOR Oranlar1 (2018-2021)

Gostergeler 2018 2019 2020 2021
Emtia Fiyat Indeksi 114.3 119.5 125.3 186.1
Ham Petrol Fiyatlar1 ($) 45.4 61.0 48.5 76.9
LIBOR Oranlari (%) 2.79 1.90 0.23 0.20

(Kaynak: IMF, 2022; Macrotrends, 2022; MarketWatch, 2022)

Tablo 2’ye gore son donemde emtia fiyatlarinda ve petrol fiyatlarinda 6nemli oranda bir
degisme sz konusu degilken faiz oranlarinda diisiis s6z konusudur. Bu agidan Tablo 2’de yer
verilen faktorler kaynakli bir sok s6z konusu degildir. Ancak bu durum Tiirkiye’nin uzun
vadede 6zellikle dis bor¢lar kaynakli kirilganlik yagamayacagi anlamina gelmemektedir (Civeir
ve Varoglu, 2019). Nitekim World Bank (2018, s.18)’e gore uzun vadede enerji fiyatlarinda
sert artiglar ve TL nin degerinde 6nemli dl¢iide diisiisler 6nemli siirdiiriilebilirlik riskleri ortaya

cikarabilecektir.
4.4. Makroekonomik Gostergeler

Ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi makroekonomik gostergeler temerriit riskinin énemli i¢
gostergeleri olabilmektedir. Bu anlamda Tablo 3’te makroekonomik gostergeler olarak

enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlarina yer verilmistir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Makroekonomik Gostergeler (2018-2021) (%)

Gostergeler 2018 2019 2020 2021 Egsik Degerler
Ekonomik
3.0 0.8 1.9 11.3 -Manasse ve Roubini (2005),; %-5.5
Biiyiime (%)
Enflasyon (%) 20.30 11.84 14.60 36.08 -Manasse ve Roubini (2005); %10.5

(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022)
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Literatiirde ekonomik biiylime ve enflasyonun temerriit riskine yol agabilecegi esik deger
ornekleri bulunmaktadir. Buna gére Manasse ve Roubini (2005), kriz potansiyeline iliskin esik
degeri ekonomik biiylime i¢in %-5.5 ve enflasyon icin %10.5 olarak belirlemistir (Bkz. Tablo
3). Buanlamda Tiirkiye’de ekonomik biiyiime oranlari esik degere oldukca uzak iken enflasyon
oranlar esik degerin {lizerindedir. Bu durum enflasyonun temerriit riskini isaret ettigi seklinde

yorumlanabilmektedir.

Sonug olarak temerrtit riski, s6z konusu riske iliskin birgok gostergenin bir bilesimi ele alinarak
degerlendirilebilir. Bu anlamda Tiirkiye’nin olduk¢a yiiksek piyasa risk gostergeleri (CDS ve
tahvil spreadleri) bulunmaktadir. Bunun yaninda son yillarda kismen bozulmakla birlikte giiclii
sayilabilen kamu bor¢ stoku yapisina karsin kisa vadeli bor¢larda ve dis borglarda problemli
yapilar goriilmektedir. Dis kosullara bakildiginda ise emtia ve petrol fiyatlarinda bir sok s6z
konusu degilken faiz oranlarindaki diisiisiin kamu bor¢lanma maliyetlerini kismen de olsa
azaltabilecegi sOylenebilmektedir. Makroekonomik gostergelerde ise temerriit riskini ciddi
oranda arttiracak bir yap1 sergilenmemektedir. Tiim gostergeler birlikte degerlendirildiginde
Tiirkiye’nin temerriit riskinin bulundugu ancak uluslararasi piyasadaki uygun kosullarin sona
ermesi durumunda ve borg gostergelerindeki bozulmanin devam etmesi halinde uzun vadede

Tiirkiye’nin temerriit riskinin artabilecegi soylenebilmektedir.

5. TURKIYE’'DE BiSQUE MADDELERININ KULLANILMASI HALINDE
SAGLAYACAGI FAYDALAR

Bisque maddelerinin kullanilabilmesinin temel Ozelliklerinden bir tanesi, bu maddelerin
kullaniminin kredilerde s6z konusu olmasidir. Bu nedenle bisque maddelerinin kullanilmasi

geri 6deme giigliiklerinin krediler bazinda ortaya ¢ikmasi durumunda gecerli olacaktir.

Tablo 4. Kamu Dis Bor¢ ve D1s Kredi Oranlar1 (2018-2021) (%)

Yillar Kamu Dis Bor¢ Stoku / Kamu Dis Kredi Stoku / | Kamu Dis Kredi Stoku /
GSYH GSYH Kamu Dis Bor¢ Stoku

2018 17.9 8.2 46.1

2019 21.2 9.7 46.0

2020 24.8 11.8 47.6

2021 223 10.7 47.8

(Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022)
Tablo 4’teki veriler degerlendirildiginde Tiirkiye’de dis bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin
genel olarak artis trendinde oldugu goriilmektedir. Nitekim 2018’de %17,9 olan s6z konusu

oran 2021°de %22,3’e yiikselmistir. Benzer sekilde, kamu dis kredi stoku/GSYH oran1 artig
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trendinde olup 2021 itibari ile %10,7 olarak gerceklesmistir. Kamu dis kredi stoku/kamu dig
bor¢ stoku orani ise 2018’de %46,1 iken 2021°de %47,8’e ylikselmistir. Bu durumda sonug

olarak gostergelerin artis trendinde oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de temerriit riski s6z konusu iken temerriitlerin ger¢eklesmesi halinde borglanma
piyasasina erisiminin kesilebilecegi ve bir ¢6zlim i¢in kredi miktarlarin oldukea diisiik olacagi
asikardir. Nitekim bircok tilkeye benzer sekilde Tiirkiye bor¢lanma konusunda piyasa odakli
bir yaklasim sergilemektedir. Oyle ki, Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasinda %90 oraninda tahvil
kullanilirken %10 oraninda kredi kullanim1 s6z konusudur. Bu agidan kamu dis kredi stokunun
gerek GSYH’ya ve gerekse de kamu dis bor¢ stokuna orani diisiik diizeydedir. Bu nedenle
herhangi bir temerriit riskine karsin Tiirkiye’nin kredi konusunda iiretebilecegi bisque
maddeleri vb. ¢oziimlerin etkisinin diislik kalacagi ve krediler konusunda ¢6ziim liretmekten
cok (bisque maddelerine bagvurmaktan ¢ok) piyasaya yonelik olarak tahvil, bono vb. konularda
cesitli ¢oziim yollar1 bulmasi gerektigi sdylenebilmektedir. Bu konuda diinyada halihazirda
kolektif eylem kararlar1 uygulanagelmektedir ve GSYH endeksli tahviller ile devlet kosullu
donitisttirtilebilir tahvilleri gibi ¢o6ziime yonelik alternatifler heniiz teori ve gelisme
asamasindadir. Bu agidan, Tirkiye’nin en azindan bundan sonraki asamada kolektif eylem
maddelerine tahvil dokiimanlarinda yer vermesi ve diger kosullu tahvillerin ise gelistirilmesine
(G20, IMF gibi birlik ve kuruluslarin GSYH endeksli tahvili gelistirme ¢abalar1 bilinmektedir)
destek olmasi gerekmektedir. Boylece Tiirkiye giincel durumda orta {istii sayilabilecek temerriit
riskini bertaraf ederken gelecek yillarda ortaya ¢ikabilecek temerrtit risklerini de daha kolay

diistirebilecektir.

Bu sonug¢ gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢cin de genel anlamda da gecerli olabilecek
diizeydedir. Nitekim, OECD iilkelerinde tahvil, bono gibi enstriimanlarin (pazarlanabilir
bor¢lanma araglarinin) toplam kamu borcu igindeki pay1, 1980°de yaklasik %70 iken bu pay
2010°da %90’1n iizerine ¢ikmistir (Blommestein, 2004, s.3; Fastenrath vd., 2017, s.275). Bu
acidan kamu kesimi bor¢lanmasi 1970°1i ve 1980°li yillardaki krediye dayali goriintiisiinden
ayrilmistir. Giiniimiizde birgok iilke, tahvil ve bono gibi piyasaya dayali bor¢lanma yollarina
basvurmaktadir. Bu nedenle krediye yonelik sorunlarin degil, piyasaya dayali (tahvil, bono gibi
pazarlanabilir) araglara iliskin sorunlarin c¢oziilmesi gerekmektedir. Bu durumda bisque
maddelerinin genel olarak 2000’11 yillar 6ncesinde gegerli oldugu ve bu donemlerde kredilerin
kamu borglar1 ve kamu dis borglari i¢inde 6nemli yer tuttugu bilinmektedir. Ancak glinlimiizde
bir¢ok iilke piyasadan bor¢lanmaya yonelmistir ve bu konuda ¢esitli inovasyonlara (tlirevler

gibi riskten korunma araglari, inovatif bor¢lanma araglar1 vb.) basvurmaktadir. Bu acidan
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bisque maddelerinin ge¢miste gegerli krediye dayali sistemde gecerli olabilecegi ancak

giiniimiize ¢cok uygun olmadig1 sdylenebilmektedir.
6. SONUC VE ONERILER

Gegmisten giinlimiize devletler cesitli donemlerde borglarimi 6demede giigliik ¢ekmisler ve
temerriide diigmiislerdir. Bir¢ok {ilkenin ge¢misten bugiine en az bir kez temerriit yagamasi,
temerriitlerin birgok iilke i¢in temel problemlerden bir tanesi oldugunu géstermektedir. Oyle ki,
temerrtitler, oldukc¢a uzun borg yeniden yapilandirma siireglerine ve temerriide diisen tilkenin
ekonomik ve mali gostergelerinde bozulmalara yol acabilmektedir. Bu baglamda, temerriide
diisen iilkelerde, ekonomik biiyiime yavaslayabilmekte veya ekonomi daralabilmekte, ticaret
hacmi gerileyebilmekte, bor¢clanma piyasalarina erisim kisitlanabilmekte, bor¢glanma
maliyetleri artabilmekte, bankacilik sektorii ve krediler olumsuz etkilenebilmekte, politik
dongii hizlanabilmekte, dogrudan yabanci yatirimlar diisebilmekte, issizlik ve kur gibi
ekonomik faktdrler olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Bu tiir agir kosullarin temerriit ile
birlikte yasanmasi ve ayrica temerriit halinde piyasalara erisimin kesilmesi tilkeleri temerriidiin

onlenmesi konusunda ¢esitli yollar ve araglar aramaya tegvik etmistir.

Temerriide diismenin 6nlenebilmesi icin ¢esitli donemlerde yeni tahvil tiirleri veya inovatif
sozlesme maddeleri gelistirilmistir. Bu tahvil tiirleri ve maddelerden GSYH endeksli tahvil ve
devlet kosullu dontistiiriilebilir tahvilleri olduk¢a yeni iken kolektif eylem maddeleri ve bisque

maddeleri nispeten eski uygulamalardir.

Bisque maddeleri, tilkelerin bor¢ 6demelerinde bir problem yasamasi halinde borglu iilkelere
borg servisini azaltma ve erteleme hakki tanimaktadir. Bu halde iilkeler, pahali ve uzun siiren
bor¢ miizakereleri ve yeniden yapilandirmalara katlanmak zorunda kalmamaktadir. Bisque
maddeleri ile bor¢ yeniden yapilandirmas: ve miizakereleri kendiliginden gerg¢eklesmekte ve

iilkelerin temerriit yagamalar1 6nlenmektedir.

Tirkiye’de bisque maddelerinin potansiyelini ve faydalarini arastiran bu ¢alismada 6ncelikle
Tiirkiye’nin temerriit riski incelenmistir. Temerriit riski i¢in risk gostergeleri, bor¢lanma
gostergeleri, dis sok gostergeleri ve makroekonomik gostergeler literatiirden derlenen cesitli
esik degerler baz alinarak degerlendirilmistir. S6z konusu gostergeler topyekln
degerlendirildiginde ise Tirkiye’de temerriit riskinin bulundugu ve son dénemde arttigi
goriilmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda yiiksek piyasa risk gostergeleri (CDS ve
spreadler) ile problemli alanlar olarak one ¢ikan dis bor¢lanma, kisa vadeli ve doviz cinsinden

bor¢lanmada artis gosterilebilmektedir. Tiirkiye’nin bor¢lanma gostergelerindeki bozulmanin
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devam etmesi ve uygun uluslararasi kosullarin tersine donmesi halinde Tiirkiye’nin uzun
vadede temerriit riskinin yliksek sayilabilecek seviyelere ¢ikabilecegi sdylenebilmektedir. Bu

durumda bisque maddelerinin gelecek vadede kullanilabilecegi soylenebilmektedir.

Diger yandan bisque maddelerinin kullanilabilmesinin temel 6zelliklerinden bir tanesi, bu
maddelerin kullaniminin kredilerde s6z konusu olmasidir. Bu ag¢idan temerriidiin 6nlenebilmesi
adina Tirkiye’de kamu dis kredilerinin glincel durumda GSYH ve kamu dis borg stoku i¢indeki
pay1 arastirilmis ve séz konusu paym oldukg¢a diisiik oldugu goriilmiistiir. Sonuca gore

Tiirkiye’de bisque maddelerinin etki alan1 dardir.

Tiirkiye’de genel yonetim toplam borg stoku i¢inde tahvillerin yaklasik %90’lik bir paya sahip
oldugu go6z oniline alindiginda Tirkiye’nin krediler konusunda degil, tahviller konusunda
inovatif yaklagimlarla olas1 temerriit risklerinin Oniine ge¢mesi gerekmektedir. Bu agidan
Tiirkiye’de kollektif eylem maddeleri, GSYH endeksli tahviller veya devlet kosullu
dontstiiriilebilir tahvillerinin uygulanabilmesi (bu tiir tahvillerin 6ntindeki engellerin kalkmasi
ve uygulamada kendisine yer bulmasi halinde) gerekmektedir. Diger yandan diger gelisen
piyasa ekonomilerine benzer sekilde Tiirkiye’de son yillarda i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmistir.
Bu agidan i¢ bor¢glanmadan yararlanmak adina c¢esitli inovatif finansman yoOntemlerine
(endeksli sukuk tiirleri vb.) yer verilmesi, finansal okuryazarlik ve katilimin gelistirilmesi ve
son yillarda revagta olan cevresel (slirdiiriilebilirlik) tahvillerine iliskin yasal altyapinin

olusturulmasi 6nerilebilmektedir.

Son olarak calisma, gelecek c¢aligsmalar i¢in birtakim Oneriler sunmaktadir. Bu anlamda
Tiirkiye’nin temerriit riskinin makine 6grenmesi vb. nicel yontemlerle degerlendirilmesi ve
gelecege yonelik riskin tahminlenmesi gerekmektedir. Bu durumda bir yandan temerrtit riski
daha net bigimde degerlendirilebilirken diger yandan alternatif ¢6ziim 6nerilerinin potansiyeli

daha iyi belirlenebilecektir.
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