A KUVEYTTURK Yatinm

Kamu Borg illiizyonu, Petrol Soku ve Tahvil Piyasasinda Risk Primi Baskisi 6 Agustos 2026

Tarihgi Richard Thompson, 1815te Napolyon Savaslari sirasinda Britanya’nin rakiplerine kiyasla yakaladigi olaganistii kredi
erisimini blyiik bir finansal avantaj olarak tanimlamisti. Kamu borcu, dogru kullanildiginda toplumlarin servet biriktirmesini,
krizlerle savagmasini ve gelecegi insa etmesini saglayan en giiglii finansal aragtir.

Fakat sinirsiz kredi genislemesi bedelsiz kalmaz. 18. yiizyilin sonlarinda David Hume ve Alexander Hamilton gibi iki farkh
disiinirin ortak endisesi, borglanmanin getirdigi rehavetti. Kredi degerliligi yiiksek bir hiikiimet borcunu cevirebildigi siirece
daha fazla borglanir. Yonetilebilir borg yiikii, daha fazla borglanma ekonomisinin oniinl agtikga mali disiplin yerini kalicr biitge
aciklarina birakar.

Bugiin kiiresel ekonomi bu rehavetin en tehlikeli evresinde. Borg krizleri eskiden gelismekte olan llkelerin sorunu sayilirdi.
Simdi ise rezerv para basan en zengin G7 ekonomileri sonu gelmeyen bir borg sarmalinda. Gelismis iilkelerde toplam kamu
borcunun GSYH’ye orani %110 ile tarihi zirvesinde. Merkez bankalarinin 2022 sonrasi baslattigi faiz artislari, bu devasa borg
stokunun faiz faturasini katladi. Zengin Ulkeler bugiin borg faizine, savunma sanayilerine ayirdiklari biitgenin 1.5 katini harciyor.
Bu yazida gelismis lkelerin mali krizini iktisat teorileriyle ele alarak, petrol soklarinin tahvil faizlerine etkisini inceleyecek ve
¢oziim yollarini yonelik oneriler yer alacaktir.
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I.Teorik Cerceve

Gelismis lilkelerin biitge agiklarini anlamak igin makroiktisat teorilerine bakmak sart.

Ricardocu Yanilsama

David Ricardo’nun ortaya attigi ve Robert Barro’nun gelistirdigi Ricardocu Esdegerlik Teoremi, harcamalarin vergiyle mi yoksa
borgla mi finanse edildiginin toplam talebi degistirmeyecegini soyler. Teoriye gore rasyonel bireyler bugiinkii borcun yarin
daha yiiksek vergi getirecegini bilir, devletten gelen transfer 6demelerini harcamayip biriktirir.

Gergek diinyada ise hi¢ kimse bu rasyonellipe sahip degil. ABD’de vergi indirimlerinin borgla uzatiimasi veya Fransa’da biitce

kesintisi girisimlerinin hiikiimet degistirmesi, teorinin pek calismadigini gosteriyor. Se¢menler ve politikacilar borcun
gelecekteki yiikiini dikkate almamay segebiliyor.

Dr. Kutay Gozgor



A KUVEYTTURK Yatinm

Monetarist Aritmetik ve Mali Baskilama

Thomas Sargent ve Neil Wallace'in 1981'de literatiire kazandirdigi Hos Olmayan Monetarist Aritmetik, maliye ve para
politikasi arasindaki sert bagi kurar. Eger hiikimet biitge agiklarini dizginlemeyi reddederse, merkez bankasi ne kadar sahin
olursa olsun bir noktada pes etmek zorunda kalir.
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d;: tdonemindeki Bor¢ / GSYH orani
d¢-1: Bir onceki donemin Bor¢ / GSYH orani
r: Reel faiz orani
g: Reel ekonomik biiyiime orani
psg: Birincil biitce acigi / GSYH orani

Reel faiz (r), biiyiime oraninin (g) tizerine ¢iktiginda ve hiikiimet birincil fazla (ps; < 0) veremediginde borg¢ stoku katlanarak
biiyiir. Tahvil piyasalari hikiimeti fonlamayi kestiginde iki yol kalir: Temerriit veya borcu paraya cevirip enflasyon yaratmak.
Nominal borglar yiiksek enflasyonla eritilmeye calisilir. Politikacilarin merkez bankalarina faiz indirimi i¢in kurdugu baski, Mali
Baskilama (Fiscal Dominance) diizenine gegtigimizin agik kanitidir.

Grafik 2: Segilmis Ulkelerde Kamu Borg Gostergeleri (GSYH'ye oran, %)
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2. Petrol $oku ve Tahvil Piyasasi
Piyasalardaki en kritik kirilma, jeopolitik gerilimler ve arz kisitlariyla yiikselen petrol fiyatlari. Petroliin tahvil piyasasina etkisini
li¢ ana kanaldan okuyabiliriz.

Fisher Kanali ve Enflasyon Beklentisi
Irving Fisher’in formiile ettigi denkleme gére nominal faiz (i), reel faiz (r) ile beklenen enflasyonun (7€) toplamidir:

i=r+mn®
Petrol en temel girdi maliyetidir. Fiyati arttiginda iretim ve tasimacilik maliyetleri ylikselir, maliyet enflasyonu baslar. Tahvil

yatirimcisi ham petrol artisini gordiigii an gelecege doniik enflasyon beklentisini () yukari geker. Parasinin alim giiciinii
korumak icin daha yiiksek getiri ister. Petrol fiyatindaki her kalici artis, Fisher kanaliyla uzun vadeli tahvil faizini yukart iter.
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Merkez Bankalari ve Arz Soklari

Merkez bankalari petrol artisinin manset enflasyonu bozmasini ve iicret-fiyat sarmali yaratmasini istemez. Bu yiizden faizleri
daha uzun siire yiiksek tutmak (higher for longer) zorunda kalirlar. Piyasalar faiz indirimlerinin ertelenecegini fiyatlamaya
basladiginda, kisa ve orta vadeli tahvil faizleri hizla yukari ziplar.

ikiz Acik ve Bor¢lanma ihtiyaci

Gelismis Ulkelerin cogu net eneriji ithalatgisi. Petrol artisi dis ticaret dengesini bozar, cari agigi biyitir. ikiz Agik Hipotezi
uyarinca cari agik ile biitge agigi birbirini besler. Enerji maliyeti artan hanehalkini ve sirketleri desteklemek isteyen hiikiimetler
slibvansiyon verir. Biitge agigi biiyiir. Hazineler daha fazla tahvil arz etmek zorunda kalir. Piyasadaki tahvil miktari arttikca fiyat
diser, faiz yikselir.

3. Tahvil Piyasasinda Disiplin Arayisi

Ed Yardeni’nin 1990'larda tanimladigi "Tahvil Fedaileri" (Bond Vigilantes), gevsek maliye politikalarini tahvil satip faizi yukar
zorlayarak cezalandiran piyasa aktorleridir. Uzun bir aradan sonra bu aktorler sahneye dondu. Kisa vadeli tahviller merkez
bankasi kararlarina bakar. Uzun vadeli (10 ve 30 yillik) tahviller ise biitge disiplinine ve emtia soklarina odaklanir. Bugiin
yasanan tuhaflik tam olarak budur. Merkez bankalari faiz indirse bile 10 ve 30 yillik tahvil faizleri dismiyor. Yatirimcilar risk
icin daha yiiksek bir vade primi (term premium) talep ediyor.

ABD: Biitge agiginin GSYH’ye oraninin %6’y1 asmasi ve enerji oynakligi nedeniyle 30 yillik tahvil faizleri 2007 sonrasi en yiiksek
seviyelerinde.

ingiltere: 30 yillik tahvil getirileri biitge riskleriyle 1998’den bu yana goriilen en yiiksek noktada.

Fransa: Siyasi istikrarsizlik yiiziinden uzun vadeli borglanma maliyeti italya seviyelerine tirmand..

Japonya: Sifir faiz modeliyle bilinen tlkede bile uzun vadeli faizler bu yil | puanin iizerinde yiikseldi.

4. Ozel Sektoriin Dislanmasi ve Yatirinm Krizleri

Devletlerin borglanma ihtiyacindaki kontrolsiiz artis, sermaye piyasalarinda sert bir diglama etkisi (Crowding-out Effect)
yaratiyor. Piyasadaki toplam tasarruf havuzu sinirli. Devletler yiiksek faiz teklif ederek bu havuzdaki fonlarin biyiik kismini
topladiginda, ozel sektoriin erisebilecegi finansman daraliyor.

Sermaye Maliyetinin Yiikselmesi

Sermaye yatirimi yapacak bir sirket i¢in borglanma maliyeti, devlet tahvili faizinin iizerine eklenen bir risk priminden olusur.
Devlet %4.5 ile borglandiginda, 6zel sektoriin tahvil ihrag ederek veya banka kredisiyle borglanma maliyeti %7-8 seviyesine
gikar. Bu durum sirketlerin Net Bugin Deger hesaplamalarinda kullandiklari iskonto oranlarini ylkseltir. Birgok yenilikgi
yatirim ve ar-ge projesi kagit lizerinde verimsiz hale geldigi icin rafa kaldirilir.

Verimlilik Kaybi

Kamu harcamalarinin biiyiik kismi altyapi veya verimlilik artirici yatirimlara gitmiyor. Transfer 6demeleri, emeklilik maaslari ve
faiz Sdemelerine harcaniyor. Ozel sektoriin yapacagl yiiksek teknolojili yatirimlarin yerini kamunun tiiketim odakl
harcamalarinin almasi, uzun vadede potansiyel ekonomik biiylimeyi disiiriiyor. Blyime distiikge bor¢/GSYH rasyosu daha
hizli bozuluyor.

5.Yapisal Harcama Baskilari

Kamu borcunun kontrolden ¢ikmasi sadece krizlere (2008 krizi, pandemi, savaslar) bagh degil. Temel sorun yapisal ve
demografik. Hiikiimetler kagit iizerinde borg siniri kurallari koydu. ABD’deki biitge tavani veya AB'nin istikrar Pakti (%60 borg,
%3 biitce agigl sinir)) buna ornek. Fakat yoneticiler sikistigi an bu kurallardan taviz verebiliyor. Gelecege doniik biitge
tahminleri de asiri iyimser yapiliyor. IMF ve ulusal mali kurumlar, 5 yillik biitce agigi tahminlerinde ortalama %3.1 oraninda
yanildiklarini kabul ediyor. IMF Baskan Yardimcisi Gita Gopinath’in belirttigi gibi, tarih bize borg gidisatinin tahmin edilenden
¢ok daha kotii olacagini gosteriyor.
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Gelismis Ulkeleri 2050’ye kadar bekleyen harcama yiikleri sunlar:

I. Yaslanan Niifus: Emeklilik ve saglik harcamalari hizla artiyor.

2. Savunma: Jeopolitik riskler nedeniyle G7 iilkeleri savunma biitgelerini artirmak zorunda.
3. Yesil Doniisiim: Karbon nétr hedefleri biiyiik kamu yatirimlari gerektiriyor.

IMF verilerine gore bu kalemler 2050’ye kadar Avrupa’da GSYH’nin %6’sini, ingiltere’de %8'ini kadar ek harcama yaratacak.
ABD’nin bu agig1 kapatmasi icin hem vergileri %15 artirmasi hem harcamalari %15 kesmesi gerekiyor. Bu da mevcut siyasi
yapida miimkiin degil.

6. Vade Duvari

Diisiik faiz doneminde (2010-2021) alinan ucuz borglarin vadesi geliyor. OECD iilkelerindeki kamu borcunun yarisi %2’nin
altinda faize sahip. Ancak bu borglar simdi yiiksek piyasa faizleriyle yeniden finanse edilmek zorunda. ABD borcunun
GSYH’ye oranla dortte biri 2025-2027 arasinda yeniden ihrag edilecek. Bu islem biitgedeki net faiz giderini aninda 2 puan
artiracak. Petrol fiyatlarinin enflasyonu yiiksek tuttugu bir ortamda faizler diismediginde, biitce tamamen faiz 6demelerine
calisir hale gelecek. Hiikiimetlerin yeni borcu eski borcun sadece faizini 6demek igin kullanmasi, iktisatgi Hyman Minsky’nin
tanimladigi siirdiiriilmesi zor bir borg cevrim yapisi agamasidir. Sistem ana parayr 6deme yetenegini tamamen kaybeder.

1. Piyasa Likiditesi ve Sistemik Riskler

Kamu borcunun boyutu artik sadece biitgeleri degil, finansal piyasalarin isleyisini de tehdit ediyor. ABD Hazine Tahvili
piyasasi 27 trilyon dolari asan blyiikliglyle kiiresel finansin temeli. Fakat bu piyasada derinlik ve likidite giderek azaliyor.

Birincil Piyasa Yapicilarinin Yetersizligi

Biiylik bankalarin ve piyasa yapicilarin bilangolari, siirekli artan devasa tahvil arzini emmeye yetmiyor. 2008 sonrasi getirilen
kati bankacilik diizenlemeleri (Basel Ill ve SLR kurallari), bankalarin bilangolarinda tutabilecegi tahvil miktarini sinirlandirdi.
Arz ¢ok yliksek, alim kapasitesi dar. Bu durum tahvil ihalelerinde talep yetersizligine ve faizlerde ani sigramalara neden
oluyor.

Teminat Piyasa Riskleri

Kamu tahvilleri tiirev piyasalarda, repo islemlerinde ve kurumsal kredi piyasalarinda en 6nemli teminat aracidir. Uzun vadeli
tahvil fiyatlarindaki sert diisiisler, bu kiymetleri teminat gosteren fonlarin ve bankalarin marjin ¢agrilariyla karsilasmasina yol
acar. Teminat zincirindeki bir kopma, finansal sistemde ani likidite kilitlenmelerine neden olabilir.

8. Coziim Onerileri

Bagimsiz Mali Konseyler

Para politikasinin bagimsiz merkez bankalarina devredilmesi gibi, maliye politikasi da bagimsiz kurullarin denetimine gegmeli.
I. Anayasal Mali Kurallar: Biitge agiklari basit yasalarla degil anayasal kurallarla sinirlandirilmali. Birincil biitge dengesi hedefi

zorunlu olmali. Borg oranini sabitlemek igin gereken birincil fazla orani ingiltere igin %0.3 iken, ABD ve Fransa igin %2-3'iin

tizerinde.

2. Veto Yetkili Biitge Otoriteleri: Bagimsiz Mali Konseyler sadece rapor yazmamali, biitgeyi onaylama veya veto etme
yetkisine sahip olmali. Asiri iyimser biiylime tahminlerine dayanan biitgeler reddedilebilmeli.

3. Emtia istikrar Fonlari: Eneriji ithalatgisi iilkeler, petrol fiyatlarinin diisiik oldugu dénemlerde biitceden aktarilan fonlar
kurmali. Petrol soku yasandiginda biitce yiikii borglanmayla degil bu fondan karsilanmali. Boylece emtia sokunun tahvil
faizine etkisi kirilabilir.

Gelismis Ulkeler kamu borcunu sonsuz bir kaynak gibi gorme liiksiinii kaybetti. Yiikselen petrol fiyatlari, artan maliyet
enflasyonu ve tahvil piyasasindaki faiz baskisi sistemi zorluyor. Kurallar rasyonel bir zemine oturtulmazsa oniimuzdeki
donemde yiiksek enflasyon, temerriit riskleri ve duraganlik bashklarini daha ¢ok konusacagz.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
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