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Etkin Bir Bor¢ Yonetiminin Saglanmasinda
Risk Yénetiminin Onemi

Haluk TANDIRCIOGLU"

oz

Devletlerin ekonomide sorumluluklar: arttik¢ca olagan kamu gelirlerinin yetersizligi
nedeniyle bor¢lanmaya duyulan ihtiya¢ da artmaktadir. Borg¢lanmamin artmasi borg ydnetimini
daha énemli hale getirmektedir. Giiniimiizde risk yonetimini iceren bor¢ ydnetimi vazgegilmez bir
mali ve ekonomik politika aract olarak kullanmilmaktadir. Bor¢ yonetimleri sadece borglanmak icin
degil optimal bir bilesimle borglanmak icin onlemler gelistirmektedir. Dolayisiyla borg
yonetimlerine daha fazla is diismektedir. Bor¢ yonetimleri, biiyiikliikleri ve etkileri birbirinden farkli
risk tiirii ile karsilasmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler icin ¢ok daha énem arz eden bu
riskler kredi riski, bor¢ cevirme riski, likidite riski piyasa riski, uzlagma riski ve operasyonel risk
olarak belirtilmektedir. Ayrica piyasa riskinin olgiilmesi etkinligi saglayict bir faktordiir. Bu konuda
senaryo analizi, risk altindaki deger analizi, risk altindaki maliyet analizi, dayamklilik testi ve
siire ve vadeye kalan ortalama siire analizi seklinde teknikler kullamilmaktadir. Caliymamizda
oncelikle borg yonetimi ve risk yonetimi kavramlart ve risk tiirleri ele almmigtir. Risklerin, politika
kararlarim etkiledigi dikkate alindiginda risk tiirlerinin énemi daha fazla ortaya ¢ikmaktadir.
Ardindan risk olgiim yonetimleri ve teknikleri incelenmistir. Bu g¢ergevede aktif ve pasif borg
yonetimi risk él¢iimiinde ayrintili bilgi veren tekniklerdir. Risk yonetimi teknik bilgiyi ve uygulama
sonuglarina iligkin kontrolleri iceren etkin bir yonetimi ifade eder. Ancak gelismekte olan iilkelerde
bunun uygulamasinda giicliikleri yasanmaktadir. Bu giicliiklerin belirlenmesi énemlidir. Bu nedenle
calismanin bir sonraki boliimiinde risk yonetimindeki giicliikler incelenmistir. Ardindan Tiirkiye 'de
bor¢ ve risk yonetiminin koordinasyonuna iligkin diizenlemeler agiklanmistir. Calismanin sonug
boliimiinde ise bor¢ ydnetiminin onemi, bu siiregte yasanan sorunlar ve bunlara karsi onlemler
incelenmis ve Tiirkiye 'de bor¢ yonetimine iliskin siirecin genel bir degerlendirmesi yapilmigtir.
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The Importance of Risk Management In Establishing
Effective Debt Management

ABSTRACT

As the roles of states increase, the need for borrowing increase due to insufficient public
revenues. Due to the importance of borrowing, debt management becomes more important. Debt
management (risk management) is used as a financial and economic policy tool. Another important
issue is borrowing with an optimal composition. Debt management has more duties. There are
several risk types which are important for developing countries such as rollover risk, liquidity risk,
market risk, settlement risk, and operational risk. Measuring market risk is also important.
Techniques such as senario analysis, value at risk, cost at risk, stress test and time analysis are
used.In this paper, firstly, debt management, risk management, risk types are defined. Taking the
effects of risks on political decisions into account, the importance of risk types become more
relevant. Secondly, risk measurement techniques are analysed. Here, active and passive debt
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managemet are important techniques giving detailed information in risk measurement. Risk
management includes technical information and control over implementation results. However,
developing countries face serious problems in implementing risk management policies due to
specific circumstances. That’s why thirdly, the difficulties that the developing countries face in risk
management are analysed. Forthly, the regulations in the coordination of debt management and risk
management in Turkey are explained. In conclusion, the importance of debt management, the
problems that occur in this process and the precautions that are taken against these problems are
analysed and a general evaluation of Turkey’s debt management is made.

Key Words: Debt Management, Risk Management, Risk Quantification Methods

JEL Classification:H63, H68, G32.

GIRIS

Kamu gelirleri arasinda olagan disi bir gelir kalemi olarak borglanmanin
Onemi arttikca bor¢ yonetimi de otomatik olarak {izerinde daha fazla durulan bir
konu haline gelmeye baglamistir. Modern bor¢ yoOnetimi uygulamalar
borglanmanin dogurdugu maliyetlerin minimizasyonunu saglamanin O&tesinde,
bor¢lanma politikasinin ekonomik ve mali hayati yonlendirmede daha aktif
kullanilmasina da neden olmaktadir. Bor¢ yonetimleri artik risk yonetimini de
iceren kompleks yapilara donligmiistiir. Biitiin diinyada gorece 6nemi artan risk
yonetimi ve risk Olgiim teknikleri, tiim giicliikklerine ragmen uygulanmaya
calisilmaktadir. Risk yonetimi uygulamalan ilk etapta bor¢ idaresine ilave is
yiikleri getirse de, daha sonra bu yiikii ortadan kaldiracak faydalar1 sagladig: ve
risk yonetiminin ihmal edilmemesi gerektigi artik kabul edilmis durumdadr.

Gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan ve kamu borc¢lanmasina
siklikla bagvurdugu halde bor¢ yonetimini yasal ve kurumsal zeminde modern
anlamda yiiriitemeyen iilkemizde, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun sonrasinda yeni bir doneme
girilmigtir. Bor¢ yonetimini saglikli sekilde yiiriitebilmek icin yasal onlemler
kurumsal tedbirlerle desteklenmistir. Bor¢ yonetiminde risk yonetimi konusuna da
ayr1 bir 6nem verilmeye baglanmistir. Olast risklere karsi alinan tedbirler
sayesinde hem bor¢glanma maliyetleri azalmis hem de borglanma bir politika aract
olarak daha etkili bir sekilde kullanilmaya baglamistir.

I.BORC VE RiSK YONETIMi KAVRAMLARI

Borg yonetimi zaman iginde anlam genislemesine ugrayan bir kavramdir.
Onceleri sadece sozlesmeler gergevesinde ele almip incelenen bir mahiyette iken
zamanla ekonomi politikasini yonlendiren bir ara¢ haline gelmeye baglamigtir.
Esasen bu iki yaklasim Kita Avrupasi Yaklagimi ile Anglo-Amerikan Yaklasim
arasindaki temel farktan kaynaklanmaktadir.

Kita Avrupasi Yaklasimi’nda bor¢ yonetimi, sézlesme sartlarinin belirlenen
vadede bor¢ sozlesmesinde yer alan hiikiimlerin bor¢ siiresince uygulanmasi ve
lizum gosterdiginde gerceklesen degisikliklere yonelik eylemleri icermektedir.
Anglo-Amerikan Yaklagimi’nda ise iktisadi amaglara ulagmak i¢in bor¢ yonetimi
kullanilmaktadir (Ince, 2001:329).

Bor¢ yonetiminin ana gayesi; makul bir risk seviyesinde kamu kesimi
finansman gereksinimini ve ddemelerini minimum maliyetle karsilamaktir. Borg
yoOnetimini aktif ve pasif bor¢ yonetimi seklinde ele alip incelemek miimkiindiir.
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Pasif bor¢ yonetimi, var olan verilere dayanarak borcun miktarina, ne zaman
bor¢lanmaya gidilecegine ve hangi borglanma araglarinin kullanilacagina iliskin
tespitleri icerirken; aktif bor¢ yonetimi pasif yonetimin unsurlarina ilave olarak
faiz ve kur riski gibi risk yonetim tekniklerini icermektedir (Dedeoglu,1995:25).

Borg yonetimi ¢ergevesinde borcun miktari ve bilesimindeki degisiklikler
eger ulasilmak istenen ekonomik hedefler dogrultusunda gerceklesiyor ise
“arzulanan etkiler”;  eger soOzlesmeden kaynaklanan hiikiimler sonucunda
ekonomik hedeflerle uyumlu veya uyumlu olmayan degisiklikler doguyorsa
“Onlenmesi miimkiin olmayan” etkiler olugmaktadir (Yasa,1981:164).

Kiiresellesme siireci ile birlikte ekonomiler birbirine daha bagimli ve
entegre hale gelmeye baslamigtir. Ekonomik hayat igerisinde Oonemli bir aktor
olan devlet de bu siirecin disinda kalmamis ve kiiresellesme siirecinden ve bu
siirece bagh iktisadi ve mali gelismelerden etkilenmeye baslamistir. Yeni
ekonomik diizende artan risk ve belirsizlikler, bor¢ ve risk yonetiminin énemini
arttirmistir. Borg yonetiminde etkinligi saglamayan iilkeler mali ve ekonomik
giicliiklerini neredeyse asamaz hale gelmistir. Gegmiste klasik metotlarin
benimsendigi bor¢ yonetimi bagka bir forma donligsmiistiir. Bu doniisiimiin pek
¢ok sebebini siralamak miimkiindiir. Ancak bunlarin en basinda finansal
piyasalarda yasanan degisim ve bu piyasalarin giderek daha biiyiik 6lgekli hale
gelmeye baslamasi yer almaktadir. Sermaye hareketliliginin en {ist diizeyde
goriildigi bir donemde bu sermayeye ulagabilmek icin kiyasiya bir rekabet
yasanmaktadir. Boyle bir ortamda ekonomi yonetimleri daha etkin olabilmek i¢in
siirekli receteler iiretmeye c¢aligmaktadirlar. Kamu yonetiminde o6nceki
donemlerde bilinmeyen ya da bilinse de ihmal edilen performans konusu 6n plana
cikmaya baglamistir. Bu donemde kur, faiz, menkul kiymet ve varlik fiyatlar1 ¢ok
daha oynak “volatile” hale gelmistir. Bu gelismeler risklerin daha da artmasina
neden olmustur. Bu siire¢ swap, futures, forward, kuponsuz ve degisken faizli
tahviller ve varliga dayali menkul kiymet gibi yeni araclarin da ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Karacan,1997:21). Hem kamu kesimi hem de 6zel kesim
tarafindan son derece Onemli etkiler doguran bu siire¢ risk yOnetimi
uygulamalarini zorunlu hale getirmistir.

Risk yonetimi dncelikle mevcut ve olasit risklerin ne oldugunun ortaya
konmasi, risklerin 6l¢iimiiniin gerceklestirilmesi, risklerin takip edilmesi ve
risklerin denetim altina alinmasi adimlarindan meydana gelmektedir (Pehlivan,
2003:388-389).

Bor¢ yonetimi bu asamalarn gergeklestirirken iilkenin mali ve ekonomik
kosullarina goére belirlemeye calistiklart st risk limitine gore hareket etmelidir.
Yine borg portfoyiiniin kendisinin de risk {izerinde etkisi oldugu unutulmamalidir.
Ancak kamu kesiminin bor¢lanmaya duydugu ihtiyac arttikca bu riskler géz ard1
edilebilmekte ve giinii kurtarabilmek adina gelecek ipotek altina alinabilmektedir.

Il. RISK TURLERI

Borg yonetimleri, biiytikliikleri ve etkileri lilkeden iilkeye degisen pek cok
risk tiirii ile karsilasmaktadir. Bu riskler, kredi riski, bor¢ ¢evirme riski, likidite
riski piyasa riski, uzlasma riski ve operasyonel risk seklinde siniflandirilabilir. Bu
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risklerden ozellikle piyasa ve bor¢ cevirme riski finansal derinligi olmayan
gelismekte olan ekonomiler igin daha ¢ok 6nem arz etmektedir (Ates, 2002: 17).

Tablo-1: Bor¢ Yonetiminde Karsilasilan Risk Tiirleri

Piyasa Riski Hiikiimetin bor¢ itfasini, faiz oranlari, doviz kurlart ve mal fiyatlar1 iizerinde
gergeklestirecekleri degisikliklerle baglantili riskleri ifade eder.

Bor¢ Cevirme | Borcun olduk¢a yiiksek maliyetlerde cevrilmek zorunda kalmmasi veya cevrilememesi
Riski riskidir. Bu riskin yonetimi 6zellikle gelismekte olan piyasalara sahip olan iilkeler agisindan
0zel bir 6nem tagimaktadir.

Likidite Riski Borcun 6denmesinde kullanilacak likiditenin bulunamamasi durumudur.

Kredi Riski Borglunun krediler ve diger finansal kagtlar ile ilgili olarak karsi karsiya kaldig1 performans
dis1 risk veya finansal sozlesmelere imza atan bir tarafin bu sézlesmelerle ilgili aldig1 risktir.

Uzlasma Riski | Hiikiimetin bir taraf olarak veya farkli taraflar arasindaki uyusmazliklarin ¢6ziimiinde hataya
diismesi durumunda kars1 karsiya kalacagi riski ifade eder.

Operasyonel Islemlerin kaydi ve yiiriitiilmesi asamalarindaki islem hatalari, dahili kontrol veya sistem ve
Risk hizmetlerindeki yetersizlik veya hatalar, unvan riski, yasal risk, giivenlik ihaleleri veya ticari
faaliyeti engelleyecek dogal afetler gibi cesitli risk tiirlerini igerir

Kaynak: Fred Jensen, Guidelines For Public Debt Management”, Proceedings of The Third Inter- Regional
Debt Management Conference, Geneva, 3-6 December 2001, United Nations, Newyork and Geneva, 2003,
UNCTAD / GDS/ DMFAS / 3, p.125.

Bor¢lanma alanindaki riskler politika kararlarmm alinmasini ciddi
anlamda etkilemektedir. Bu riskler politika onlemleri arasinda uyumu zorunlu
kilmaktadir. Bu uyumlastirmalara gidilirken bor¢ ve rezerv yonetimi arasindaki
uyum iligkisinin ihmal edilmemesi gerekmektedir. Pek cok iilkede dis borg ve
doviz rezervleri farkli birimler tarafindan yonetilmektedir. Bu durumun temel
gerekcesi doviz rezervlerinin ve borcun farkli amaglara gore ydnetilmesi
zorunlulugudur. Rezerv yoneticisinin temel ¢abasi yeterli likiditeyi garanti altina
almaya yoneliktir ve bu durum kisa vadeli ve oldukea likit varliklarin tutulmasi
ile sonuglanacaktir. Fakat bor¢ yoneticisi tipik olarak refinansman risklerini
siirlandiracak uzun vadeli yiikiimliiliikleri tercih edecektir. Bu iki farkli gorevi
iki farkli kuruma atfetmenin avantaji her kurumun belirlenen kriter ¢er¢evesinde
hesap verilebilirligini saglamasidir. Rezerv ve bor¢ yoOnetimi arasinda
koordinasyonun saglanmasi, riske karsi korumasizligi azaltmaktadir (Hawkins ve
Turner, 2000: 26).

I11. PIYASA RiSKINIiN OLCUM YONTEMLERI

Borg yonetiminde karsilagilan riskler i¢inde dlgiilmesi ve 6nlem alinmasi
gerekenlerin basinda piyasa riski bulunmaktadir. Piyasa riskinin olgiilmesi igin
cesitli teknikler kullanilmaktadir. Bunlar (Pehlivan, 2003:389-390);

1-Senaryo Analizi

2-Risk Altindaki Deger Analizi
3-Risk Altindaki Maliyet Analizi
4-Dayaniklilik Testi

5-Siire Analizi seklinde siralanabilir.
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3.1.Senaryo Analizi

Senaryo analizleri olasi olaylarin gergeklesme ihtimalinin Slglilmesini
degil, olas1 olaylarin ortaya ¢ikmasi halinde portfoyiin nasil etkilenecegini
bulmaya calisan bir analiz seklidir. Bu senaryolar; tesadiifi kararlastirilabilir,
istatistiksel metotlarla gegmis datalarin analiz edilmesi yontemiyle veya bir risk
faktoriiniin farkli  kosullarda nasil davranacagina iliskin ¢oklu tahminler
kullanilarak olusturulabilir (Tiirker, 2009: 4). Bu analiz yontemindeki en biiyiik
sakinca slirecin senaryolara ve siireci yOnetenlerin sezgilerine ve birikimlerine
bagli olmasidir. Senaryo olusturmak, sonuglarini degerlendirmek, degisik
senaryolarin birbiri {izerindeki etkilerini belirlemek ve olasiliklar sinirlandirmak
temel giigliiklerini olugturmaktadir (Uysal, 1999: 26).

Senaryo analizlerinde temelde tarihi senaryo analizi ve kurgusal senaryo
analizi olmak {izere iki temel yontem kullanilmaktadir. Ornegin tarihi ydntemde
gecmiste yasanmig bir krizin aynen tekrar etmesi durumunda olusabilecek etkiler
Olgtiliirken; kurgusal senaryo analizlerinde mevcut ekonomik kosullarla ve
portfoyiin yapistyla uyumlu bir senaryo firetilerek, bu senaryo neticesinde
olusabilecek etkiler dl¢iilmektedir (Uzer, 2002: 22-23).

3.2.Risk Altindaki Deger Analizi

Bu analiz belli tahminler ¢ergevesinde, bir yatirim portfoyiiniin degerinde
olusabilecek en yliksek zararlar1 6lgmektedir. Risk altindaki deger analizi; olasi
portfoy kayiplarini tek bir sayisal deger olarak ifade eden istatistiksel bir olgiittiir
(Ugkun ve Kandemir, 2008:124).

Risk altindaki deger analizi, yaygin modellerden biridir. Ciinkii basit ve
anlagilirdir. Model, degisik yatirim enstriimanlarinin piyasa risklerinin 6l¢limiinii
On plana ¢ikarmasi sebebiyle portfoyiin performansi katlanilan riske gore analiz
edilmektedir. Bilhassa sermaye yeterliligini belirlemek amaciyla bu modelin
secilmesi finansal kurumlar ve iilkeler bazinda zorunlu tutulabilmistir (Ergel,
1999:6).

Risk altindaki deger analizi portfoydeki reel riski gostererek, riskin
yogunluklarin1 tespit etmekte ve portfoy c¢esitlendirilmesinin etkisini ortaya
koymaktadir. Ustlenilen riske karsi eldeki sermayenin karsilastirilmasini
saglayarak riske dayali limitlerin belirlenmesine yardime1 olmaktadir (Yildirim ve
Colaklayan, 2014:7).

Borg portfoyiin kisa bir vade iginde yeniden yapilandirilacag: haller i¢in
uygundur ve agirlikli olarak ikincil piyasalarda yogun bir sekilde alim-satim
yaparak ya da birincil piyasalarda geri alim, degisim ve takas ihaleleri yaparak
bor¢  portfoylerinin  yapisin1  degistiren  bor¢  yoneticileri  tarafindan
kullanilmaktadir (Pehlivan, 2003:413). Ikincil piyasalardaki islemlerde hem cari
riske maruz deger, hem de potansiyel riske maruz degeri hesaplanmaktadir.

Riske altindaki deger analizi risk 6l¢lim teknigi olmasmin yani sira kamuoyuna
bilgi verme araci olarak kullanilabilmektedir. Bu teknik ilave olarak performans
Olciim standardi olarak da kullanilabilmektedir (Tiirker, 2009: 5).
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3.3.Risk Altindaki Deger Analizi

Risk altindaki maliyet analizi farkli makroekonomik senaryolar
cercevesinde alternatif borclanma stratejilerinin  olast maliyet ve risk
degerlerinin hesaplanmasina imkan tanimaktadir (Kamu Bor¢ Ynetimi Raporu,
2008: 39).

Risk altindaki maliyet analizi Danimarka Merkez Bankasi tarafindan
gelistirilmistir. Bu analiz ¢ergevesinde 2000 yilinda farkli vadelerdeki dort ayri
bor¢lanma 2500 degisik senaryo altinda on yillik periyotta olusturacag:
maliyetlerin olasilik dagilimmi yapmis ve borglanma maliyetleri ile sapma
hesap etmistir (Pehlivan, 2003:388-389).

Risk altindaki maliyet analiz 6l¢iimii belirli olasiliklar araliginda borg
servisinin maliyetini hesaplayarak artan faiz oranlarindan kaynaklanan risk
tizerinde yogunlasir. Faiz oranlarinda gergeklesebilecek olasi degisikliklerle
ilgili model ve varsayimlardan hareketle olasiliklarin dagilimi hesaplanir
(Mylonas, 2000: 14). Risk altindaki maliyet analizi ileriki donemlerde faiz
yikselmeleri nedeniyle olusacak faiz yiikiiniin bugilinkii degerini hesap
etmektedir (Ates, 2002: 18).

3.4.Dayanikhilik Testi

Dayaniklilik (stres) testi kiiresel krizler doneminde ortaya c¢ikan
piyasalarda dngoriilmeyen ve biiyiik 6lgekli dalgalanmalarin portféy degerlerini
ne Olciide etkilediginin Sl¢limii igin bagvurulan bir yontem olmaktadir. Test
esasen, olaganiistii ekonomik kosularda portféyde dogan en yiiksek deger
kaybimi 6l¢meyi istemektedir. Hi¢ siiphesiz dayaniklilik testinin basarisi piyasa
kosullarinin dogru sekilde ongoriilmesine baghdir (Ergel, 1999:7).

Mevcut stres testleri uygulanma amacina gore portfoy diizeyinde stres
testleri ve finansal sistem stres testleri seklinde ikiye ayrilabilmektedir. Finansal
kuruluglarin  kendi portfoylerindeki kirillganliklart portfoy diizeyinde stres
testleri; ilgili otoritelerce finansal sistemin kirilganliklar finansal sistem stres
testleri ile 6l¢glimlenmektedir (Bese,2007:4).

3.5.Siire Analizi

Stire, sabit getirili kiymetin faiz oranlarindaki degisimlere bagh
kaynaklanan fiyat dalgalanmasinin bir 6l¢iisii olup farkli dl¢iim yontemleri s6z
konusu olmaktadir. Bor¢ stokunun siire hesabinda her bir senedin siiresi
bulunmakta ve bor¢ portfoyii i¢indeki agirlik oranlari belirlenmektedir. Faiz
oranina kars1 gosterilen duyarlilik borcun vadesine gore degismektedir. Vade
uzadikca faizlerdeki degisime olan hassasiyet azalmaktadir. Uzun siireli borg
stoku kisa siireli bor¢ stokuna kiyasla faiz oranlarindaki degisime daha az
duyarh olmaktadir. Siire analizi bor¢ portfoyiiniin faiz oranlarmdaki degisime
olan duyarliligimni ortaya koymakla beraber, nicelik boyutu hakkinda bilgi
vermemektedir (Pehlivan, 2003:412).

IV.RISK OLCUM YONTEMLERI

Risk 0l¢iim yontemlerinde, ilerleyen donemlerdeki borg servisleriyle

alakali anapara 6deme takvimi, cari bor¢larin faiz bilesimi, kamu kesimi
borglanma gereksinimi, ilerleyen donemlerdeki faiz orami ve kurlar gibi
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buyiikliikleri dikkate alan “Yukiumlilik Portfoyii Yaklasimi” ve fiyat inig
cikislarinin sebep oldugu ekonominin riske maruz kalma oranlarini kontrol etmeyi
hedefleyen “Aktif Pasif Yonetimi Yaklasim1” incelenecektir..

4.1.Yiikiimliiliik Portfoyii Yaklasim

Yikiimlilik portfoyli yaklasiminda, ilerleyen donemlerdeki borg
servisleriyle alakali anapara 6deme takvimi, cari bor¢larin faiz bilesimi, kamu
kesimi bor¢lanma gereksinimi, ilerleyen donemlerdeki faiz orani ve kurlar gibi
biiyilikliikler dikkate alinmaktadir. Bu yaklasimda oncelikle 6nceden belirlenmis
bir strateji ve piyasadaki fiyatlarla ilgili tahminlemelere dayanilarak, belirli bir
zaman arali§inda ve miidahale olmaksizin isleyen bir piyasa kosuluyla, ilerleyen
donemlerdeki muhtemel bor¢ servis maliyetleri hesaplanmaya calisilir. Daha
sonra farkli varsayimlar ¢ercevesinde yeni Ongoriiler gergeklestirilir. Bu dngoriiler
olusturulurken istatistiki teknikler, tarihsel analizler, en kotii durum senaryosu
gibi yontemler kullanilir (Ates, 2002: 28-29).

Yikiimliiliik portféy modelinin uygulanma amaci1 sadece riskten korunmay1
saglamak degil, ayn1 zamanda 6z sermayeyi iyilestirmeye yonelik ¢esitli imkanlar
olusturmaktir. Giiniimiiz sartlarinda finansal piyasalarda yasanan rekabet kosullar
dikkate alindiginda, finansal aktorlerin sahip olduklari menkul kiymetlerin
getirilerini risk faktoriinii de dikkate alarak miimkiin oldugu kadar arttirmak
baglica finansal aktér davranist seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu amacin
gergeklestirilmesi i¢in menkul kiymetlerin bulundugu portfoyiin etkin bir sekilde
olusturulmast ve yonetilmesi gerekmektedir. Bu noktada portfoy se¢imi ve
yonetimi optimal karar verilecek en Onemli noktalardan biri olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Ugurlu, Erdas, Eroglu, 2016:148).

Yiikiimliiliik portfoyii modeli devletin aktiflerini digsal kabul ettiginde, bazi
sorunlarla kars1 karsiya kalinmaktadir. Ciinkii aktifler de pasifler gibi digsal
soklardan etkilenmekte ve karsilastiklari soklarn yapisina gore kur ve faiz
degisimlerine kars1 duyarliliklar1 degisebilmektedir (Ates, 2002: 30). Bu nedenle
aktiflerin yiikiimliiliikleri karsilama oranina da bakmak gerekir. ilave olarak, bu
kalemlerin digsal olarak algilanmasi bunlarin finansal O6zelliklerinin hesaba
katilmasinda zorluklar c¢ikarir. Ayrica aktifler, finansal soklardan pasifler kadar
etkilenmekle kalmazlar ve bunlarin kar veya faizlerdeki degisiklige gosterdikleri
duyarlilik sokun 6zelligine gore gesitlilik gosterir (Velendia:2004,19-20).

4.2 Aktif Pasif Yonetimi (APY) Yaklasim

Bu yaklasim fiyat inis ¢ikislarmin sebep oldugu ekonominin riske maruz
kalma oranlarin1 kontrol etmeyi hedeflemektedir. Bu yaklasim bir lilkeye ya da
spesifik bir projeye ait varlik veya yikiimliilik yapisinda piyasalardaki
dalgalanmalar sonucu, gelecekteki nakit akim yapisinda olusabilecek ters yonlii
degismeleri azaltmay1 amaglayan bir yaklasimdir (Bal,2001:140).

Ozellikle faiz oram riski, finansal aktorlerin net faiz geliri ve dolayisiyla
karlilig1 iizerinde bir risk olusturur. Faiz oranindaki degisiklikler (artis/azaliglar),
finansal aktorlerin net faiz gelirini degistirmekle kalmaz, bunun yaninda 6z
sermayelerinin piyasa degerini de etkiler. Her iki durumda da finansal aktorler, bu
riskin azaltilabilmesi igin ellerindeki finansal varliklarin riske maruz kalma
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derecesini 6lgmek ve bu riski azaltmaya ve ortadan kaldirmaya yonelik stratejilere
olusturmak durumundadirlar (An Oracle White Paper, http://www.oracle.com
/us/industries/financial-services/045581.pdf).

Burada temel nokta, bir amag¢ fonksiyonunun belirlenmesi, bu amag
fonksiyonuna uygun olarak riske maruz kalma derecesinin veya duyarlilik
seviyesinin belirlenmesi ve bunlarm Ol¢limiiniin yapilmasi, riske maruz kalma
derecesine iligkin kabul edilebilir bir seviyenin belirlenmesi ve riskten korunma
yontemlerinin se¢imi ve bu yOntemlerinin uygulanmasina yonelik siirecin
yonetilmesi bilylik 6nem tagimaktadir (Bal, 2001:141).

Diger yandan yiikiimliiliikk portfoyii modelinin en 6nemli avantajlarindan
biri, bir finansal kurumun kaynaklari ve fonlar1 iizerinde etkin kontrol
saglayabilme yetenegine sahip olmasidir. Eger finansal kurumlarin faize duyarl
varliklar1 ve yiikiimliiliikleri esit ise varliklardan sagladiklar1 faiz gelirleri ile
yilikiimliiliiklerinden kaynaklanan fonlama maliyetleri ayni1 oranda degisecektir
(Structural Risk Management, www.dico.com. ).

Aktif pasif yaklasimi; bor¢ yoéneticilerinin, vergi gelirleri ve borg
portfoyline ilave olarak devletin diger her ¢esit varlik ve yilikiimliiliklerini bir
biitiin olarak dikkate almalarini saglar (Ates, 2002: 26). Bu yaklagim kendi i¢inde
ayrt ayrt aktif yaklasim ve pasif yaklasim olarak piyasa etkinligini saglama
konusunda birbirinden farkli stratejiler icermektedir. Bu stratejilerden hangisinin
uygulanacagi konusunda baz1 sorulara cevap vermek piyasa etkinliginin hangi
yolla saglanacaginin belirlenmesi konusunda 6nem tasimaktadir.

Burada en o6nemli ve ilk sorulacak soru ‘piyasalarmm etkin olup
olmadigidir’. Etkin kabul edilen piyasalarda finansal yatirimcilarin pasif yonetim
stratejisini  kullanmasi, etkin kabul edilmeyen ama etkinligin saglanmasi
amaglanan piyasalarda aktif yonetim stratejisinin kullanilmasi 6nerilmektedir. Bir
diger soru, finansal yatirimin yurt i¢i ya da yabanci piyasa yapilip yapilmadigidir.
Ciinkii finansal piyasanin yonii de aktif ya da pasif yonetimin etkinligi agisindan
onemlidir. Nitekim, tiim finansal piyasalar esit diizenlemelere tabi
tutulmadigindan gelismis piyasalar daha etkin iken gelismekte olan piyasalar daha
az etkindir (Fox, 2017:4).

Bu yontemde kullanilan enstriimanlar Forwards, Futures, Options ve
Swap anlagmalaridir. (Bal, 2001:143). Bu tiir finansal tiirev {irlinlerin ragbet
gdrmesinin en Onemli nedeni, tiirev piyasalardaki sdzlesmelerle, yatirimcilarin,
kur, faiz oran1 ve fiyat risklerine kars1 korunma gereklilikleridir (Ceylan, 2004,
www.finansbilimplatformu.com).

V.RISK YONETIMINDE KARSILASILAN GUCLUKLER

Risk yonetimi, ¢cok onemli diizeyde teknik bilgi, bu teknik bilginin
edinilmesinde kullanilacak alt yapi, alinan kararlarin uygulanmasi ve sonuglarina
iliskin kontrollerin gerceklestigi bir yonetim seklinde olmalidir. Bu sebeple risk
yOnetimini gergeklestirmek, gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok daha zor olmaktadir.
Bu iilkelerin giinii kurtarmaya yonelik kisa vadeli politikalarinin risk ydnetimine
dayali bir sekilde tespit edilmesini beklemek asiri iyimserlik olacaktir. Alinan
politika 6nlemlerinde riskler goz oniine alinmak istense bile, asagida siraladigimiz
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bir takim sinirlayici unsurlarin bulundugu gézden uzak tutulmamalidir. Yine risk
yonetimi tedbirlerinin kendisi zaman zaman sorunlarm bizatihi kaynagi
olabilmektedir.

Risk yonetim birimleri / hazine yoneticileri agisindan su smirlayici
unsurlar 6nemlidir (Bal, 2001:171);

-Risk yonetimi, mevzuatm izin verdigi dlciide gergeklestirilebilmektedir.

-Olgiilemeyen riskler sz konusu olabilmektedir.

-Komisyonlar ve alig-satig farklar1 gibi gider kalemleri risk yonetimini
giiclestirebilmektedir.

-Standart s6zlesmeler nedeniyle korumasiz kalan kisimlar olabilmektedir.

-Almman pozisyonun flizerine yazilmig mevcut bir hedging enstriimani
bulunmayabilmektedir.

-Hazine iirlinleri kredi riskini, yani bu iiriinii satan tarafin ylikimliligini
yerine getirmeme riskini tamamen yok etmemektedir.

-Finansman yoneticilerinin olusturdugu beklentiler
gergeklesmeyebilmektedir.

Hiikiimetin bor¢ yapisinda bulunan riskler, yukarida sayilan smirlamalar

da hesaba katilarak dikkatli bir sekilde izlenmeli ve degerlendirilmelidir. Bu
riskler bor¢ yapisini diizenleyerek ve bu diizenlemenin maliyetlerini hesaba
katarak olabildigince azaltilmalidir.
Hareketli sermaye ve entegre sermaye piyasalari diinyasi, hiikiimetlerin ellerinde
tuttuklar1 yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri, bu iilkelerin her zaman yeterli
derecede istesinden gelemeyecekleri risklere maruz birakmaktadir. Bu
ekonomilerin uluslararas: sermaye piyasalarindan kaynaklanan aligkanliklara olan
zaafiyetini azaltmaya yonelik olarak atilacak 6nemli bir adim, borg¢ politikasini
yonetmeye yonelik gergeklestirilecek olan kurumsal diizenlemeler olacaktir.
Boylece bu diizenlemeler; profesyonel, seffaf ve kamusal manada hesap verebilir
bir yapiy1 tesvik edecektir (Cassard ve Folkters, 1997:38).

Arzulanan borg yapisi olusturulurken, devlet nakit akisinin mali ve diger
risk karakteristikleri gbz Oniinde tutulmalidir. Daha 6zelde ise, bor¢ yoneticisi
yabanci para birimi ve kisa vadeli veya degisken kurdan kaynaklanan riskleri
dikkatlice degerlendirmeli, yonetmeli ve vadesi gelen borg¢larin ddenmemesi
riskinden kac¢inmak i¢in yeterince nakit oldugundan emin olmalidir (IMF ve
Worldbank, 2002: 34).

Bir devletin bor¢ portfoyii genellikle o iilkedeki en biiyiik finansal
portfoydiir ve bu portfoy genellikle karmasik ve riskli finansal yapilar igerir ve
devletin 6demeler dengesi bilancosu ile iilkenin finansal istikrari i¢in ciddi bir risk
olusturur (Storkey, 2001:7). Bu sebeplerle borg portfoyiliniin biiyikligi ve
bilesimi ile ilgili kararlar1 alan bor¢ yonetimi idaresinin risk yonetimine 6zel bir
Oonem vermesi gerekmektedir.

Bu nedenlerle giiniimiiz kamu bor¢ yonetimleri seffafligin artirilmasi,
performansa dayali etkin bor¢lanmanin minimum maliyet ve kabul edilebilir bir
risk seviyesinde gerceklestirilmesi icin; maliyet ve risk hesaplamalarina baglh
olarak tespit edilen stratejik Olciit (benchmark)* uygulamasina gitmektedir
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(Hazine Miistesarligi, 2004:62). Benchmarktan yalnizca bor¢ ofisinin aktif bor¢
yonetimi  ¢ercevesinde ve miizakere siiresince aldigi kararlar yoluyla
vazgecilebilir. Benchmark cercevesindeki aktif bor¢ ydnetimi veya borcun yeni
stratejik benchmarka uyumu, borcun vadesinde degisiklikler gerektirir. Bu
faaliyet tiirevleri, tahvillerin geri alimini, tahvillerin degisimini veya yeni tahvil
siiriimiinii gerektirir. islem maliyetlerini minimize etmek icin bor¢ ydneticisi ayni
degisikligi vadesinde gerceklestirmek i¢in tlirev enstriimanlarini tercih edecektir.
Swaplar, piyasa yapicilart ile yapilan miizakereler sonucunda kolaylikla
gergeklestirilebilir. Dahasi agik arttirma usulii, kambiyo islemleri ve geri alimlar
¢ogu zaman piyasaya olumsuz etkide bulundugu halde swaplarin bu tiir etkileri
yoktur. Tiim bu sebeplerden dolayi i¢ borcunu aktif veya pasif bir sekilde
yonetmek isteyen bir bor¢ ydnetimi birimi hedeflenen vadeyi tutturabilmek i¢in
tiirev araclar kullanmay1 tercih edebilmektedir (Piga, 2001:43).

V1. RiISK YONETIMi VE BORC OFiSi ILiSKiSi

Modern bir bor¢ yonetimi siirdiiriilebilir bir borglanma stratejisinin
temelini olusturmaktadir. Modern bor¢ yonetiminin en énemli unsurlarindan birisi
ise risk yonetimidir. Bor¢ yonetiminden sorumlu olan birimler risk yonetiminin
aktif sekilde kullanilmasini saglayacak sekilde bor¢ yonetimlerini yeniden
yapilandirmaktadir. Bu ¢ergcevede uygulamalardan birisi de borg ofisleridir. Borg
ofisleri bor¢ yonetiminden sorumlu ve bir dereceye kadar 6zerk olan bir kurum
olarak tanimlanabilecektir (Magnusson,1999: 2). Bor¢ ofisleri 6n, orta ve arka
ofis seklinde yapilandirilmaktadir.

On ofis, borglanma siireci ile ilgili 6nceden onaylanmis borglanma
planina bagli olarak en verimli fonlama maliyetine ulasmaya caligmaktadir
(Worldbank, 2001: 51). On ofis bor¢lanilacak aracin tiiriine, vadesine ve yapisina
karar vermektedir (Ates, 2002: 10).

Ofis yapilandirmast icerisinde en kritik gorev orta ofise verilmistir. Orta
ofisin temel fonksiyonu, stratejik bor¢ yonetimi ile risk gdzetim ve kontrolii igin
gerekli analitik calismalar1 gerceklestirmesidir (Worlbank, 2001: 60). Orta ofis
portfoy analizlerini iistlenmeli, bor¢glanma senaryolart gelistirmeli ve gerceklesen
bor¢ gostergelerini onceden {iizerinde uzlasilan benchmarklarla kiyaslamalidir
(Kappagoda, 2004:7).

Arka ofisin temel gorevi ise bir veri tabaninin olugturulmasini
saglamaktir. Arka ofis; genellikle borglarin kaydedilmesinden, 6denmesinden,
muhasebelestirilmesinden ve giincellestirilmesinden sorumludur (Akar, 2010,
https://www.mevzuatdergisi.com/2010/04a/05.htm).

Borg ofisleri her ne kadar 6n, orta ve arka ofis olarak siniflandirilsa da; esasen bu
ti¢ ofis birbirleriyle koordineli olmalidir

VIl. TURKIYE’ DE BORC VE RiSK YONETIMININ
KOORDINASYONUNA iLiSKiN CALISMALAR

Kamu kesimi finansman agiklarmin ¢ok dogru yonetilmedigi donemlerde
agir mali ve iktisadi faturalar 6demek zorunda kalan Tiirkiye, ayni sorunlari tekrar
yasamamak ve saglikli bir bor¢ yonetimine sahip olmak i¢in pek ¢ok yasal ve
kurumsal 6nlem almistir. Boylelikle bor¢ yonetimi daha etkin, daha modern, daha
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seffaf, risk yoOnetimini dikkate alan, bor¢lanma araglarinda cesitliligi
saglayabilmis ve bor¢lanma maliyetlerini olabildigince minimize ederek finansal
ihtiyacim1 karsilamaya calisan bir yapiya sahip olabilmistir. Tiirkiye’de borg
yonetimi konusunda gerceklestirilen en Onemli yasal diizenleme 4749 sayili
Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’dur.
Tiirkiye’de borg ve risk yonetiminin koordinasyonuna yonelik ¢aligmalar da bu
kanun hiikiimlerine gore gergeklesmektedir.

4749 Sayihh Kanunun birinci maddesine gére Kanunun amaci; “Ulkenin
kalkinma hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve istikrar1 koruyarak ve
makro ekonomik dengeleri gozeterek, Devletin i¢ ve dis borglanmasina, hibe
almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalari ile
koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve
garantilerden dogan finansal alacaklar ile Devlet i¢ ve Devlet dis borcunun etkin
bir sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarligi” ile 2 nci Maddede
yer alan kuruluslar arasindaki mali iligkilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil
olmak iizere Miistesarlik tarafindan iistlenilen her tiirlii mali ylikiimliliiglin geri
Odenmesi, ilgili biitce hesaplarma kaydedilmesi ve raporlanmasma iliskin usul ve
esaslar1 diizenlemektir”. seklinde diizenlenmistir. Goriildiigi gibi Kanun, devletin
bor¢ yonetiminin saglanmasini hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda
lafzindan da anlasilabilecegi gibi;

Devletin i¢ ve dis bor¢lanmasi, hibe almasi, bor¢ ve hibe vermesi, nakit
yonetimi, verilecek devlet ve hazine garantileri, bor¢lanma ve garantilerden dogan
finansal alacaklarla ilgili temel ¢erceveyi ortaya koymaktadir. Devlet i¢ ve Devlet
dis borcunun etkin bir sekilde yonetimi Kanunun kapsamini belirlemektedir.

4749 sayili Kanunun 16. Maddesine gore, “Bu Kanun kapsaminda yer
alan borglanma ikraz ve garanti limiti, i¢ ve dig bor¢lanma, dis borcun devir, ikraz
ve tahsisi, hibe alma ve verme, Hazine garantileri, garantisiz kamu borglarina izin
verilmesi, Hazine alacaklari, diger Hazine alacaklari, nakit, borg ve risk yonetimi,
risk hesabinin isleyisi, dis finansman temini izni verilmesi ve 6zel ihale usulleri
ile sair konularin uygulanmasma yonelik esas ve usuller ¢ikarilacak
yonetmeliklerle belirlenir.” Hiikmii yer almaktadir. 16.maddeden anlasilacagi
tizere risk yonetimi kamu bor¢ yonetiminin temel unsurlarindan birisini
olusturmaktadir. Kanunun diizenlemedigi alanlar yonetmeliklere birakilmaktadir.

4749 sayili Kanunun verdigi bu yetki ¢ergevesinde 9 Mart 2019 tarihli
Bor¢ ve Risk Yénetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitilmesine iliskin Esas ve
Usuller Hakkinda Y 6netmelik ¢ikartilmistir. Adi gecen yonetmeligin 5.maddesine
gore “Borg, nakit ve risk yonetimi politikalarinin belirlenmesi, gdzden gecirilmesi
ve uygulanmasi olusturulacak komite™ tarafindan yerine getirilir. Komite tiyeleri
Bakan onayu ile belirlenir. Komite, asagidaki gorevleri yiiriitiir”:

* Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemine gegis sonrasinda yeniden yapilandirma siirecinde Hazine
Miistesarligit Maliye Bakanligi ile birlestirilmis olup Hazine ve Maliye Bakanligi olarak
faaliyetlerine devam etmektedir.
" Borg ve Risk Yonetimi Komitesi
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a) ... yilda bir kez sonraki yil ile bu yili takip eden iki yil boyunca gecerli
olacak borg¢, nakit ve risk yonetiminde esas alinacak olan stratejik élgiit ve diger
gostergeleri, risk limitlerini ve bu risk limitlerinden sapma oranlarini tespit
etmek. Gorildigi gibi stratejik Olglit ve risk limitleri ve sapma oranlari
belirlenmek suretiyle borg yonetimi siirdiiriilmektedir.

b) Garanti verilmesi, bor¢ iistlenim taahhiidii saglanmasi, dis borcun
ikrazi ve alacak yonetimine iliskin strateji, limit, politika ve ilkeleri belirlemek le
gorevlendirilmistir.

) Ic ve dis ekonomik kosullarda degisiklik olmasi halinde gerekli
goriiliirse, (a) ve (b) bentlerinde yer alan stratejik ol¢iit ve diger gostergeler ile
risk limitleri ve limitlerden sapma oranlarini degigtirmek

¢) Miicbir sebep hallerinde gerekli goriiliirse, (a) ve (b) bentlerinde yer
alan stratejik 6lgiit ve diger gostergeler ile risk limitleri ve limitlerden sapma
oranlarmni degistirmek.

d) (a) bendinde yer alan stratejik 6lciit ve diger gdstergeler ile limit ve
limitlerden sapma oranlarinin ekonomik gelismelerle olan tutarliigint aylik
olarak gézden gegirmek seklindedir. Boylelikle ekonomik gelismelerle uyumlu
sapma oranlar tespit edilmis olmaktadir

e) Yapilan borglanmalar, saglanan garantiler ve borg iistlenim
taahhiitleri kapsaminda maruz kalinan risklerin (a) ve (b) bentlerinde yer alan
hususlar ¢ergevesinde iicer aylik donemler itibariyle degerlendirmesini yapmak.
fikrast ile risk yonetiminin mali saydamlik ilkesi ¢ercevesinde yerine getirilmesi
saglanmis olmaktadir

f) Bor¢ yonetiminden sorumlu birimler arasinda gerekli koordinasyonu
saglamak. fikrasi ile kararlarin daha saglikli alinmasim1 ve uygulanmasini
kolaylagtirmistir.

g) Bor¢ portfoyiiniin yapisimin degistivilmesi icin yapilmasi dnerilen
islemleri  degerlendirmek ve bor¢  yonetiminden  sorumlu  birimleri
talimatlandirmak.

g) Her yil ilgili mali yulin Biitce Kanununda yer alacak garantili imkdn
ve dig borcun ikrazi limiti ile borg iistlenim taahhiit limitini teklif etmek hiikmii ile
belirlenen st limitler g¢ergevesinde garanti, ikraz ve borg¢ iistlenimlerinin
gergeklesmesi saglanmistir.

h) Kanunun 12 nci maddesinin birinci fikrasi uyarmca bor¢ ve risk
yonetimi altyapisinin gelistirilmesi kapsaminda gereken tedbirleri almak ve ilgili
birimlerce uygulanmasini saglama seklindedir.

Yukarida siralanan hiikiimler gercevesinde yonetmeligin 6. Maddesinde
borg ve risk yonetimi islemleri siralanmigtir.

“Bakanlik Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii biinyesindeki risk
yonetiminden sorumlu Genel Miidiir Yardimcilig1 tarafindan kamu borg, nakit ve
risk yonetiminde etkili ve performansa dayali karar alma siireglerinin islemesi i¢in
Komiteye bilgi saglamakta ve Onerilerde bulunmakla goérevlendirilmistir. Bu
amacla asagidaki islemler yiiriitiilmektedir.”
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a) Bor¢lanma, garanti verilmesi ve borg iistlenim taahhiidii saglanmasi
suretiyle ortaya ¢ikan dogrudan ve kosullu yiikiimliiliikler ile ...Hazine alacag
yaratan islemlerde izlenecek strateji, politika ve ilkeleri ilgili Bakanlik
birimleriyle koordinasyon icinde belirleyerek Komiteye énermek.

b) ...Stratejik olgiitler ve diger gostergeler ile limitlerini ve limitlerden
sapma oranlarmn Komiteye énermek

C) Maliyet ve risk gostergelerini belirlemek.

¢) Kamu borg¢ portfoyii, biitce disi yiikiimliiliikler ile Hazine alacaklarmin
kisa ve orta vadeli maliyet ve risk analizlerini yapmak.

d) Orta ve uzun vadeli makroekonomik hedefler ile para ve maliye
politikalart ile uyumlu bor¢lanma politikalarmin siirdiiriilebilirlik ve tutarliik
analizlerini yapmak.

e) Yulik ve ticer aylik bor¢lanma programini takip etmek.

f) Yapian bor¢lanmalar ile bu kapsamda maruz kalinan risklerin...
programlarla wyumlu olup olmadigini aylik olarak irdelemek, raporlamak ve
onerilerde bulunmak.

Q) Birincil ve ikincil piyasalarin isleyisini izlemek, degerlendirmek ve
bor¢ yonetiminden sorumlu birimlere s6z konusu piyasalarmn geligtirilmesine
yonelik onerilerde bulunmak.

g) ..Her yil biitce kanunlari ile belirlenecek garantili imkan ve dis
borcun ikrazi limiti ile borg iistlenim taahhiit limitine iliskin teklifleri borg
yonetiminden sorumlu birimlerle koordinasyon icinde gerekli analizleri yaparak
Komiteye sunmak.

h) ...Bor¢ ve risk yonetimi altyapisimin gelistirilmesi kapsaminda
Komiteye onerilerde bulunmak.

1) ....Bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerle koordinasyon iginde risk
hesabina yu biitcesi icin teklif edilecek odenegi hesaplamak.

i) Risk yonetimi kapsaminda bilgi sistemlerinin  giivenilirligini
degerlendirmek.

j) Borg¢ yonetiminde izlenecek olan politikalara, yapilacak bor¢lanmanin
doviz, faiz ve vade kompozisyonu ile bor¢lanmada
kullanilacak enstriimanlarin genel o0zelliklerine iliskin Komiteye Onerilerde
bulunmak.”

k) Kamu borg portfoyiiniin Komite  tarafindan  belirlenen  risk
limitlerinden 6nemli olgiide sapmaya yol acacak dogrudan veya kosullu yeni
yiikiimliiliik doguran islemlerin belirlenen risk oOlgiitlerine uygunlugu konusunda
goriis vermek.

1) Bor¢lanmadan sorumlu birimler ile koordinasyon icinde yatirnmcilarla
iletisim, kamu menkul kiymetlerinin ihrag stratejileri ve bor¢lanma araglarinin
gelistirilmesi konularinda Komiteye onerilerde bulunmak.”

m) Piyasa temsilcileri, yatirimcilar, kreditorler, kredi degerleme
kuruluglart ve diger uluslararasi kuruluslarla iliskilerin risk kontrol stratejisi
cercevesinde yiiriitiilmesini teminen Komiteye dnerilerde bulunmak.”
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n) Bor¢ yonetiminden  sorumlu  birimlerce  gelistirilen  yeni
bor¢lanma enstriimanlarin risk yonetim stratejileri ¢ercevesinde degerlendirerek
Komiteye onerilerde bulunmak.” seklidedir.

Tiirkiye’de borglanma sebebiyle ortaya c¢ikan maliyet ve ileride
kargilagilmasit muhtemel olan faiz riski arasindaki alternatif maliyeti belirleyen,
bir analiz olarak tanimlanabilen “Risk Altindaki Maliyet Analizi”
olarak bilinen analiz yontemi agirlikli olarak kullanilmaktadir (Ates, 2002:
18).Goriildiigii gibi risk yonetim ve risk Olciim teknikleri aktif bir sekilde
kullanilmaya baglanmistir. Bu ger¢evede borg ofisi uygulamasina gegilmis ve ofis
biinyesinde yer alan orta ofis risk yonetiminden sorumlu tutulmustur. Asagida yer
alan Tablo 2’de Tiirkiye’deki bor¢ ofisi uygulamasi ve sorumluluk alani yer
almaktadir.

Tablo-2: Tiirkiye’de Bor¢ Ofisi Uygulamasi
ON OFis — Yurtigi tahvil ihraglar
— Yurtdisi tahvil ihraglart
— Nakit Yonetimi
— Garanti verilmesi
— ikraz verilmesi
ORTA OFIS — Strateji ve politika alternatifleri gelistirilmesi
— Maliyet ve risk 6lgiitlerinin belirlenmesi
— Risk analizleri yapilmasi
— Yillik ve iiger aylik bor¢lanma programlart
— Risk kontrol,
— Kamu Borg Yénetim Raporunun hazirlanmasi
ARKA OFIS — I¢ ve dig borg izlenmesi ve geri ddenmesi
— Raporlama ve
—Bilgi sistemleri yonetimi
Kaynak: Ferhat Emil, Maliye Hesap Uzmanlar1 Vakfi Tarafindan Diizenlenen “Kamu Bor¢ Yo6netimi” Paneli
Sunusu, www.treasury.gov.tr/duyuru/ basin/Ferhat sunum_20030530.pdf, Erigim:29.06.2004.

SONUC

Devletlerin rol ve sorumluluklar1 her gecen gilin artarken gelir
kaynaklarinin ve ¢esitliliginin ayni hizda artmamasi kamu kesimi finansman
aciklarmin en Onemli nedenlerinden birisini olusturmaktadir. Kamu kesimi
finansman aciklar1 kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini dogurmakta ve borg
miktar1 her gegen giin artmaktadir. Dogru yonetilen bir bor¢ yonetimi ekonomik
ve mali hedeflere ulasmanin bir araci haline gelebilmektedir.

Gilinlimiizde disa acik ekonomilerde ekonomi yonetiminde yer alan
aktorler, i¢ ve dis dinamikleri dikkate alarak uygulayacaklar1 politikalara karar
vermektedir. Bu nedenlerle mali ve ekonomik yapiy1 yonetmek ¢ok daha
giiclesmekte ve daha karmagik bir hal almaktadir. Bor¢ yoOnetimi de bu
gelismelerden dogal olarak etkilenmektedir.

Devletler bor¢lanma kompozisyonuna karar verirken pek ¢ok degiskeni
dikkate alarak karar vermek zorundadir. Hangi piyasadan, hangi vadeyle, hangi
menfaatler saglanacak sorulari bor¢ yonetiminin ilk etapta cevaplamasi gereken
sorular igerisinde yer almaktadir. Ama sadece bor¢ almak ve bunlari dogru
sekilde kaydetmek ideal bir bor¢ yonetimi icin yeterli olmamaktadir. Onemli olan
minimum maliyetle gerceklestirilen bir optimal borg bilesimidir.
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Optimal borg¢ bilesimi gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok daha 6nemli hale
gelmektedir. Ciinkii bu iilkeler gelismis iilkelere gore c¢ok daha fazla
bor¢lanmaktadir. Kaynak ihtiyacin1 karsilayabilmek amaci ile borglanmaya
gidilirken eger bor¢ yonetiminde etkinlik saglanamiyorsa bor¢lanmanin kendisi
bir siire sonra bor¢lanma sebebi olmaktadir. Ideal bir borg ydnetiminin
maliyetleri azaltan, karsilagabilecek riskleri Onceden tahmin edebilen ve bu
risklere kars1 gerekli yasal ve kurumsal 6nlemlere sahip olmasi gerekmektedir.
Ciinkii globallesme siirecine bagli olarak ortaya ¢ikan yakin ekonomik iligkiler
iilkeleri dis alemde olusan risklere de acik hale getirmektedir. Ulkelerin bu
riskleri gormezlikten gelerek hareket etmeleri bir siire sonra ¢ok daha ciddi
sorunlarla kargilagilmasina neden olmaktadir. Bu sebeplerle risk yonetimi borg
yoOnetiminin ayrilmaz bir parcast olmaktadir. Bor¢ yonetimi, borg portfOyiinii
yonetirken genel olarak, piyasa riski, bor¢ ¢evirme riski, likidite riski, kredi riski,
uzlasma riski ve operasyonel risk ile karst karsiya bulunmakta ve bu riskleri
ortadan kaldirabilmek igin Oncelikle 6zel kesim tarafindan kullanilan risk 6lgiim
tekniklerini kullanmaktadir. Giinliimiizde risk yonetimi bor¢ yOnetiminin en
onemli ayaklarindan birisini olusturmaktadir. Devletler bu ¢ercevede yeni
bor¢lanma stratejileri gelistirmekte ve bor¢clanmayr minimum risk ve maliyetle
kargilamaya ¢aligmaktadir.

Uzun yillar mali disiplinsizlik sorunu ve bunlarin sonucunda yasanan
kronik borglanma sorununu ortadan kaldirmak ve kamu mali dengesini yeniden
tesis etmek isteyen Tiirkiye yapisal reform paketlerini hayata gecirmis, yasal ve
kurumsal diizenlemeler ger¢eklestirmistir. Bu diizenlemelerin baginda Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu ve Kamu Finansmani ve Bor¢ Yoénetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun gelmektedir. Bu kanunlarin uygulanmasini
kolaylastiracak teblig ve yonetmelikler ve bor¢ ydnetimini destekleyecek
kurumsal Onlemler bor¢ yonetiminde yeni bir donemin baslamasina neden
olmustur. Bu yenilikler igerinde en Onemlilerinden birisi borg¢ ofisi
uygulamasidir. Bor¢ sozlesmelerinden sorumlu olan 6n ofis, risk yonetiminden
sorumlu orta ofis ve borglanma kayitlarini tutan arka ofis bor¢ yonetimine yeni bir
nefes katmigtir. Glinlimiizde bor¢ ydnetimi maliyet minimizasyonunu saglamaya
caligsan, risk yonetim tekniklerini kullanan, daha seffaf, bor¢lanma araglarinda
cesitliligi saglayan bir yapi ile faaliyetlerine devam etmektedir. Ancak yapilan
tiim yasal diizenlemeler ve idarenin yeniden yapilandirilmasit dinamik bir siireg
olan bor¢ yonetimi i¢in yeterli degildir. Mevcut mali ve ekonomik kosullara gore
gozden gegirmeler ve diizenlemeler yapilarak olasi eksiklikler giderilmelidir.
Boylelikle hem bor¢lanmanin dogurdugu olumsuz sonuglar bertaraf edilebilecek
hem de borglanma daha etkin bir politika araci haline gelebilecektir..
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SUMMARY

As a result of the changes in the understanding of the state, the roles and
responsibilities of the state are continuously increasing in almost every state.
Therefore, the financing requirement of the state is also growing automatically.
States meet this financing deficit through borrowing. As borrowing increases,
debt management becomes more important.

Establishing a debt agreement, deciding on the maturity of the debt, the
market from which it will be borrowed, keeping the debt records in a proper way
are the elements of traditional debt management and it is undoubtedly important.
However, in order to intervene in economy, it is more important to use borrowing
as a tool.

The success of debt management used for financial and economic purpose
is complemented bu the success of other policy instruments. Successful debt
management includes risk management. Possible risks increase as much as the
globalization process increases. For example, with the globalization process,
exchange rates, interest rates, securities and asset prices have become more
volatile. In parallel with the increase in volatility, market risk, credit risk, liquidity
risk, exchange rate risk, interest rate risk and country risk also increased. In this
process, financial products such as swaps, futures, forward, non-coupon and
floating rate bonds and asset-backed securities transactions, etc., have emerged.
As borrowing volume and diversity increased, identifying, measuring, monitoring
and controlling risk has become more important.

When managing debt portfolio, debt management generally faces with
several risks included market risk, rollover risk, liquidity risk, credit risk,
settlement risk and operational risk. For developing economies, market risk and
debt rollover risk are of greater importance. Market risk measured by using
scenario analysis, value at risk, cost at risk, stress test. and average time to
maturity analysis. In fact, risk measurement techniques can be expressed as
”Liability Portfolio® and “Asset-Liability Management Approach”. However, risk
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management should be carried out with a very important level of technical
knowledge, infrastructure, implementation of the decisions and control of the
results of the decisions. For these reasons mentioned above, risk management is
much more difficult for developing countries.

A proper risk management must be supported by legislation. Risk
management should be carefully monitored and evaluated. Public debt
management should be conducted at a transparent, minimum cost and reasonable
level of risk. In order to achieve that target, debt management turnes to the
benchmark application determined based on cost and risk calculations.

Turkey as a country has been facing with issues such as fiscal indiscipline
problem and the chronic debt problems as a result of fiscal indiscipline
implemented numerous structural reform packages in order to restore the fiscal
balance. Within this framework, many legislative arrangements have been made
over years. The Law on Public Financial Management and Control and the
Regulation on Public Finance and Debt Management are the most important of
these arrangements. These legal arrangements were supported by institutional
regulations. Debt management has gained a modern structure by the help of new
arrangements related to fiscal system. It may be said that one of the most
important of these innovations is the debt office application. In particular, the
middle office as a part of debt office is responsible for risk management makes
significant contributions to debt management.

Debt management is carried out by determining strategic criteria and
other indicators, risk limits and deviation rates from debt, cash and risk
management. Now, according to the provisions of law and regulation, debt
management is ensured by providing the necessary coordination between the units
responsible for debt management. This makes borrowing an active policy tool.
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