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OZET

1929 Biiyitk Buhramna ilag niteliginde degerlendirilen Keynesyen politikalar, kriz
doneminde basaril sonuglar vermesine karsin, kriz sonrast izlenen savurgan politikalar
neticesinde biitge agiklarina ve dolayisiyla artan kamu borg stokuna sebep olmusgtur.
Maliye politikasimin artan borg stokunun ekonomi iizerindeki etkilerini yonetmede
yetersiz kalmasi, oOnceleri maliye politikasimin bir aract olarak goriilen Kamu
Borg Yonetiminin, ayri-bagimsiz bir politika olarak devreye girmesini kacginilmaz
kalmistir.

Giiniimiizde kamu borcunun stirdiiriilebilirligi ve etkin bir kamu borg
yonetimi politikasi ile ekonomik istikrar arasinda onemli bir iliski oldugu kabul
edilmektedir. Bu sebeple kamu bor¢ yonetiminin bagimsiz bir politika olarak kabul
edilmesi ve makroekonomik cerceve icerisinde para ve maliye politikalar:
tle uyumunun saglanmas biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu c¢ahsmasinda kamu borg yonetimi, kamu bor¢ yonetiminin para ve
maliye politikalar:  ile uyumu, bu uyumun oOnemive Tiirkiye'deki gelismeler
incelenmistir. Bu baglamda kamu borg¢ yonetimi, kamu bor¢ yénetiminin para ve maliye
politikalar ile karsihkh iliskileri, kamu borg¢ ybnetimi politikasinin makroekonomik
politikalarla uyumunun saglanmas: sirasinda karsilasilan sorunlar ve bu sorunlarin
etkileri ele ahnmstir.

ARTICLE INFO

Article History:

Received: 20 December 2016
Received in revised form: 10
January 2017

Accepted: 12 February 2017

Keywords:

Borrowing, Public Debt
Management, Fiscal Policy,
Monetary Policy, Compliance
Between Politics

© 2017 PESA All rights reserved

ABSTRACT

The Keynesian policies, which were evaluated as medicines for the Great Depression of
1929, caused successful outcomes in the crisis period but resulted in budget deficits as a
result of the extravagant policies followed by the crisis and thus the increased public debt
stock.

The inadequacy of fiscal policy to manage the effects of increasing debt stock on the
economy has inevitably led to the Public Debt Administration, which was regarded as a
means of fiscal policy, to take over as a separate, independent policy.

It is accepted today that there is an important relationship between the sustainability of
the public debtor and an effective public debt management policy and economic stability.
For this reason, it is of great importance that public debt management is accepted as an
independent policy and that it is compatible with monetary and fiscal policies within the
macroeconomic framework.

In this study, public debt management, compliance with the monetary and fiscal policies
of public debt management, the importance of this harmonization and the developments
in Turkey have been examined. In this context, public debt management, the interrelation
of public debt management with monetary and fiscal policies, the problems encountered
in ensuring compliance of public debt management policy with macroeconomic policies
and the effects of these problems are discussed.
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GIRiS

1929 Ekonomik Krizi'nden sonra bircok iilkede uygulanmaya baslayan Keynesyen politikalar
krize care olsa da kamu harcamalarina ve biitce ac¢iklarina yol agmistir. Kamu harcamalarinin
artan seyri, gerek gelismis tlilkelerde gerekse gelismekte olan iilkelerde zamanla biiyiik bir
ekonomik soruna doniismiistiir. Sorunun kaynagi kamu harcamalarindaki hizh artisin neden
oldugu biitce aciklarinin borg¢lanmayla finansmaninin bor¢ rasyolarinda bozulmaya yol
acmasidir. Borg rasyolarindaki bozulmanin baglica belirtileri olarak kamu borg¢ stokunun
biiyiimesi, bor¢ vade yapisimin degisimi, para birimi deger kayb1 ve faiz oram
kompozisyonunun arzulanan diizeyden uzak olmasi1 gosterilebilir. Bu rasyolardaki
bozulmalardan kaynaklanan mali baski, ekonomik istikrarsizliga, borg¢ krizlerine ve biiyiik
finansal krizlere neden oldugundan borg¢ stokunun denetim altina alinmasi bir zorunluluk
olarak goriilmeye baslamistir.

Kamu bor¢ yonetiminin yiikiimliiliiklerini etkin bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in bazi
hedefler koymasi ve bu hedefler dogrultusunda baz stratejilere sahip olmasi gerektigi fikri
1980’lerin basindan itibaren giindemi mesgul etmektedir.

Kamu bor¢ yonetiminin ayr: bir politika olarak kabul gormedigi, maliye politikasinin kamu
bor¢ yonetiminden sorumlu oldugu donemlerde genellikle maliye politikas: kisa vadede bor¢
geri Odemelerinin maliyetini diisiik tutmayr ve miimkiin oldugu kadar O&telemeyi
amaclamaktaydi. Para politikasindan sorumlu birimin kamu bor¢ yonetimini iistlendigi
donemlerde ise bor¢ maliyetini diisiirmek i¢in faiz oranlarim1 diisiik tutma gibi politikalar
tercih edilmekteydi.

Giiniimiizde ise kamu bor¢ yonetimi bagimsiz bir politika haline gelmis, ilk basta kendi
hedeflerini belirlemekte ve sonrasinda bu hedefler dogrultusunda diger makroekonomik
politikalarla koordinasyon saglamaktadir.

Bu calismada kamu borg yonetimi ve kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalar: ile
koordinasyonu incelenmeye calisilmistir. Ayrica bor¢ yonetiminin makroekonomik
politikalarla uyumunda ortaya c¢ikan sorunlara da yer verilmistir.

1.Kamu Bor¢ Yonetimi

Kamu bor¢ yonetimi, temelde devletin finansman ihtiyacinin en az maliyetle karsilamak,
bunun yani sira belirledigi diger borc yonetimi hedeflerine ulasmak amaciyla benimsenen
mantikli bir bor¢ yonetim stratejisinin se¢ilmesi ve uygulanmas: siirecidir.

Kamu borg yénetiminin amaclar séyle siralanabilir (Ismayilov, 2012: 5-6);

Devletin finansman ihtiyacinin etkin bir sekilde yonetilmesi,

Borclanma maliyetinin en aza indirilmesi,

Riskin makul diizeyde tutulmasi,

Bor¢ portfoyiiniin yapisinin ve bor¢lanma stratejilerinin siirekli ve 6zenli bir sekilde
denetim altinda tutulmasi,

Gelecekte ortaya cikabilecek sorunlarin gerceklesme olasiligi karsisinda basvurulacak
¢oziim yollarinin 6nceden diisiiniip, buna gore planh bir sekilde harekete gecilebilmesi,
o Borctan kaynaklanan sorunlarin ekonomiye etkilerinin iyi hesaplamasi,

o Ulusal sermaye piyasalarinin gelisiminin desteklenmesi,

o Vadesi gelmis olan kamu borcunun geri 6denmesi,

O O O O O

O

Sermaye piyasasinin yapisi, kur rejimi, makroekonomik politikalarin etkinligi, yapisal
reformlarin gercgeklestirilebilme kapasitesi, lilkenin kredibilitesi gibi unsurlar bagimsiz borg
yonetiminin olusturulmasi ve gelistirilmesinde temel faktorler olmustur. Kamu bor¢ portfoyii
ekonomi i¢indeki en biiyiik portfoy oldugu icin sadece kamu kesimini degil biitiin ekonomiyi
etkilemekte ve bu yiizden de portfoyiin icindeki risk, vade yapisi ve para birimi unsurlari biitiin
ekonomi icin biiyiik 0nem arz etmektedir.

Etkin bir kamu bor¢ yonetiminin saglanabilmesi i¢in ilk olarak bor¢ yonetimi hedefinin ve
amaclariin acik sekilde belirlenmesi gerekiyor. Amaclar1 dogrultusunda basarili olabilmesi
icin kamu borg¢ yonetiminde seffafhigin ve hesap verilebilirligin saglanmasi gerekmektedir.
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Seffafligin olmadig1 durumda ise yonetimin kisa vadeli hedefleri uzun vadeli hedeflere tercih
etme olasilig1 uzun vadede biiyiik maliyetler doguracaktir.

Kamu bor¢ yonetiminin basarili olabilmesi icin makroekonomik cerceve icinde dogru
konumlandirilmasi, diger kurumsal yapilar ve politikalar ile iligkilerinin dogru belirlenmesi ve
ulusal borg piyasasinin gelismesi i¢in gerekli diizenlemelerin ve teknik altyapinin tasarlanmasi
gerekmektedir.

2.Makroekonomik Politikalar Arasindaki Uyumun Onemi

Makroekonomik politikalarin ortak amaci ekonominin enflasyonist etki yaratmayacak sekilde
biiylimesini saglamak ve siirdiirmektir. Bu sebeple para, maliye ve kamu bor¢ yonetimi
politikalar arasinda yakin bir iligki s6z konusudur ve koordinasyon saglanmasi 6nem arz
etmektedir.

Koordinasyonun temeli igbirligine, isbirliginin temeli ise otoriteler arasindaki giiven
iligkilerine dayanmaktadir. Koordinasyonu etkinligi icin verilen otoriteler arasi verilen
taahhiitlere baglilik 6nem arz etmektedir (Halac, 2007: 32). Farkli resmi kurumlar tarafindan
tasarlanan mali ve parasal politikalarin her birinin kendi amaglari, kaynaklari, kisitlamalar: ve
tesvikleri olacaktir. Bu yiizden parasal ve mali politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasi
otoriteler arasinda kapsamli bir koordinasyonu gerektirmektedir. Etkili koordinasyon politika
yapicilarinin agiklamis olduklar: politika amagclarina ulagsmalarin daha kolay hale getirebilir.
Ayn1 zamanda bu politikalar alaninda sorumlu olan karar alicilarin karsilikli olarak ayni
amacta ve ayni fikirde olmalarini saglar. Ciinkii bir alanda zayif olan bir politika durusu diger
alanlara yiik getirecek ve uzun vadede siirdiiriilemeyecektir (IMF, 1998:5).

Kamu bor¢ yonetiminin diger makroekonomik politikalarla koordinasyonunun saglanmasini
isteme gerekcelerinin basinda; kamu borg¢ yonetimi ile diger makroekonomik politikalarin
kamu bor¢lanmasina ve kamu borg¢ stokuna yaklagimi arasinda 6nemli farkhliklarin mevcut
olmasi gelir. Ornegin, maliye politikasi, kamu bor¢ stokunun diizeyi de dahil olmak iizere,
kamu harcamasimin ve vergilendirmenin temel makroekonomik gostergeler iizerindeki
etkilerini 6n plana ¢ikarirken, kamu bor¢ yonetimi kamu bor¢ portfoyiliniin yapisi iizerinde
yogunlasarak, bor¢ stokunun maliyet ve risk degerlerinin kabul edilebilir diizeyde olmasina
dikkat etmektedir.

Farkl ve bazen de celisen amaclardan kaynaklanan zit politikalar bor¢ stokunun ekonomi
tizerinde biiyiikk risk olusturmasma yol acabilir. Aym1 zamanda, ayni piyasada islem
gerceklestirmek de etkinsizlife yol acabilmekte bu sebeple politikalarin uyumlu olmasi
gerekmektedir. Ornegin, ilk olarak kamu bor¢ yonetiminin maliye politikasinin bir araci olarak
kullanildigit duruma bakalim. Bu durumda maliye politikasin1 yiiriiten otorite borg
yonetiminden cari donem borg geri 6demelerinin maliyetinin miimkiin oldugu kadar diisiik
tutulmasim1 ister. Maliyetin diisiik olmasi Oncelik olarak benimsendigi zaman borg
portfoyiinde yiiksek risk tasiyan borcun miktar: artar. Risk priminin diisiik oldugu durumlarda
para politikasindan sorumlu otoritenin bor¢ finansmani i¢in senyoraja bagvurma gereksinimi
de diisiiktiir. Fakat orta ve uzun vadeden hem bor¢ portfoyiiniin daha riskli hale gelmesi hem
de artan biitce aciklar1 para politikasinin rahat hareket etmesini engelleyecektir. Borg
finansmani icin senyoraj zorunlu hale gelecektir (Togo, 2007: 27).

Merkez Bankasinin kendi basina, diger makroekonomik politikalar ile koordinasyon
saglamadan, siki para politikas: ile enflasyonu diigiirme ¢abasinin, kisa vadede sonug verecegi
ama uzun vadede tam tersi etki yapacagi bilinmektedir. Bunun nedeni enflasyon
beklentilerinin sadece bugiinkii para politikasina degil, gelecekteki para politikasina da bagh
olmasidir. Maliye politikasindan kaynaklanan biitce agiklarinin gelecekte siki para
politikasindan vazgecilmesine yol agacag: beklentisi enflasyonu yiikseltecektir, bu yiizden de
koordinasyon fiyat istikrari i¢in 6n kosuldur (Sargent ve Wallace, 1981: 5).

Politikalar arasindaki koordinasyon, devletin daha siki diizenlemeler yapmasinin ve kamu
kagitlariicin tekelci piyasalar olusturmak zorunda kalmasinin ve yiiksek enflasyon tehlikesinin
oOniine gecebilir.

Maliye Arastirmalart Dergisi, Mart 2017, Cilt: 3, Sayt: 1, ss:29-38 31



A.ULUSOY, D.KARA / Kamu Bor¢ Yonetiminin Maliye ve Para Politikasi ile Uyum Sorunu: Tiirkiye Pratigi

3.Politikalar Aras1 Uyum Eksikliginden Kaynaklanan Sorunlar ve Etkileri

Ekonomide etkili politika koordinasyonu olmazsa yiiksek faiz oranlari, doviz kuru artig baskisi,
hizhi enflasyon ve ekonomik biiyiimeyi azaltici etkiye onderlik eden finansal istikrarsizlik
ortaya cikabilir. Ozellikle son yillarda diinya genelinde yasanan krizlere ve iilkelerin bu
krizlerden etkilenme derecelerine bakildiginda, krizlerin beraberinde getirdigi darbogazlardan
cikislarin zaman alma nedeninin, iilkelerin makroekonomi politikalarinin etkin bir sekilde
koordine edilmemesi oldugu goriilmektedir (Hanif ve Arby, 2003: 3)

Politikalar aras1 koordinasyon saglanamamasinin bazi nedenleri asagidaki gibidir (Blinder,
1982: 17):

o Mali ve parasal otoriteler toplum igin en iyinin ne oldugu ile ilgili farkl goriigler ve
farkli amaclara sahip olabilirler.

o Politika yapicilar bor¢ yonetimi, para ve maliye politikasinin ekonomi tizerindeki olas1
etkileri hakkinda farkl ekonomik teorilere bagh kalarak farkl fikirlere sahip olabilir.

o Farkl tahminler, ekonomik teorilerin ve digsal degiskenlerin farkli tahminlerinden
kaynaklanabilir.

Para politikasi, maliye politikas1 ve bor¢ yonetimi politikalarinin en temel kesisme noktasi
biitce agiklarinin finansmani konusudur. Devletin finansman ihtiyaci ve finansmanin maliyeti,
bu ii¢ politikanin birbirlerini kendi hedefleri dogrultusunda etkileme cabalarim1 giindeme
getirmektedir. Bu cabalar sonrasinda bor¢ yonetimi ile para ve maliye politikalar1 arasinda
hedefler ve yontemler acisindan bir takim anlasmazhiklar so6z konusu olur. Bu
anlagsmazliklardan kaynaklanan baslica iki 6nemli sorun zaman tutarsizhigi ve makroekonomik
politikalarin kredibilitesidir ( IMF, 1998: 5).

3.1.Zaman Tutarsizlig1 Sorunu

Zaman tutarsizigl sorununun ortaya cikmasindaki temel neden, mevcut hiikiimetin kendi
doneminde yapilan harcamalarin maliyetini, kendinden sonraki donemlere yansitmak
istemesidir. Bor¢ stokunun kisa vadeli sonuglara yonelik politikalarla kirillganlagsmasi orta ve
uzun vadede enflasyonu ve faiz oranlarim arttirmakta, gelir diizeyini diisiirmekte ve yatirmci
giivenini zedelemektedir. Bu sorunun oniine ge¢gmek icin bor¢ portfoyiiniin kompozisyonu ve
vade yapisi iyi yonetilmelidir (Leong, 1999: 30).

Bu acidan bakildiginda gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda farklihk soz
konusudur. Soyle ki gelismis iilkelerde kamu kagitlarinin cesitleri ve yatirnmcilara sagladiklari
ayricaliklar miimkiin oldugu kadar tek tiplestirilip, sadece vadeleri arasinda farklastirma
saglanmaya calisilmaktadir. Oysa az gelismis iilkelerde finansman temin etmek icin
yatirimcilarina siirekli farkl 6zellikler ve ayricaliklar saglayan kamu kagitlar ihrac edilmekte
ve bu da bor¢ portfoyiinii olumsuz etkilemektedir(Wheeler, 2004: 36).

3.2.Kredibilite Sorunu

Kredibilite sorunu farkli makroekonomik politikalarin hedefleri arasindaki uyumsuzluk ve
celiskiler sonucunda ortaya cikmaktadir. Ciinkii uyumsuzluklar ve celigkiler finansal
piyasalarda giivensizlik yaratmaktadir. Bu giivensizlik politikalarin kredibilitesini olumsuz
yonde etkilemektedir.

Bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalarindan bagimsizlastirilmasi tek basina etkin borg
yonetimi igin yeterli degildir. Politikalarin birbirinden bagimsizlagtirilmasinin politika
kredibilitesine katki yapabilmesi icin farkh politikalarin bir biri ile uyumlu hedeflere sahip
olmalar1 gerekir. Ornegin, ekonomik faaliyetten sorumlu en iist otoritenin en uygun ekonomik
biiytime hedefini belirlemesi ve bu hedefe yonelik olarak kullanilan farkli ekonomik araglarin
koordinasyonunu saglamasi beklenir. Bazen kacginmilmaz olarak so6z konusu politikalarin
arasinda catismalar da meydana gelebilir. Bu durumda en iist otoritenin hedefler arasinda bir
tercih siralamasi yapmasi ve oncelikleri belirlenmesi biiyiik 6nem tasir (Togo, 2007: 8).

Makroekonomik politikalar arasinda celiskiler ne derece biiylik olursa, iilke ile ilgili
giivenilirlik ve kredibilite sorunlar1 da o derece biiyiik olur. Politikalarin farkli hedefler
belirlemis olmalar1 ve diger politikalar1 kendi hedefleri dogrultusunda etkileme ve yonetme
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istekleri bu celigkilerin ortaya cikarmasindaki nedenlerdir. Ornegin, bor¢ yonetimi ile para
politikas1 otoritesinin ¢elistigi 6nemli noktalardan birisi bor¢ yonetiminin bor¢ stokunu
enflasyon hedefine yonelik yonetme arzusudur. Para politikas1 otoriteleri, fiyat istikrarini
bozucu etki yapmayacagini diisiindiigii icin bor¢ portféyiinde yabanci para cinsinden ya da
enflasyona endeksli senetlerin oraninin fazla olmasim ister. Bor¢ yonetimi ise, ozellikle
piyasanin bu tiirden borgclar icin yeterince gelismedigi durumlarda, boyle bir uygulamanin
devlet bilancosunda biiyiik risk yaratacagina inanir. Kamu bor¢ yonetiminin temel hedefi risk
ve maliyet minimizasyonu oldugu i¢in, para ve maliye politikalar1 hedefleri dogrultusunda
maliyet ve risk artiric1 politikalar bor¢ yonetimi agisindan kabul gérmemektedir (IMF, 2003:
11).

Kisa vadeli doviz kuruna veya enflasyona endeksli bor¢lanma araglari borg¢ portfoyiiniin riskini
artirdig1 icin kamu borc¢ yonetimi uzun vadeli, sabit oranli, yerel para cinsinden borcun borg
portfoyl icinde miimkiin oldugu kadar cok olmasi yoniinde strateji belirlemektedir.

4.Kamu Bor¢ Yonetiminin Maliye ve Para Politikalar: ile Uyumunun Saglanmasi

Para, maliye ve bor¢ yonetimi politikalar1 arasinda koordinasyonun saglanmasi icin bu
politikalarin her birinin amaglarinin ve politika araclariin bilinmesi gerekir. Bor¢ yonetimi
icin temel amacg, makul bir risk derecesi ile orta vadeden uzun vadeye, en diisiik maliyetle
devletin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi ve geri 6deme yiikiimliiliiklerinin vadesinde
yerine getirilmesi olarak tamimlanmaktadir. Politika araclar1 olarak yeni borg ihraglar1 ve
mevcut borg stokunun bilesiminin degistirilmesi secenekleri s6z konusudur (Piga, 2001: 25).

Maliye politikasinin amaci ise ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, kaynaklarin
etkin bir sekilde harekete gecirilmesi, tam istihdama ulasilmasi, gelir ve servet dagilimindaki
esitsizligin azaltilmasi ve bunlar yapilirken biitce dengesinin gozetilmesidir. Kamu
harcamalari, harcamalarin dagilimi ve vergi politikas1 bu amaclar etrafinda sekillenmektedir
(Popa ve Codreanu, 2010:2).

Para politikasinin amaci ise fiyat istikrarinin saglanmasi ve gerceklesen GSYH ile potansiyel
GSYH arasindaki farkin en aza indirilmesidir. Enflasyon, faiz orani, parasal biiyiikliikler veya
kur hedefleri bu amaca yonelik olarak belirlenmekte ve agik piyasa islemleri veya piyasa dis1
yontemler (Ornegin, mevduat zorunlu karsiliklar1 yoluyla) uygulanarak bu hedeflere
ulasilmaya calisilmaktadir (Felstein ve Stock, 1994: 8).

Borg yonetimi ile diger politikalar arasindaki koordinasyon ya kurumlar arasinda politikalarin
planlanmasi ve uygulanmas: siirecinde stirekli irtibat kurulmas ile ya da etkin ve kat1 kurallar
ve prosediirler belirlenerek saglanabilir. Ornegin, Yeni Zelanda ve Brezilya gibi iilkeler
sagduyulu sekilde kendi mali pozisyonlarin1 yonetmek, mali sagduyu belirlemek icin gerekli
olan kriterleri ilan etti ve hiikiimetler bu amaca uygun hazirlanmis mevzuati kabul etti
(Wheeler, 2004: 42).

Koordinasyon sirasinda dikkate alinmasi gereken hususlardan birisi maliye politikasinin
gelismelere karsi hemen tepki vermemesidir. Maliye politikasinda degisiklik para politikasina
oranla daha zordur. Bu yiizden 6nce maliye politikas1 belirlenir ve para politikas1 maliye
politikasim1 izler. Bu acidan ince ayar sorumlulugu ve yiikii para politikasinin iizerine
kalmaktadir (Laurens ve De La Piedra, 2008: 5).

Maliye politikasi, para politikas1 ve bor¢ yonetimi arasindaki koordinasyonun saglanmasi iki
asamada ele almir birinci asama, kisa vadede politikalarin faaliyetleri sirasinda
karsilasacaklar1 engellerin ortadan kaldirilmasidir. Bu asamada bor¢ yonetimi ve para
politikas1 6n plana ¢ctkmakta, koordineli bir sekilde fiyat istikrar1 ve finansal sartlarin politika
hedeflerine uygun hale getirilmesi amaclanmaktadir. Ikinci asama, politikalarin dengesiz bir
sekilde bir arada yiiriitiilmesinin neden olabilecegi uzun vadeli makroekonomik sonuclarin
degerlendirilmesidir. Uzun vadeli asamada para ve maliye politikalarinin en uygun karisiminin
belirlenmesi, fiyat istikrar ve istikrarli ekonomik biiyiime icin, ekonomik ve finansal sartlarin
temin edilmesi on plandadir. Ayrica, biitce agiklarinin siirdiiriilebilir diizeyde olmasi,
ekonomide etkin olmayan kaynak dagilimina yol agmamasi, borcun finansmaninda Merkez
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Bankas1 kaynaklarmmin kullanilmamasi ve dis bor¢lanmaya asir1 bagvurulmamasi
hedeflenmektedir(Bahar, 2009: 2).

Koordinasyon kurulmasmimn hangi asamalardan gececegi, iilkenin ekonomik altyapisinin
gelismislik diizeyine baghdir. Ornegin, kamu borcunun finansmani i¢in yerel piyasalarin higbir
islevinin olmadig1 durumlarda kamu, ihtiya¢ duydugu finansmanin bir kismini yurt disindan,
bir kismin1 da Merkez Bankasindan saglamaktadir. Bu durumda Merkez Bankasinin biitce
agigini finanse etmesinin 6ntine gecilmekle baslanir. Daha sonra kisa vadeli kamu kagitlarinin
ihrac1 ile para piyasasinin gelismesine yardim edilebilir. Ornegin, Yeni Zelanda’da Merkez
Bankasi tam operasyonel bagimsizliga sahip olup, serbest kur rejiminde tamamen ana hedefi
olan fiyat istikrarina yogunlagabilmektedir(Anderson, 2006: 8).

Koordinasyonun saglanmasi icin birimler arasinda bilgi paylasimi, kendi politikalar
karsisinda diger birimlerin tepkilerinin kabul edilmesi, gerektigi zaman birlikte karar alinmasi
ve birbirini miiteakiben uygulanacak politikalar konusunda birimlerin karsilikli sekilde
anlagmalar1 ve uygulamada 6ncelik hakkinin belirlenmesi 6nemli unsurlardandir.

4.1.Borc Yonetiminin Maliye Politikasi ile Uyumu

Kamu bor¢ yonetimi ile maliye politikas1 arasinda temel ortak amac belli bir risk yonetimi
cercevesinde ve belirlenmis hedefler dogrultusunda kamu bor¢ stokunun maliyetinin
diisiiriilmesi ve bor¢ stokunun siirdiiriilebilir diizeylerde kalmasini saglamaktir.

Ornegin, Sri Lankanin borg siirdiiriilebilirligi icin gerceklestirdigi tesebbiislerin birincisi,
birincil a¢ig1 azaltmak ve bor¢ yonetimini gelistirmek icin aldig bir dizi 6nlemi duyurmasidir,
Ikincisi hiikiimetin mali islem siirecine disiplin getirmek icin 2002 yilinda Mali Sorumluluk
Yasasini yiiriirliige koymasidir( The World Bank, 2007: 37).

Bor¢ yonetiminin operasyonel bagimsizliga sahip oldugu durumlarda bu ortak hedefler
dogrultusunda celisen politikalarin uygulanmamasi icin koordinasyon kurulmasi ve her iki
politika otoritesinin de merkezi hiikiimeti bilgilendirilmesi gerekmektedir.(Ismayilov, 2012:
108).

Devletin giinliik harcamalari, bu harcamalarin finansmani ve nakit dengeleri maliye politikasi
ile bor¢ yonetiminin koordinasyonunun 6nemli bir gerekliligidir. Bu sayede piyasada siiriilecek
veya piyasadan cekilecek likidite miktarina karar verilmektedir. Koordinasyonun bu
asamasinda Merkez Bankasinin da devreye girmesinin daha saglikli olacagi agiktir (Laurens ve
De La Piedra, 2008: 27).

Kamu bor¢ yonetimi ile maliye politikas1 arasindaki koordinasyonun saglanmasi agisindan
benimsenen stratejilerin kapsadiklari donem de 6nemlidir. Hem bor¢ yonetimi, hem de maliye
politikasinin orta vadeden uzun vadeye dogru bir strateji ve hedef belirlemeleri gerekmektedir.
Her iki yonetimde de stratejiler kisa vadeli hedeflere yonelik belirlendigi zaman etkinsizlik ve
yiiksek ekonomik maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek bor¢lanma ihtiyaci ve yiiksek faiz
oranlar1 maliye politikasinin kamu borg¢ yonetimi lizerinde kisa vadeli borclanmasi icin baski
uygulamasi ile birlesince borclanma maliyeti sert bir sekilde artar. Ornegin, boyle bir ortamda
Sri Lanka’da 2001-2002 yillar1 arasinda bor¢ servisinin maliyeti %59 oraninda artis
gostermistir(The World Bank, 2007: 36-37).

Bor¢ stokunun GSYH’ye oraniin yiiksek olmasi, bor¢ stokundaki biiyiimenin GSYH’nin
biiytimesinden hizli artis1 ve borg stoku iginde kisa vadeli bor¢larin oranmnin agirhig: borg
kredibilitesi ile ilgili sorunlara yol acar. Bu sorunlarin giderilmesi icin en etkin ¢6ziim maliye
politikasinin devreye girmesi ve faiz disi biitce hedeflerine yonelik strateji belirlemesidir.

Maliye politikasi ile bor¢ yonetimi arasindaki koordinasyon borcun finansman kosullarinin ve
kaynaginin ekonomi iizerine dogrudan mali sonuglari oldugu icin de ayrica 6nemlidir. Bu
baglamda borg servisinin biit¢enin geri kalani ile uyumlu olup olmadig1 6nem tasir. Kamu borg
yonetimi hedefleri ve tahminleri biitce hazirlama siirecinde ilgili kurumlara iletilmelidir. Kamu
bor¢ yonetimi birimlerinin de gelecek hedefleri ve stratejilerinin olusturulmasi i¢in tahmini
biitce acig1 ve finansman ihtiyaci ile ilgili bilgi sahibi olmasi gerekir.
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Kamu bor¢ yonetiminde risk-maliyet analizi yapilirken risk degerlendirmesinin dogru
yapilmasi gerekir. Degerlendirme yapilirken sadece borg portfoyii degil, borg geri 6demesi i¢in
gerekli olan kamu gelirleri, kamu bilancosu ve nakit akis1 hakkinda da bilgi sahibi olunmasi
gerekiyor.

4.2.Borc Yonetiminin Para Politikasi ile Uyumu

Bor¢ yonetiminin zamanla artan énemi, bor¢ yonetiminin kendi hedeflerinin olmasi ve para
politikasindan bagimsizlastirilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Ekonomik biiyiime, fiyat istikrari, kamu bor¢ maliyeti gibi gostergelerin hedeflenen diizeyde
olmasinda maliye, para ve kamu borg¢ yonetimi politikalarinin ve hedeflerinin net ve uyumlu
olmasi biiyiik rol oynamaktadir. Bu baglamda kamu bor¢ yonetiminin para politikasi icinde
fiyat istikrarina yonelik bir politika araci olarak kullanilmasinin 6niine gegilmesi oncelikli
kosullardan biri olmahdir(Currie ve digerleri, 2003: 12-13).

Kamu bor¢ yonetimi ile para politikas1 arasinda amac onceligi acisindan catismalar olabilir.
Kamu borc¢ yonetimi para politikasi ile koordinasyonunda bor¢ maliyeti ve risk hedeflerinin
tehlikeye girmesini, buna karsihk para politikas1 ise bor¢ yonetiminin faaliyetlerinin fiyat
istikrar1 hedefine zarar verecek nitelikte olmasini istememektedir. Bir 6nemli husus da kamu
borg¢ yonetiminin nakit islemlerini para politikasi otoritesi ile yapilan bir anlagsma ¢ercevesinde
gerceklesmesidir(Storkey, 2001: 8).

Ayrica, birincil ve ikincil piyasalarin gelismislik diizeyi para politikasi ile kamu borg yonetimi
arasindaki koordinasyon acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Ikincil piyasanin gelismis
oldugu ekonomilerde ikincil piyasa para politikasi uygulamalar icin daha aktif kullanilirken,
devletin finansman ihtiyaci birincil piyasadaki islemler ile karsilanmaktadir. Ikincil piyasanin
gelismedigi ve hem kamu bor¢ yonetiminin hem de para politikasinin birincil piyasada faaliyet
gosterdigi, aym kaynaklar icin birbirleri ile rekabet ettigi tahvil ve bono piyasasinda fazla
boliimlemenin oldugu iilkelerde bu iki politika arasindaki ¢izgi belirsizlesmekte ve islemleri
birbirlerini biiyiik oranda etkilemektedir(Wheeler, 2004: 44).

Para politikas1 otoritesinin piyasaya dolayli olarak miidahale edemeyip, dogrudan faiz
oranlarimi belirlemek veya kredi limitleri getirmek suretiyle miidahale ettigi durumlarda kamu
borg¢ yonetimi ile para politikasi arasindaki koordinasyon saglanma zorlasir. Bu tiir dogrudan
miidahalenin yapilmasi kisa vadede amaca ulagilmasina yardimci olmasi s6z konusudur. Uzun
vadede ise kaynak dagilimimi bozucu etki yapar. Gereksiz likidite bolluguna, tahvil ve bono
piyasasinin gelismesini engeller, yatirimlarin kontroliiniin daha gevsek oldugu piyasalara
yonelmesine neden olarak saptirici etkiler ortaya cikarir(Alexander ve digerleri, 1996: 14-15).

Her ne kadar kamu bor¢ yonetiminin para politikasinin amacindan bagimsiz oldugu
vurgulansa da, pratikte para politikasinin amacini dikkate almadan bor¢ yonetimi uygulamasi
miimkiin olmamaktadir.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ve bor¢ yonetiminin kredibilitesi para politikasim1 dogrudan
etkiler. Ornegin, bor¢ stokunun yiiksek ve siirdiiriilebilirligi ile ilgili siiphelerin oldugu
ortamda faiz oranlar1 artar, sermaye hareketleri serbestligi durumunda iilkeye para girisini
hizlamir ve bu gelisme sonrasinda para politikasinin piyasaya miidahalesini gerektirir.
Ornegin, Kosta Rika, Liibnan ve Nikaragua’da zayif para politikas1 kredibilitesi yiiksek
derecede dolarizasyona sebep olmustur, ¢ilinkii vatandaglar tasarruflarini yerli paradan cok
yabanci paradan tutmay tercih etmislerdir. Bu durum, bor¢ yonetimini ve i¢ borg piyasasi
gelisimini etkilemektedir(The World Bank, 2007: 40)

Enflasyon baskis1 ve enflasyon beklentisinin yiiksek olmas1 dolarizasyona, bor¢ piyasasinda
derinligin kaybolmasimna ve bor¢ yonetiminin yerel para cinsinden uzun vadede
bor¢lanmasinin zorlagsmasina neden olur. Bunun 6niine ge¢mek icin baz iilkeler acik piyasa
islemlerinde Merkez Bankasinin sadece kamu kagitlar ile islem yapmasini zorunlu kilmakta,
bazilari(Kolombiya) biitce aciginin finansmaninin dogrudan Merkez Bankasindan
karsilanmasini yasaklamaktadir. Bazilari(Liibnan, Sri Lanka) ise Merkez Bankasinin birincil
piyasada kamu kagitlar1 almasina izin vermekte tahvil ve bono piyasasi ile para piyasasini
gelistirmeye calismaktadir(The World Bank, 2007: 40).
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Bor¢ yonetiminde ulusal tahvil ve bono piyasasinin varligi ve gelistirilmesi mutlaka géz 6niinde
bulundurulmalidir. Ulusal tahvil ve bono piyasas1 bor¢lanma araglarimin cesitliligine,
seffafigin artmasina ve yatirnmeci tabaninin genisletilmesine katki saglayacaktir.
Koordinasyonun daha etkin gerceklestirilebilmesi igin birincil ve ikincil piyasalarin
gelistirecek politikalar izlenmelidir.

Para politikasi ile bor¢ yonetimi arasinda koordinasyonu saglanmasinda borg¢ yonetiminin borg
geri 6demelerinin maliyetini minimize etme amaci ile para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi
uyumlastirilmalidir. Merkez Bankasi'min birgok iilkede bor¢ yonetimi ic¢in altyapr hizmeti
sunmasi da koordinasyonu kacinilmaz hale getirmektedir.

Ornegin, borc yonetimi ve para politikas1 uygulamasim ayirmak biiyiik 6lciide iki nedenden
dolay1 bazi iilkeler i¢in zor olmustur. Birincisi, Maliye Bakanliginin teknik kapasitesinin zayif
oldugu Kenya, Liibnan, Pakistan, Sri Lanka ve Zambiya gibi iilkelerde i¢ bor¢ yonetimi i¢in
sorumlulugu iistenen Merkez Bankasi oldugundan politika ayrimi kolay olmamistir. Ikincisi,
Kenya, Pakistan ve Zambiya gibi i¢ piyasalar1 gelismemis, hem Maliye Bakanligi hem de
Merkez Bankasinin politika araci olarak kisa vadeli devlet bor¢lanmasini kullandig: tilkelerde
bor¢ yonetimi ve para politikas1 ayrimi zor olmustur(The World Bank, 2007: 38).

5.Politikalar Aras1 Uyum Sorununda Tiirkiye Pratigi

Borclanma kamu finansmaninda agirlik kazanmasi 19801i yillarin ortalarindan itibaren
gerceklesmistir. Bu doneme kadar kamu aciklar1 onemli oranda Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilirken, enflasyonla miicadelede para politikasinin 6neminin
artmasiyla piyasalardan yapilan bor¢lanmalar giderek 6nem kazanmistir.

Tiirkiye'de kamu bor¢ yonetiminin, para ve maliye politikalar: ile koordinasyon saglanmasi
kullanilan politika araclarinin birbirlerine 6nemli oranda etki etmesinden, bor¢ 6demelerinin
biitcenin transfer kalem icinde yer almasindan yani maliye politikasindan dogrudan
etkilemekte olmasindan ve Merkez Bankasinin bor¢lanma siirecinde Hazineye alt yap1 hizmeti
sunmasindan dolay1 ka¢inilmazdir.

Tiirkiye'de kamu bor¢ yonetimi 1983 yilina kadar dogrudan Maliye Bakanhginca yiirtitiistiir.
Bor¢ yonetimimde yapilan reformlarin temelini ise 2002 yili Nisan ayinda yiiriirliige giren
4749 sayilli “Kamu Finansmanmi ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun”
olusturmaktadir. 4749 sayili Kanun ile Hazine Miistesarligt Merkezi Yonetim kapsaminda
bor¢lanmadan sorumlu tek otorite olarak belirlenmistir.

4749 sayili Kanun’la yapilan en 6nemli yeniliklerden birisi bor¢lanmanin temel ¢ercevesinin
yillik biitce kanunlariyla, yildan yila degisen bir yapidan kalici bir yap:r haline getirilmis
olmasidir. Bunun yami sira farkli kanunlarda dagmik halde ve gorev sorumluluklarinin
belirlenmesinde yetersiz olan mevzuat gozden gecirilerek tek bir kanun altinda toplanmigtir.

Bu kanunla kamu bor¢ yonetiminin tek merkezde toplanmasi ve etkinlestirilmesi
hedeflenmistir. Bu yildan itibaren kamu bor¢ yonetiminde sabit oranlar ve TL cinsinden
bor¢lanmay1 agirhik verilmesi, i¢ borcun vadesinin uzatilmasi, nakit riskine karsi Merkez
Bankasi'nin para rezervlerini gliclendirmesi, yillik faiz yenileme siirelerinin uzatilmasi, dovize
endeksli i¢ bor¢clanmanin borg¢ portfoyii icinde bulunmamasi, doviz cinsi i¢ bor¢ cevirme
oraninin %80'i gegmemesi prensipleri benimsenmigtir.

Ayrica risk yonetim olgusuna ilk defa bu kanunla yasal cerceve i¢inde atif yapilmis, kamu borg
ve risk yonetiminin temel amaclari belirlenmistir. Bu kapsamda risk analizine dayanan borg
yonetimine imkan saglayacak sekilde;

o Hazinenin finansal varlik ve yiikiimliiliiklerinin birlikte yonetildigi bilanco yaklagimi
hayata gecirilmistir. Bu yaklagim yiikiimliiliiklerin i¢ ve dis borg ayrimi giitmeksizin tek
bir portfoy olarak ele alinarak TL/Yabanci para kompozisyonu iizerinden kur riskini
minimize edecek sekilde yonetilmesini icermektedir.

o Devlet i¢ borclanma senetlerine iligkin olarak etkin fiyatlanan bir getiri egrisinin
olusumunu temin etmek i¢in 6l¢iit bor¢lanma yaklasimi hayata gecirilmistir. Yani daha
az sayida ancak daha likit senetlerin piyasaya arzi saglanmigtir. Senetlerin diizenli
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olarak yeniden ihracinin yapilmasi suretiyle ikincil piyasada likiditeye ve arz yonlii
olarak fiyat etkinligine katkida bulunulmustur.

o Piyasa yapicilig1 sisteminin kesintisiz ve etkin bir sekilde isletilmesi suretiyle birinci
piyasada talep garantisi, ikincil piyasada ise belli sayida devlet i¢ borclanma senedine
siirekli fiyat kotasyonu verilmesi saglanmigtir.

o Hazine finansman aciginin miimkiin olan en az sapma ile 6ngoriilmesi ve Hazine
kaynaklariin etkin yonetimini temin etmek i¢in nakit yonetimi kapsaminda mevzuat
alt yapisi olusturulmustur.

o TCMB nezdinde Hazine nakit rezervi olusturulmus, bu rezervin nakit ve borg
yonetiminin etkin isleyisine katki saglayacak sekilde yonetimi saglanmigtir.

o Hazine alacaklarimin takibi, tahsili ve etkin yonetimine iligskin yasal altyap:
olusturulmustur.

SONUC

Kamu bor¢ yonetimi kiiresellesen diinyada son yillarda tizerinde durulan 6nemli konulardan
biridir. Zamanla kamu bor¢ stokunun ekonomi iizerindeki etkisi kamu bor¢ yonetiminin hem
literatiirde hem de uygulamada diger makroekonomik politikalardan bagimsiz bir sekilde ele
alinmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir.

Ozellikle gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde olan belirsizlik nedeniyle bor¢ verenlerin ve
bor¢lananlarin uzun donemli karsilikli taahhiitlere girmek istemeleri ulusal borg piyasalarinin
gelismesi oniinde biiyiik engel teskil etmektedir. Bu yiizden etkin bir kamu bor¢ yonetiminin
saglanabilmesi icin ilk olarak bor¢ yonetimi hedefinin ve amaclariin acik sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Belirlenen amaclar dogrultusunda kamu bor¢ yonetiminde seffafligin ve hesap
verilebilirligin saglanmasi gerekmektedir ki kamu bor¢ yonetimi basariya ulasabilsin. Ciinki
seffafligin olmadig1 durumlarda piyasada olusacak belirsizlik bor¢ maliyetini biiyiik oranda
artirmakta, hesap verilebilirligin olmadig1 durumlarda ise yonetimin kisa vadeli hedefleri uzun
vadeli hedeflere tercih etme olasilig1 uzun vadede biiyiik maliyetler dogurmaktadir.

Kamu bor¢ yonetimi ile para ve maliye politikalarinin koordinasyonunun saglanmasi borg
yonetiminin basarili olmasi i¢in vazgecilmez bir kosuldur. Koordinasyon eksikligi sonucunda
ortaya c¢ikan en biiyiilk sorunlar zaman tutarsizhgl ve kredibilite sorunlaridir. Zaman
tutarsizligl sorununun oniine ge¢mek icin bor¢ portfoyliniin birlesimi ve vade yapisi iyi
yonetilmelidir.

Kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalarindan bagimsizlastirilmasi tek basina etkin
borg¢ yonetimi icin yeterli olmakta, kredibilitesinin temin edilmesi i¢in diger makroekonomik
politikalarla koordinasyon icinde faaliyet gostermesi ve politikalarin hedeflerinin karsilikli
olarak uyumlastirilmasi gerekmektedir.

Koordinasyonun saglanmasi icin birimler arasinda bilgi paylasimi, kendi politikalar:
karsisinda diger birimlerin tepkilerinin kabul edilmesi, gerektigi zaman birlikte karar alinmasi
ve birbirini takiben wuygulanacak politikalar konusunda birimlerin karsiikh sekilde
anlagmalar1 ve uygulamada oncelik hakkinin belirlenmesi 6nemli unsurlardir.
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