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OZET

Bu calismada Tiirkive’de kamu bor¢ yonetiminde 1990-2012
donemindeki yasal ve kurumsal degisim incelenerek bu degisimin kamu
bor¢ yapist iizerindeki etkisi arastirimistir. 2002 yilinda yapilan 4749
sayitli Kanun diizenlemesi ile Hazine Miistesarligi, merkezi ydnetim
kapsaminda bor¢lanmadan sorumlu tek otorite olarak belirlenmis, risk
analizine dayali bor¢ yonetimi olusturulmus, pivasa yapiciligr sistemi
kurulmug, Hazine Miistesarligi Bilgi Sistemleri ile bor¢, alacak, tahakkuk
ve muhasebe sistemleri tek bir sistem catist altinda toplanip, entegrasyon
saglanmigtir. Calisma sonucunda kamu bor¢ yonetimindeki degisimin
bor¢ yiikii, bor¢ servisi orani, i¢ bor¢ cevirme orani, vade, reel faiz
oranlart ve ¢ok bor¢luluk kriterleri gibi kamu borg¢lanma géstergeleri
tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yénetimi, Kamu Bor¢ Yapisinda
Déniistim, I¢c Bor¢lanma, Dis Bor¢lanma

A REVIEW ON THE CHANGE OF PUBLIC DEBT
MANAGEMENT AND PUBLIC DEBT STRUCTURE IN TURKEY
WITHIN THE PERIOD 1990-2012

ABSTRACT

In this study, legal and institutional changes in public debt management
during the period 1990-2012 in Turkey has been examined and the effect
of this change on public debt structure has been studied. With the legal
regulation numbered 4749 legislated in 2002, Treasury has been
designated as the sole authority responsible for loans within the scope of
Central Government, debt management based on risk analysis has been
created, the market maker system has been established, thanks to
Treasury Information Systems receivables, payables, accruals and
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accounting systems has been collected under a single system roof and
integration has been achieved. As a result of the study, it is concluded
that change in public debt management has a positive effect on the public
debt indicators such as debt burden, debt service ratio, domestic debt
rollover ratio, maturity, real interest rates and much debt criteria.

Key Words: Public Debt Management, Transformation in Public Debt
Structure, Domestic Debt, External Debt

1. GIRIS

Kamu maliyesi alanindaki reformlarin hizlanmasiyla, bor¢ yonetiminin
para ve maliye politikast uygulamalarindan farklilagtirildigi, borg
yonetiminin ayr1 bir ara¢ olarak ekonomi politikas1 araci kullanildigi
gorliilmektedir. Devletlerin kamu bor¢clanma politikasini kamu gelir
politikalarinin ikamesi olarak yaygin bir sekilde disiplinsiz kullanimu,
ekonomilerde kamu bor¢ stoklarinin artmasina ve borg¢ kisir dongiisiine
neden olmaktadir.

Gliniimiiz ekonomilerinde kamu bor¢ stoklari, {ilkelerin finansal
portfoyleri i¢inde en yliksek paya sahiptir. Bundan dolay1 iilkelerdeki
ekonomik istikrarin saglanmast ve devam etmesi i¢in kamu borg
yonetimin etkinligi onemsenmektedir. 1980 sonrasi dénemde farkli
tilkelerde yasanan finansal krizler, kamu bor¢larinin bor¢ idareleri
tarafindan basarili yonetilmesi zorunlulugunu ortaya c¢ikarmstir.
Ekonomik ve finansal yapidaki degisimlerin bir yansimasi olarak, mali
piyasalardaki derinlesme, finansal enstriimanlarin ve yatirimcilarin
¢ogalmasi, piyasalarin kiiresellesme siirecinde birbirleriyle yakinsamasi
kamu bor¢ yonetiminde bu sartlara uygun yeni yapilanmayir zorunlu
kilmastir.

Ulkelerin iginde bulunduklari bor¢lanmaya iliskin olumsuz kosullarin
diizeltilmesi amaciyla, bor¢lanma politikalarina iligkin ayr1 yasal ve
kurumsal diizenlemelerin yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Basarili bir
bor¢ yonetimi politikasi, diisiik risk ve maliyet ile bor¢lanmay1
gerceklestirmenin yaninda, piyasalardaki istikrarin saglanmasina da katki
saglar. Tiirkiye’de kamu bor¢ yoOnetiminde bu hedeflerin
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gerceklestirilmesine yonelik olarak 2002 yilinda yiirlirliige giren 4749
sayil1 “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun” diizenlemesi yapilmistir.

Bu c¢alismada kamu bor¢ yoOnetimine iliskin kavramsal bilgiler
aciklandiktan sonra, 1990-2012 doéneminde kamu bor¢ ydnetiminde
yasanan yasal ve kurumsal degisimler incelenecektir. Devaminda kamu
bor¢ yapist lizerine analitik bir inceleme yapilacaktir. Kamu borg
yapisindaki degisim; bor¢ stoku, bor¢ stokunun dagilimi, borg yiikii, bor¢
servisi orani, i¢ bor¢ ¢evirme orani, vade, reel faiz oranlar1 ve dis borg
rasyolar1 gibi kamu bor¢lanma gostergeleri lizerinden incelenecektir.

2.  KAMU BORC YONETIMI

2.1. Kamu Bor¢ Yonetimine Iliskin Kavramsal Cerceve

Bor¢ yonetimi dar ve klasik anlamda “Borglarin siiresi geldiginde
O0denmesidir” seklinde tanimlanabilir. Kita Avrupasinda ve Fransa’da
baslangigta bor¢ yonetimi anlayisi, borcun akdinden 6denmesine kadar
gecen siire i¢inde sozlesmenin gerektirdigi her cesit islemlerin yerine
getirilmesi ve sOzlesme hiikiimlerinin degistirilmesi ile ilgili her tiirlii
islemleri kapsamaktadir. Bu anlayis Anglo-Amerikan anlayis1 ile
degisime ugramis ve gerek Kita Avrupasi ve gerekse Fransa borg
yonetimini ekonomi politikasinin bir parcasi olarak kabul etmistir (Acba,
1991: 167-168).

“Kamu bor¢ yonetimi, devletin finansman ihtiyacinin ve Odeme
yiikiimliiliiklerinin orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyet
ve makul risk seviyesinde karsilanmasin1i amacglamaktadir. Borg
yonetiminin para ve maliye politikasi ile uyumlu olmasi 6nem arz
etmekle beraber her birinin kendi ama¢ ve hedeflerine ulasirken bir
digerinden bagimsizligimi gozetmesi beklenmektedir” (Cangdz ve
Balibek, 2012: 28).

“Modern bir bor¢ yonetimi, siirdiiriilebilir bor¢lanma stratejisinin
temelini olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir bir bor¢ diizeyinin yakalanmasi
orta vadeli ve ayrintil1 bir borg stratejisinin ve bu stratejinin gelistirmeye
calistig1r dort hedefin var olusuna baglidir. Bu hedfler: Devletin yillik
bor¢lanma  ihtiyacinin  karsilanmasi,  bor¢lanma  maliyetlerinin
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diisiiriilmesi, stirdiiriilebilir bir bor¢ yapisina ulagilmasi ve gerek ulusal,
gerekse uluslararasi diizeyde piyasalara siirekli girislerin garanti edilmesi
seklinde siralanabilir” (Tandircioglu, 2009: 93).

1990-2000 doneminde finansal piyasalarda yasanan siirecler dolayisiyla
kamu bor¢ yonetiminde yasanan gelismeler kamu bor¢ yoneticilerinin
kamu bor¢ yonetimi ilkeleri konusunda birbirine daha yakin ve kapsamli
bir anlayis olusturmalarma sebep olmustur. Bu g¢ergevede kamu borg
yonetimi ilkelerinin kapsami (Pehlivan, 2003: 388):

-Kamu borg yonetim ilke ve hedeflerinin agik bir sekilde belirlenmesi,
-Maliyetlerin yanisira kamu bor¢ portfOyiiniin tasidigit mali risklerin
analizi,

-Bor¢ yonetimi hedefleri ile para politikasi hedeflerinin ve
sorumluluklarinin ~ birbirinden ayristirilmast  ve koordinasyonunun
saglanmasi,

-Borg¢ diizeyinin artisina limit getirilmesi,

-Operasyonel riskin en aza indirgenmesi amaciyla bor¢ yonetimi ile ilgili
kurumsal yapilanmanin iyilestirilmesi ve etkinlestirilmesi,

-Kamu bor¢ yonetimi ile ilgili kuruluslarin  sorumluluk ve
yiikiimliiliiklerinin agik¢a tanimlanmasi hususlarini da icerecek sekilde
gelistirilmistir.

2.2. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi: Yasal Gelismeler

“Osmanli Devletinde Hazine, cesitli asamalardan gectikten sonra 1863
yilinda Maliye Nezareti biinyesinde Hazine-i Vezne’nin kurulmasiyla
son seklini almistir. Hazine-i Vezne, devlet gelir ve giderlerinin zaman
ve mekan itibartyla denklestirilmesi olarak tanimlanan Hazinenin klasik
fonksiyonlarin1 yani Hazine islemlerini Merkez Bankasi kurulmadan
once yerine getirirdi. Cumhuriyet doneminde Hazine-i Veznesi 1927
yilina kadar Maliye Vekaleti biinyesindeki konumunu korumus, 1927 yili
Biit¢e Kanunu ile Hazine-i Vezne ve Muamelat-1 Nakdiye Miidiiriyetine
dontistiiriilmistiir. 18.05.1929 tarih ve 1452 sayili Kanun ile Muamelat-1
Nakdiye Miidiirligii’ne, 29.05.1936 tarih ve 2996 sayili Kanun ile de
Nakdiye Miidiirliigii’ne doniistiiriilen Hazine, 29.05.1936 tarih ve 2996
sayill Kanun ile de Nakit Isleri Genel Miidiirliigii adini almis ve
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10.08.1942 tarih ve 4286 sayili Kanun ile de Hazine Genel
Miidiirliigii’ne dontistiiriilmiistiir” (Kii¢iikkocaoglu, 2013: 2 ).
“Bor¢lanma ve nakit yonetimi, 1983 yil1 sonuna kadar Maliye Bakanligi
tarafindan yerine getirilmistir. Boylece kamu gelir, gider ve nakit
yonetimi tek elden ve es giidiim i¢inde ylriitiilmiistiir. Bor¢ ve nakit
yonetimi ile biitce yonetiminin bir arada bulunmasinin temelinde yatan,
blitce dengesi ile bor¢lanma arasinda bir bag kurulmasi, iki yonetim
yapist arasinda siki ve etkin bir esgiidiimiin saglanmasidir. Daha acik bir
ifadeyle biitcenin birlik ve genellik ilkeleri, bu yonde bir politika
tercihinin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu yonde yiiriitiilen uygulama
sonucunda devletin mali 15 ve islemleri, merkez ve tasra saymanliklari
araciligiyla tek elden yiiriitiilmiistiir. Ancak 14.12.1983 tarihli ve 188
sayitli ve 18.06.1984 tarithli ve 232 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerle bor¢ ve nakit yonetimi biitce yonetiminden ayrilarak bu
yetkiler, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na verilmistir. Bu yonde
olusan yeni politika tercihi, zaten pargali olan kamu mali yonetimini
daha da pargali hale getirmis ve biit¢e ile nakit ve bor¢ ydnetimini
birbirinden ayirmistir” (Kesik, 2003: 90). 1993 yilinda 508 sayili KHK
ile yeniden diizenlenen HDTM bir kez daha yapisal degisiklige ugramis
ve 1994 yilinda 4059 sayili Kanun ile Dis Ticaretten ayrilarak yeni
orgiitlenmede Hazine Orgiitiinlin adi Hazine Miistesarligi olmustur
(Egilmez, 2011: 19).

Kamu bor¢ yoOnetiminde yapilan reformlarin temelini 2002 yilinda
yiiriirliige giren 4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” olusturmaktadir. Bu Kanun,
bor¢lanmanin miktarina ve kompozisyonuna iliskin yetkilendirme
mekanizmasint belirlemenin yaninda kamu bor¢ yonetiminin amag ve
kapsamini, kurumlar arasi iliskileri, kamu varliklarinin yonetilmesine
iligkin hususlar icermektedir. 4749 sayili Kanun’la Hazine Miistesarligi
merkezi yonetim kapsaminda bor¢lanmadan sorumlu tek otorite olarak
belirlenmigtir. Ayrica bor¢lanmaya, Hazine garantilerine, ikrazen
kullandirilacak kaynaklarin miktarina ayri ayri limitler getirilmistir
(Cangoz ve Balibek, 2012: 33-34). 4059 sayili Hazine Miistesarli§inin
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Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile de ekonomi politikalarinin
tespitinde yardimci olmak, Hazine islemleri ve kamu finansmanina
iligkin faaliyetleri ytriitmek, yabanci tilke ve kuruluslardan bor¢ ve hibe
alinmas1 ve verilmesine iliskin igslemleri yliriitmek, sermaye akimlarina
iligkin diizenlemeler yapmak, kambiyo rejimine iliskin faaliyetleri
yiiriitmek gibi temel gorevler Hazine Miistesarligi’na verilmistir (Merig
ve Biilbiil, 2013: 73).

2002 yilinda ¢ikarilmis olan Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu
ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y®onetmeligin 4.
maddesi kamu bor¢ ve risk yOnetiminin yiiriitiilmesinde;
a)Makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalar ile
uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma
politikas1 izlenmesi, b)Finansman ihtiyag¢larinin, i¢ ve dis piyasa
kosullar1 ve maliyet unsurlar1 gbz oniine alinarak belirlenen risk diizeyi
gercevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle
karsilanmasi ilkelerinin esas almacagini belirtmistir
(www.hazine.gov.tr/mevzuat). Yonetmelik para ve maliye politikalar
arasinda uyumu hedeflerken her bir politika uygulamasinin tanimlanmis
kendi Oncelikleri ve hedefleri olacagini belirtmistir. 2001 yilinda
yapilmig olan 1211 sayili Kanun diizenlemesi ile Merkez Bankasinin
bagimsizlig1 saglanarak kamu finansmani1 amaciyla banka kaynaklarinin
kullanilmas1 engellenmistir. Bu uygulama, para politikast ve borg
yonetimi islevleri arasinda politika bagimsizligini saglamistir (Cangoz ve
Balibek, 2012: 36).

4749 sayili Kanun, borglanmalara, ikrazlara ve garantilere limitler
getirmigtir. Kanun’un 5. maddesinde “Mali siirdiiriilebilirlik dikkate
alinarak yili biitce kanununda belirtilen baslangic 6denekleri toplamu ile
tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimi
yapilabilir. Bor¢lanma limiti degistirilemez. Ancak bor¢ ydnetiminin
ithtiyaclar1 ve gelisimi dikkate alinarak bu limit yil i¢inde en fazla yiizde
bes oraninda artirilabilir. Bu miktarin da yeterli olmadig1 durumlarda,
ilave ylizde bes oraninda bir tutar, ancak Miistesarlifin goriisii ve
Bakanin teklifi tizerine Bakanlar Kurulu karar ile artirilabilir. Biitgenin
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denk olmasi durumunda da bor¢lanma, anapara 6demesinin en fazla
ylizde besine kadar artirilabilir” denerek biit¢ce yili i¢inde Kanun’da
ongoriilen biitce acig1 kadar bor¢lanmaya gidilebilecegi belirtilmis ve
bor¢lanma limitinin degistirilemeyecegi hiilkme baglanmustir.

4749 sayili Kanun, kamu bor¢lanmasi ile ilgili diizenlemeleri bazi alt
basliklar halinde diizenlemistir. Buna gore borglanma otoritesinin
belirlenmesi, bor¢lanma mevzuatinin tek c¢ati altinda toplanmasi,
bor¢lanmada garanti siirmin belirlenmesi, dis proje kredilerinin
blitcelestirilmesi, garantisiz kamu dis borglarina izin verilmesi, risk
hesab1 uygulamasi, bor¢ yonetimi raporu hazirlanmasi, TBMM’nin
bilgilendirilmesi, borg¢-alacak yonetimine iligskin ilkelerin belirlenmesi,
risk yonetimi, hibe alma ve verme, kisa vadeli bor¢lanma yapilmasi,
nakit fazlalarimin nemalandirilmas:  gibi  diizenlemelerle kamu
bor¢clanmasinda seffafligin  ve hesap verilebilirligin  saglanmasi
hedeflenmistir (Simsek, 2009: 251).

Hazinenin raporlama ve muhasebe konusunda gosterdigi gelismeler
teknik alt yapinin giiclendirilmesiyle yakindan iligkilidir. Bu kapsamda;
Hazine Miistesarligi Bilgi Sistemi, Alacak Yonetimi Bilgi Sistemi,
Tahakkuk ve Odeme Emri Veri Tabami, Dis Proje Kredileri Bilgi
Sistemi, Dis Finansman Bilgi Sistemi ve I¢ Bor¢ Bilgi Sistemi
kullanilmaktadir. Bilgi sistemlerinin kullanim1 Hazine tarafindan tiretilen
verilerin kalitesini arttirmis ve Hazine Miistesarligi Bilgi Sistemleri ile
borg, alacak, tahakkuk ve muhasebe sistemleri tek bir sistem catisi
altinda toplanip, bu sistemlerin entegrasyonu saglanmistir (Balibek vd.,
2012: 343-344). 4749 sayilh Kanun’la, genel biitce kapsamindaki
kuruluslarin nakit giris ve ¢ikislarinin Merkez Bankasi veya muhabiri
olan Ziraat Bankasi nezdinde agilacak hesaplarda izlenmesi ve bu
uygulama ile Hazine Birligi veya Hazine Tek Hesabi anlayis1 kabul
edilmistir.

2.3. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi: Kurumsal Gelismeler

2.3.1. Borg Ofisleri

1990’11 yillarda yasanan gelismeler sonrasinda risk analizine dayali borg
yonetiminin yapilmasi gerekliligi gelismis bir¢ok iilkede risk yonetim alt
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yapisina sahip olan, daha fazla seffaf ve sorumlu, merkezi hiikiimet
disinda, Hazine veya Maliye Bakanliginin mali ajanm1 olarak faaliyet
gosteren operasyonel agidan oOzerk bor¢ yonetim idarelerinin
olusturulmasina ve gelistirilmesine sebep olmustur. 1980’lerin ortasina
kadar OECD iilkeleri arasinda sadece Isve¢’de dzerk bir bor¢ ydnetim
1daresi varken 2000’11 yillara gelindiginde Fransa, Almanya, Macaristan,
Hollanda, Polonya, Portekiz gibi bir¢ok iilkede operasyonel anlamda
farkli 6zerklik derecesine sahip bor¢ idareleri olusturulmustur (Pehlivan,
2003: 392).

“Gilinimiizde pek cok iilke, kamu bor¢ yOnetimini etkin bir bigimde
gergeklestirmek, mali riskleri azaltmak, kamu garantilerini izlemek, i¢ ve
dis bor¢ yonetim koordinasyon sorununu c¢oziimlemek ve borg
yonetiminde politik baskilar1 ortadan kaldirmak amaciyla borg
yonetimde bor¢ yonetim ofisi yapilanmasina gitmistir. Magnusson, borg
ofisini “Politik arenadan uzak, belirli 6zerklikleri olan ve devlet borcunu
yonetmekten sorumlu bir ajans” olarak tanimlamistir. Coe, Vahey ve
Wakerly’e gore bor¢ yonetim ofisi; “Kamu finansal ihtiyaglarini
karsilama amaciyla uzun dénemde maliyetleri minimize etmek, riskleri
dikkate almak, bor¢ yonetim politikasini para politikasinin amaclariyla
tutarli olmasinm1 saglamak” amaciyla olusturulmaktadir. Bor¢ yonetim
ofisleri, etkinlik, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerine dayanan ve
uzun donemde hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetlerini minimize eden
bor¢ yonetim stratejisini icermektedir” (Akar, 2010: 2-3).

Borg ofisleri on ofis (front office), orta ofis (middle office) ve arka ofis
(back office) olarak Hazine Miistesarlig1 i¢cinde bir birime bagli olarak
faaliyet gosterebilir. Tiirkiye’de Hazine Miistesarligt 1990’11 yillardan
baglayarak kamu bor¢ yonetiminde yaygin olarak gézlemlenen borg ofisi
yapilanmasina gecis saglamistir. On ofis uygulamalarmi dis borglanma
bakimindan Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii, i¢ bor¢lanma ve
nakit yonetimi bakimindan Kamu Finansmam1 Genel Miidiirligii
tarafindan yliriitirken, orta ofis ve arka ofis fonksiyonlar1 Kamu
Finansmani Genel Midiirliiglinde toplanmistir. Bor¢glanma mevzuatimiz
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s0z konusu birimleri Miistesarlik biinyesinde bor¢ yonetiminden sorumlu
birimler olarak tanimlamaktadir (Cang6z ve Balibek, 2012: 36-37).
Sekil 1: Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi Organizasyon Yapisi

Basbakan
Yardimmcisi

BERK -
Bagbalean Vardimcist ‘ Hazine Miistesar ‘
Harine Mistegan

Harine Mistegar ¥rd.
. . g | Hazine LMiistesar Yrd.
Harine Mistegar ¥rd. !

Hazine Mistegar Yrd.

ﬁ?ﬁﬁﬁmsmm Genel ‘ Earmu Finansmam | D1sEk 21101n$ Tiskiler
D13 Ekonomik Higkiler Genel ] Genel Md. Genel Md.
I i .
EanDm.lk Aragtrmalar Genel ) . ._ Programve Pro_] a .
Midiri I¢ Borgve Malkit Fislk Alacak ve Bore Dis Finansmarni
“tonem_m T énetimi Islemleri (On Ofis)
_ (OnOfis) | (Orta Ofis) (Arka Ofis)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2012: 10-11.

Hazine Miistesarlig1 biinyesinde olusturulmus olan Bor¢ ve Risk
Yonetimi Komitesi (BRK), temel bor¢lanma politikalarini olusturmak ve
kamu bor¢ yoOnetiminden sorumlu birimler arasinda koordinasyonu
saglamakla gorevlidir. Hazine Miistesari, Miistesar Yardimcilari, Kamu
Finansmani Genel Miidiirii, Di1s Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirii ve
Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirii’niin gorev aldigt BRK’ya
Hazineden sorumlu Bagbakan Yardimcisi baskanlik etmekte olup,
uygulamalarin izlenmesi ve koordinasyon saglanmasina iligkin
toplantilar Hazine Miistesari’nin baskanliginda gergeklestirilmektedir
(Hazine Miistesarligi, 2012: 10-11). Komitenin yasal g¢ercevesi 2008
yilinda 4749 sayili Kanun’un 12. maddesinde yapilan degisiklikle
olusturulmustur. BRK, Hazinenin mali varlik ve yiikiimliliiklerinin
yonetimine iligkin stratejik Olciitleri ve uygulama esaslarini belirler.
BRK’nin sekreterya faaliyetlerinden, risk analizine dayali politikalarin
gelistirilerek BRK’ya 6nerilmesinden ve bor¢lanmaya iliskin gelisme ve
risklerin takip edilmesinden Risk Yonetimi Birimi sorumludur (Cang6z
ve Balibek, 2012: 37).
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Bor¢ ve Risk YoOnetimi Komitesi disinda tiim finansal yapiya yonelik
sistemik riskleri belirlemek, izlemek, gerekli uyarilar1 yapmak, finansal
sistemin diger kurumsal yapilar1 arasinda uygulanan politikalarin ve
uygulamalarin  koordinasyonunu saglamak ic¢in Finansal Istikrar
Komitesi olusturulmustur. Bu komite, Hazine Miistesarligi’nin bagh
oldugu Bakan, HM, TCMB, BDDK, SPK, TMSF baskanlarindan
olusmaktadir (Saygilioglu, 2012: 90).

“On ofisin en 6nemli gorevi, yatirnmeilar ve bankacilar ile yakimn iligki
kurarak nakit yonetimi ¢er¢evesinde borg¢lanilacak enstriimanin tiiriine,
vadesine ve yapisina karar vermektir. Bu ofis, dogrudan piyasa
islemlerinin i¢inde olacagindan, burada ¢alisan kisilerin piyasay1
yakindan takip edebilecek, gerekli yorum ve analizleri siiratle
yapabilecek yetenekteki uzmanlardan olusmasit gerekmektedir. Diger
taraftan 6n ofisin teknik alt yapisinin piyasalari izleyebilecek teknolojik
yeterlilikte olmasi da olduk¢a onemlidir. On ofis, orta ofisin
danigmanhigindan da yararlanarak risk ve maliyet yapisi analiz edilmis
olan borcun, piyasa sartlarina gore vadesine ve tiirline karar verebilir.
Burada 6nemli olan husus, 6n ofis ile orta ofisin birbirleri ile uyum
icinde calismalaridir. On ve orta ofis arasindaki koordinasyon sayesinde,
bor¢lanma araglarinin se¢iminde alinacak kararlar kolaylasmakta ve borg
yonetiminin etkinligi artmaktadir” (Ates, 2002: 11-12).

“Orta ofisin temel amaci, stratejik bor¢ yonetimi ile risk gozetim ve
kontrolii i¢in gerekli olan analitik ¢alismalarin yapilmasidir. Bu analiz
list yonetime bir bor¢ yoOnetim stratejisi segerken maliyet ve risk
catismalar1 ile diger faktorleri, Ornegin i¢ bor¢ piyasasinin
gelistirilmesini degerlendirme olanagi verir. Orta ofis aynit zamanda 6n
ofisin secilen strateji ve konan risk limitlerine izin verebilir, sapma
derecesine uyup uymadigimi gozetir” (Tandircioglu, 2009: 103). “Orta
ofis faaliyetleri genel olarak sunlar1 kapsamaktadir: Optimum risk ve
maliyeti belirlemek, ¢esitli risk 6l¢tim modellerini incelemek ve uygun
risk analiz teknikleri gelistirmek, kosullu yilikiimliiliikleri izlemek ve
bunlara ait riski 6l¢mek, iiretilen politikalarin performanslarina bakarak
degerlendirmeler yapmak, yeni bor¢lanma enstriimanlarinin piyasalara
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uygunlugunu arastirmak, diger kurum ve kuruluglar ile koordinasyon
saglayarak bor¢ yonetimi acgisindan biitce analizi yapmak, nakit
yonetiminin hazirladig1 projeksiyonlari kullanarak analizlerde bulunmak,
devlet yatirnmlarina ait harcamalarin projeksiyonlarina gére bu konuda
degerlendirmeler yapmak, hazirladig: raporlar1 Bor¢ Komitesine iletmek
ve ayrica piyasanin bilgilendirilmesi amaciyla yayinlar hazirlamaktir”
(Akar, 2010: 7).

Arka ofis ise borglarin takibinden, muhasebelestirilip raporlanmasindan,
uygun sekilde kayitlarin tutulup O6demelerin yapilmasindan, borg
projeksiyonlarin1 yapip, tek veri bankasinda toplamaktan, hazirladigi
verileri diger devlet kurumlar ile paylasarak koordinasyonu saglamaktan
sorumludur (Wheeler, 2004: 72). “Arka ofis, orta ve on ofisten aldig
bilgileri kayit ederek ortak veri tabanina aktarmali, gelecek doneme ait
bor¢larin anapara ve faiz Odemelerini yapmali, bor¢ kayitlarim
giincellestirerek gerekli raporlarin hazirlanmasini ve bu raporlarin 6n ve
orta ofise ulastirilmasini saglamalidir” (Ates, 2002: 18).

2.3.2. Kamu i¢ Borclanmasinda Piyasa Yapicihig Sistemi

Kamu bor¢ yonetiminde yoneticiler ¢esitli risklerle karsi karsiyadir. Bu
risklerden biri, ihtiyagc duyulan fonun zamaninda ve yeteri kadar
saglanamamasi riski olan likidite (fonlama) riskidir. Likidite riski,
ozellikle yiiksek borglarla yasayan, i¢ piyasasi derin ve likit olmayan
ekonomiler i¢in Onem tasimaktadir. Likidite riskinin en aza
indirgenmesinde yapilacaklardan biri, piyasa yapicili§i sisteminin
getirilmesidir. Piyasa yapiciligi sisteminin hayata gegcirilmesi ile hem
para politikalarinin yiiriitiilmesinin etkinlesmesi hem de canli bir ikincil
piyasa olusturularak piyasalarda derinlesme saglanmasi amag¢lanmistir
(Yilmaz, 2005: 60). Piyasa yapiciligi sistemi, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri piyasalarinin gelistirilmesine yonelik olarak uygulanan bir
stratejidir ve uygulanabilirligi ancak makroekonomik ve finansal
birtakim yeterliliklerin saglanip saglanmamasina baglidir (Aydin, 2005:
69).

Genel anlamda piyasa yapiciligl, piyasada arz-talep dengesinin sayili
kurulus tarafindan kisa siirede asir1 fiyat dalgalanmalarina meydan
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vermeden saglanmasidir. Bu kuruluslara verilen gorevin bir sonucu
olarak DIBS birincil piyasasinda agik arttirmada verilen fiyatin
maliyetini minimize ederek piyasada likiditeyi saglamaya yonelik bir
adim atilmis olur. Piyasa yapicilar DIBS birincil piyasasinda kisa
donemli arz-talep dengesizligini karsilastirir ve bir tampon rolii oynar
(Bellani, 2003’den aktaran Yilmaz, 2005: 67). Finansal piyasalarda bu
gorev kurumsal yatirimcilar tarafindan yerine getirilir. DIBS piyasasinda
piyasa yapiciligr secilmis belli sayida kuruma gorev olarak verilir ve
Hazinenin DIBS ihalelerine daha 6nceden kararlastirilan bu kurumlar
katilir. Belli ayricaliklart olan bu kurumlar piyasa yapicilardir ve
ihalelerde aldiklar1 DIBS’leri baskalarina ya da birbirine satarak ikincil
piyasay1 olusturur (Yilmaz, 2005: 67). 4749 sayili Kanun, devlet i¢
bor¢lanma senetleri ihalelerinde ve s6z konusu senetlerin ikincil piyasa
islemlerinde etkinligin artirilmasi amaciyla 6nceden belirlenen kriterlere
gore secilmis bankalar1 “piyasa yapicisi” olarak tanimlamustir.

Piyasa yapiciligi sisteminin amaci, bor¢ yonetiminde etkinligin
arttirllmasi, DIBS ikincil piyasasinda likiditenin arttirilmasi, piyasa
yapict bankalara gerek birincil piyasada gerekse ikincil piyasada
taninacak ayricaliklarla sistemin siirekli kilinmasidir. Dolayisiyla bu
sistem, DIBS’lerin ihracinda ve ikincil piyasasinda etkinligi arttirmak
amaciyla piyasa yapiciligt gorevini Ustlenen mali kurumlara gerek
birincil gerekse ikincil piyasada birtakim haklar taninmasina karsilik
Hazine ihalelerine aktif katilim ve ikincil piyasada siirekli alis-satis
teklifleri bildirmesi gibi yiikiimliiliikkleri 6ngdren bir sistemdir. Piyasa
yapiciligi sisteminde DIBS ihra¢ eden kurum olarak pek ¢ok avantaj elde
eden Hazine, sistem sayesinde ilk hedefine yani ihalelere yeterli katilimi
saglayarak kamunun en diisiik maliyetle bor¢clanmasini saglama hedefine
ulasabilir. Bu baglamda Hazine, DIBS’lerin piyasada genis bir kitleyi
kapsayacak sekilde alicisinin ve saticisinin olmasindan da emin olmak
ister. Piyasa yapicilig1 sisteminin DIBS ihalelerinde rekabet ortamini
saglayarak bu ortami etkinlestirme gibi bir avantaji vardir. Saglanan
rekabet ortami ile piyasaya daha ¢ok para girer, islem komisyonlar
diiser, piyasada alim-satim kotasyonlar1 arasinda marj daralir, her tiir ve
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vadede ihra¢ edilen DIBS’ler igin olusan fiyatlar sayesinde ihalede
olusacak fiyatlarda daha az dalgalanma olur. Bu da birincil piyasanin
olusmasina yardimci olarak kamunun bor¢lanma maliyetini diisiiriir
(Yilmaz, 2005: 82).

4749 sayilh Kanun’la Hazine Mistesarligi, piyasa yapiciligi sistemini
kurmaya, sistemin isleyis esaslarini belirlemeye ve isleyisi ile ilgili her
tiirlii tedbiri almaya veya sistemi kaldirmaya yetkilidir. Piyasa yapiciligi
sistemi; bir grup profesyonel araciya (piyasa yapici) kamu bor¢lanma
senetleri birincil ve ikincil piyasasinda resmi olarak saglanan belli haklar
ve yerine getirmeleri gereken belli ylikiimliiliikkler ile ikincil piyasada
likiditey1 artirici ve volatiliteyi azaltic1 faaliyetlerde bulunarak borg
cevirme (roll-over) riskinin azaltilmasi, yatirimei tabaninin gelistirilmesi,
seffaf, rekabet¢i ve daha organize bir piyasa olusturulmasi amaglar ile
kurulan bir sistemdir (Saygilioglu, 2012: 83).

Ulkemiz kamu bor¢ yoneticileri; kamu bor¢ ydnetimini etkinlestirecek,
kamu borglanmasinda istikrar1 saglayabilecek, DIBS ikincil piyasasinin
derinlestirilmesi ve finansal sistemin gelistirilmesi amaglarina hizmet
edecek piyasa yapiciligt uygulamasini 2000 yili Mayis ayinda
baglatmistir. S6z konusu tarihten sonra Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin etkisiyle birlikte uygulama askiya alinmistir. Piyasa yapiciligi
sistemi 2 Eyliil 2002°de tekrar yiiriirliige girmistir. 2002-2003 yil1 piyasa
yapici banka sayisi 10 olup, bu bankalar; Akbank, Finansbank, HSBC,
Oyakbank, Ziraat Bankasi, Disbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi,
Vakiflar Bankasi ve Yap1 Kredi Bankasidir. 2003-2004 yil1 piyasa yapici
banka sayisi, bu bankalarin arasina Halkbank’in katilimi ile 11 olmustur.
2004-2005 yilinda ise piyasa yapicist iinvanini alan banka sayist bu
bankalara Deutsche Bankin katilimi ile 12 olmustur (Yilmaz, 2005: 69).
2013 Haziran ay1 itibariyla ise piyasa yapicist bankalar: Akbank,
Denizbank, Deutsche Bank, Finansbank, HSBC, ING Bank, Tiirk
Ekonomi Bankasi, Ziraat Bankasi, Garanti Bankasi, Halkbank, Is
Bankasi, Vakiflar Bankasi ve Yapi Kredi Bankasidir (Hazine
Miistesarligi, 2013b: 26).

2.4. Kamu Bor¢ Yonetiminde Risk Faktorleri
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Kamu bor¢ yoOnetimi kapsaminda kredi riski kaynaklari, iilkelerin
kullandiklar1 {irtinlerin ¢esitliliklerine gore farklilik gostermektedir.
Ulkemizde kamu bor¢ ydnetimi kapsaminda Hazine Miistesarliginin
kredi riski kaynagini Miistesarlik tarafindan saglanan geri 6deme ve
yatirim garantileri, ikrazen kullandirilan dis krediler, ikrazen ihrag¢ edilen
ozel tertip i¢ borclanma senetleri ve diger hazine alacaklari
olusturmaktadir. Ayrica piyasa yapicilig sistemi ¢ercevesinde ve kamu
ozel sektdr isbirligi (KOI) modelleri kapsaminda merkezi ydnetim
idarelerince saglanan garantiler Hazineye getirecegi ylikler agisindan
kredi riski kaynag1 olarak degerlendirilmektedir (Memis vd., 2012: 143-
144).

Kredi riskinin 6énemli kaynaklaridan birisi KOI modelleri cergevesinde
saglanan hazine yatirnm garantileridir. Hazine yatirim garantisi altinda
saglanan baglica garantiler; satin alinacak mal ve hizmet bedellerini
O0deme yiikiimliiliigi, taahhiit edilmis tiretim girdilerinden dogan 6deme
yiikiimliliigli, koprii krediler nedeniyle dogan geri 6deme yiikiimliligi
ve sliresinden Once kamu tarafindan satin alinan tesisin dig kredi
yiiktimliiliikleridir (Memis vd., 2012: 156).

“Hazine, ayrica kabul edilen risk dlgiitleri kapsaminda likidite riski, faiz
riski ve doviz kuru riskini minimize etmek i¢in su uygulamalari
yapmaktadir: Likidite riski i¢in vadenin piyasa kosullari el verdigi dl¢iide
uzatilarak 12 ay kalmis senetlerin paymin azaltilmasi, nakit ve borg
yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi igin gii¢lii rezerv
tutulmasi; faiz riski i¢in TL cinsi bor¢glanmanin agirliklt olarak sabit
faizli enstriimanlarla yapilarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek
senetlerin paymin azaltilmasi, kur riski i¢in nakit bor¢lanmanin agirlikli
olarak TL iizerinden yapilmasidir. Ayrica, Bor¢ ve Risk Yonetim
Komitesi’nin belirledigi sayisal dlgiitler alternatif simiilasyon (CaR ve
VaR ) yontemleri ile test edilmektedir” (Bal ve Ozdemir, 2011: 50).
Hazine, operasyonel risklerin kontrol altina alinabilmesi i¢in teknik
analiz ve raporlamalar yapmakta ve kredi riskinin kontroliine yonelik
olarak risk hesabi, garanti iicreti, kismi garanti ve garanti limiti
uygulamaktadir (Hazine Miistesarligi, 2012: 129).
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Tablo 1: Bor¢ ve Risk Yonetiminin Temel Ilkeleri

Temel Politikala | Risk Riskler Hedefler
Ilkeler r ve | Faktorleri
Stratejiler
Seffaflik Yapisal Uzayan Vade | Likidite Etkin Biitge
Reformlar Riski ve | Yapist
Etkin Mali Piyasa
Sektor RiskKi
Hesap Risk Diisen  Reel | Faiz ve | Azalan
Verilebilirlik | Analizine | Faiz Doviz Kuru | Kamu
Dayali Riski Maliyesi
Etkin Baskisi
Bor¢lanma
Stratejisi
Kredi Riski | Siirdiiriilebili
Koordinasyo | Mali Uygun r Bor¢lanma
n Disiplin Borglanma Operasyone | Canlanan
Kompozisyon | | Risk Ozel Sektor
u ve Istikrarli
Biiyiime

Kaynak: Ozyildiz, 2012’den derlenmistir.

Borg yonetiminin yiiriitiildiigii kurumlarda piyasa riski ve kredi riski gibi
riskler kurumlar1 finansal yonden etkilerken operasyonel riskler tiim
faaliyet alanlarinmi ve is siireglerini kapsadigi icin tahmin edilmesi daha
zor ve yikict sonuglar yaratabilmektedir (Toka¢ vd., 2012: 316).
Operasyonel risk kavrami 1990’11 yillarin basinda glindeme gelmis ve
daha sonra Basel Bankacilik Denetim Komitesi, operasyonel riski yasal
sermaye yukiimliiliigiine tabi tutulan risk faktorlerine dahil ederek
onemini arttirmis ve risk yonetiminde ayri bir disiplin haline gelmeye
baslamistir. Operasyonel risk, cesitli nedenlerle is silireglerinde yasanan
kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel riskler; personel riski,
teknolojik  riskler, yasal riskler ve digsal riskler olarak
gruplandirilmaktadir. Operasyonel risk yonetiminin basarisi, kurumun
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organizasyon yapisina, Ust yonetimin liderligine, risk farkindaligina ve
giivenilirlik standartlarina uyumuna bagli olarak degismektedir (Tokag
vd., 2012: 325-313).

Hazine, devlet i¢ borg¢lanma senetlerine (DIBS) iliskin olarak etkin
fiyatlanan bir getirinin olusumunu temin etmek i¢in; piyasa yapicilig
sisteminin kesintisiz ve etkin bir sekilde isletilmesi suretiyle birinci
piyasada talep garantisi, ikincil piyasada ise belirli sayida DIBS’e siirekli
fiyat kotasyonu verilmesini saglamigtir. TCMB nezdinde hazine nakit
rezervi olusturulmus, bu rezervin nakit ve bor¢ yoOnetiminin etkin
isleyisine katki saglayacak sekilde yonetimi saglanmistir. Seffaflik ve
hesap verebilirlik kapsaminda; temel bilgi, gosterge ve istatistiklerin yer
aldig1 aylik Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu ile ¢esitli analiz ¢caligmalarinin
yer aldig1 yillik Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu yayimlanmaktadir. Her yi1l
sonunda gelecek yila iliskin yillik Hazine Finansman programi
kamuoyuna duyurulmaktadir (Cang6z ve Balibek, 2012: 39-40). Ayrica,
Hazine tarafindan yilda bir defadan az olmamak {izere TBMM Plan ve
Biitce Komisyonu’nda 6zel giindemli diizenlenen bir toplant1 ile borg
yonetimine iliskin bilgilendirici toplant1 diizenlenmektedir.

“Hazine islemlerinin iki temel bileseninden birisi olan ve genel olarak
devletin gelir ve giderlerinin yer ve zaman agisindan denklestirilmesi
faaliyetlerini iceren nakit yonetimi llkemizde Hazine Miistesarlig
(Hazine) tarafindan yiriitiilmektedir. 2002 yilinda olusturulan yasal
altyapt temel alinarak nakit yonetiminin modernizasyonu calismalari
baslatilmistir. Bu kapsamda, uluslararasi en iyi uygulamalar da dikkate
alinarak kamu 6deme ve tahsilatlarinda uygulanan sistemin teknolojik
gelismeler dikkate alinarak degistirilmesi, Hazinenin nakit akimlarini
tahmin ve programlama kapasitesini gelistirerek nakit programindaki
sapmalarin asgariye indirilmesi, nakit akimlarinin etkin bir sekilde
yonetilmesi, Hazine nakit rezervinin ydnetilmesi ve nakit yonetiminin
gerek bor¢ gerekse likidite yonetimi ile entegrasyonunun artirilmasi
hususlarina oncelik verilmistir” (Erdener ve Cangoz, 2010: 10). Tiirkiye
ekonomisine iligkin yapilan bir ¢alismada; “nakit yonetiminden sorumlu
birime iligkin iilke notunun 2007 yilinda 1,0 olarak belirlenirken, 2010
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yili itibartyla en 1yi uluslararasi uygulamalar i¢in belirlenmis olan 4,0
seviyesine yiikseldigi bulgusuna ulasilmistir. Nakit yOnetiminin borg
yonetimi ile tam entegrasyonunun saglanmasi, likidite yOnetiminin
koordinasyonu kapsaminda TCMB ile etkin iletisim kanallarinin
olusturulmus olmasi1 ve aktif nakit yonetimine gecilmesine iliskin olarak
atilan adimlar Tirkiye’'nin bu kategorideki puanmin da en iyi

uygulamalar seviyesine yiikselmesini saglamistir” (Erdener ve Cangoz,
2010: 38-39).

3.  KAMU BORC YAPISINDAKI DONUSUM

Tirkiye ekonomisinde, 1980-1990’l1 yillar boyunca hizla artan
kiiresellesme siirecine bagli olarak kamu bor¢lanmasini etkileyen mali
degiskenlerin gerek yapisinda gerekse kullanim alanlarinda bazi
degisiklikler yasanmistir. Kamu bor¢lanmast hem yurt i¢i ekonominin
dinamiklerinden hem de disa agilmayla birlikte uluslararasi ekonomik
iligkilerin artmasina bagli olarak uluslararast finansal piyasalarin
dinamiklerinden biiyiik Olgiide etkilenmistir. Tirkiye ekonomisinde
kamu bor¢lanmasini etkileyen yurt i¢i kaynakli degiskenler; kamu kesimi
finansman aciklar1 ve buna bagl ortaya ¢ikan kamu kesimi bor¢lanma
geregidir. KKBG’yi belirleyen merkezi yonetim biitge agiklari, sosyal
giivenlik kurumu agiklar, KIiT aciklar1 ve yerel idarelerin finansman
aciklanidir (Simsek, 2009: 161). Kamu borglanmasinmi etkileyen digsal
degiskenler ise kamu mali yapisini olusturan birimlerin disinda yer alan
para ve maliye politikalarimin uygulanmasina bagli olarak kamu
bor¢lanmasini etkileyen yut i¢i ve yurt disi kaynakli degiskenlerdir.
Uygulanan faiz politikasi, ekonomik biiyiime hizi, enflasyon, déviz kuru
rejimine bagli olarak olusan kur farkliliklari, finansal derinlik ve
hiikiimetlerin kamu biit¢esinde uyguladiklar1 faiz dis1 fazlanin seviyesidir
(Simsek, 2009: 184).

“Yapisi ve seviyesi bakimindan siirdiirtilebilir nitelige sahip kamu borg
yiikii (bor¢ stoku/GSYH), saglikli maliye ve para politikalari ile birlikte
istikrarli bir ekonominin temelini olusturmaktadir. Bor¢ stokunun diizeyi
ve yapisi, birim zamana diisen kamu borg¢ servisini (anapara ve faiz
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O0demeleri) belirleyerek bor¢ o©Odeme kapasitesini etkilemekte ve
dolayisiyla bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine dair bekleyislerin
sekillenmesinde rol oynamaktadir. Yogun olarak kisa vadeli, degisken
faizli ve doviz cinsi senetlerden olusan borg stoku, borg servisini faiz ve
kur hareketlerine karst kirilgan hale getirdiginden riskli kabul
edilmektedir. Kisa vade ve degisken faizli yapi, borcun ¢evrilme zamani
geldiginde, faiz 6demelerinin de yer aldigi kamu biitgesini degisken
piyasa faiz oranlarina karsi kirilgan hale getirmektedir. Cevrilmesi
gereken borg¢ stoku doviz cinsi oldugunda karsilagilan problem daha da
siddetlenmekte, kamunun, piyasadaki doviz miktarinin yetersiz olmasi
veya yatirimcilarin doviz cinsi bor¢ verme konusunda isteksiz olmasi
nedeniyle déviz cinsi bor¢glanamamasi, doviz kuru tizerinde yerli paranin
deger kaybetmesi yoniinde baski olugsmasina neden olmaktadir. Vade
yapist ve para birimi kompozisyonu agisindan sagliksiz bir yapiya sahip
bor¢ stoku, iktisadi krizlerin baslamasinda ve yayilmasinda 6énemli bir
faktor olmustur. Diger taraftan, saglikli bor¢ yapisi, bor¢ stokunun faiz
ve kura karsi duyarliligmmi azaltmak suretiyle bor¢ stokunun
stirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri azaltmaktadir. Bu sayede, kamu
borcunun tilke ekonomisi i¢in kendi basina bir risk olma potansiyelini
azaltarak tlilke ekonomisinin finansal risklere karsi daha dayanikli hale
gelmesini saglamaktadir. Bor¢ stokunun yapisal bozuklarinin, biitce
tizerinde risk yarattigi bilinciyle bir¢ok iilkede kamu borg stokunun
yapisi, farkli bor¢ yapilarinin maliyet ve risk 6zellikleri dikkate alinarak
diizenlenmektedir” (Giircihan ve Yilmaz, 2007: 3).

3.1.  Biitce Aciklari ve Borg¢ Yiikii

Biit¢e agiklari, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore nisbi
olarak daha 6nemli, niteligi daha farkli ve sonuglar1 daha agir olarak
kendini hissettirmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde yiiksek enflasyon,
dis odemeler dengesi aciklari, fert basina diisen milli gelir
seviyelerindeki diisiikliik, kamu harcamalarindaki asir1 artiglara karsilik
kamu gelirlerinin ayni oranda arttirllamamas1 gibi yapisal faktorlerle
blitce aciklar1 giderek artmakta ve makroekonomik dengeleri olumsuz
etkilemektedir (Demir ve Sever, 2009: 11).
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Gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, gelismekte olan {lkelerde
bor¢/GSMH rasyolar1 ¢ok da olumsuz olmamasina ragmen gelismekte
olan tilkelerin kisa vade ve yiiksek reel faiz biciminde sekillenen borg
yapilar1 bor¢lanmay1 bir siire sonra salt kamu agiklarinin finansmaninda
ve bor¢ ddemelerinde kullanilan bir olgu haline getirmektedir (Demir ve
Sever, 2009: 23-24). Tirkiye’de de biitce aciklar1 ve borg yiikleri
arasindaki iligki (Sekil 2 ve Tablo 2) degerlendirildiginde bor¢lanmanin
kamu aciklarinin finansmaninda dogrudan kullanilan bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Biitce aciklar1 ile bor¢ yiikii arasinda pozitif bir
korelasyon oldugu gozlemlenmektedir. Ornegin; 2001 yili biitce
ac131/GSYH degeri %11,9 iken toplam borg stoku/GSYH %90,4; 2011
yilinda ise ayni oranlar sirasiyla %1,4 ve %39,2°dir. Tiirkiye’de kamu
bor¢ stokunu dogrudan etkileyen temel degisken kamu kesimi finansman
thtiyaci ve biitge agiklaridir.

Sekil 2: Merkezi Yonetim Biitce Ac181/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (2013), Ekonomi Sunumu, 74.

Borg yiikii ile ilgili baz1 karsilagtirmalar yapabilmek i¢in bazi rasyolarin
kullanilmas1 yararli sonuglar vermektedir. Bu rasyolar, toplam borgclar
icin kullanilabilmekle birlikte i¢ ve dis borglar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak
yorumlanabilmektedir. Bu rasyolar, 6zellikle bir {ilkenin yillik ekonomik
degisimi ve uluslararas1 karsilastirmalar1 yoniinden onemli kistaslardir
(Ince, 2001: 308). Bugiin borg yiikii ile ilgili endiseler bor¢ miktarmin
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cok yiiksek degerlere ulasmasindan ve agir faiz 6demelerini zorunlu
kilmasindan dogmaktadir. Borg yiikiiniin uzun vadede azalmasina katki
saglayacak en onemli gelisme, bir iilkede ulusal gelirin artis hizinin borg
artisindan daha fazla olmasidir (ince, 2001: 314). Borg yiikii mikro ve
makro anlamda disiiniilebilir. Mikroekonomik anlamda borg¢ yiikii,
bireylerin bor¢lanma nedeniyle tiiketimlerinde katlanmak zorunda
olduklar1 fedakarliktir. Makroekonomik anlamda bor¢ yiikii ise
bor¢lanmanin toplum {izerinde yarattig1 yiiktiir (Tosunoglu, 2012: 60).

Tablo 2: Borg Yiikii (AB Tanimh Toplam Bor¢ Stoku/GSYH)

Tiirkiye (1990-2012) Bazi AB Ulkeleri
(2012)

Yillar | Toplam Yillar | Toplam Toplam Borg¢
Borg¢ Borg¢ Stoku/GSYH (%)
Stoku/GSYH Stoku/GSYH
(%) (%)

1990 | 33,7 2002 | 78,4 AB (27 | 85,3

iilke)

1991 | 37 2003 | 70,3 Yunanistan | 156,9

1992 | 39,6 2004 | 64 Italya 127

1993 | 404 2005 | 52,7 Belcika 99,6

1994 | 53,5 2006 | 45,5 Almanya | 81,9

1995 | 435 2007 |39,9 Fransa 90,2

1996 | 44,1 2008 | 40 Ingiltere 90

1997 | 43,3 2009 | 46,1 Avusturya | 73,4

1998 | 40,6 2010 |424 Hollanda | 71,2

1999 |53,1 2011 | 39,2 Ispanya 84,2

2000 | 50,7 2012 | 36,2 Portekiz 123,6

2001 | 90,4 2013" | 35 Macaristan | 79,2

Kaynak: Tiirkiye verileri Kamu Bor¢ Yonetimi Raporlarindan
(www.hazine.gov.tr/raporlar), diger veriler ise Hazine Miistesarlig
(2013), Ekonomi Sunumundan derlenmistir.
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"MB Orta Vadeli Plandaki tahmindir.

“2001 krizi sonras1 “Gili¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi1” uygulanmaya
konulmustur. Bu Program ile birgok onemli yasal diizenleme ve mali
disiplin uygulamalar1 getirilmis, bor¢ yoOnetimi alaninda 4749 sayili
Kanun ve kamu mali yonetimi alaninda da 5018 sayili Kanun ytiriirliige
alinmistir. Tiirkiye’nin borglar1 stok olarak ¢ok yliksek seviyelerde ve
onemli riskler tagimasina ragmen mali disiplin ve bor¢ yonetimi alaninda
yapilan dilizenlemelerle c¢evrilebilir ve siirdiiriilebilir bir seviyeye
ulagsmistir” (Cogiircti, 2012: 103). Euro bolgesine girebilmekte ol¢ii
olarak kabul edilen Maastricht kamu borg¢ yiikii kriterinin tavani1 %60°dur.
Euro bolgesi liyesi bazi ekonomilerde bu oran sirasiyla soyledir:
Yunanistan %157, Belgika %100, Italya %127, Portekiz %124, Fransa
%90 ve Almanya %82’dir. Tiirkiye’de ise ayni oran Maastricht kamu
borg¢ yiikii kriteri olan %60°1n olduke¢a altinda bir seviyededir (%36).

3.2.  Ic¢ ve Dis Bor¢larin Dagilhim

Borg stokunun azaltilmasinda bor¢lanma faizlerinin azalmasi yaninda dis
bor¢ ihtiyacinin azalmasi da 6énemli bir nedendir. Dis borcun azalarak
devam edebilmesi i¢in iilkelerde iilke i¢i tasarruflarin arttirilmasi ve tilke
i¢1 bu birikimin yatirimlara yonlendirilmesi gerekir (Merig, 2013: 298).
“Tiirkiye’de 1980’11 yillar ile 1990’11 yillarin basinda Tiirkiye, toplam
kamu bor¢ stoku igerisinde dis borglar 6nemli paya sahip iken 1990’h
yillarin ortasindan itibaren bu hususta kokli bir donilisim yasanmaya
baslamis ve kamu borglar1 igerisinde i¢ borclar onemli paya sahip
olmustur. Ancak i¢ borglar igerisinde; kamu i¢ borcunun 2000’11 yillarin
ortasindan itibaren piyasaya kaydigi saptanmistir. Bu agidan Tiirkiye’ nin
bor¢lanma yapisinda bir doniisiim s6z konusu oldugunu sdéylemek yanlis
olmayacaktir. Ancak Tiirkiye’nin dis borcu 1990’11 yillarin ortasindan
itibaren i¢ borca, i¢ borcu da 6zellikle 2000°1i yillardan sonra kamudan
piyasaya doniisiirken i¢ piyasa 2000°1li yillarin ortasindan itibaren kamu
borcunu kendi 6z kaynaklari ile degil dis piyasalardan finanse etmistir.
Tiirkiye’de piyasanin dis bor¢ miktar1 artis gostermistir. Baska bir
ifadeyle i¢ piyasa dis piyasalardan belirli bir kur riski tistlenerek
bor¢lanmig ve Tiirkiye’de kamu sektoriinii finanse etmistir. Bu agidan
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degerlendirildigi takdirde Tiirkiye’de kamu borglar1 dis piyasadan i¢
piyasaya, i¢ piyasadan da 6zele dogru yonelmistir. Ancak 6zel sektoriin
bunu dis piyasalardan borg¢lanarak finanse etmesi nihai bor¢ alicisinin
baska bir ifadeyle yabanci piyasalarin Tiirkiye’den yaptig1 kaynak
transferinde bir degisiklik yaratmamis, sadece bi¢im degistirmistir”
(Kogak, 2009: 82).

Tablo 3: Tiirkiye’de i¢ ve Dis Bor¢lar (Toplam Borg¢larin %’si
Olarak)

Yillar I¢ Bor¢ D1s Borg Yillar I¢ Bor¢ D1s Borg
1990 43 57 2002 61,7 39,3
1991 41 59 2003 67,9 32,1
1992 44 56 2004 71 29

1993 43,8 57,2 2005 73,2 26,8
1994 38 62 2006 72,9 27,1
1995 40,4 59,6 2007 76,6 23,4
1996 47,5 52,5 2008 72,3 27,7
1997 49 51 2009 74,7 25,3
1998 53,6 46,4 2010 74,5 25,5
1999 95 45 2011 71,1 28,9
2000 57,5 42,5 2012 73 27

2001 68,6 31,4

Kaynak: Kamu Borg Y Onetimi Raporlarindan

(www.hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

3.3.  Borc Faiz Odemelerinin GSYH ve Vergi Gelirlerine Oram
Bir iilkede bor¢ yonetimi politikalarinda bor¢ yiikiiniin etkisini analiz
edebilmek icin bor¢ servisinin ve bor¢ faiz 6demelerinin genel biitge
gelirlerine veya vergi gelirleri toplamina oranlanmasi gerekmektedir. Bu
oran yillar itibariyla azalma egilimi i¢inde ise bor¢ 6demelerinin mutlak
rakamlarinda artis meydana gelse bile bir bor¢ yiikii azalisindan so6z
edilebilir. Tiirkiye’de 1990’11 yillardan 2000’11 yillarin baslarina kadar bu
oranda yiikselis gozlemlenmektedir ve 2001 yilinda %103,3’tiir. 2001
ekonomik krizi sonras1 donemde alinan dnlemlerle birlikte mali disiplin
uygulamalar1 ve kamu biitgesinde faiz dis1 fazla politikasi bu oranin
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iyilesmesine katkida bulunmustur. Kamu bor¢larinin ¢evrilebilmesi, borg

servisinde rahatlama ve gelecekte kamu borg¢ yliklerinin azalmasi
acisindan bu oranin azaltilmasi hedeflenmelidir. 2012 y1li sonu itibariyla

s0z konusu oran %17,4 seviyesindedir.

Tablo 4: Tiirkiye’de Bor¢ (i¢c Bor¢ ve Dis Bor¢) Faiz Odemelerinin
GSYH ve Vergi Gelirlerine Orani (1990-2012)

Yill | Bor¢ Faiz | Borg Faiz | Yill | Bor¢ Faiz | Borg Faiz

ar | Odemeleri/ | Odemeleri/G | ar | Odemeleri/ | Odemeleri/G
Vergi SYH Vergi SYH
Gelirleri Gelirleri

199 | 30,8 3,52 200 | 85,7 14,80

0 2

199 | 30,6 3,79 200 | 70,9 12,90

1 3

199 | 28,5 3,65 200 | 56,3 10,10

2 4

199 | 44,1 5,83 200 | 38,2 7,00

3 5

199 | 50,7 7,67 200 | 334 6,10

4 6

199 | 53,1 7,33 200 | 31,9 5,80

5 7

199 | 66,7 9,99 200 | 30,1 5,30

6 8

199 | 48,0 7,75 200 | 30,9 5,60

7 9

199 | 66,9 11,54 201 | 22,9 4,40
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8 0

199 | 72,4 13,69 201 | 16,6 3,30
9 1

200 | 77,1 16,27 201 | 174 3,40
0 2

200 |103,3 22,88

1

Kaynak: DPT (2002), Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi, 30 ve Hazine
Miistesarlig1 (2013), Ekonomi Sunumu, 91°den derlenmistir.

Bor¢lanma politikasinda degisikliklerin yasandigi 1986 yilindan itibaren
i¢ bor¢ artiglarina paralel olarak i¢ bor¢ faiz 6demelerinin de toplam
icindeki pay1 siirekli olarak artmistir. 1990 yilinda i¢ borg faiz 6demeleri
GSYH’nin %2,42’si olurken toplam bor¢ faizi 6demeleri de %3,52
oranina ¢ikmistir. 1995 ve 1997 yilinda goriilen ufak diisiisler disinda
stirekli artan bor¢ faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki payr 2000 yilinda
%16,27ye 2001 yilinda %22,88’e cikmistir. 2002 yilinda ise borg¢ faiz
o0demelerinin GSMH i¢indeki pay1 %14,80’e gerilemistir. Ekonomik kriz
sonrasi izlenen maliye politikalarinin basarili sonuclarindan biri de bu
alandaki gostergelere yansimistir. 2005 yilindan itibaren bor¢ faiz
o0demelerinin GSMH ic¢indeki pay: tek haneli rakamlara inmis, 2012 yili
sonu itibartyla %3,4 seviyelerine gerilemistir.

3.4. 1Ic¢c Bor¢clanma Reel Faiz Oranlari, Ortalama Vade ve i¢c Bor¢
Cevirme Oram

“I¢ bor¢lanmanin reel faiz oranlar1 ve bilyiime ile olan iliskisi ig
bor¢larin etkilerinin gézlenmesinde onemli bir gostergedir. Reel faiz
oranlarinin biiylime oranin1 agmasit halinde i¢ borglar ekonomide
birtakim istenmeyen/olumsuz sonuglara neden olmaktadir” (Coban vd.,
2008: 247). “Devlet borclanma senetlerine yiiksek reel faiz 6denmesinin
cesitli nedenleri olabilir. Bunlar; yiiksek enflasyon, bor¢larin milli gelire
oraninin yiiksekligi, bor¢ baskisi, siyasal istikrarsizlik, bor¢ 6deme riski,
birincil ve ikincil piyasalarin yapisi, i¢ piyasadan daha fazla
borg¢lanilmast ve saglam bir mali sistemin bulunmayisidir” (Tosunoglu,
2012: 55). Tirkiye’de 1991-2002 doéneminde yasal bir alt yapiya
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kavusturulamamig bor¢ yonetiminin bulunmayisi, popiilist ve kamu gelir

politikalarindan kopuk harcama politikalar1 kamu bor¢ stokunun hizla
artmasina neden olmustur. Bu kosullar, ekonomik belirsizliklerin ve

risklerin artmasina, bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine, i¢ bor¢clanma
vadelerinin kisalmasina ve reel faiz oranlarinda artisa neden olmustur.

Reel faiz oranlarmin bu donemde ytiksekligi, faiz servisindeki artisin da

en onemli belirleyicisidir (Tablo 5). 2003 yilindan itibaren reel faiz
oranlar1 diislis seyrine girmis ve 2012 yilinda %]1,5’ler seviyelerine

gerilemistir.

Tablo 5: Tirkiye’de Kamu I¢c Borclanmasinda Reel Faiz Oranlari,
Vade (Giin) ve I¢ Bor¢ Cevirme Oram

Yill |i¢ Ortala |Va |Re | Yl |I¢ Ortala |Va |Re
ar |Bor¢ |ma de |el |ar |Bor¢ |ma de |el
Cevir | Faiz Fai Cevir | Faiz Fai
me z me z
Oram Oram
199 | 110 53 236 | - 200 | 88,6 62,7 253 | 25,
0 6,1 | 2 2
199 | 125 80 211 [ 8,6 | 200 | 95,1 46 302 | 11,
1 3 9
199 | 128 86,5 211 [ 9,4 | 200 |89 24,7 372 19,5
2 4
199 | 115 86,7 257 |12, | 200 |89 16,3 560 | 7,9
3 8 |5
199 | 119 158 119 |26, | 200 |80 18,1 756 | 7,7
4 6 |6 9
199 | 105 123,2 | 205 |16, | 200 |76 18,4 857 | 7,6
5 4 |7 4
199 | 109 134,2 | 195 |29, | 200 |82 19,2 810 | 6,8
6 4 |8 5
199 | 121 1248 | 349 |21, | 200 | 156 12,7 105 | 2,5
7 2 19 9 3
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199 |98 1155 | 233 |12, | 201 | 89,3 8,5 132 | 1,6
8 2 |0 0 4
199 | 106 1096 |479 |33, |201 | 854 8,7 134 | 1,3
9 2 |1 1 2
200 |86 36,2 337 | - 201 | 84,2 8,8 182 | 1,5
0 17, | 2 4 4

3
200 | 1275 | 99,6 148 | 40
1

Kaynak: Ulusoy, 2012:112-108 ve Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporlarindan
(hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

“I¢ bor¢lanmada esas sorunlardan biri de borcun ortalama vadesinin
kisaligt ve maliyetidir. Gelismis bircok iilkeye bakildiginda ic
bor¢\GSMH oran1 %100’{in istiindedir. Bu derece bir bor¢ yiikiiniin
sorun yaratmamasindaki en biiyiilk sebep ortalama vadesinin oldukca
uzun, maliyetinin de oldukca diisiik olmasidir” (Aydin, 2002: 4). 1990
yilindan baslayarak incelendiginde 2001 yilina kadar bor¢larin
vadelerinin ortalama 7 ay oldugu, i¢ bor¢lanmada kisa vadeli bor¢lanma
araclar1 olan bonolarin agirliginin her gecen yil arttigr goriilmektedir.
Ozelikle 2001 yilinda vadenin 5 aya diistiigii goriilmektedir. 2000-2008
donemi ise 2001 yili hari¢ yine agirlik kisa vadeli borglarda olmakla
birlikte ay bazinda ele alindiginda nakit bor¢lanmalarin ve toplam i¢ borg
stokunun vadelerinin uzamaya basladig1 goriilmektedir. 2009 yilindan
sonra ise ortalama vade 44 ay, giliniimiizde yaklagik 60 aydir.
Bor¢lanmada vadenin uzamasi borcun g¢evirme riskini azaltmakta ve
borcun geri 6denmesini kolaylastirmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmanin
kisa vadeli bor¢lanmaya goére oraninin artmasi kamunun bor¢ servis
sikligin1 ve yeni kaynak yaratma zorunlulugunu azaltacaktir.

I¢ bor¢ ¢evirme orani, belirli bir ddnemde (y1l) borg servisi (bor¢ ana
para ve faiz Odemesi) i¢in yeni ne kadar bor¢clanmaya ihtiyag
duyuldugunu gésteren orandir. i¢ borg ¢evirme orani yiikseliyorsa 6zel
kesimin piyasadan dislanmas1 (crowding out etkisi), oran diisiiyorsa 6zel
kesimin piyasadan yararlanma imkaninin artmasi (crowding in etkisi)
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gerceklesiyor demektir. Bu oran diistiikce i¢ piyasadan borglanmak
kolaylasmaktadir. Tirkiye’de i¢ bor¢ ¢evirme orant 1990-2001 yillar
arasinda genellikle %100 oraninin {izerindedir. Bu oran, devletin vadesi
gelmis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri kadar piyasadan i¢ bor¢ almak
zorunda oldugunu gostermektedir. I¢ bor¢ cevirme orani; 2002 yilindan
itibaren %100’lerin altinda seyretmektedir. Ancak s6z konusu oran; 2008
ckonomik Kkrizinin ilkemiz kamu maliyesi tizerindeki olumsuz
etkilerinden birisi olarak 2009 yilinda %156 seviyesine yiikselmis, 2010
yilindan itibaren tekrar diisiis egilimine girmis ve 2012 yilinda da
yaklasik %85 diizeyinde gerceklesmistir.

3.5.  Bor¢ Stokunun Alicilara Gore Dagilimi

Ulkemizde bankalar devlet bor¢lanma senetlerinin en biiyiik alicis:
konumundadir. Mali piyasalarin  yeterince derinlesmemesinden
kaynaklanan yiiksek faizle bor¢lanma ve kamu bor¢lanma senetlerini
alanlara faiz disinda ilave kolayliklarin saglanmasi devlete bor¢ vermeyi
cazip hale getirmistir. 1992-1996 vyillar1 arasinda yaklasik %10’lar
seviyesinde tasarruf sahipleri de kamu bor¢lanma kagitlarini satin alarak
devlete bor¢ vermislerdir. 1990-2000 donemine genel olarak
bakildiginda, devlet bor¢lanma senetlerinin  %80°den fazlasinin
bankalarin elinde bulunmasi birtakim sorunlar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu durum, 6zel sektor yatirimlarini dolayisiyla liretim ve
istthdami azaltan bir ekonomik yapiya yol agcmistir. Ayrica devletin fon
piyasasia alic1 olarak girmesi sonucu ylikselen faizler 6zel sektore
verilecek kredi maliyetlerini de arttirmistir. Toplam i¢ borglar iginde
piyasanin paymin 2002 yilindaki %47,2 diizeyinden, 2010 yil1 sonunda
%85,4’e ¢iktig1 goriilmektedir. S6z konusu donemde kamunun payi
%52,8’den %14,6’ya gerilemistir. Gliniimiizde Hazine i¢ borglanmay1
biiyiik dl¢lide piyasadan, agirlikli olarak da bankacilik sektoriinden yapar
konuma gelmistir (Ulusoy, 2012: 114-109).

Tablo 6: Tiirkiye’de Kamu I¢ Bor¢ Stokunun Alicilara Gére
Dagilim

Yillar | Kamu Piyasa | Yilar | Kamu Piyasa
Sektorii Sektorii
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1990 12,9 87,1 1999 14,6 85,4
1991 |48 95,2 2000 20,3 79,7
1992 13,9 86,1 2001 50,4 49,6
1993 5,8 94,2 2002 52,8 47,2
1994 19,8 90,2 2003 47,7 52,3
1995 8,8 91,2 2006 28,4 71,6
1996 9,9 90,1 2008 23,9 76,1
1997 7,2 92,8 2009 18,5 81,5
1998 8,0 92 2010 14,6 85,4

Kaynak: Ulusoy, 2012: 114-109’dan ve Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporlarindan (hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

3.6.  Dis Bor¢ Rasyolar:

“Bir iilkenin dis bor¢ durumunun hangi diizeyde oldugunu belirlemek
icin baz1 6zel analitik ve finansal kriterler gereklidir. Diinya Bankasi ve
IMF tarafindan kabul edilen kriterler, dort dis bor¢ gostergesinden
licliniin belli bir seviyeyi agsmasi durumunda o iilkenin ¢ok borglu iilke
oldugunun kabul edilmesidir. Kabul edilen dort bor¢ gdstergesi; Toplam
Dis Bor¢/GSMH, Toplam Dis Borg/Ihracat, Dis Borg Servisi/ihracat ve
Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat oranlaridir. Bu oranlarm; Toplam Dis
Bor¢/GSMH>%50, Toplam Dis Borg/Ihracat>%275, Dis Borg
Servisi/ihracat>%30 ve Dis Bor¢ Faiz Servisi/ihracat>%20 olmasi
halinde iilke ‘cok borglu iilke’ sayilir. Yukaridaki gosterge degerleri
sirast ile %30-%50, %160-%275, %18-%0 ve %12-%20 arasinda ise
‘orta derecede bor¢lu’ {lilke olarak degerlendirilir” (Evgin, 2000°den
aktaran Erkan vd., 2012: 315-316). Bu degerlerin daha kii¢iik olmasi
durumunda ise Ulkeler ‘diisiik derecede bor¢lu’ iilke kategorisinde
degerlendirilmektedir (Merig, 2013: 114).

Tablo 7: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ (Kamu Sektorii+Ozel Sektor Borcu)
Rasyolari

Yillar | Toplam Toplam Dis | Toplam  Dis | Toplam  Dis
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Dis Borg | Borg Borg¢ Borg¢ Faiz
Stoku/ Stoku/ihracat | Servisi/Ihracat | Servisi/Ihracat
GSMH

2000 |44,70 427,8 79,0 22,7

2001 |57,70 363,5 78,6 22,8

2002 | 56,2 359,2 80,2 17,8

2003 | 47,3 304,9 58,9 14,8

2004 | 41,2 254,8 48,3 11,3

2005 | 35,3 231,0 50,1 10,9

2006 | 394 2427 46,8 10,9

2007 | 384 232,5 45,4 10,1

2008 |374 210,3 40,4 8,9

2009 |43)9 265,5 56,5 10,1

2010 | 39,5 254,7 48,6 7,3

2011 | 39,7 235,2 38,4 6,1

Kaynak: Erkan vd., 2012: 317°den ve Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporlarindan (hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

Cok borgluluk kriterleri agisindan Tirkiye’de dis borglarin yapisin
degerlendirdigimizde; 2003 ve sonrast donemde Dis Bor¢/GSMH orani
yoniinden orta borglu, Dis Borg/lhracat rasyosu acisindan 2004 ve
sonrast dénemde orta borglu, Dis Borg Servisi/lhracat rasyosu yoniinden
2000-2010 yillar1 arast ¢ok borglu, 2011 yilinda ise orta borcluluk
degerine oldukca yakinlasmis seviyede ve Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat
rasyosu yoniinden ise 2000-2002 arasi orta derecede borglu, 2003
yilindan itibaren ise orta borcluluk derecesinin altinda diisiik derecede
bor¢lu bir seviyededir. Tiim bu rasyolar degerlendirildiginde;
Tiirkiye’nin dis borgluluk seviyesi agisindan orta derecede borglu bir
tilkenin sahip oldugu finansal kriterleri tasidig1 goriilmektedir.

Tablo 8: Tiirkiye’nin Briit Dis Bor¢ Stokunun Dagilimi (%)

Yillar | Kamu Sektorii Ozel Sektor TCMB
2002 | 49,8 33,2 17
2003 | 49,2 33,9 16,9
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2004 | 47 39,7 13,3
2005 |415 49,4 91
2006 | 34,5 58,0 7,6
2007 | 29,5 64,2 6,3
2008 | 28,2 66,7 51
2009 | 30,8 64,3 4,9
2010 | 30,4 65,6 4
2011 | 30,9 66 3,1
2012 | 30,6 67,2 2,2

Kaynak: Karagél, 2010: 15’den ve Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporlarindan
(hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

Tirkiye’de dis bor¢ stokunun dagilimma borglular agisindan
bakildiginda; 2000’li yillarin basinda kamu sektoriiniin paymin Merkez
Bankas1 ile birlikte yiiksek oldugu goriilmektedir. 2006 yilindan
giiniimiize dogru toplam dis bor¢ stoku i¢inde kamu sektoriinlin pay1
ozellikle Merkez Bankasmnin azalis trendine girmis, Ozel sektor
borglarinda ise yiikselis egilimi ortaya ¢ikmistir. 2012 y1li itibariyla 6zel
sektoriin toplam dis borglar i¢cindeki payr %67,2, kamu sektoriiniin pay1
%30,6, TCMB’nin pay1 ise %2,2 dir.

Tablo 9: Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stokunun Dagihim (%)

20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20 |20
01 |02 |03 |04 |05 |06 |07 |08 |09 |10 |11 |12

Kredi |48 |59, |57, |56, |51, |45, |42, |44, | 44, | 43, | 41, | 37,
S |5 |7 |2 |4 3 (2 |8 |4 |2 |3

Uluslar | 16, | 36, | 37 |38, | 34, |29, |25, | 27, | 28, | 26, | 23, | 21,
araslt 5 3 1 3 2 7 1 9 7 8 7
Kurulus
lar

(IMF) |12 |24, |26, |26, |22 |16, |10, |12, 112,91 (55|11
6 |6 |8 |7 |2 |6 |3 |7

Hukim |16, |12 |10, 98 |81|76|73|79|76|81 |82 7,3
et 2 8
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Kurulus

lar

Ticari 15, 111,196 (898,786 (9,292 (83|86 (93|84

Bankal |3 |2

ar

Tahvil |52 |40, |42, |43, |48, | 54, | 57, | 55, | 55, | 56, | 58, | 62,
5 |5 (3 |8 6 7 8 |2 |6 |8 7

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporu 2006, 2012
ve 2013’den (hazine.gov.tr/raporlar) derlenmistir.

2002 yilinda 4749 sayili Kanun’un yiirlirliige girmesine kadar gegen
dénemde, genel olarak yil i¢inde 6denmesi gereken anapara tutar1 kadar
yeni bor¢lanmaya gidilmesi ve bor¢clanmanin asgari maliyetle
stirdiirtilmesi amaglanmistir. 2002 sonrasi donemde bor¢ yonetiminde
yasanan degisikliklerin dis borclanma stratejilerine de yansimalari
olmustur. Bor¢ yOnetiminin bu donemdeki Onceliklerinden birisi olan
doviz kuru riskinin azaltilmasi hedefinin bir sonucu olarak yurt igi
finansal piyasalarin gelistirilmesi ve Hazine finansman a¢iginin agirlikl
olarak TL cinsinden i¢ borglanma ile karsilanmasi politikasi
uygulanmistir. Ayrica, risk analizine dayanan borg¢ yonetimi kapsaminda
i¢ ve dis borglarin bir biitlin olarak yonetilmesiyle dis finansman i¢
bor¢lanmay1 destekleyici bir unsur haline getirilmistir. Dis bor¢glanmanin
enstriiman yapisi i¢inde uluslararasi piyasalardan yapilan tahvil ihraglar
ile uluslararas1 kuruluslardan saglanan uygun kosullu program ve proje
kredileri agirlik kazanmistir. Uluslararas1 piyasalardan yapilan tahvil
thraclarinda ortalama vade uzatilmistir (Cang6z ve Erdener, 2012: 233-
234).

Tiurkiye’nin 2000 sonrasi donemde dis bor¢lanma kaynaklarini
degerlendirdigimizde; 2001-2005 doneminde ekonomik kriz donemi ve
sonrasinda uluslararas1 piyasalardan tahvil satis1 ile bor¢glanma orani
disiik, buna karsilik uluslararasi kuruluslar, IMF ve hiikiimet
kuruluslarindan bor¢lanma orani yiiksektir. 2005 yilindan itibaren ise dis
bor¢lanma kompozisyonu degisime ugramis, tahvil satisi ile bor¢lanma
oranlar1 artip, uluslararasi kuruluslardan kredi kullanim1 azalmistir. 2012
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yili itibariyla tahvil kaynakli bor¢clanma orami %62,7, uluslararasi
kuruluslardan yapilan bor¢lanma ise %21,7°dir. IMF’den kaynakli dis
bor¢ biiyiikliigii ise 2012 yili1 sonu itibariyla toplam dis borglar i¢inde
%1,1°lik bir paya sahiptir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

1980’lerden sonra hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
yasanan ekonomik krizler iilkelerin etkin bor¢ yonetimi politikalarini
olusturmalarinm1 zorunlu hale getirmistir. Etkin bor¢ yoOnetimi, diisiik
maliyet, diisiik risk, uzun vade ve uygun kaynaklardan bor¢lanmayi
gerektirmektedir. Ayni zamanda borglanma stratejisinin kamuoyuna
aciklanarak seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin gozetilmesine ve
risk analizine dayal1 bir bor¢lanma politikasi ile piyasalarin koordinasyon
icinde mali disiplin hedefini gergeklestirmesine katkida bulunur. Etkin
bor¢ yonetimi hedeflerine ulasabilmek i¢in kamu bor¢lanmasi ile ilgili
2000 yilindan sonra yasal ve kurumsal yeni diizenlemeler yapilmistir.
Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetiminde yapilan reformlarin temelini 2002
yilinda yiiriirliige giren 4749 sayili “Kamu Finansmami ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” olusturmaktadir. Bu yasal
diizenleme ile borglanma otoritesinin  belirlenmesi, bor¢lanma
mevzuatinin tek c¢ati altinda toplanmasi, bor¢lanmada garanti sinirinin
belirlenmesi, dis proje kredilerinin biitgelestirilmesi, garantisiz kamu dis
borglarina izin verilmesi, risk hesab1 uygulamasi, bor¢ yonetimi raporu
hazirlanmasi, risk yonetimi gibi diizenlemelerle kamu bor¢lanmasinda
seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi hedeflenmistir. Ayrica,
Hazine Miistesarli1 borg ofisi yapilanmasina gecis saglamustir. On ofis
uygulamalarini dis bor¢lanma bakimindan Dis Ekonomik Iliskiler Genel
Miidiirliigli, i¢ bor¢lanma ve nakit yonetimi bakimindan Kamu
Finansmani Genel Miidiirliigli tarafindan yiiriitiirken orta ofis ve arka
ofis fonksiyonlar1 Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigiinde toplanmistir.
2000 yilindan sonra piyasa yapiciligi sisteminin hayata gecirilmesi ile
hem para politikalariin yiiriitiilmesinin etkinlesmesi hem de canli bir
ikincil piyasa olusturularak piyasalarda derinlesme saglanmasi
amaclanmistir. Piyasa yapiciligi sistemi, bir grup profesyonel araciya
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kamu borg¢lanma senetleri birincil ve ikincil piyasasinda resmi olarak
saglanan belli haklar ve yerine getirmeleri gereken belli ylkiimliiliikkler
ile ikincil piyasada likiditeyi artirict ve volatiliteyi (oynaklik) azaltici
faaliyetlerde bulunarak bor¢ c¢evirme riskinin azaltilmasi yatirimci
tabaninin gelistirilmesi, seffaf, rekabet¢i ve daha organize bir piyasa
olusturulmasi1 amaclari ile kurulan bir sistemdir.

Tirkiye’de kamu bor¢ yapisindaki degisim incelendiginde; 1990-1994
donemi ve 2005-2012 donemi kamu bor¢ gostergeleri acisindan iyi,
1995-2001 donemi ise kotiimser bir donemdir. 2002 sonrasi borg
yonetiminde yasanan yasal ve kurumsal degisikliklerin etkilerinin
gozlemlendigi 2004 yili sonrasmni degerlendirdigimizde; kamu borg
stoku/GSYH oranlarinda azalig, bor¢ dagiliminda dis borglarda azalma,
bor¢ faiz 6demelerinin GSYH ve vergi gelirlerine oranlanmasinda azalis,
1¢ bor¢lanmada reel faiz oranlarinda diisiis, ortalama vadenin uzamasi, i¢
bor¢ ¢evirme oranlarinda yavas da olsa azalis goriilmektedir.

Cok borgluluk kriterleri agisindan Tirkiye’de dis borclarin yapisim
degerlendirdigimizde; Dis Bor¢/GSMH ve Dis Borg/lhracat orani
agisindan orta bor¢lu, Dis Bor¢ Servisi/ihracat oran1 yéniinden 2000-
2010 yillar1 aras1 ¢ok borglu, 2011 yilinda ise orta borcluluk degerine
oldukca yakinlasmis seviyede ve Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat orani
yoniinden diisiik derecede borglu bir seviyededir. Bor¢ yonetiminin bu
donemdeki onceliklerinden birisi olan doviz kuru riskinin azaltilmasi
hedefinin bir sonucu olarak yurt i¢i finansal piyasalarin gelistirilmesi ve
Hazine finansman a¢iginin agirlikli olarak TL cinsinden i¢ bor¢lanma ile
karsilanmas1 politikast uygulanmigtir. Dis borglanmanin enstriiman
yapisi i¢inde uluslararasi piyasalardan yapilan tahvil ihraclari agirlik
kazanmustir.
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