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OZET

Kamu agiklarinin finansmaninda basvurulan kaynaklardan biride i¢ borglanmadir. Diger ekonomik aktiviteler gibi
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i¢ Borg Yonetimi ve Tiirkiye

1. Giris

Devletin ekonomide aktif rol kazanmasi, kamu harcamalarinin finansmani problemlerini
de beraberinde getirmektedir. Cogunlukla kamu harcamalar1 kamunun olagan gelirlerini
agmakta; kamu aciklari ortaya ¢ikmaktadir. Kamu sektdriinlin vergi, resim, harg vb.
olagan gelir kaynaklari ile finanse edilemeyen agiklar1 Merkez Bankasi kaynaklari, i¢
bor¢lanma, dig bor¢lanma veya bunlarin bilesimleri ile finanse edilmektedir. Merkez
Bankasi’nin agiklar1 para basarak finanse etmesinin yarattig1 enflasyonist etkiler, bircok
iilkeyi yasal diizenlemeler yaparak bu kaynagin kullanimini sinirlamaya itmistir. Diger
yandan gelismekte olan bir¢ok {ilke dis borglarinin geri 6demelerinde zorlanmakta ve
dis finansman problemleri yasamaktadir. Bu durum i¢ bor¢lanmanin kamu
finansmanindaki roliinii ve dnemini daha da arttirmaktadir.

Bu nedenle i¢ bor¢larin maliyetlerinin minimize edilerek siirekliliginin saglanmasi, risk
unsurlarinin izlenmesi ve kontrol altina alinmasi gibi gereksinimler bir borg yonetimi
politikast olusturulmasint da zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda yiiriitillen i¢ borg
yonetimi faaliyetleri, devlet i¢ borglanma senetlerinin ¢esitli makro ekonomik hedefler
dogrultusunda miktar ve bilesiminin degistirilmesini kapsamaktadir. Bor¢ yonetimi ile
ilgili faaliyetlerin ilk adimi, iyi tanimlanmis yasalar ile olusturulan kurumsal bir alt
yapmin meydana getirilmesidir. Boylelikle bor¢ yonetiminin seffaf bir nitelik
kazanmasi yaninda kredi maliyetleri, risk yaratan faktorler ve likidite sikintilarini da
bertaraf edebilme yetenegine sahip bir organizasyon yapist olusturulmasi da
kolaylagmaktadir. Bu hedeflere ulasabilmek ve etkin bor¢ yonetimi yiiriitmek amaciyla
bircok ulkede profesyonel borg yonetimi ofisleri olusturulmaya baslanmastir.

Ic borglarin yonetimi konusunda yiiriitilen faaliyetler Tiirkiye Ornegi iizerinde
incelendiginde ise; 1923-1980 donemine kadar i¢ bor¢lanmanin ender bagvurulan bir
kaynak olmasi nedeniyle profesyonel anlamda bir bor¢ yonetiminin tesis edilemedigi
goriilmektedir. Diinya standartlarinda profesyonel bir bor¢ yonetim anlayisinin
yakalanmasi ise 2002 yilinda borg yonetimini yasal ¢ergevesinin belirlenmesi ve Hazine
Miistesarligt Kamu Finansmani Genel Midirligi’niin bor¢ yonetim ofisi olarak
diizenlenmesi ile gergeklesmistir

Bu ¢alisma; bir kamu finansman araci olan i¢ bor¢lanmanin yonetimi ve Tlrkiye de
yiiriitiilen i¢ bor¢ yonetimi uygulamalarina odaklanmaktadir. Calismanin birinci boliimii
genel hatlariyla i¢ borg yonetimi ile ilgili literatiir incelenirken, ikinci bolimde Turkiye
bu alanda yiiriitiilen faaliyetleri kurumsal hukuki ve fili boyutlariyla kiiresel kriz sonrasi
gelismeleri de dikkate alarak degerlendirilecektir. Son boliimde ise sonug ve neriler
yer almaktadir.
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2.Teorik Cergeve
Kamu sektoriiniin gelirlerinden daha fazla harcama yapmasi kamu gelir gider dengesini
bozarak kamu agiklarinin olugsmasina neden olmaktadir. Tablo 1 hem gelismis hem de

gelismekte olan iilke drnekleri i¢in kamu agiklarinin ulastigi diizeyi gostermektedir.

Tablol. Secilmis Ulke Orneklerinde Kamu Agiklar1 (GSYIH min %’si)

Ulkeler 2000 2005 2006 Ulkeler 2000 2005 2006
Afganistan . -2 Kolombiya -2,3 -3,9
Avusturya -1,9 -2 -1,6 Sri Lanka -8,4 -7 -6,9

Cin -1,6 . Almanya -1,5 -3,2 -0,2

Fransa -1,7 -2,8 -2,3 Ingiltere 3,5 -3,4 -2,7

itaya -0,7 -3,5 -3,3 laponya 75 .

Kaynak: http//:ddp.ex.worldbank.org.Report (Erigim:01.03.2009)

Kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasi finansman sorununu da beraberinde getirmektedir. Bir
iilkede kamu harcamalarinin olagan finansman kaynagi, genelde kamu gelirleri 6zelde
de vergi gelirleridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu gelirleri, kamu
harcamalarimin finansmaninda yetersiz kalmaktadir. Vergilerinin ekonomik, mali ve
politik sinirlarina ulagildig: varsayim altinda biitge aciklarinin kapatilmasinda vergilere
alternatif olabilecek farkli biitce aci1g1 finansman kaynaklar1 giindeme getirmektedir
(Sen vd., 2007, 89). Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda ii¢ temel fon kullanilir.
Bunlar merkez bankasi kaynaklari, i¢ bor¢lanma ve dis bor¢lanmalardir.

Ulusoy (2001) ve Ince (1996), i¢ bor¢lanma da kamu kesiminin iilke simirlart igindeki
kisi ve kurumlardan milli para cinsinden borglanmasi olarak tanimlarken, borglarda hem
borglanilan kisi ve kurumlarin, uyrugu hem de borg¢lanmada esas alinan para cinsini baz
almakta fakat Panizza (2008)’e gore i¢ borglar ve dis borglar konusunda getirilen ayrim
icin borclanma senetlerinin ihra¢ edildigi yer ve bor¢ kontratim diizenleyen yasalar
borg alan ve borg verenler arasindaki ayrimin daha agik ortaya koyabilmektedir. Devleti
i¢ borglanmaya iten sebepler; devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman
bakimindan uyumsuzluk olmasi, yeni vergi koymanin veya mevcut vergileri arttirmanin
siyasi, ekonomik ve sosyal sebeplerle smirlandirilmasi, normal gelir kaynaklari ile
O6denemeyen i¢ borglarin 6denmesi i¢in yeniden bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi, kamu
Iktisadi Tesebbiisleri (KIiT) agirlikli bir yapiya sahip oldugu ekonomilerde bunlarin
aciklarinin  karsilanabilmesi, beklenmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasinda dogan
finansman ihtiyag¢larimin karsilanabilmesi, olarak siralanmaktadir (Akdis, 2007).

Her ekonomik aktivite gibi bor¢lanmanin da bagh bagina bir yapisi ve bunun yaninda bir
yonetimi  mevcuttur (Kalay, 2006, 23). Bor¢ yonetimi, kapsami bakimindan
bor¢lanmadan daha genis bir kavramdir. Bir bagka anlatimla borg¢lanma, borg
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yonetiminin kii¢iik bir par¢asini olugturmaktadir. Bu agiklamalar 1s18inda bor¢ yonetimi
bor¢lanma ile birlikte borg servisini de kapsadigi sdylenebilir (Ulusoy, 2001, 245).

Daha 6zelde devlet borglarinin yonetimi, kamu sektoriiniin fonlama siirecinin tamamen
sistematiklestirilmesi anlamina gelmektedir. Bor¢ yonetimini temel amaci; ulusal
borg¢lari tamamen makul bir finansal maliyet gerceklestirmekle birlikte finansal
piyasalardaki herhangi bir ekonomik dalgalanmanin biitgede gosterilen maliyetler
tizerinde sinirlt bir etki yaratmasini saglamaktir (Klein, 1994’den Akt.:Deniz, 2005;5).
Ince (1996)’ye gore, iilkemizde borg ydnetimi kavrami dar kapsamiyla anlasilmaktadir.
Birgok geligmis iilkede bor¢ yonetimi para ve maliye politikasindan bagimsiz {igiincii
bir politika olarak goriilmektedir. Ozelikle AngloAmerikan anlayisinda borg ydnetimi
belirli amaglara ulasmak icin borcun miktar ve bilesimini -etkileyebilmekte,
makroekonomik hedeflere ulagabilmek i¢in drnegin ihtiyaci yokken devlet i¢ borglanma
senetlerini satabilmekte veya vadesinden dnce borcu ddeyebilmektedir.

TUm bu yonleri goz 6niine alindiginda borg yonetimi kavrami kamu sektoriiniin ¢esitli
makroekonomik hedeflere ulagmak i¢in borcun miktar ve bilesiminde degisiklikler
yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda i¢ bor¢ yonetimi kavrami da devlet i¢
borclanma senetlerinin ¢esitli makroekonomik hedefler dogrultusunda miktar ve
bilesiminin degistirilmesidir. Dolayiyla genelde kamu borglarinin ydnetiminin 6zelde
ise i¢ bor¢larin yonetiminin iki temel faktdrii vardir; bor¢larin miktar: ve bilesimi.

Bu gergevenin birinci kosulu borglarin miktarinin ¢ok 6nemli bir belirleyici olarak
almmmasidir. Giiniimiiz ekonomilerinde kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri veri olarak
kabul edildiginde, bor¢lanma kaginilmaz bir sonug olarak ortaya ¢cikmaktadir. Ozellikle
agir bor¢lu donemlerde, teorik olarak bor¢ yonetimi kavrami i¢inde yer almasi gereken
borglarin miktart {izerinde karar almak, pratik olarak olasi goriilmemektedir. Bu
durumda her yil kamu agiklari ile giderek biiyiiyen, kamu borglari veri alinmakta ve bu
kosul altinda bazi amaglara yonelik olarak, borglarin yapist ilizerinde degisiklik
yapilmaya calisilmaktadir. Diger bir ifade ile, agir borgluluk kosulu altinda borg
yonetimi bir ayagini yitirmekte ve borg bilesimi {izerinde manipilasyona doniismektedir
(Onder vd.,1995).

Bor¢ yonetimi kavraminda diger 6nemli bir faktdrse borglarin bilesimidir. Genel bir
deyisle borglarin miktari ile ilgili her degisme bor¢larin bilesiminde bir degismeye yol
acar. Rolph’un dedigi gibi bir varsayim olarak, ¢ikarilan biitiin tahvillerin bir an i¢in
homojen oldugunu kabul etsek, borglarm bilesimi ile ilgili herhangi bir etkinin de s6z
konusu olmamasi gerekir. Ancak gergekte bdyle bir durum diigiiniilemez. Ciinki
girisilen borglarin siire, faiz, ddeme, siirim, alacaklilar, tedaviil olanaklari, vb. gibi
konularda cesitli ayricaliklar1 goriiliir. Bu ayricaliklarin 6nemli etkileri de olabilir.
Ancak bunlarin en dnemlilerinin siire oldugunu sdyleyebiliriz. Bir yandan borg¢larin
degisik siirelere gore g¢ikarilmasi, 6te yandan bir kistm bor¢larin zamanla siirelerinin
kisalmasi borglarin bilesimlerinde degismelere yola agar. Kisa siireli bor¢lanmalarin
likidite olanag1 uzun siirelilerden farklidir (ince, 1996; 299).
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Bor¢ yonetiminin ana ilkeleri konusunda da farkli yaklagimlar mevcuttur. Rolph (1957),
bor¢ yonetimin ana ilkesinin verimlilik kurali oldugunu vurgulamaktadir. Yani farkl
borglanma kombinasyonlar1 aym faydayr da saglasa devlete maliyetleri farkli
olmaktadir. Dolayisiyla net borcun biylikliigii ve bilesimi her ¢esit bor¢lanma
enstriimaninin faydasi marjinal maliyeti ile orantili oldugu zaman optimal olmaktadir.
Ferriare (2007)’de iyi bir bor¢ yonetiminin kaynak tahsisini en iyi sekilde saglamasi
gerektigini vurgulamaktadir. Yani kamu harcamalarinin artis ve azalis hizina gore
bor¢lanma araclari segilerek uygun bir vade yapisi ortaya konmalidir. Barro (1995) ve
Barro (1999) ‘e gore ise optimal bor¢ yoOnetimini vergilerin diizlestirilmesi (tax
smoothing)  yani makro ekonomik hedefler dogrultusunda vergilerin azaltilip
arttirtlmasi olarak gérmektedir. Ciinkii kamu sektdriiniin harcamalarini finanse etmek
icin bor¢lanmaya bagvurmasi daha sonraki donemler de vergi artisina neden olmaktadir.
Kamu sektoriiniin biiyiimesi siirekli bir hal aldiginda gelecekteki vergi artiglari da
stirekli bir hal alacaktir. Bor¢ yonetimi biitce finansmani iizerinde ekonomideki
belirsizlikten kaynaklanacak beklenmeyen maliyetleri minimize etmelidir. Meideros vd.
(2005) ise bor¢ yonetiminin ana ilkeleri yaninda iilkeden iilkeye degisen bir yapiya
sahip olmasi1 gerektigini savunmaktadir. Cilinkii kamu gelir giderleri yaninda
enflasyondaki degisim, vergi sistemi, kamu sektoriiniin olagan harcamalar1 ve ekonomin
karsilagtig1 soklar tilkeden iilkeye degismektedir.

Thomas, Shaw ve Dominici (2001)’a gore. bor¢ yonetiminin temel hedefleri ayni
kalsada amagclar arasindaki oOncelikler farkli olabilir ve bu amaglar bir biri ile
bagdasmayabilir. Ornegin, biitce agig1 sirasinda birincil dncelik devlet bor¢lanma
senetlerini daha c¢ekici kilmaktir. Bu amaca bagli olarak yeni enstriimanlarin
kullanilmasina da karar verilmesi gerekmektedir. Diger taraftan biitce fazlasi
durumundaki ¢aba likit ihraglar1 korumak ve borglanma maliyetini olusturmaktadir.
Kamunun borcunun diizeyinin azalmasi piyasalarin likiditelerinin ve getiri egrilerinin
korunmasma da baghdir. Finansman maliyetlerinin azaltilmasi ve i¢ piyasalarin
desteklenmesi tlizerinde 6nemle durulmalidir

Basarili bir borg yonetimini igin dikkat edilmesi gereken diger faktorleri su sekilde
siralamaktadir (Stingl 2005; 75):

e  Organizasyon yapisi ve ¢alisma bigimi,

e  Seffaflik ve hesap verilebilirlik sorumlulugu,

e Risk yonetimi ve riski minimize etmeye yonelik araclar,

e Piyasa yapisi,

o Maliye, para ve borg yonetiminin koordinasyonun uyumudur.
Bangura vd (2000) etkin bir bor¢ yonetimi tesis edilirken organizasyon yapisi ve
¢alisma bi¢iminin ¢ok biiyiikk 6nem tasidigini vurgulamaktadir. Ciinkii piyasa verilerinin

elde edilmesi, borglarin miktar ve bilesimine karar verilmesi, makroekonomik
gelismelerle uyumlu borglanma stratejisinin gelistirilmesi, gelistirilen stratejilerin kamu
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gelir ve giderleri ile uyumlu olmasinin saglanmasi, yeni borg¢lanma araclarinin
gelistirilmesi i¢in kamu borglanma piyasasinin yakindan izlenmesini gerekmektedir.
Uzun doénemli finansman maliyetleri minimize edilirken risk seviyesini kabul edilebilir
diizeyde tutmak ancak bircok faktérin etkisini gdz o©nunde bulundurmak ile
miimkiindiir. Etkili bir bor¢ yonetim organizasyonun yapilandirilirken birincil dncelik
ise agik, yasal bir zemine oturtulmasi olmalidir. Ciinkii ancak kurumsal diizenlemelerin
acik olmasi ile bor¢ yonetimi iilkenin ekonomi politikast yonetimine sikica entegre
edilmis olacaktir. Bdylelikle bor¢ yonetiminden sorumlu otoritenin gérev ve yetki alani
tam olarak belirlenmesi yaninda bor¢ yonetiminin fonksiyonlar: ile farkli birimlerin
karar verme siirecini iceren sorumluluklar1 da agikliga kavusacaktir. Ornegin hangi
birimin yeni bor¢ kontratlarini yapacagi ve bunlarin hangi amagla yapilacagi gibi
noktalar netlesmis olacak, yapilan hukuki diizenlemeler finansal ydnetimin her
asamasinda farkli birimler arasinda bilgi akiginin yeterli olmasina da katki sunacaktr.
Bu diizenlemeler diger iktisat politikasi otoriteleri ile koordinasyon ve ig birligini de en
iist diizeye ¢ikarmaktadir. Koordinasyonun en iist diizeye ¢ikmasi ise yanlig politikalarin
tekrarlanmasi riskinin en alt diizeyde tutulmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle en
dogru olan bu c¢aligmalarin yasal olarak tesis edilmesidir. Genel olarak uygulama
goriilen ve en ideal olani bu diizenlemelerin maliye bakanliklarinca olusturulmasidir.

Diger 6nemli unsur ise bor¢ yonetiminin seffaflik kazanmasi ve hesap verilebilirligin
saglanmasidir. Bor¢ yonetiminin seffaflik kazanmasi elde edilen birincil ve ikincil
piyasa verilerinin bor¢lanma araglarini elinde tutan birimlerce paylagilmasin
gerektirmektedir. Boylece uygulanan politikalarin belirsizligi azalarak kredibilitesi
artacak, popiilist amaclarla borglanmaya bagvurulmasi engellenmeye calisilacaktir.
Borglanmanin kredibilitesinin artmasi riskten dogan extra maliyetlerin diismesine neden
olacaktir.

Basarili bir borg¢ yonetiminin tasimasi gereken unsurlardan t¢tinctsi ise riski minimize
etme cabasidir. Meideros vd. (2005), 6zel sektor portfoyleri i¢in alisilageldik bir kavram
olan risk ve maliyet minimizasyonun kamu borg¢lart s6z konusu oldugunda daha
karmagsik bir hal aldigimi ifade etmektedir. Ciinkii kamu sektoriinlin risk ve maliyet
minimizasyonu yaninda dikkat etmesi gereken baska unsurlarda s6z konusudur. Kamu
sektorll, borg servisinin nakit akimlar1 ve kamu biitcesi ilizerindeki etkisini de goz
ontinde bulundurmak zorundadir. Bunun temel nedeni ise kamu bor¢lanmasinin ulastigi
biiyiiklik nedeniyle bor¢lanma piyasasina giris ve ¢ikis yapmas: halinde fiyatlar
iizerine 6nemli etki yaratmasidir. Ayrica kamu borglanmasini yapan otorite uyguladigi
strateji ile kendi risk ve maliyet yapisini etkileyebilme giiciine sahiptir Dolayisiyla iyi
bir bor¢ yonetimi kullanacagi bor¢lanma araglari, vade ve miktar bilesiminin mali
piyasalar ve makro degiskenler iizerindeki etkisi goz ard1 etmemelidir.

Piyasa yapisi basarili bir bor¢ yonetiminin dikkat etmesi gereken bir diger unsurdur.
Kamu borglanmasinin mali piyasalar tizerinde olumsuz etki yaratmamasi ve borg¢larini
daha kolaylikla ¢evirebilmesi daha fazla yatirimciya ulagmasi ile miimkiindiir. Ciinkii
ancak yatirnmci tabanin genisletilmesi ile daha fazla tasarrufa ulasilmasi ve
bor¢lanmanin daha diisiik maliyetle gergeklestirilmesi miimkiin olacaktir. Bu da kamu
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bor¢lanmasinin  birincil piyasalart yaninda ikincil piyasalarinin  gelismesi ile
miimkiindiir. Ahmad ve Steely (2008), Ingiltere {izerinde yaptiklar1 ampirik analizde
yapilan ihalenin borglanan taraf agisinda basar1 olasiligimin ikincil piyasalarda ihale
sirasinda ihra¢ edilen borg¢lanma senetlerinin miktarina ve asir1 talebe bagli olarak
arttigin1 - gérmiislerdir. Dolaysiyla ikincil piyasalarin gelismesi, mali piyasalarin
derinlestirilmesi i¢in 6nemli bir unsurdur.

Basarili bir bor¢ yonetimi para ve maliye politikasi ile de uyumlu olmalidir. Para
politikasi fiyat istikrarini hedeflerken maliye politikas1 kamu gelir ve harcama dengesini
gozetmek durumundadir. Her iki politikanin piyasa {izerinde etkisini gdstermesi de
farkli zamanlar da gergeklesmektedir. Para politikasi araclarmin etkisi piyasaya hemen
yansirken maliye politikasi i¢in bu s6z konusu olmamaktadir. Dolayisiyla uygulanan
ekonomi politikalarinin hedeflerinin ve kullanilan araglarin birbiri ile g¢elismemesi
ancak politika koordinasyonu ile gerceklesebilir Aksi bir durumda makro ekonomik
degiskenlerin kontrol edilmesi miimkiin olamayacaktir. Ornegin enflasyonu diisiirmek
i¢in siki para politikasi kullanilirken kamu harcamalarinin arttirilarak toplam talebin
genislemesi birbiri ile ¢elisen durumlar olacaktir. Ayni sekilde toplam talebi azaltma
i¢in faizlerin arttirilmasi agir borg yiikiine sahip bir iilke i¢in yiiksek bor¢lanma maliyeti
anlamina gelecektir .Bu sekil de para ve maliye politikasi otoritesinin hedeflerini
tutturamamasi kredibilite problemine de neden olmaktadir. Guidotti ve Kumar (1991)
tarafindan yapilan yiiksek borca sahip tilkeler {izerinde yapilan ¢aligma da borg¢ yonetimi
ve ekonomi politikas: koordinasyonun dnemli oldugu sonucuna varmislardir. Yaptiklar
calisma da nominal borg, ekonomi politikasinin kredibilitesi ve enflasyon arasinda
onemli bir iligki oldugunu saptamislardir. Bu bag 6zellikle yiiksek borcu olan iilkeler de
daha da sikidir ve mutlaka hesaba katilmalidir. Dahasi borglanma programlari
diizenlenirken kamu biitgesi iizerinde farkli faiz oranlarmin etkisi géz Oniinde
bulundurulmalidir. Aksi takdirde borg yonetimi i¢in hem risk hem de maliyet unsurunu
kontrol etmek miimkiin olmayacaktir.

Bor¢ yonetiminin diger 6nemli bir boyutu ise kurumsal ve hukuki yapinin tesis
edilmesidir. Bir {ilkede karar verilen bir bor¢ yonetimi siirecine baglamak i¢in atilmasi
gereken ilk adim bor¢ yonetimini kurumsal ¢atisini olusturarak, bu ydnetim biriminin
amag¢ ve gorevlerini agik¢a kanuni diizenlemelerle bu birime islerlik kazandirmak
olmalidir (Ates, 2002; 4). Daha dnce de belirtildigi gibi; bir bor¢ yonetim sistemi ne
kadar agik, yasal bir zemine oturursa, bor¢ yonetimi iilkenin finansal yonetimine o
kadar sikica entegre olabilecektir. Hukuki diizenlemeler, kurumlar arasi bilgi akigini
kolaylastirarak koordinasyon problemlerinin de en az diizeyde gergeklesmesini
saglayacaktir. Ayrica hukuki diizenlemelerle yasal bir cerceveye oturtulmus borg
yOnetiminin  amaglar1 , 6ncelikleri, fonksiyonlari, ve farkli birimlerin karar verme
siirecindeki sorumluluklar1 da netlik kazanmis olmaktadir.

Bor¢ yonetiminin kurumsal yapisinin iilkeden iilkeye daha farkli olmas: gerekli ve
olagan ise de, genel olarak bor¢ yonetimi ile ilgili kurumlarin faaliyetleri sunlari
icermelidir (Bangura vd., 2000);
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1-Borg yonetimi stratejisinin tayin edilmesi,

2-Makroekonomik projeksiyonlarin ve uygulanan politikalar1 inceleyecek analizlerin
yapilmasi,

3-Borg antlagmasindaki hiikiimleri uygulamaya koyarak taahhiit edilen yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi,

4- Borg kayitlarinin korunmasi

Bangura vd. (2000) bu faaliyetlerin 6nemini soyle agiklamaktadirlar; borglanma
politikalarinin ve politikalara yonelik kararlarin formiile edilmesi sirasinda gelecegin
makroekonomik performans projeksiyonlari da zorunlu olmaktadir. Bu orta ve uzun
vadede Odenecek degeri ve finansal operasyonlar: da igeren ve karar verme siirecini
destekleyen analizleri de igeren bir makro ekonomik bir ¢er¢eve olusturmaktadir. Bu
calismalar basta maliye bakanligi, hazine, merkez bankasi, ekonomik kalkinma ve
planlamadan sorumlu birimlerce yiiriitiilmelidir. Sekil 1’de borg ydnetiminin kurumsal
cercevesi gosterilmektedir:

KARAR ALMA

Ust seviye Politikalar Koordinasyon

MAKRO ANALiZ l

UYGULAMA VE
DUZLEM

ﬂ ﬂ ﬂ Destek Gruplari: Mali
Projeksiyonlar: ve Planlama

1-Borg Birimi: Kayitlar ve
I I I I I Analizler
2-Calisma Gruplari: Bilgi

Sekill. Bor¢ Yonetiminin Kurumsal Cercevesi

Kaynak. Bangura vd., 2000

Benzer sekilde Anderson (2005); giiniimiiz de bor¢ ydnetimi ve bor¢ yoneticilerinin
roliiniin degismekte oldugunu vurgulamaktadir. Fonlama sekillerinin ¢esitlenmesi,
kamu bor¢ yonetimi operasyonlarmin daha karmagik hale gelmesi ve bu konudaki
taleplerin karsilanmasi i¢in bir¢ok yeni 6zelligin bir arada bulunmasi gerekmektedir.
Ozellikle az gelismis iilkelerde bor¢lanma kaynaklar1 smirli olmaktadir. Borglarmn
siirdiiriilebilirliginin incelenmesi konusundaki analizler sadece kamu sektoriiniin
bor¢lanmalar1 ne kadar tasiyabilecegine odaklanmaktadir. I¢ bor¢ kaynaklari ya
zorlamaya dayali olmakta ya da vade yapist ¢ok kisa tutulmaktadir. Bu {ilkeler de
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yapilan analizlere bagli olarak kamu bor¢ yoneticileri bir¢ok problemle
kargilagmaktadir. Borglarin izlenmesi igin gerekli olan bilgi akisi bor¢ yonetiminin
ihtiyaglarim1 karsilayacak giivenilirlikte olmamaktadir. Tam dogru veri setlerine
ulagilamamast borglarin dogru analiz edilmesini ve bor¢ ydnetimi stratejilerinin
gelistirilmesini engellemektedir. Finansal piyasalarda ki islem hacminin yonetimi resmi
kaynaklarla ilgilenmesine kiyasla daha farkli nitelikleri de gerektirmektedir. I¢ borg
piyasasinin  gelistirilmesi i¢in bor¢ yoneticileri birinci piyasalart da nasil
etkileyeceklerini bilmek zorundadir. Ornegin devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin ihrag
teknikleri konusunda etkili olabilmek gibi. Ayni zaman da artan operasyonel riskler de
daha dikkatli bir yonetimi gerektirmektedir. Ozellikle i¢ bor¢ piyasasinda kamu
sektoriiniin  hakim oldugu iilkeler de faiz politikalar1 kullanilmali veya goézden
gecirilmelidir. Sonu¢ olarak iyi koordine edilmis bir i¢ bor¢ yonetimi i¢in su
gereksinimlerin de yerine getirilmesi gerekmektedir: tiirev piyasalarinda islem
yapabilme imkaninin saglanmasi, fayda ve risk analizlerinin daha iyi modellenmesi,
ileri bilgi sistemleri, operasyonel risklerin (stesinden gelinmesi, bu konuda nitelikli
elemanlari bulunmasi.

3.Turkiye’de ic Bor¢ Yonetimi

Teorik gergevesi ¢izilen bor¢ yonetiminin, Tiirkiye uygulamast kurumsal, hukuki ve
fiili boyutlar1 ile ele alinacaktir. Kurumsal ve hukuki c¢erceve bashigi altinda gerek
Anayasal diizenlemeler gerekse ilgili kanun maddelerinde yapilan degisiklikler
irdelenecektir. I¢ borclanmanin fiili boyutlar: ile uygulamaya konan degisikliklerin
temel i¢ borglanma biyuklikleri Uzerine etkisi incelenecektir.

3.1. Turkiye’de i¢ Bor¢ Yonetiminin Kurumsal ve Hukuki Cercevesi

Kamu finansman araci olarak I¢ borglanma 1933 yilinda kullanilmaya baglanmistir.
Fakat 1980’lerin sonuna kadar nadiren basvurulan bir kaynak olmustur. Dolayisiyla
borg yonetimi igin yasal bir ¢ergevenin olusturularak kurumsal yapisinin diizenlenmesi
calismalar1 da kisa bir gegmise sahiptir.

Profesyonel anlam borg yonetiminin hukuki alt yapisinin olugturulmasi kisa bir gegmise
sahip olmakla birlikte borglanma yetkisinin diizenlenmesi Cumhuriyetin kuruldugu
yillara kadar uzanmaktadir. Karakog (2003)’e gore borglanma yetkisinin yasal gelisim
siireci su sekilde olmustur: devletin borglanmasi 1924 ve 1961 Anayasasi’na gore bir
kanuna dayanmak zorundadir. 1982 Anayasasi ise bor¢lanmanin kanun konusu
olacagini olagan gérmiis ve bu konuda herhangi bir hiikiim koymaya gerek gérmemistir.
Borglanma konusunda birincil yetkilinin yasama organidir. Yasama kanun veya
kanunlarla hiikiimete ve bakanliga borglanma yetkisi vermektedir. Yapilacak borglanma
biit¢e goriismelerinde ele alinmaktadir. Devlet i¢ borglanma senetlerinin 6zellikleri de
yasama organinca belirlenmektedir. Borg senetlerinin vergi istisnasi, erken itfasi, devlet
ihalelerinde teminat olarak kullanilabilmesi vb. 6zellikler de bor¢lanma yetkisi veren
kanunlarda belirtilmektedir. Fakat 1984 sonrasindan baslayarak i¢ bor¢lanmanin kamu
maliyesinde alternatif bir finansman kaynagi haline gelmesi Cumhuriyet Anayasalarinin

46



i¢ Borg Yonetimi ve Tiirkiye

meclise verdigi Biitge Yetkisinin yasal zorunluluga ragmen yiiriitmeye devrine ve
sorumsuz bir kamu harcamasma yol agmugtir. Bugiinde kamu ekonomisi iginde
konsolide biitgenin harcama yetkisi yasama organina aittir. Buna karsilik biitiin kamu
ekonomisinin finansmanindan Hazine sorumlu kilinmigtir. Kamu finansmaninin Hazine
tarafindan yiiriitiilmesi ise biitgeye harcama yiikii olarak yansimistir. Bunun anlami
yasama organinin yetki vermedigi bir harcama ylikiimliiliigiiniin yiiriitme tarafindan
Anayasa’ya aykir1 bir sekilde kullanilmasi ve bor¢ harcamalarinin biitceye kayit
edilmesidir. 1985 yilindan itibaren kamu acig1 kadar bor¢lanilmasina izin veren kanun
degistirilmis ve kamu acigmin iki katina kadar bor¢lanma yetkisi getirilmistir.
Bor¢lanmanin para ve sermaye piyasasindan yapilmasina izin verilmistir. Ayrica Maliye
Bakanlig1 ve Hazine ayrilmis ve kamu borg idaresi Hazine’ye devredilmistir.

Ulkemizde bor¢ yonetiminde iliskin islemleri 2003 yilma kadar degisik kanunlara
konulan hiikiimlerle yiritilmeye c¢alisilmigtir. Borg¢ yonetimi ve borglanma
islemlerinden sorumlu kurum gériiniirde Hazine Miistesarlig1 olmasina ragmen, yapilan
diizenlemelerle bor¢ yonetimini ilgilendiren hususlarda farkli kanunlar g¢ikartilmistir,
borclanma yetkisi ise Biiyiiksehir Belediyesi, Belediyeler gibi farkli otoritelere
birakilmistir. Bu durum borglanmaya iliskin hukuki yapisi karmagik ve ¢ok basli bir
hale getirmistir (Saatgi, 2007).

Avrupa Birligi ilkelerindeki kurumsal diizenlemeler de gbz Oniinde bulundurularak
atilan en 6nemli adim 28 Mart 2002 tarihinde ¢ikarilan 4749 Sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetimini Diizenlenmesi Hakkinda Kanun olmustur. Ardindan hazirlanan
Borg ve Risk Y&netiminin Koordinasyonu ve Yiiriitilmesine Iliskin Esas ve Usulleri
Hakkinda Yonetmelik ile birlikte bor¢ yonetimini temel ilkeleri somutlastirilmustir.

Bu Yasanin amaci; ilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak piyasalarda giiven
istikrar1 koruyarak ve makroekonomik dengeleri gozeterek, devletin i¢ ve dis
borglanmasina, hibe almasina, borg ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para
politikalar1 ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu borglanma
ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve devlet dis borcunun etkin bir
sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarlig1 tarafindan tistlenilen her turli
mali yikiimliligin geri ddenmesiyle, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesine ve
raporlanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektedir. Yasanin getirdigi bagslica
diizenlemeler su sekilde siralanmaktadir:

a-Daginik yasal diizenlemeler tek bir yasa altinda toplanmigtir.

b-ic ve dis bor¢ kullamnum kapsayan bor¢lanma limiti, biitce yasasinda belirtilen
baslangi¢ 6denekleri toplamu ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark olarak belirlenmis
olup, oOzel tertip i¢ bor¢lanma senetleri bu limite dahil edilmistir. Ancak borg
yonetiminin gerektirdigi ihtiyaglar cergevesinde Hazine’nin bagli oldugu Bakana bu
limiti %35 oraninda arttirma yetkisi verilmistir. Bunun yetkili olmadigi durumda %5’lik
ilave artirim yetkisi Bakanlar Kuruluna tanmmustir. Ikrazen ihrac edilen &zel tertip ic
borglanma senetleri limite dahil degildir. Ancak ilgili yi1l biitge yasasinda
belirlenmektedir.
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c- Hazine garantileri kapsaminda 6denen biitiin tutarlar ile risk yonetimi kapsaminda
onceden On goriilmesi miimkiin olmayan &demeler igin Merkez Bankasi nezdinde
Hazine Miistesarligina ait bir risk hesab1 olusturulmustur.

d- Hazine tarafindan kamu bor¢ yonetimi raporunun hazirlanarak ilgili kurumlara
gonderilmesi hiikiim altina alinmustir.

e- 4651 sayili yeni Merkez Bankasi Yasasi ile kamunun ¢ok kisa vadeli nakit ihtiyaglari
icin Merkez Bankasindan bor¢lanma imkani ortadan kalkmistir. Dolayisiyla Hazine’ nin
kisa vadeli nakit ihtiyacini kargilamak amaciyla 1 aydan daha kisa vadeli olmak {zere,
DIBS ihra¢ etmeksizin, Merkez Bankasi aracihigi ile para piyasalarindan biitcenin
baslangic 6deneklerinin  %1’ini ge¢meyecek sekilde nakit islem yapma yetkisi
getirilmistir (Karluk, 2007; 173-174).

Kanunun getirdigi diger yenilikler su sekilde siralanmaktadir (Edizdogan, 2007; 271-
272):

a- Kamu bor¢lanmasinda Hazine Miistesarligi’nin bagl oldugu Bakan yetkili
kilinmigtir.

b-Mahalli Idareler, KiT’ler ve Yap-islet-Devret kapsamindaki projelerde kullanilacak
krediler icin verilecek Hazine garantisi i¢in iist limit saptanmugtir.

c- Dis kaynak ile gergeklesebilecek projeler igin disaridan gelen ayni ve nakdi
kaynaklarmn kullanilabilmesi i¢in {ist limit getirilmistir.

d- Kamu kuruluglarinca saglanacak her tiirlii mali kaynak Hazine Miistesarligi’nin
iznine baglanmistir.

Edizdogan (2007); kanun ile birlikte i¢c bor¢lanma araglarinin vadelerine gore
tamimlama getirildigini, bor¢lanma ihtiyacini bor¢ senedi ¢ikarmadan 30 giine kadar
vadesi olan bor¢lanma da yapilabilecegi, Hazine’nin ihale yontemi ile dogrudan
dogruya kurumlar ve piyasalardan borglanabilecegini, Merkez Bankasi’nin ikinci el
Hazine kagitlarini alarak Hazine’ye kaynak saglayabilecegini belirtmistir.

2008 yili itibari ile bu kanun revize edilmesiyle birlikte; mahalli idarelerin
bor¢lanmalarinin Hazine denetimine tabi olmasi, {iniversitelerin ve ileri teknoloji
enstitiilerine dig bor¢lanmaya bagvurma hakkinin taninmasi, genel biitge kapsamindaki
kamu kuruluglarinin elde ettigi mali varliklarin Merkez Bankast veya muhabiri bir
bankada toplanmasi, dis bor¢lanmalarda tiirev iriinlerin kullanimi konusunda Hazine
den sorumlu bakanin yetkili kilinmasi, i¢ ve dis borglanmadan kaynakli finansal
islemlerde stratejik Olciitlerin kullanilmasi, bor¢ geri 6demelerinde biitgede tahmin
edilen rakamlara ek olarak %5 kadar 6denek artisi saglanmasinda Maliye Bakanin
yetkili kilinmasi, Konut Edindirme Yardimi 6demelerine karsilik i¢ bor¢glanma senedi
ihract yapilmasi, TMSF’nin (31 Aralik 2007 tarihine kadar olan) Hazine’ye olan i¢
borglarina karsilik verilen 6zel tertip DiBS'ten dogan Hazine alacaklarmin biitge
hesaplariyla iligskilendirilmeden terkin edilmesi gibi yenilikler getirilmistir.
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Ince (1996), Hazine Miistesarligi'min &rgiitsel yapisin1 su sekilde aciklamaktadir:
Hazine Miistesarligi Bagbakan’a bagl olup, Bagbakan Miistesarligi’n1 yonetimi ile ilgili
yetkilerini bir devlet bakani vasitasiyla kullanabilir. Miistesarlik merkez tasra ve
yurtdigi teskilat ile bagh kuruluslardan olugur. Miistesar, Miistesarlik kurulusunun en
iist amiridir; miistesarlik hizmetlerinin Bagbakanin direktifleri yoniinde mevzuat,
hiikiimetin genel siyasetine, milli giivenlik siyasetine, kalkinma planlarina ve yillik
programlarina uygun olarak ylriitiilmesini ve miistesarligin faaliyet alanina giren
konularda diger kamu kurum ve kuruluslarn ile isbirligi ile isbirligi ve koordinasyonu
saglamakla gorevlidir. Miistesara yardimci olmak iizere ii¢c miistesar yardimcisi,
gorevlendirilmistir. Merkez Teskilat1 ise ana hizmet birimleri, danigma ve denetim
birimleri ile yardime1 birimlerden meydana gelmektedir.

Bu yapilanma igerisinde 1972 yilindan giiniimiize kadar kullanilan muhasebe sistemi ise
Tek Hazine Hesab1 (THH) olarak adlandirilmaktadir. Bu sistem 2007 yilinda modernize
edilmis ve Tek Hazine Cari Hesabi’na (THCH) doniistiiriilmiistir. THH da sistem su
sekilde islemektedir: tasra sistemi igerisindeki muhasebe birimlerinin tahsilat gelirleri
ve 0demeleri Ziraat Bankasi subelerince gergeklestirilmekteydi. Nakit ihtiyaglart Hazine
devreye girmeden dogrudan Ziraat Bankasi tarafindan karsilanabiliyordu. Herhangi bir
nakit fazlasi da yine Hazine’ye gonderilmeden Ziraat Bankasi 6demelerinde
kullanilmaktaydi. THCH ile nakit eksigi durumunda Merkez Bankasi’ndaki Hazine
Hesab1 kullanilmaktaydi. Nakit fazlasi ise kismi Ziraat Bankasi’nda kalirken kalan
kism1 Merkez Bankasi Hazine Hesabi’na gonderilmektedir. Eski THH sistemi iki giin
gecikmeli izlenebilirken yeni THCH ile tiim islemler giinlik takip edilebilmektedir
(Hazine Miistesarligi, 2008)

1994 yilinda Hazine Mistesarliginin kurulmasina imkdn veren 4059 sayili Kanun ile
Kamu Finansman1 Genel Miidiirliigiince yiiriitiilen KIT yonetimine iliskin fonksiyonlar
ayr1 bir Genel Midiirliik olarak yapilandirilmig, buna karsilik biitge igi ve biitge dist
fonlarin yonetimi goérevi Kamu Finansmani Genel Miidiirliigiine verilmistir. 2002
yilinda ise 4059 sayih Kanunda yapilan degisiklikle borglanma stratejilerinin
belirlenmesi ve risk yonetimi fonksiyonlart KAF gérevlerim arasina eklenmistir (Hazine
Miistesarligi, 2008). Diger taraftan 4059 sayili Hazine Miistesarligi Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun uyarinca Hazine Miistesarligit Kamu Finansmani Genel
Midiirliigli Hazine islemlerini yiiriitmek devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak
nakit yonetimini ile de gorevlendirilmistir (Bozkurt, 2007; 36). 2002 yilinda kabul
edilen 4749 sayili kanunla birlikte Kamu Finansmani1 Genel Miidiirligii (KAF) ulular
aras1 uygulamalara paralel olarak borg ofisi seklinde yeniden yapilandirilmistir. Borg
yonetim ofisi temelde {i¢ birimden olusup bunlar; 6n ofis, orta ofis ve arka ofis olarak
siralanmaktadir. i¢ Bor¢ ve Nakit Yonetimi ile Program Proje Finansmani birimi 6n
ofis, Risk Yonetimi orta ofis, Alacak ve Borc Islemleri birimi ise arka ofis olarak
diizenlenmistir. Ayrica 2010 yilinda yapilan bir diizenleme ile Hazine Miistesarlig1
Hazine Kontroldrleri Kurulu’nun gorev ve yetki alanlar1 genisletilerek bor¢ ydnetim
uygulamalarinin denetiminde daha etkin rol almalar1 saglanmistir.
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Cango6z (2004), bu birimlerin faaliyet alanlarini sdyle siralamaktadir; 6n ofis, fonlama,
finansman saglama ve piyasa da alim satim yapmakla, orta ofis; bor¢lanma
stratejilerinin ve risk limitlerinin belirlenmesi, bor¢lanmanin belirlenen strateji ve risk
limitlerine uygun olarak gergeklestirilip  gerceklestirilmediginin  izlenmesi,
stirdiiriilebilirlik vb. analizlerinin yapilmas: fonksiyonlarini yiiriitiir Arka ofis; istatistik
ve muhasebe kayitlarinin tutulmasindan, bilgi sistemleri yonetiminden, 6demelerin
yapilmasindan sorumludur. Bu kapsam da, kamu bor¢ ydneticileri bor¢lanma
politikalarin1 belirlerken maliyet ve risk degerlerinin karsilastirilmasina imkan taniyan
modelleme yaklasimlar1 kullanilmakta ve bor¢ yonetiminin genel risk ve maliyet
hedefleri ¢ercevesinde borclanici durumlara birimlere yol gosterici olmak {izere
gelecege yonelik bor¢ yonetimi politikalarini  kapsayan  stratejik  6lgiitler
belirlenmektedir (Hazine Miistesarligi, 2009). Risk maliyet hedefleri kapsamindaki
stratejik Olgiitler vade yapisi, TL\dOviz kompozisyonu ve borglanma senetlerinin
sabit\degisken faiz yapisidir.

Kabul edilen 6lgiitler kapsaminda likidite riski, faiz riski ve doviz kuru riskini minimize
etmek icin yapilan uygulamalar ise su sekilde siralanmaktadir: Likidite riski igin
vadenin piyasa kosullari el verdigi 6lgiide uzatilarak 12 ay kalmis senetlerin payinin
azaltilmasi, nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi i¢in
gucli rezerv tutulmasi; faiz riski i¢in: YTL cinsi bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit
faizli enstriimanlarla yapilarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin payinin
azaltilmasi, kur riski i¢in nakit bor¢lanmanin agirlikli olarak YTL iizerinden
yapilmasidir (Hazine Mistesarligi, 2009): 2003-2008 ddénemi icerisinde bu olcitler
yalnizca dogrudan borglanmalar da kullanilmistir. Fakat 2008-2010 dénemini kapsayan
donem de dogrudan borglanmalar yaninda geri alim antlagsmalari, degisim ve tiirev
enstrimanlar gibi aktif borg yonetimi islemlerinde de bu 6lgiitlerin kullanilmasina karar
verilmistir. Bu esnada Bor¢ ve Risk Yonetim Komitesinin belirledigi sayisal oOlgiitler
alternatif similasyon (CaR ve VaR ) yontemleri ile test edilmektedir.

3.2. Tiirkiye de i¢ Bor¢ Yonetiminin Fiili Boyutlar

Tirkiye de i¢ bor¢ yonetimi uygulamalarinin fili etkileri incelenirken i¢ bor¢lanmanin
miktar ve bilesimini olusturan unsurlar ele alinacaktir. Bu kapsamda i¢ borg¢ stoku, i¢
borg servisi, vade yapisi, faiz, kullanilan enstrimanlar ve alicilar1 incelenmektedir.

I¢c borglarin GSYIH ile karsilastirilmasi borglarin nihai tediyesi bakimindan biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bor¢larin sonug olarak ddemek zorunda oldugu diisiiniiliirse bu
oranin onemi ortaya ¢ikar (Ozsoylu, 2006;147). Bu amagla i¢ bor¢ stokuna ve ic
borglarn  GSYIH’ya oramini gdsteren i¢ borg yiikiiniin biyiikligiine bakmak
gerekmektedir.
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Tablo 2. 1990-2011 Dénemi i¢ Borg Stoku ve I¢ Borg Yiikii

Yillar | i¢ Bor¢ Stoku IBcort;\GSYiH Yillar i¢ Bor¢ Stoku II;or(;\GSYiH
1990 57.2 10.8 2001 122.157.3 50.9
1991 97.6 11.5 2002 149.869.7 428
1992 194.2 13.2 2003 194.386.7 427
1993 357.3 13.4 2004 224.482.9 40.2
1994 799.3 15.4 2005 244.781.9 37.7
1995 1.361.0 13 2006 251.470.1 331
1996 3.149.0 15.9 2007 251.470.1 29.8
1997 6.283.4 16.2 2008 274.827. 29
1998 11.612.9 16.5 2009 330.005 34.6
1999 22.920.1 21.9 2010 352.841 32
2000 36.420.1 21.9 2011 368.778

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011

Tablo 2°de goriildiigii gibi 1991 yilindan itibaren i¢ borg stoku nominal degeri ve
GSYIH’ya oram itibariyle ivme kazanmustir. Tokucu (2008), 1991 yilindan itibaren
yagsanan bu artisin temel nedenleri olarak vergi gelirlerinin kamu harcamalarin
kargilayamamasi birlikte 3836 sayili Tahkim kanunu gormektedir. Bu kanuna gore;
Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Merkez Bankasinin 1991 ve 1992 yillarinda 6zel tertip
i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ etmislerdir. 1994 yilindaki krizden dolay: senetler yeniden
yapilandirilmistir. Fakat bu senetlere ait borglar ddenememis ve yeniden senet ihrag
edilmistir. Sénmez (2003) ise bu artisin temel nedeni 1989 yilindaki finansal
serbestlesmeyle gelen ve yiiksek faizlerden faydalanmak isteyen kisa vadeli sicak para
hareketleridir.

Tablo 2’den 2001 yilinda i¢ borg yiikiiniin %51’e ulastigi goriilmektedir. I¢ borg
yiikiindeki bu artis bu donem de yasanan ekonomik krizin yarattigi bir¢ok nedene
baglanmaktadir. Ulusoy ve Cural (2006) ise 2001 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunun
hizli artiginin nedeni "ekonomik faaliyet diizeyinin daralmasina bagli olarak vergi
gelirlerinin azalmasi" olarak gormektedir. Bu donem de kamu bankalarinin gorev
zararlar1 yaninda TMSF’ye devredilen bankalardan kaynaklanan maliyet ise bir diger
O6nemli neden olarak ifade edilmektedir. Diger bir neden ise 2001 krizi ile birlikte i¢
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borglanma senetlerinin birincil alicilar1 pozisyonundaki bankalarin likidite sikintisi
icerisine girmesidir. Bankalarin likidite sikintisi faiz oranlarina yiikselme yoniinde bask1
yapmustir. Dolayistyla bor¢lanmanin maliyeti de artmustir.

2002 yilindan itibaren i¢ borg stokunda ve i¢ borg yiikiinde diisiis trendi yakalanmistir.
Tabloda 2002 yilinda % 42,8 olan i¢ borg yiikiiniin 2007 yilinda % 29, 9 diizeyine indigi
goriilmektedir. Bu diisiis trendinin yakalanmasinda IMF destekli Guglu Ekonomiye
Gegcis Programu ve 18. stand-by antlagsmasiyla saglanan kredinin etkisi de goz ardi
edilmemelidir. Program bir dezenflasyon programidir ve mali disiplinin yakalanmasini
hedeflemektedir. Mali disiplin dl¢iitii olarak faiz disi fazla hedefi (%6,5) belirlenmistir.
Erding (2006); bu donem igerisinde faiz dis1 fazla verilmesinin mali piyasalarda giiveni
arttirarak (2002-2006 doneminde ortalama %5) faiz oranlarinin diismesinde etkili
oldugunu soylemektedir. 2002-2006 donemi Ozellestirmelerin de hiz kazandigi bir
donem olmustur.. Buna tek parti iktidarinin yarattig1 olumlu bekleyisler ve Acil Eylem
Plani ile birlikte mali disiplinin siirdiirilmesi de i¢ borg yiikiinii hafifletmistir.

Ote yandan Susam ve Bakkal (2008)’a gore; kiiresel piyasalardaki genisleme ile birlikte
ucuz kredi imkanlarinin finans piyasalarindan gelismekte olan iilkelere aktarilmasi da
net sermaye miktarsini arttirmis, yiiksek reel faizle birlikte Tiirkiye sermaye akimlari
icin karli bir iilke haline gelmistir. Bu durum i¢ borglanma piyasasina da yansiyarak
bor¢clanmanin ¢evirme riskini azalmigtir. Fakat 2007 yilindan itibaren diinya
ekonomisinin igine girdigi durgunluk farkli kanallardan olmakla birlikte diger iilkeler
gibi Tirkiye’yi de derinden etkilemistir. Feldstein ve Giimiis (2009)’a gore bu
durgunlugun temeli riskin diisiik fiyatlandirilmasiyla ortaya ¢ikan asiri kaldirag
etkisidir. Bu durum riskli konut kredisi faizlerin aniden yiikselisi karsisinda
fiyatlamanin diisiik kalmasina neden olmustur. Konut kredileri ve menkul kiymetlerde
baglayan diisme, tiiketici harcamalarinin azalmasi ile birlikte resesyona doniismiistiir
.Diinya genelinde konjoktiire karsi para politikasinin yerine maliye politikasinin
kullanilmasi ile birlikte kamu harcamalarinda hizli artislar ve vergi indirimleri biitce
aciklarinda da biiyiimeye neden olmustur.

Okonjo (2009)’a gore de kiresel kriz Turkiye'yi hem finansal hem de reel sektor
kanaliyla etkilemistir. Finansal kanallar da 6zel dis sermaye akimlarinin diismesi ve
ticari finansmanin azalmasi burada en Onemli rolii oynamaktadir. Yatirim ve kredi
akimlar 2008 boyunca diismeye devam etmis, 2007 yilinin ortasinda portfoyler negatife
donerken 2008 yilinda 5 milyar dolar iilkeyi terk etmistir. Finansal sektdr performansi
ve mali agiklarda reel sektoriin kiigiilmesinin geri doniigiim etkisini de ortaya
¢ikarmaktadir.

Her ne kadar 2009-2011 Orta Vadeli Mali Plan da mali disiplinin siirecegi vurgulansa
da, Morgil’in de altin1 ¢izdigi gibi Tiirkiye de ekonomik politikalar konusunda ortaya
¢ikan en biiyiik sikinti uygulanacag belirtilen politikalarla fiilen uygulanan politikalar
arasinda ortaya ¢ikan farktir. Ciinkii uygulamaya konan tedbir paketleriyle birlikte hem
kamu harcamalariin artist hemde vergi indirimleri kamu borglanma geregi Hazine
verilerine gore 2008 yilinda 1.2, 2009 yilinda 1.6 iken 2010 yilinda 6.4 de ¢ikarmustir.
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Soylu (2009), IMF tahminlerinin Tiirkiye de briit kamu borcu stokunun GSYiH’ya
oranmmin 2009 yilinda %472, 2010 yilinda ise %50.4 diizeyinde olmasim
ongormektedir. Bu durum i¢ bor¢ stoku rakamlarindan da izlenebilmektedir. 2007
yilinda yiizde 29’a inen i¢ borg yiikii kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artiga paralel
olarak 2009°da 34.6’a ¢ikmustir.

ic bor¢ stoku ile ilgili diger bir tabloda da tahvil, bono ve kisa vadeli avanslarin
GSYIH oranlar1 gériilmektedir. I¢ bor¢lanma da kullanilan DiIBS’nin oransal degeri

devletin bor¢lanmadan dogan yiikimluliklerini ifade etmektedir.

Tablo 3. i¢ Borg Stoku ile ilgili Diger Gostergeler

Tahvil . Bono . Tahvil+Bono Kisa Vadeli
Yillar Stoku\GSYIH | Stoku\GSYIH Stoku\GSYH Avans\GSYH
1985 78 1.0 8,8 1,7
1986 6,3 1,2 7,5 15
1987 53 1,9 7,3 14
1988 4,6 1,5 6 1,2
1989 4,9 1,2 6 0,8
1990 43 1 5,3 0,5
1991 3.9 2,2 6,1 1,6
1992 5,9 2,9 8,8 2,1
1993 7,2 2,4 9,6 2,6
1994 4,6 5,9 10,5 2,4
1995 4,9 6,1 11.0 1,8
1996 6,3 7,7 14.0 1,9
1997 9,2 6,1 15,3 0.0
1998 8,2 8,3 16,5 0.0
1999 19,8 3,1 21,9 0.0
2000 20,6 1,2 21,9 0.0
2001 42,5 8,3 50,9 0.0
2002 32,2 10,6 42,8 0.0
2003 37,2 5,6 42,7 0.0
2004 34,7 5,4 40,2 0.0
2005 35 2,7 37,7 0.0
2006 31,9 1,3 33,2 0.0
2007 29,1 0,7 29,8 0.0

Kaynak: TUIK Istatistik Gostergeler, 2008

Tablodan gériildiigii gibi kriz yillari ile birlikte tahvil ve bonolarin GSYIH’ya oranlari
artis gostermektedir. 1994 yili ile birlikte artis seyrine giren bu oran 2001 yilinda en
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yiiksek degerine ulasmistir. Bu oran (50.9) ile Tiirkiye GSYIH’siin yarist kadar
devletin borglanmadan dogan yiikiimliiliigii oldugu anlamina gelmektedir. Ayni sekilde
Merkez Bankasi Hazine protokoliine bagli olarak 1997 yilindan itibaren kisa vadeli
avans kullanimmin da kesildigi goriilmektedir. Bor¢ yonetimi igin diger dnemli bir
gosterge de i¢ borg servisidir.. I¢ borg servisi, i¢ borglarmn ana para ve faiz 56demelerini
gosterir. Tablo 3 de faiz 6demelerinin vergi gelirleri igindeki pay1 goriilmektedir. Borg
servisinin her gegen yil artmasi, devletin vergi gelirlerinin her yil daha biyiik bir
paymin bor¢ servisine gitmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla artan faiz
O6demeleriyle birlikte yapilan i¢ bor¢lanmalar kamu hizmeti veya yatirim amagh degil
biitce agiklarini kapatmak i¢in kullanilir hale gelmistir. 1994 yili ile birlikte i¢ borg faiz
O6demelerinin vergi gelirleri icindeki payt ivme kazanmistir. 2001 krizi ile birlikte hem
ekonominin kii¢lilmesi ve vergi gelirlerinin azalmasi1 hem de likidite krizinden dolay1 i¢
bor¢lanmanin maliyetinin artmasi ile vergi gelirleri faiz harcamalarini karsilayamaz
duruma gelmistir.

Tablo 4. i¢ Borg Servisi Ana para ve Faiz Odemeleri(TL)

ig borg¢ ig: Borg¢
Yillar servisi Anapara | Faiz Yillar | Servisi Anapara Faiz
1980 216 195 21 1996 4.911.403 3.585.966 1.325.417
1981 655 614 41 1997 5.264.585 3.267.422 1.977.163
1982 761 727 34 1998 14.471.510 8.844.833 5.626.676
1983 1.819 1.703 116 1999 25.477.788 15.579.146 9.888.623
1984 1.132 976 156 2000 37.577.493 189.688.070 18.609.423
1985 2.578 2.321 257 2001 164.360.842 123.876.596 40.484.246
1986 5.755 5.038 717 2002 141.059.233 97.590.694 43.468.540
1987 10.280 8,604 1,676 2003 166.357.352 113.721.373 52.636.979
1988 14.634 12.146 2.488 2004 183.553.146 133.500.274 50.052.872
1989 26.073 2.270 4.803 2005 174.491.083 136.221.521 39.269.56
1990 42.454 32.418 10.036 2006 157.551.600 118.892.883 38.658.718
1991 91.822 74.908 16.914 2007 155.732.667 114.193.187 41.539.680
1992 221.423 |187.366 |34.087 |2008 135.460.655 | 94.030.166 |44.516..089
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1993 523.676 438.460 85.418 | 2009 134.200.000. 88.100.000 46.2 00.000
1994 1.092.620 | 861.585 231.035 | 2010 180.900.000 138.800.000 42.100.000
1995 1.744208 |1.271.404 |472.805 |2011 135.000.000 99.300.000 35.800.000

Kaynak Hazine Mustesarligi, 2011

Tiirkiye’de bir yil ve daha uzun siireli kagitlar tahvil bir yildan kisa siireli kagitlar ise
bono olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli borg¢lara, biitge donemi iginde ortaya cikan

gecici

aciklarin  kapatilmasi

icin basvurulurken, uzun vadeli

bor¢clarda amag

yiiriirliikteki biitgenin gelir bakimindan yetersizligin borglanma yolu ile gidermektedir
(Ozsoylu, 2006;146). Asagidaki tabloda 1989-2009 i¢ borglarin vade yapilari
gorilmektedir.

Tablo 5. i¢ borglarin Vade Yapisi

Nakit %

Yillar Tahvil Bono Nakit Dis1%
1990 515 349 13.6
1991 20.7 614 17.9
1992 219 50.7 274
1993 19.6 51.9 28.5
1994 2.5 74.1 23.4
1995 12.8 68.9 18.3
1996 132 70.6 16.2
1997 325 47.9 195
1998 18.7 64.4 17
1999 63.7 255 10.8
2000 60.7 17.8 21.6
2001 18.3 205 61.2
2002 274 52.9 19.6
2003 55.3 36.2 9.6
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2004 58.5 37.6 3.8
2005 73.4 26.4 0.2
2006 84.1 15.9 0
2007 85.5 13.7 0.9
2008 79.9 17.9 2,2
2009 84.4 12.9 2.3
2010 88.8 10.8 0.4

Kaynak: Hazine Mustesarligi, 2011

f¢ bor¢lanmasinda esas sorunun, borcun biiyiikliigiinden ziyade ortalama vadesinin
kisaligt ve maliyeti oldugu goriilmektedir. Birgok gelismis iilkeye bakildiginda, i¢
borcg\GSMH oranin yiizde 100%in istiindedir. Bu derece bir borg yikiiniin sorun
yaratmamasindaki en bilylk sebep ortalama vadesinin olduk¢a uzun, maliyetinin de
oldukea diisiik olmasidir (Aydin, 2002). Bor¢lanmanin vadesi iki nedenden dolay1 borg
yonetiminde kilit noktasidir. Birincisi bor¢lanmanin vadesi giiven krizlerinin ortaya
ctkmasinda hayati bir role sahiptir. Ikinci ise nominal borg stoku ve enflasyon
arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir (Guodotti ve Kumar, 1991). Bu durumda
denilebilir ki i¢ borglanmanin vadesi i¢ bor¢ stokundan daha 6nemli bir gostergedir.
Ciinkii borglarin vadesinin uzamast borcu g¢evirme riskinin azalmasi anlamina
gelmektedir. Vade kisaldik¢a i¢ borg, bir stok degiskenden ¢ok bir akim degisken
(Egilmez, 2006) haline gelmektedir. Bor¢lanmanin bir stok degiskenden alik degiskene
doniismesi, bor¢ geri ddemelerinin zorlasmasini saglamaktadir. Ciinkii kisa vadeli
borglarin, uzun vadeli borglara oranmi arttikga borg servisi sikligi ve kaynak yaratma
zorunlulugu da artmaktadir. Bu yiizden aktif bor¢ yonetim stratejileri uygulanirken kisa
vadeli borglari uzun vadeli borglarla degistiren degisim ihaleleri yapilmaktadir.
Asagidaki grafik nakit bor¢lanmalarin vade yapisimi daha agik bir sekilde
gostermektedir

1990 yilindan baglayarak incelendiginde 1999 yilina kadar borglarin vadelerinin
kisaldigi, i¢ bor¢lanmada kisa vadeli bor¢lanma araglart olan bonolarin agirliginin her
gecen yil artigr goriilmektedir. Ozelikle 1994 yilinda bu orammin %74,1°e ciktif
gorilmektedir. 2000-2008 donemi ise 2001 yili hari¢ yine agirlik kisa vadeli borglarda
olmakla birlikte ay bazinda ele alindiginda nakit borglanmalarin ve toplam i¢ borg
stokunun vadelerinin uzamaya basladig1 goriilmektedir. Bor¢ Yo6netim Raporu (2010)’a
gore yasanan kiiresel krizle birlikte uygulanan borglanma stratejileri geregi 12 ayda faizi
yenilenecek senetlerin merkezi yonetim bor¢ stoku igindeki paymin azaltilmasi
hedeflenmektedir. Bununla birlikte, merkezi ydnetim bor¢ stoku icinde vadesine 12
aydan az kalmis senetlerin payinin azaltilarak likidite riskinin diisiiriilmesi azaltilmistir.
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¢ bor¢ yonetiminin temel amaci bor¢lanma senetlerinin ez az maliyet ve kabul
edilebilir risk diizeyine getirmektir. I¢ bor¢lanma faizinin yiiksek olmasi maliyetleri
etkilerken piyasa riski de yaratmaktadir. Bu yiizden borg stokunun ¢evrilmesinde vadesi
gibi faizleri de kontrol altinda tutulmasi gereken Onemli bir degiskendir. Sonmez
(2003). i¢ bor¢lanmanin yiiksek reel faizi i¢ borg yiikiiniin artmas1 yaninda kaynaklarin
reel sektorden finansal sektore aktarimina ve lretim esiginin asinmasina neden
oldugunu belirtmektedir. Asagidaki tablo da 1989 yili sonrasi i¢ borglarin nominal faiz
oranlar1 goriilmektedir. 1994 -2000 donemi yasanan likidite krizinden dolay1 faiz
oranlarinin hizla yiikseldigi ve i¢ bor¢ stokunda da biiyiik artis gosterdigi bir donem
olmustur. 1994 yili dncesinde i¢ borg faizlerini indirmek i¢in uygulanan politikalarin
yarattig1 tersi etki 1994 sonrasi faizlerin meveut durumundan daha hizla tirmanmasina
neden olmustur. 2000 yilinda diisen faizler 2001 yilinda piyasa da yasanan likidite
sikintisindan dolayr artmistir.2002 yilindan itibaren ise faizler diismeye baglamistir.
Bu disiisiin  yasanmasinda kisa vadeli sermaye akimlarinin etkisi de goz ardi
edilmemelidir.

Tablo6. 1990-2011 i¢ Bor¢larin Nominal ve Reel Faizleri

Nominal I¢ Nominal I¢

Borg¢lanma Borg¢lanma
Yillar | Faiz Enflasyon | Reel Faiz Yillar Faizi Enflasyon Reel Faiz
1990 54 60,3 1,16 2001 96,2 53,9 21,41
1991 80,5 65,9 16,11 2002 63,8 44,8 9,13
1992 87,7 70,1 15,19 2003 45 29,3 11,91
1993 87,6 66,1 18,24 2004 25,7 10 9,49
1994 164,4 106,3 50,18 2005 16,9 10,7 7,96
1995 1219 93,6 18,1 2006 18,2 11,2 7,79
1996 135,2 79,4 34,72 2007 18,46 12,1 7,64
1997 127,2 85.0 22,71 2008 214 10.6 11,6
1998 122,5 83,6 70,2 2009 9.75 6,53 2.53
1999 109,5 63,5 53,94 2010 84 6.40 1.84
2000 38 54,3 -8,87 2011 12.3 10.45 1.86

Kaynak: Siislii, 2001; Devlet Planlama Teskilati ve Hazine Miistesarligi, 2011

Diger yandan uygulanan dezenflasyonist politikalar ve diisiik reel faiz de ¢eligkili bir
durum yaratmaktadir. Bu duruma ragmen 6nemli bir risk unsuru olan faizlerin diisiisii i¢
bor¢larin ¢evirebilmesini kolaylastirmaktadir. Fakat Okonjo (2009)’a goére Doni
Rodrik’inde vurguladig: gibi birgok ekonomi kriz sonras1 dénemde daha az kiiresel hale
gelecektir. Ticari kisitlamalarin politik etkisi olmakla birlikte ¢ogunlukla riskten
kaginan piyasalar olusacaktir, sermaye daha az sinirlar arasinda dolasacak, 6zellikle
gelismekte olan piyasalara daha az yonelecektir. Bu 0Ongorii Tiirkiye agisindan
degerlendiginde Merkez Bankasi2nin faiz indirimleri ile birlikte diisik seviyede
seyreden reel faizlerin, herhangi bir toparlanma asamasinda i¢ borglarin ¢evrilmesi
riskini de olumsuz etkileme olasiligi mevcuttur. Ayrica enflasyon artisinin kamu
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otoriterince baz etkinse bagli oldugu vurgulanmakla birlikte tiretimin diisiisii ve arz
kisitlar1 da dikkate alinmalidir. Ciinkii enflasyon hedeflemesine bagli olarak faiz
artirimlarina gidildigi herhangi bir donemde bor¢lanma maliyetlerinde de ani sigramalar
gozlemlemek olasidir. Bu nedenle i¢ bor¢glanma araglarinin komposizyonu hem vadesi,
hem de faiz bilesimi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Tablo 6, kullanilmakta olan i¢ bor¢lanma araglarinin temel de nakit ve nakit dis1 olmak
iizere ikiye ayirmaktadir. Nakit ve nakit dist bor¢lanmalar da kullanilan araglarin sabit
getirili ve degisken getirili olarak bilesimi hem YTL hem de doviz bazinda ele
alimmaktadir. Tablo da goriildiigii tizere yillar itibariyle nakit bor¢lanma araclarinin
nakit dig1 bor¢lanmalara gore agirligi artmustir.

Tablo 7. i¢ Borglanma Araglarinin Durumu

Yillar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Nakit
Borclanma | 85 | 89 | 81 | 48 | 60 | 67 | 74 | 79 | 83 | 86 | 905 |94.4 |99.3

Sabit getirili | 58 67 53 15 25 35 42 41 44 46 | 45,8 | 43.6 | 48.2
Degisken
Faizli 20 17 25 9 12 15 16 24 25 31 | 36,6 |46.1 | 49.5
Déviz Cinsi
Borclanma 7 5 3 6 11 9 12 13 13 10 | 81 |52 |16

Dovize
Endeksli 0 0 0 18 12 8 3 2 0 0 0 |0 0

Nakit Dist
Borg¢lanma 15 11 19 52 40 33 26 21 17 14 | 95 |51 |07

Sabit getirili | 4 2 3 0 0 0 0 0 0 0 02 (03 |0

Degisken
Faizli 11 9 11 | 41 31 28 | 24 19 16 13 | 91 [48 |07
Déviz Cinsi
Borg¢lanma 0 0 5 10 8 4 2 1 0 0 0 |0 0
Dovize
Endeksli 0 0 0 2 1 1 1 1 1 0 03 ]0 0

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011

Nakit yapilan bor¢lanmalar iskontolu yapilan borglanmalari icermektedir. Kuponsuz
yapilan bu bor¢lanmalarda anapara ve faiz vade sonunda 6denmektedir. Degisken faizli
borglanmalar ise kuponlu ve kuponsuz yapilabilmektedir. Yatirimciyr faiz riskinden
korumak amaciyla yapilan degisken faizli bor¢glanmalarin toplam i¢ borglanma senetleri
icinde ylizdesi son yillarda yiikselmektedir. Bu durum yatirimci ig¢in olumlu bir
gelismedir. Faiz oranlarmin Onceki donemlere gore distigii ve reel faizlerin
degiskenliginin azaldig1 da disiiniildiiglinde yatirimer tabanini genisletmek isteyen borg
yonetimi icinde makul bir ¢6zimdur

Bununla birlikte kiiresel krizin etkisiyle ortaya ¢ikabilecek bir piyasa riskinden
kaginmak amaciyla nakit bor¢lanmalarin agirlig arttirilarak TL cinsi bor¢lanma tercih
edilmis, doviz cinsi borglanma azaltilmustir.
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¢ borglanma senetleri, alicilarinin komposizyonu mali piyasalar {izerinde yarattigi
etkiler bakimindan 6nem tasimaktadir. i¢ borglanma piyasasi derinlesmemis iilkelerde
yatirimel tabani genis degildir. Bu nedenle i¢ borglanma senetlerinin birincil alicilari
bankalardir. Bankalarin i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil alicisi olmast 6zel sektoriin
borglanma imkanini kisitlamaktadir. Clinkii piyasanin likiditesi azalmakta ve reel faizler
artmaktadir. Boylelikle 6zel sektoriin yatirrm maliyetleri de yiikselmektedir. Ulkemizde
de ayni durum gozlenmektedir ve asagidaki tablolardan da goriilmektedir. I¢
bor¢lanmalarin alicilarini iilkemizde yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak
degistigi Tablo 8’den izlenebilir. 2001 krizinin hemen ertesi doneminde kamu
piyasadan daha ¢ok i¢ borglanma senedi almistir. Keyder (2008), bu durumun nedenini
sOyle agiklamaktadir: kriz sonrasi gorev zararlari ve banka rehabilitasyonu nedeniyle
kamu bankalarmin biiyiik miktarlarda DIBS verilmis ve bu uygulama toplam i¢ borg
icinde kamunun pay1 diizelmistir. Bu durum diizeldikge bu oran tedricen diigmiistiir
(Keyder, 2004; 23). Aymi doénemler igerisinde agirlilk Merkez Bankasi ve kamu
bankalarindadir. Bu yillardan 2009 dénemine gelen siiregte TMSF kaynaklarinin
toplam igerisinde pay1 da azalmaktadir. 2003 yilinda itibaren ise kamunun agirlig
azalmakta ve i¢ bor¢lanma da piyasaya kaynaklarina bagvurulmaktadir. Fakat piyasa da
bagvurulan kesim hane halki degil bankacilik sektoriidiir. 2009 verilerinde de bankacilik
kesiminin kamu finansmaninda agriligin1 korudugu goériilmektedir.

Tablo 8. i¢ Borglarin Alicilara Gore Dagilimi

Yillar 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 | 2008 |2009 |2010
Kamu 66.0 52.8 47.7 | 371 308 | 284 262 | 239 |237 14.6
Merkez 0
Bankalar 26.6 18.8 13.8 9.9 7.5 7.1 63 | 47 |47
Kamu 0
Bankalar 18.6 16.2 140 |12.2 10.2 7.9 62 | 37 |36
TMSF 12.3 7.4 7.7 3.7 1.8 18 15 | 11 |11 0.7
Diger 13.9
Kamu 8.4 105 121 |11.3 11.2 | 116 123 | 144 |14.3 '
Piyasa 34.0 47.2 523 |62.9 69.2 | 716 738 | 761 |76.3 85.4

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011

Asagidaki tabloda da bankalar, resmi kurumlar, 6zel sektor ve tasarruf sahiplerinin
ylizde olarak agirliklar1 ayrintili bir sekilde izlenebilmektedir

Tablo 9. i¢ Borglarin Alic1 Yapist

1990 [1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999

Bankalar 859 928 (791|778 |718| 818 [846| 899 | 868 85,4
Resmi Kurumalar 129 | 32 | 14 61 | 98 8,8 99 | 7,2 8 11,2
Ozel sektor 11 4,1 4 2,7 | 27 3,6 29 | 33 3,8 2,1
Tasarruf Sahipleri 0 0 3 134 | 16 6 29 | 01 13 13

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
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Bankalar 759 | 748|798 | 755 858 | 883 [885 | 846 | 795 87.5
Resmi Kurumalar | 20,3 |221 149|218 (111| 93 |[105| 161 | 17.0 12.0
Ozel sektor 38 01. | 43 | 2,7 | 32 24 1 19 35 0.6
Tasarruf Sahipleri 0 1,9 1 0,1 0 0 0 0 0.0 0.0

Kaynak: Hazine Miistesarligt, 2011

Bankalarin kamu kagitlarina yogun olarak yonelmesinin altinda bireysel tasarrufcunun
i¢ bor¢lanma senetlerine diisiik olan talebinin yaninda diger sebepler soyle siralanabilir:

e Kamu kagitlarinin likiditesinin yiiksek olmast,
e Vergiden muaf tutulmasi veya vergi oraninin ¢ok diisiik olmas,
e  Riskinin sifir olmasi,

e Karsilik ayrilmamas: yiiziinden toplam karsilik giderlerinin diismesi ve
bunun kara olumlu yansimasi ,

e Kamu kuruluglarinin ihale ve s6zlesmelerinde teminat olarak
kullanilabilmesi,

e Sermaye yeterliligi standart rasyosunun hesaplanmasinda, kamu
kagitlarmin risk agirligi sifir olan varliklar i¢inde yer almasi (Aydin, 2002)
olarak gorulmektedir.

3. Sonug

Diinya ekonomisinin 2007 yilindan buyana i¢ine girdigi reseyondan ¢ikmasi i¢in maliye
politikas1 araclarina agrilik verilmektedir. Bircok {ilke hiikiimeti, kiiresel krizle
miicadele etmek i¢in 6nlem paketleri uygulamaya koymus, gerek kamu harcamalarinin
yikseltilmesi gerek vergi indirimleri ile toplam talebi arttirict politikalar1 kullanmustir.
Tiirkiye ekonomisi de igine distiigli durgunluktan benzer yontemlerle ¢ikmaya
calismaktadir. Artan kamu agiklari ile birlikte borglanma ve borg yonetim stratejileri de
blyik 6nem kazanmustir.

Tiirkiye profesyonel bor¢ yonetiminin kurumsal ve hukuki altyapisini tesis etmekte
gecikmis olmakla birlikte hizla yol almaktadir. 2002 yilinda 4749 sayili kanunla birlikte
Kamu Finansman1 Midirliigii bor¢ yonetim ofisine doniistiiriilmiistiir. Yapilan
uygulamalar ile borglarin piyasa, kullanilan enstriimanlarin ¢esitligi itibariyle likidite ve
borg¢larin ¢evrilmesi riskinin minimize edilmesi saglanmustir.

Fakat bor¢ ¢evirme riskinin azaltilmasinda uygulanan stratejiler kadar konjonktiiriin de
etkisi oldugu goz ardi edilmemelidir. 2002-2007 dénemi icerisinde mali disiplinin
saglanmas! yaninda kisa vadeli sermaye akimlarinin sagladigi avantaj, ayn1 donemde
elde edilen 6zellestirme gelirleri ile birlikte faiz ve kurun yaratacagi piyasa riski yaninda
borglarin ¢evrilememe riskini de azaltmustir. Kiiresel krizle birlikte iilkemizden 6nemli
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bir sermaye ¢ikis1 yasanmasina ragmen Merkez Bankasinin bor¢lanma faizini diiglirmesi
ile i¢ bor¢lanmanin temel finansorii olan bankalar olmasi maliyet ve risk
minimizasyonun saglanmasindaki énemli unsurlar olmuslardir.

Bu nedenler ardi ardina siralandiginda ekonominin toparlanmaya baslamasiyla birlikte
olasi bir faiz artiriminin borglanma maliyetleri {izerinde Onemli artiglara neden
olabilecegi de olasiligi da mevcuttur. Bu nedenle para ve maliye politikasinin
koordinasyonun saglanmasi, her iki politikanin gerek i¢c gerek dis gecikmeleri
arasindaki farkin dikkate alinarak uygulanan stratejiler ile ulasilmak istenen hedeflerin
uyumunun saglanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica kamu harcamalar1 yoluyla
yiriitiilen maliye politikalarinda harcamalarm etkinligi dikkatle incelenmeli, 6zel
yatirimlarin artmasini saglayacak altyapt calismalarina oncelik verilmedir.  Aksi
takdirde ileriki donemlerde artan kamu agigina ragmen kiigiilen bir ekonomi halihazirda
disiik olan i¢ tasarruflarin azalmast ve sermaye ¢ikislari ile birlikte bor¢ yonetiminin
risk veya maliyet minimizasyonu hedefi 6niinde bir engel teskil edebilecektir.

KAYNAKCA

Aydin, F.(2002), "Tiirkiye’de Kamu Kesimi I¢ Borglanmasinin Bankacilik
Sektoriine Bilangolarina ve Risklerine Olan Etkileri", TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigii Tebligi, N0:13

Ates, G. (2002), "Bor¢ Yénetim Ofisi Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir
Calisma", Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Birimi Arastirma Inceleme
Dizisi No:3

Akdis, M. (2003), "Tiirkiye’nin Bor¢ Gelisimi Sorunlar ve Oneriler ",

Acvtive Dergisi, Say1 30 Erisim:www.geocities.com/ceteris_tr/m_akdis2.doc

Barro, Robert (1995), "Optimal Debt Management”, NBER Working Papers,
No: 5327.

Barro, Robert(1999),"Notes on Optimal Debt Management", Journal of
Applied Economics, Vol:2, No:2 .281-289.

Cangdz, C. (2004), "Bor¢ Yonetimi Ve Para Politikast Koordinasyonu",
Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Say1: 244-4

Bozkurt, F. (2007),"Aktif Nakit Yénetimi Ulke Uygulamalar1 Ve Tiirkiye",
Hazine Miistesarligi Uzmanlik Tezi,Ankara

Bangura, S. D. Kitabire ve R. Powell (2000), "External Debt Managementin
Low Income Countries”, IMF Working Paper, No: 196.

Deniz, A. (2005), Risk Management of Developing Countries, Boston
University Metropallitan College, Yuksek Lisans Tezi London

Egilmez, Mahfi (2006),”’I¢ bor¢lanmada Degisen Egilimler’”, 28 Subat 2006

Sali1, Radikal Gazetesi
Erding, Z. (2006), Turkiye de2002-2005 Yillari Arasinda Uygulanan
Dezenflasyon Programini Degerlendirilmesi, Erisim: http://sbe.dpu.edu.tr/11/53

61



i¢ Borg Yonetimi ve Tiirkiye

Edizdogan, Nihat (2007), Kamu Butgesi, Ankara: Ekin Yayinlar

Feldtein M.ve E. Glimiis (2009), "Maliye Politikasinda Yeniden Diisiinmek",
Eskisehir Osman Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Ekim, 4(2), 9-18

Guidotti, Pablo ve M. Kumar (1991),"Domestic Public Debt of Externally

Indebted Countries",MF Occsional Paper, No:80, Washington DC., USA

Hazine Miistesarlig1 (2009), Kamu Borg Yo6netim Raporu, Ankara

Hazine Mistesarlig1 (2010), Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, Ankara

Kalay, Betll (2006), Avrupa Birliginin Bor¢ Yonetimine Etkileri, SPK
Yayinlari: Ankara.

Karluk, Ridvan (2007), Cumhuriyet’in Ianmindan Giiniimiize Tiirkiye
Ekonomisi’'nde Yapisal Déniigiim, Istanbul: Beta Yaymcilig

Keyder, Nur (2008), "Tiirkiyenin Borg Stokuna iliskin Kavram, Gelisim ve
Siirdiirebilirlik Tartismas1", Iktisat, Isletme Ve Finans Dergisi ,say1:267, ss.43-60

Medeiros, Otavito Ladeira, R.S.V. Cabral, W. Baghdassarian ve M. A.
Almedia(2005),"Public Debt Strategic Planning and Benchmark Composition"”,
National Treasury Secretariat, Ministry of Finance, Brazil.

Ince, Macit (1996), Deviet Bor¢lanmasi, Ankara: Seckin Kitabevi.

Okonjo N. (2009), "The Global Financial, Crisis and Turkey", TUSIAD,
High Advisory Council Meeting, Bodrum, Tirkiye
Onder, Izzettin, H. Kirmanoglu ve Y. Kartalli (1995), Kamu A¢iklar: ve Kamu
Borglar, Teori ve TiirkiyeUzerinde Bazi Gozlemeler, Tiirk Harb Is Sendikas1 Yayinlari,
Ankara
Ozsoylu, Ahmet (2006), Tiirkiye’ de Kamu Sektorii, Adana: Nobel Kitabevi
Panizza, Ugo (2008), “Domestic and External Public Debt in Developing
Countries”, UNCTAD Papers, N0:188
Saatci, Y. (2007), “’Tiirkiye de Biitce Aciklart Ve Finansman Sekilleri”, Bltge
Dinyasi Dergisi, Cilt 2, Say1 26 2007, ss91-101.
Soylu H.(2009), "Global Krize Karst Politika Onlemleri ve Tiirkiye", Maliye
Dergisi(Temmuz-Aralik), Say1 137, syf.254-265
Sen, Hiiseyin, 1. Sagbas ve A. Keskin (2007); Biitce Aciklart Ve Acik
Finansman Politikasi: Teori Ve Turkiye Uygulamalar:, Ankara, Orion Yaynlart
Sénmez, Mustafa (2003), Iste Eseriniz. Kurulustan Cokiise 100 Gosterge de
Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul:iletisim Yaymlar
Susam N.ve U. Bakkal (2008), "Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce
Biiyiikliiklerini Nasil Etkileyecek?", Maliye Dergisi (Temmuz-Aralik), syf .72-88
Ulusoy, Ahmet ve M. Cural (2006), ©Tirkiye de I¢ Borglarin
Siirdiiriileblilirligi’’,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1:4
Tokucu, Erhan (2008),”1980 Sonras1 Tiirkiye’de Iktisat Politikalar1: Para ve
Maliye Politiklar1”, Tiirkiye 'nin Ekonomi Politigi, Orion Yaymlari, Istanbul, ss.169-208
Ulusoy, Ahmet (2001), Deviet Borclanmalar:, Trabzon:Ug Yol
Basimevi.Ulusoy,

62



i¢ Borg Yonetimi ve Tiirkiye

Thomas, Bill, Clay Shaw ve Pete Domineci (2001), "Insight and Tools From
Selected Nations", United States General Accounting Office, Washington DC.SDO
(Sweden Debt Management Office),’

http//:ddp.ex.worldbank.org.Report (Erisim:01.03.2009)

63



	ÖZET

