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Tiirkiye’de bor¢ yonetimi ve bir bor¢ yonetim
politikasi olarak borc¢ yonetim ofisleri

Meral Firat”®

Ozet

Bu ¢alismada, ilk olarak Tiirkiye’deki bor¢ yonetimi politikasini inceledik ve daha sonra
genisletici maliye politikasinin bor¢ oranini diigiirmedeki rolii incelenmistir. Siki maliye
politikasinin kamu bor¢ diizeyini ya da biitge agigini azaltabilecegi dlglide basarili oldugu kabul
edilerek c¢alismada, Tirkiye’de uygulanan maliye politikasinin bu anlamda basarili olup
olmadiklar aragtirilmistir ve son olarak bir bor¢ yonetimi politikasi olarak borg yonetimi ofisleri
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Disipline, Kamu Borcu, Maliye Politikasi, Bor¢ Yonetimi, Borg
Yonetimi Ofisi
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Tiirkiye’de bor¢ yonetimi ve bir bor¢ yonetim politikasi olarak bor¢ yonetim ofisleri

Debt management in Turkey and debt managemant office as a debt
management policy

Abstract

In this paper; First of all we examined the debt management policy in Turkey and than
expansionary fiscal policies and their role in reducing the debt ratio are examined. The success
of fight fiscal policies is determined by the ability to reduce debt stock or primary deficit. In this
manner of success the fiscal policies in Turkey are reserched. At the end we examined debt
manegament office as a debt management policy.

Key words: Fiscal Disipline, Public Debt, Fiscal Policy, Debt Management, Debt Management Office
Giris

Kamu bor¢ stokunda 1980°li yillarla birlikte yasanan hizli artis ve beraberinde yasanan
ekonomik ve mali krizler, Tirkiye’de bor¢lanma olgusunun sorgulanmasi geregini ortaya
koymustur. Kamu giderlerinin kamu gelirleri ile karsilanamamasi durumunda bagsvurulan
yontem, a¢1gin bor¢lanma ile finansmanidir. Giinlimiizde bor¢lanma gelirlerinin, vergi gelirinin
alternatifi olarak olagan kamu gelirleri arasinda yer almasi, devletin tasarruf ettiginden fazlasini
harcamak ve olusan tasarruf aciklarini ya 6zel kesim fonlar1 ya da dis alem tasarruf fazlalarindan
karsilamak gibi bir kolayliga itmistir. Bu nedenle kamu harcamalar1 hizla artarken saglam
kaynaklardan beslenen bir kamu mali yapisinin olusmamasi, ekonomilerin bir bor¢ kisir
dongiistine girmesine, periyodik araliklarla krizlerle karsilanmasina ve daha da 6nemlisi giderek
bozulan bir mali yap1 ile birlikte biitcelerin giderek devletin temel fonksiyonlarini yerine
getirmemesine neden olmustur.

Tiirkiye’de son 20 yilda benzeri sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. 4749 sayili Kamu Finansmant
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun c¢ikincaya kadar yasal bir gerceveye
oturtulamayan bor¢ yoOnetimi yaninda etkin ve siirdiiriilebilir bir bor¢clanma politikasinin
olmayis1, daginik idari yap1 ve popiilist gelirlerden kopuk harcama politikalari, Tiirkiye’de borg
stokunun hizla artmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Bu durum, ekonomide belirsizliklerin
ve bor¢clanma maliyetinin artmasina, daha agik ifadeyle bor¢lanma vadesinin kisalmasi ve
yiiksek reel faizlere neden olmustur. Tiim bunlar, hem kamu mali yonetim sistemi ile birlikte
bor¢ yonetiminin, hem de maliye politikalar1 ile birlikte bor¢lanma politikasinin yeniden
sorgulanmasina yol agmistir.

Buradan hareketle; bu c¢alismanin birinci boliimiinde Tiirkiye’de uygulanmakta olan borg
yonetimini inceledik; ikinci boliimde Tiirkiye’de bor¢ ydnetiminde mali disiplinin 6nemini
incelenmistir. Uciincii boliimde ise bir bor¢ ydnetimi politikasi araci olarak bor¢ ydnetim ofisleri
incelenmistir.
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Tiirkiye’de bor¢ yonetimi

Bor¢ yonetimi, devlet bor¢larinin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in bir strateji gelistirilmesi ve
yuriitiilmesi stirecidir. En basit tanimi ile etkin bor¢ yonetimi, diisiik maliyet ve asgari risk ile
piyasalardan fon saglanmasidir. '

Tiirkiye’de borglanma ve nakit yonetimi, 1983 yili sonuna kadar Maliye Bakanlig1 tarafindan
yerine getirilmistir. Boylece, kamu gelir, gider ve nakit yonetimi tek elden ve esgiidiim iginde
ylriitiilmiistiir. Bor¢ ve nakit yonetimi ile biitge yonetiminin bir arada bulunmasinin temelinde
yatan, biitce dengesi ile bor¢clanma arasinda bir bag kurulmasi, iki yonetim yapisi arasinda sik1 ve
etkin bir esglidiimiin saglanmasidir. Daha acik bir ifade ile biitgenin birlik ve genellik ilkeleri,
bu yonde bir politika tercihinin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu yonde yiiriitiilen uygulama
sonucunda, devletin mali is ve iglemleri, merkez ve tasra saymanliklar1 aracilifiyla tek elden
yuriitilmustiir.

Ancak 14.12.1983 tarihli ve 188 sayili 18.06.1984 tarihli ve 232 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerle bor¢ ve nakit yonetimi biitce yOnetiminden ayrilarak bu yetkiler, Hazine
Miistesarli§ina verilmistir. Bu yonde olusan yeni politika tercihi, zaten pargali olan kamu mali
yonetimini daha da parcali hale getirmis ve biitce ile nakit ve bor¢ yoOnetimini birbirinden
ayirmustir.

Finansal piyasalarin siirekli bir degisim i¢inde olmasi ve yeni finansal araglarin piyasalarda
yerini almasiyla borglarin yonetimi daha zor bir hal almistir. Bor¢lanmada uygulanacak
stratejiler ve kararlarin piyasayi etkileyecegi kesindir. Uygulanacak bu strateji ve kararlarin
krizlere neden olabilecegini diisiinmek de miimkiindiir. Ancak bor¢ yonetiminin dogru ve etkin
olmadig1 bir iilkede verilecek yanlis kararlar, ekonomik istikrar1 daha da bozacak ve krizleri
daha da derinlestirecektir. Bu nedenle Tiirkiye’de Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
diizenlenmesine iligkin olarak, piyasalarda mali disiplini ve seffafligi saglayacak, en diislik
maliyet ve risk diizeyinde, en uygun vadede bor¢lanma yapisina imkan verecek bir bor¢ yonetimi
olusturmak amaciyla 4749 sayili Kamu Finansmanm1i ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

Tiirkiye’de asirt bir bor¢lanmanin varligindan séz edilmektedir. Borglarin siirdiiriilebilirligi
konusunda kamuoyunda farkli diisiinceler olmasina ragmen, herkes kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artigin zararli oldugunu kabul etmektedir. Ama, kamu kesimi bor¢lanma geregindeki
artis ile devletin bor¢lanma yetkisi arasindaki ilgiyi ¢ok az kuruyoruz. Tirkiye’de i¢ borg
sorununun Oncelikle devletin bor¢lanma yetkisi ile ilgili oldugunu gérmeliyiz. Bizi rahatsiz eden
ic bor¢lanma, pek ¢ok sorunun kaynagi olsa da aslinda, devletin bor¢lanma yetkisinin
sinirlandirilmamasinin bir sonucudur.

! Giirkan Ates; “Borg Yénetimi Ofisi ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Calisma”, T.C Basbakanlik Hazine
Miistesarhgi, ,Ekim,2002, s.4 www.hazine.gov.tr

* Ahmet Kesik, “ Biitge Yonetimi ile Bor¢ Yénetiminin Ayrilmasmim Konsolide Biitgeye Yansimalar”, Maliye
Dergisi, Say1.143, Mayis- Agustos 2003,s.2
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Borglanma yetkisi hukuki anlamda bir yetkidir. Devletin “bor¢lanma yetkisini” kullanarak,
vatandasini daha fazla vergilendirmek gibi bir sonuca yol agma hakkinin olmamasi gereklidir.
Eger bor¢lanmayla bdyle bir sonuca ulasiliyorsa, o taktirde devletin bor¢lanma yetkisinden s6z
etmemek gerekir. O zaman devletin bor¢lanma yetkisi yoktur. Ciinkii devlet bu yetkiyi asil
varliginin temel nedeni olan halki i¢in degil, onun zararina kullanmis olmaktadir. Boylesi bir
durumda devletin ni¢in, kimlerden, hangi yontemle, ne kadar bor¢landigini, borcun vade ve faiz
yapisini vb tartismak gereksizdir. Ciinkii oncelikle sonuca bakilmalidir. Devlet borg¢lanma ile
halkina yiik olmakta midir? Bu 6nemlidir. Tiirkiye’de devletin bor¢lanma hakki ve yetkisinin,
hukuki ve fiili anlamda gergek bir siir1 yoktur. Devlet iflas etmez istedigi kadar borglanabilir.
Gegmiste en kotii ithtimalle devaliiasyona bagvurulmus ve moratoryum ilan edilmistir. 3

Ulkemizde gerek i¢ borglanma, gerekse dis bor¢lanmanin anayasal diizeyde smirlandirilmasi
gerektigine inantyorum.Asagida sunacagim oneri bu konuda bir adimdir. Anayasa’yla bor¢lanma
yetkisinin smirlandirilmast konusunda bir genel hiikiim koymak kesinlikle gereklidir ve
kaginilmazdir. Anayasa’ya su sekilde bir madde konulabilir. i¢ bor¢lanma ancak hiikiimetin
teklifi ve her mali yil biitgenin goriisiilmesi sirasinda TBMM’nin salt ¢ogunlugunun karar ile
yapilabilir. I¢ bor¢larin miktar1 o yil biitcesinde éngériilen toplam kamu harcamalarmin yiizde
yirmisinden fazla olamaz. Herhangi bir mali yil igerisinde i¢ borg¢lanma talebinde bulunurken
toplam i¢ borg stokunun reel GSMH’ya orani esas alinir. I¢ bor¢larin reel GSMH’ya oran1 hicbir
sekilde yiizde yirmiyi gecemez. Dis bor¢lanma ancak hiikiimetin teklifi ve TBMM’nin salt
cogunlugunun karari ile yapilabilir. Ancak toplam dis bor¢ stokunun reel GSMH’ ya orani yiizde
kirkt asamaz. Dis bor¢lanma ile saglanan finansman, yatirim harcamalarinin disinda kullanilmaz.
I¢c ve dis borglarm toplamindan olusan toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 yiizde 60’1
gecemez..

Tirkiye 2000 yilindan itibaren IMF destekli ve denetimli kur politikalar1 uygulamaya
baglamistir. 2000 yilinda uygulamaya konulan enflasyonu diistirme programi, Kasim 2000
tarihinde para krizi ile sarsilmigtir. 2000 krizinin ardindan Subat 2001°de yasanan mali kriz ise
programin gecerliligini yitirmesine neden olmustur. Bu donemde, programda bir takim
degisiklikler yapilarak dalgali kur politikasi benimsenmis ve Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
adi1 altinda IMF destekli yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur.

1999 yilina kadar Tiirkiye ekonomisinde, kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yogun oranda i¢
bor¢lanma yolu ile gerceklestirilmis olmasi ve i¢ bor¢lanma {izerindeki yiiksek reel fazi oranlari,
hazine i¢ bor¢ stokunun katlanarak artmasina yol agmistir. 1999 yili sonunda IMF’nin destegi ile
uygulamaya konulan ekonomik program ¢ercevesinde hayata gegirilen sik1 maliye politikalar1 ve
uygun kosullarda gergeklestirilen yurtdisi bor¢lanmalar Hazine’nin bor¢lanma ihtiyacint bir
Olcilide azaltmustir.

Bu doénemde, uygulanmakta olan Yakindan izleme Anlasmasi’nin bir Stand-by Anlasmasina
doniistiiriilmesi kararlagtirilmis ve 2000-2002 donemini kapsayacak olan bir enflasyonu diisiirme
programinin uygulanmasi hedeflenmis ve 2000 yilinda uygulanmaya ¢aligilan programin ana

? Ferhat Bagkan Ozgen, “Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Sorunu ve I¢ Borglarin Sinirlandirilmasi”, Yeni Tiirkiye Dergisi Tiirk
Ekonomisi Ozel Sayis1 Y1l:5, Say1:27,1999, www.adu.edu.tr )
* Coskun Can Aktan, “ Bor¢lanma Yetkisinin Siirlandiriimasi ve Ekonomik Anayasa Onerisi” s.7canaktan.org
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hedefi i¢ bor¢ stokunun disipline edilmesi olarak belirlenmistir. Bu ¢ergevede toplam i¢ borg
stokunun milli hasila icerisindeki oraninin mevcut orani gegmemesi, izleyen yillarda ise bu
oranin daha da disiiriilmesi hedeflenmistir. Bunun saglanabilmesi icin de 06zellestirmenin
zamaninda yapilmasi ve Ozellestirme gelirinin etkin kullanilmasi ve i¢ bor¢lanma yerine dis
bor¢lanmaya gidilmesi 6ngoriilmiistiir. Ancak gelismeler 6ngoriildiigii sekilde gergeklesmemis
Hazine daha yiiksek faizle bor¢lanmaya devam etmistir.

Kasim 2000 krizinin ardindan Subat 2001°de Tiirkiye ekonomisi yeni bir kriz siirecine girmistir.
Krizlerin yasanmaya basladigi donemlerde Merkez Bankasi ve Hazine i¢ borcun dis borgla
ikame edilmesini benimsemistir. Atil rezerv birikimini saglamak amaciyla parasal ve altarnatif
maliyeti ¢ok yiiksek dis bor¢glanmaya basvurulmus ve dis bor¢glanma yurt disina sermaye ¢ikisini
finanse etmekte kullamlmistir.’

15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan “Giiclii Ekonomiye Gegis” Programi’nin temel amaci kur
rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya cikan giiven bunalimi istikrarsizligi siiratla ortadan
kaldirmak ve bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin
yeniden yapilandirilmasina yonelik alt yapiy1 olusturmaktir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda iki tane temel hedef vardir. Bunlardan birincisi;
ekonominin krizlere kars1 dayanikliligini artirmaktir. Bu kapsamda, doviz kuru sistemindeki
degisiklik, dalgali doviz kuru sistemine gecilmesi, faiz oranlarnin istikrara kavusmasini
amaclamaktadir. Mali sistemi giiclendirmek amaciyla, gerek kamu bankalari, gerek Ozel
bankalar alanlarmda yapilan diizenlemeler vardir. Ikinci olarak da kamu kesimi dengesinin
yiksek oranda fazla vermesi ve bu suretle Hazine’nin ve kamu kesiminin borcunun
stirdiiriilebilirligi  konusundaki sikintilarin  ortadan kaldirilmasin1  hedefleyen bir takim
diizenlemeler, ekonominin krizlere kars1 dayanikliligini artiracak tedbirler altinda sayilabilir.

Subat krizinden sonra yapilan bir baska énemli operasyon da i¢ borg¢ takas islemiydi. Haziran
2001 ortalarinda gergeklestirilen i¢ borg takasi islemlerinin amaci devlet bor¢larinin ¢evrilmeme
riskini azaltmak, faiz oranlarinin diismesini kolaylastirmak ve bankalarin agik doviz
pozisyonlarini kapatmalarina yardim etmekti.

Takas, hazine bonolari, daha uzun vadeli sabit ve degisken faizli tahvillerin ABD dolarina
endeksli tahviller ve Tiirk liras1 cinsinden tahvillerden olusan bir paketle takas edilmesini
iceriyordu. Borg servisi yapisinin eskiden takas edilmis tahviller igin ortalama 6 aya ve yeni tahviller
icin de 37.5 aya ¢ikarilmasiyla takas 6nemli miktarda nakit akisi tasarrufu sagladi (Tablo 1).

Tablo 1: Bor¢ Takas Islemi
Katrilyon TL Ortalama Vade

Itfa 93 6 Ay
Yeni Thrag 9.3 37.5 Ay
Dovize Endeksli 6.2

TL’ye endeksli 3.1

> Esra Siverekli Demircan ve Canan Oykii Dénmez, “Tiirkiye’de Mali Disiplinin Saglanmasinda i¢ Borglanma
Politikasinin Yeniden Yapilandirilmasi”,Vergi Diinyas1,Say1:306 Subat 2007,s.135-136
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Buna ek olarak takas, bankalarin acik doviz pozisyonlarini onemli 6lgiide azaltmistir. Takas
oncesinde 6zel bankalarin bilancolarindaki acgik doviz pozisyonlar: 7.6 milyar ABD dolar idi.
S6z konusu bankalar bu dolara endeksli yeni tahvillerin biiyiik boliimiinii alinca takas, bilango
icindeki acik pozisyonlarinda dnemli 6l¢iide azalmay1 beraberinde getirdi. Takas sonucu doviz
cinsinden (ya da dovize endeksli) kamu borg stoku yalnizca ylizde 13 artmis, boylece Hazine’nin
doviz kuru riskine karsi acikligindaki artis sinirh kalmistir. Kisaca Haziran 2001°deki “i¢ borg
takas operasyonu” ile i¢ bor¢ stokunun vadesi uzatilmis ve bor¢clanma maliyetinin diisiiriilmesi
yoluyla, i¢ borglarm ¢evrilebilmesinde rahatlama saglanmistir.°

Ozellikle 2001 y1li sonrasinda etkileri gdzlemlenen reformlar sonucunda i¢ borg stokunun vade
/faiz yapisinda onemli degisiklikler meydana gelmis ve stok igerisindeki kamu ve piyasaya olan
bor¢larin pay1 dnemli farklilik gostermistir. I¢ borg stokunu olusturan Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri (D.I.B.S) igerisinde degisken faizli senetlerin pay1 artarken; kamuya olan borglar
stokun Onemli bir parcast haline gelmistir. 2000 yilina kadar ki donemde % 20’ler civarinda
seyreden i¢ bor¢ stoku/GSMH orani; s6z konusu yeniden yapilandirma operasyonlari ile artan
nakit dis1 ihraglar sebebiyle, 2001 yili sonunda % 69 seviyesine ylikselmistir. Bu donemde i¢
bor¢ stokundaki artigin biiyiik bir kismi, daha 6nce de Hazine’nin borcu olmasina ragmen
karsihiginda tahvil ihra¢ edilmemis olmasi nedeniyle bor¢ stoku icinde gosterilmemis olan
borglardan kaynaklanmaktadir.

2002 yilindan itibaren bor¢lanma vadelerinin uzatilmasi ve maliyetlerin diisiiriilmesi ile kamu
bor¢ stokunun azaltilmasi i¢in etkin bor¢ yOnetimi stratejileri uygulamasina agirlik verilmistir.
Bu ¢ercevede, 2002 yilinin bagindan itibaren bor¢lanma vadelerinin uzatilmast ve maliyetin
diisiiriilmesi ile kamu borg¢ stokunun azaltilmasi i¢in etkin bor¢ yonetim stratejileri uygulamasina
agirlik verilmistir. Bu ¢ergevede, 2002 yilinin basinda yeniden baslanan degisken faizli Devlet
Tahvili ihrac1 yolu ile piyasa oyuncularina faiz riskine karsi korunma imkani sunulmus ve
Hazine’nin ortalama borg¢lanma vadesini uzatmasi miimkiin olmustur. Ayrica, doviz cinsi
bor¢lanmalar yoluyla da bor¢lanma vadelerinin uzatilmasi ve 06zellikle mali piyasalarda
dalgalanma yasanan donemlerde maliyetlerin disiiriilmesi saglanmistir. Ayrica Hazine yine 2002
yil1 basindan itibaren rezerv tutuma politikast uygulamaya baslamistir. Bu g¢ercevede, kasa
bakiyesi, belirli seviyelerde tutularak bor¢lanma iizerindeki bor¢ c¢evirme ve faiz baskisinin
azaltilmas1 ve Hazine’ nin bor¢lanma maliyetinin diigtiriilmesi amaglanmistir’.

® Siireyya Serdengegti, Subat 2001 Krizi Uzerine Diisiinceler: Merkez Bankasi Bakis A¢isindan Cikarilacak Dersler,
VI. ODTU Uluslararasi Ekonomi Konferansi, Eyliil 2002, www.tcmb.gov.tr

7 Naciye Kaya ve Digerleri, “Cumhuriyet Déneminde i¢ Borglanma Alanindaki Gelismeler” Cumhuriyet’in 80.
Yili Ozel Sayisi, Ankara, Hazine Miistesarligi,www.hazine.gov.tr,2005,s.52-53
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I¢ Borg Stoku ve GSMH’ya Oran1 (2001-2007)

2001 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007
Toplam Borg 123.581 | 148.490 | 202.620 | 235.803 | 247.071 | 231.767 282.111
f¢ Borg 84.357 | 91.691 | 139.262 | 167.262 | 182.428 | 167.004 213.342
Kamu 28.843 | 48.398 | 66.359 62.093 56.244 50.392 57.699
Ozel 56.014 | 43.293 72.903 105.169 | 126.184 | 116.612 155.673
I¢ Borg/Toplam Borg 68.7 61.7 68.7 70.9 70 70
(%)
I¢ Bor¢/GSMH (%) 69.2 54.5 54.5 52.3 50

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Borg¢ Yo6netimi Raporu, Ankara, Agustos 2005,s.85, Agustos 2006,s.13-s.16,
Eyliil 2007,s.27

Tiirkiye’de 2002 yilinda 148,4 milyar dolar olan toplam borg, 2003 yilinda 202.6 milyar dolara,
2004 yilinda 235.8 milyar dolara, 2005 yilinda 247 milyar dolara yiikselmistir. Bu rakam 2006
yilinda (Ocak —Temmuz donemi) 231.7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda biirtit
ic bor¢ stokunun GSMH’ya oram1i % 54.5 olarak gercekleserek 2002 yilindaki seviyesini
korumus ve 2005 yilinda bu oran % 50 olmustur. Bu oranlar, temelde nakit olarak ihra¢ edilen
tahvil artisindan kaynaklanmistir.

Mevcut bor¢ stokunun uluslararasi kabul goérmiis seviyelere indirilebilmesine yonelik etkin borg
ve risk yonetimi alt yapisini olusturmak ve kamu finansmani alaninda seffaflik ve disiplini
saglamak iizere, 2002 yil1 Nisan ayinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile etkin bor¢ ve alacak yonetimine yonelik énemli adimlar
atilmastir.

Borc¢larin makroekonomik hedeflerin gergeklestirilmesi amaciyla miktar ve bilesiminde yapilan
degisiklikler olarak ifade edilen bor¢ yonetimine iliskin hususlar 2001 yilindan sonra, Tiirkiye’de
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile
diizenlenmistir. So6zii gegen kanunun ikici maddesinde de kanunun amacit su sekilde
belirtilmektedir:*

Ulkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak, kanunlarda giiven ve istikrar1 koruyarak ve makro
ekonomik dengeleri gozeterek, Devlet i¢ ve dis bor¢lanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe
vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalar1 ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine,

¥ “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun “, Resmi Gazete Yayim ilam 9 Nisan
2002, Say1: 24721 www.hazine.gov.tr
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verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklarla Devlet i¢ ve
devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarligi ile
2.madde de yer alan kuruluslar arasindaki mali iligkilerin diizenlenmesine ve bu hususlar dahil
olmak {izere Miistesarlik tarafindan {islenilen her tiirlii mali yiikiimliiliigiin geri 6denmesi, ilgili
biitce hesaplarina kaydedilmesi ve raporlanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Tiirkiye’de bor¢lanma politikasinin, 29 Nisan 2002 tarihinden itibaren, 4749 sayili kamu
Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un 5. maddesine gore ifade
edilen bor¢lanma limiti ¢ercevesinde yiiriitiilmesi karara baglanmistir. Kanunda kamu borg¢ ve
risk yonetiminin temel ilkeler su sekilde belirlenmistir.

Makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalar1 ile uyumlu, siirdiiriilebilir,
saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasi izlenmesi,

Finansman ihtiyaglarinin i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlart goz Oniine alinarak
belirlenen risk diizeyi ¢ergevesinde orta ve uzun vade de miimkiin olan en diisiik maliyetle
karsilanmasi,

Diger yandan, kanuna gore; bor¢lanma limiti; mali yil i¢inde biitce kanunlarinda belirtilen
baslangi¢ 6denekleri toplamlari ile tahmin edilen gelirler arasindaki farki ifade eden rakam
olarak ifade edilmistir. Diger yandan 4749 sayili kanun ¢ergevesinde gerekli goriildiigii taktirde
Bakanlar Kurulu borg limitini %5’e kadar artirmaya yetkili kilinmistir.

2004 yilindan itibaren kamu bor¢ yonetiminde seffafligin artirilmasi ve bor¢clanma maliyetinin
hesaplanmasina yonelik yeni uygulamalara gidilmistir. Bu donemde, bor¢lanmanin Tiirk Lirast
cinsinden yapilmasi esasi kabul edilerek, Tiirk Lirasindan borg¢lanmanin sabit enstriimanlarla
yapilmasi Ongoriilmiistiir. Bununla birlikte, kanunda, nakit i¢ bor¢clanma vadelerinin piyasa
kosullar1 g6z ontinde bulundurularak uzatilmasi ve nakit bor¢ yonetimi ile ilgili likidite riskinin
azaltilmas1 amaciyla yil boyunca yeterli diizeyde rezerv bulundurulmasi gerekliligine yer
verilmistir.”

Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine iligkin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelige gore; kamu borg ve risk yonetiminin yiiriitiilmesinde;

a)  Makro ekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalar1 ile uyumlu,
stirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasi izlenmesi,

b)  Finansman ihtiyaclarinin, i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlar1 géz Oniine
alarak belirlenen risk diizeyi ¢ergevesinde, orta uzun vadede miimkiin olan en diisiik
maliyetle karsilanmasu, ilkeleri esas alinir.

Orta ve uzun vadede yonetilebilir bir yap1 elde etmek i¢in bor¢ stoku ve yeni borglanma
iizerindeki piyasa degiskenlerinden kaynaklanan etkilerin hesaplanmasi ve izlenmesi amaciyla;

’ Demircan ve Donmez,a.g.e,s.138
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Mali piyasalarin derinligi ve genisligi bor¢lanma enstriimanlarinin vadesine stratejik Olgiit
olusturulabilir veya cesitlendirilebilir.

2007-09 Y1l Stratejik Olgiitleri;

-Agirlikli olarak TL cinsinden bor¢lanmasi

-Y1llik faiz yenileme siiresinin uzatilmasi

-Ortalama vadenin piyasa kosullarinin el verdigi 6l¢iide uzatilmasi

-Déviz cinsinden i¢ borglara iliskin bor¢ ¢evirme oraninin % 80 seviyesini agmamast

-Dovize endeksli senet ihraci gergeklestirilmemesi

-Nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi amaciyla giiclii rezerv
tutulmasi

1) Para Politikasi, Maliye ve Bor¢lanma Politikalarinin Ayristirilmasi
2) Organizasyonel Sorumluluklarin ayristirilmasi
3) Karar Alma Siirecleri ve Uygulamanin Ayristirilmasi™

Tiirkiye’de bor¢ yonetiminde mali disiplinin 6nemi

Bor¢ Yénetiminde Temel Hedefler:''
- Borg¢ Yiikiinii Hafifletmek
- Borcun Risklere Kars1 Duyarliligin1 Azaltmak

Temel Arag: Mali Disiplin

Cari deger biitce kisiti, en dnemli, hatta tek politika araci olarak faiz dis1 fazlanin kullanilmasini
gerektiren bir kosuldur. Boyle bir kosula uygun maliye politikalarinin iiretilebilmesi ve kamu
borcunun siirdiiriilebilirliginin saglanmast ic¢in, en Onemli sartlar arasinda faiz dis1 acik
verilmemesi gelmektedir. Ayni sekilde, uzun siireler boyunca yiiksek reel faiz 6denmesi ve zayif
bir ekonomik performans da bu kisita dayanan maliye politikalarint sekteye ugratabilir. Asagiya
cari deger biitce kisit1 ile uyumlu iki ‘durum’, iki politika 6rnegi alinmustir.

Kiiciik Faiz Dis1 Fazla- Kiiciik Biitce A¢ig1: Bu yaklasimda, yiiksek ve istikrarl bir faiz dist
fazla ¢ok temel bir politika unsuru olarak kabul edilmesine ragmen; diisiik ve yetersiz kabul
edilebilecek miktarlarda faiz dis1 fazla vermesine karsin, biitce acigini diisiik diizeyde tutmay1
basarabilen bir maliye politikas1 bagarili olabilir. Eger, kamu bor¢ stokunun faiz yiiki diisiikse,
yani faiz hadleri ve borcun vade yapist borcun faiz 6demelerini diisiik tutuyorsa, biitce aci1g1 da
diisiik diizeyde kalacaktir ve kamu borcu siirdiiriilebilir olacaktir. Bu mekanizmayi, bir bagka
deyisle soyle de ifade edebiliriz: Verilen diisiik miktardaki faiz dis1 fazla kamu borcunun faizinin
bir kisminin édenmesine yardimci olacaktir. Buna karsin faiz oranlart diisiik olmakla beraber
pozitif olacagi icin, faiz dis1 fazlaya ragmen yine bir miktar borg faizi kalacak ve genel biit¢ce bu
miktarda agik verecektir. Bu agik kamu tarafindan borg¢lanilacak ve kamu borg stokuna

M. Coskun Cangdz, Kamu Bor¢ Yonetim, 26 Mart 2007, www.maliye.gov.tr
" Hazine Miistesarlig1, “Bor¢ Yonetimi”, T.B.M.M Plan Biitce Komisyonu Sunumu,2006
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eklenecektir. Boylece kamu borg¢ stoku faiz hadlerinden daha diisiik bir oranda biiyiiyecegi i¢in
kamu borg stoku ‘siirdiiriilebilir’ olacaktir.

Kiiciik Faiz Dis1 Fazla/A¢ik- Orta Diizeyde Faiz ve Biitce Acigi: Bir baska ekonomi
diisiinelim. Bu ekonomide de yine az miktarda bir faiz dis1 fazla olsun. Buna karsin, faiz
diizeyinin diisiik degil, ‘normal’ ya da en azindan ilk Ornegimizden bir par¢a daha yiiksek
oldugunu varsayalim. Boyle bir durumda, faiz dis1 fazla bor¢ faizinin bir kisminin 6denmesini
mimkiin kilacak, fakat artan faiz 6demeleri yine kamu borg stokunu artiracaktir. Eger, gelecek
donemde kamu biitcesi az miktarda faiz dis1 agik verirse ve tiim donemler itibariyle toplam (net)
faiz dis1 fazla, kamu borg¢ stokunun milli gelire oranin1 sabit tutacak/azaltacak diizeyde olsa dahi;
boyle bir sistem siirdiiriilemez olarak kabul edilmelidir. Ciinkii, bu istikrarsiz politika hem
kamuya bor¢ verenlerin risk algilar1 iizerinde olumsuz bir etki yapacak, hem de faizlerin ilk
ornegimize gore yiiksek diizeyde seyretmesi ekonomik faaliyet, dolayisiyla vergi gelirleri,
dolayistyla uzun vadeli faiz dis1 fazla ihtiyaci iizerinde olumsuz etkide bulunacaktir.'

Siki maliye politikalarinin uygulandigi yillar1 belirleyen mali baski oraninin 1994, 1998 ve 2000
yillarinda yiiksek ¢ikmasi aslinda beklenen bir sonugtur. Ciinkii her ii¢ yilda IMF ile yapilan
anlagmalar sonucu kamuda daraltic1 politikalar pekistirilmistir. Temmuz 1994°de imzalanan 16.
stand-by diizenlemesi ile baslayan siirecin erken genel se¢imler nedeniyle 1995°de fiilen
yiiriirliikten kalkmasindan yaklasik 3 yil kadar sonra Haziran 1998°de IMF ile Yakindan izleme
anlagmasi ve 01.01.2000 tarihinde yiiriirliige giren 17. stand-by diizenlemesi takip etmistir. 1994
yilindan baglayarak 2007 yilina kadar stirmesi hedeflenen kamunun GSMH’nin belli bir oraninda
faiz dis1 fazla vermesine dayali IMF programlari, kamu maliye politikalarinin tamamen borg
cevrimlerine endekslenmesine neden olarak, maliye politikast anlayisinin sadece faiz dis1 fazlay:
olabildigince artirmak suretiyle bor¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi olarak belirlenmesine
neden olmustur. Bu sekilde bor¢ yonetimi 6n plana ¢ikartilarak ekonomik biiyiime ve kalkinma
acisindan gerekli ayarlanabilir ve etkin bir maliye politikasinin nesnel dayanaklarinin tasfiye
edildigi goriilmektedir. Bazi yillarda yasanan 6nemli daralmalar (1999,2001) da bu anlayisin
degistirilmesini saglayamamustir.

Maliye politikalar1 sadece bor¢ yonetimine odaklanmis olmasina ragmen bu konuda ciddi bir
basar1 elde edilememis, 1990’1 yillarin basinda toplam kamu bor¢ stoku/GSYIH oran1 % 36
civarinda iken 2003 yilinda % 83 olmustur. Uygulanan politikalar ile bor¢larin siirdiiriilebilmesi
simdilik saglanabilirken, borg¢larin azaltilmasi saglanamamaktadir. Cilinkii bor¢lulugu azaltacak
kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 politikas1 olusturulamamistir. Kamu gelirleri politikasinda
biitiin yiik dolayli vergiler iizerinde olmaya devam ederken, kamu yatirim harcamalar1 en aza
indirilmistir. Siki1 maliye politikalar1 uygulayarak genisletici etkiler yaratilmasinda 6zel sektor
tiketim ve yatirim harcamalarinin oynamasi gereken rolii, ekonomiye sicak para girisi
oynamaktadir. Bu anlamda ekonomik biiylime yurt disindan kisa vadeli sermaye girisine bagl
olarak asir1 degerlendirilmis TL/ baskilanmis kur politikas: temelinde sekillendirilmektedir."

'2 Emre Alpan Inan, “Kamu Borg Stokunun Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye”,Bankacilar Dergisi, Sayi: 46,

2003,s.29,www.bdd.gov.tr.
1 Zeliha Goker, “Kamu Borg Stokunun Azaltilmasinda Maliye Politikalarinin Rolii”, Akdeniz i.i.B.F Dergisi

2005,5174
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Kamu mali yonetiminin yeniden yapilandirilmasi g¢ergevesinde 1050 Sayili Genel Muhasebe
Kanunu’nun yerine 01.01.2005 tarihinden itibaren 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanununa ge¢ilmesi esas alinmis ancak kanun 2006 yilina ertelenmistir. 2006 yilinda
uygulamaya giren yeni kanun, tiim kamu mali yoOnetimini igermekle beraber, en 6nemli
katkilarindan birisini i¢ bor¢lanma politikast acisindan O6neme sahip olan denetimin
etkinlestirilmesi ve mali saydamhigin saglanmasi olusturmaktadir.'

5018 sayili Kanun kamu maliyesinin yeniden yapilandirilmasini1 ve mali disiplinin saglanmasini
hedeflemistir. Kanunun ana ilkeleri, mali saydamligin saglanmasi ve dolayisiyla kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve denetimin artirilmasi ile birlikte hesap verilebilirligin saglanmasidir. Kamu
mali yonetiminde mali saydamlik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin uygulanmasi, i¢ borg
politikasinin devlet tarafindan daha dikkatli kullanilmasina imkan verecektir. Bununla birlikte,
mali saydamlik ilkesinin kamu mali yOnetiminde uygulanmasi i¢ bor¢lanmanin da denetim
acisindan olumlu yonde etkilenmesini olanakl1 kilacaktir.

5018 sayili Kanun ile biitge biitiinliigiiniin saglanmasi, kalkinma plani ile biit¢eler arasinda siki
bir bag kurulmasi, saglikli bir hesap verme mekanizmasinin tesisi, harcama siirecinde yetki
sorumluluk dengesinin yeniden kurulmasi, etkin bir i¢ mali kontrol sisteminin olusturulmasi,
kamu mali yonetiminde etkinlik, verimlilik, tutumluluk, hesap verilebilirlik, seffaflik ve ¢ok yill1
biitceleme gibi cagdas mali yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesi amaglanmaktadir. Kamu mali
yonetiminde uygulanmasi ongdriilen bu ilkeler bir kamu finansman araci olan i¢ bor¢lanma
politikasinin daha etkin uygulanabilmesine olanak saglayabilecektir. Nitekim ilkelerden ¢ok yilli
biitceleme siireci, gelecek ii¢ yila iliskin kamu gelir ve giderleri ile birlikte bor¢lanma durumu
hakkinda da bilgi verilebileceginden i¢ borglanma politikasinin yonlendirilmesinde 6nemli bir
rol oynayacaktir. 1°

Bir bor¢ yonetimi politikasi olarak bor¢ yonetimi ofisleri

Geleneksel tekniklerin etkin bor¢ yonetimi agisindan yetersiz kalist modern bor¢ yonetim
tekniklerinin geligmekte olan {ilkelerde de uygulanabilirligini giindeme getirmistir. Modern dis
bor¢ yonetimi teknikleri konusunda gelismekte olan tilkelerin en azindan bir boliimiiniin 1990’11
yillarin basindan itibaren yeni arayislar icerisinde olduklar1 bilinmektedir. Bu arayis 1970 ve
1980’11 yillardan bu yana gelismis iilkeler ve bu iilkelerdeki firmalar tarafindan giderek daha ¢ok
kullanilmaya baslanan mali risk yonetim tekniklerinin gelismekte olan iilkelerin dis borg
yonetimlerinde de uygulanmasi arayisidir. Bu siiregte IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin
cabalar1 da onemli etkenlerden biri olmustur. Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinden kasit
modern risk yonetim tekniklerinin dis bor¢ yonetimlerine uygulanmasidir. Liteatiirde aktif-pasif
yonetimi, varlik yiikiimliik yonetimi veya borg alacak yonetimi gibi degisik adlarla anilan ve bir
iilkenin veya projenin alacak veya bor¢ yapisinda piyasalardaki dalgalanmalar sonucu
gelecekteki nakit akimi yapisinda olusabilecek ters degismeleri en aza indirmek olarak
tanimlanan bu yaklasimlarin 6zii, s6z konusu tekniklerin gelismekte olan iilkelerin dis borg
yonetimleri siire¢lerinde aktif olarak kullanilabilmesidir. Baska bir ifade ile bu yaklasim, gele-

5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu, www.sgb.meb.gov.tr
15 Demircan ve Donmez,a.g,e,s.142
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cekteki nakit akim degisimlerini kontrol ederek bugiinden yonetebilmeyi amac-
lamaktadir.Boylece risk yonetimi olarak adlandirabilecegimiz bu yontem ile risk uluslar arasi
piyasalara aktarilmaya ¢alisilmaktadir.

Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinin kullanilmasi ile elde edilmesi umulan faydalar soyle
siralanabilir; bu enstrumanlarin kullanimiyla bor¢ yapisinin optimum seviyeye cekilecegi
varsayimiyla bor¢ servisinde bir tasarruf saglanmasi muhtemeldir. Finansal teknikleri
kullanabilen {ilkelerin piyasalardaki kredibilitesi daha yliksektir. Bu kredibilite yiiksekligi
sayesinde mali piyasalara daha kolay girilebilmektedir. Koruma stratejilerinin {ilke
ekonomisinde uygulanan istikrar politikasi i¢in de Onemi biiyiiktiir. Zira, bu enstriimanlarin
yogun kullanildig tilkelerde dis soklarin istikrar programu iizerindeki olumsuz etkisinin azalmasi
ihtimal dahilindedir. Ayrica belirsizlikleri azaltmasi sebebiyle daha rasyonel igleyen bir kamu
finansman sisteminin kurulmasma Onciililk edebilecegi bu tekniklerin faydalar1 arasinda
sayllmaktadir. Bu enstriimanlar, kullanan iilkelerin uluslararasi mali sisteme entegre olma
siirecini hizlandirir ve gelismekte olan {lilkelerde tam oturmamis olan finans piyasasinin
derinlesmesine katki saglar. Varlik-yiikiimliik yonetimi ¢ergevesinde piyasada ortaya ¢ikabilecek
risklerden korunmak amaciyla piyasa tabanli bazi enstriimanlar gelistirilmistir. “Hedging”
enstrumanlar1 adiyla anilan bu enstriimanlarin en yaygin olanlar1 swap, forwards, futures ve
options sdzlesmeleridir."®

Bu nedenlerle iilkeler etkin bor¢ yonetimi saglayabilmek i¢in bor¢ yonetim ofisleri kurmuslardir.
Etkin bor¢ yonetimi, bir yandan diisiik maliyet ve risk ile bor¢lanmay1 hedeflerken diger yandan
olusturulan borglanma stratejisini kamuoyuna agiklayarak seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin gdzetilmesine ve piyasalarin mali disiplin i¢inde istikrarli bir sekilde c¢alismasina
katkida bulunur. Bor¢ yoOnetim bicimleri gelismis iilkelerde ya bagimsiz olarak farkli bir
blinyede ya da Hazine veya Maliye bakanlig1 biinyesi i¢inde kurulan borg¢ ofisleri seklindedir.
Ancak bu ofislerin bazilar1 olusturduklari “kurullar” vasitasiyla kismi olarak bagimsizlik
saglayabilmektedirler. Ornegin; Finlandiya bor¢ ofisi hazine biinyesinde kurulmus olsa da
olusturulan damigma kurulu ile kismi bagimsizlik saglanmistir. Tirkiye’deki kosullar
incelendiginde ise bir kurum biinyesinde kurulan bor¢ yonetim biriminin iilkenin ekonomik
yapisina daha uygun olacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii, piyasalarin ¢ok hareketli olmasi borg
yOneticilerinin maliye ve para politikalarin1 ¢ok iyi analiz edebilmesini ve bunlara paralel
uygulamalarda bulunulmasini1 zorunlu kilar. Bu nedenle borg ofisindeki kisilerin devlet yapisini
ve isleyis mekanizmasini ¢ok iyi analiz edebilmeleri gerekir. Ayrica, bor¢ yonetim ofisinin
gerektiginde devletin diger kurumlarina danismanlik hizmeti vermesi zorunlu olabilir. Diger
taraftan herhangi bir kurum biinyesi disinda kurulan bir bor¢ yonetim birimi, bagimsiz olarak
aldig1 kararlar1 maliye ve para politikas1 uygulayicilarinin amaglar ile gelisebilir ve bu nedenle
de kurumlar aras1 g¢atismaya neden olabilir. Bu ve bu gibi nedenlerle, kurulacak borg ofisi hazine
biinyesinde kurulmasi en uygun se¢im olacaktir. Ulke deneyimlerine bakildiginda borg yénetim
ofislerinin etkin ve verimli ¢alismasinda {ic husus onem kazanmaktadir. Birincisi bor¢lanma
araglarmin diger politikalardan ayirmak, ikincisi bor¢lanma yonetimini gerceklestirirken ilgili
organlar ile koordinasyon saglamak, iicilinciisii ise tek elde toplanmis bir veri aginin kurulmasi,

' Miislim Sar1, Dis Borg Y6netimi ve Tiirkiye Uygulamalari, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004,s.41,www.tcmb.gov.tr
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risk yOnetim modellerinin gelistirilip uygulanmast ve gerekli teknolojik donanimin
saglanmasidir. Bu baglamda, Hazine Miistesarlig1i biinyesindeki bor¢ yoOnetimi, bor¢lanma
kanunu ile bor¢lanma amagclarini kesin ¢izgiler ile ¢izmis ve bor¢ yonetiminde seffaflik ilkesine
O0zen gostermistir. Bu nedenle birinci kosul gerceklestirilmistir. Diger taraftan ikinci sarti
saglayabilmek icin birimler aras1 koordinasyon saglayan, parlamentoya bilgi veren danigman
niteliginde bir komisyonun kurulmas: diisiiniilebilir. Ugiincii kosul, teknolojik yeterlilik ve tek
bir veri bankasinin kurulmasi ile ilgilidir. Bunu Hazine Miistesarlig1 hizla gergeklestirmek icin
gerekli alt yap1 caligmalarina baglayabilir.

Giliniimiizde bor¢ yonetimi genelde gorev yoniinden farklilastirilmis bor¢ ofislerince
gerceklestirilmektedir. Ulke &rnekleri incelendiginde, borg yonetiminin yetki ve gérevlerinin
islere gore dagitildigi, gorev dagilimlar1 belirlenen ve birbiriyle koordineli ¢alisan bu ofislerin,
etkin bir bor¢ yonetimi i¢in gerekli oldugu goriilmiistiir.

Hazine Miistesarlig1 biinyesinde olusturulacak bir bor¢ yonetim biriminin yetki ve gdrevlerinin
on ofis, (front Office), orta ofis (middle Office) ve arka ofis (back Office) olmak {izere ii¢ farkl
birimde toplanmas1 diisiiniilebilir.

On ofis borcun vade ve gesidinin belirlenmesi, finansal piyasalardaki ihale borglanma ve diger
fon islemlerinden sorumludur. Orta ofis borca ait maliyet ve risk hesaplamasi; arka ofis ise borca
iligkin iglemlerin kayit ve 6denmesinden sorumlu olmaktadir. Burada dikkat edilecek en 6nemli
husus, bor¢lanmay1 gergeklestiren birim ile borca iligkin kayitlar1 tutan birimlerin birbirinden
kesin olarak ayrilmasidir.

Bor¢ yonetimi, Hazinenin toplam nakit ihtiyacini maliyet unsurunu géz Oniine alarak yonetme
stirecidir. Bu siiregte, devletin finansman maliyetinin uzun vadede minimize edilmesi amaglanir.
Iyi bir bor¢ ydnetiminin temel amagclari, kamu dis1 sektdrlerden kamu kesiminin bor¢lanma
geregi kadar finansman saglama, uzun vadede risk primini ve dolayisiyla maliyeti minimize etme
ve para politikasiyla esglidiimlii bir bor¢lanma programi yiiretme olmalidir.

Bor¢ yonetiminin amaglari;

Kamuoyunun giivenini kazanmis iyi bir bor¢ yonetimi, iilkenin i¢cinde bulundugu yiiksek reel
faizi ve kisa vade sarmalindan kurtulmasini saglayabilecek 6nemli anahtarlardan biridir. Borg
yonetimi, bu hedeflere ulasmak amaciyla yapilandirilmali, kanuni destege kavusturulmalidir;

Devletin bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi: Kamu kesimi dengesinin acik vermesi durumunda,
bu ag1gin kapatilmas1 borg ydnetiminin temel amacidir. Iyi bir bor¢ yénetimi, iilke kosullarina ve
piyasa durumuna gore agigin kapatilmasinda uygulanabilecek alternatiflerden en etkin ve verimli
olanini segcmeyi ve saglikli bir sekilde uygulamay1 gerektirir.

17 IMF, and DB, “Guideliene for Public Debt Management”,2003,s.19.www.imf.org
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Hiikiimetin finansal pazarlara girisinin saglanmasi: Bor¢ yOnetiminin amaclarindan biri de,
devletin borglanma gereginin olustugu donemde finansal pazarlara girisin saglanmasidir. Bu
amaca ulasmak, devletin finansal piyasalarda kaliteli ve giivenilir bir miisteri olarak kabul gor-

mesi ile miimkiin olabilir. Bu nedenle, alici durumundaki biitiin miisterilerde, elinde devlet
kagidi tutma isteginin uyandirilmasi basarili bir bor¢ yonetiminin anahtarlarindandir. Bu giivenin
olusturulmasinin birinci sarti; devletin teklif ettigi faiz oranmin piyasa kosullarinda olmasi,
ikinci sart1 ise 6demelerin zamaninda yapiliyor olmasidir.

Borglanma maliyetinin minimize edilmesi: Bor¢glanma maliyetinin diisiirilmesinde dikkat
edilmesi gereken unsurlar sunlardir:

- Her bor¢lanma sirasinda piyasa kosullar1 g¢ercevesinde en iyi sartlarda bor¢lanmaya
calisiimalidir.

- -Faiz 6demelerinin biitge igerisindeki payinin arttig1 lilkelerde maliyet unsuru ¢ok énemli
hale gelmistir. Bu iilkelerde maliyetin yaninda bor¢lanma tiirleri ve araclar1 da ciddi
cesitlenme gostermelidir.

- Devletin bor¢lanma sirasinda daha genis bir alici kesimine ulagmak i¢in kullandigi
aracilara Odeyecegi komisyonlar maliyetin minimize edilmesi sirasinda goz Oniinde
bulundurulmalidir.

- Hiikiimetin bor¢lanma sirasinda Pazar etkilerinin minimize edilmesi: Devletin bor¢lanma
islemi sirasinda ya da ikincil piyasalarda faizler ve kiymet fiyatlarinda yasanabilecek
kararsizlik ve belirsizliklerin 6niine gegmek bor¢ yonetiminin gorevleri arasindadir. Bu
belirsizligin oniine gegmenin en uygun yolu, devletin bor¢glanma miktarlarini1 ve giinlerini
bir program dahilinde piyasalara duyurmasidir.

Borglanma araglarinin ¢esitliliginin saglanmasi: Kamu acgiklariin, dolayisiyla bor¢glanma
ihtiyacinin artarak devam ettigi durumlarda bor¢ yonetiminin iki 6nemli misyonu ortaya
cikmaktadir.

- Bunlardan biri; yeni finansal iirlinler ortaya c¢ikarmak suretiyle bor¢lanma araglarinin
cesitlenmesini saglamak, digeri de yeni miisteri potansiyeli yaratmaya calismaktir. Farkli
Ozelliklere sahip bor¢lanma araglarina sahip olmanin bor¢ yoOnetimi bakimindan iki
onemli avantaji vardir. Ik olarak Pazar sartlarmin ¢ok ani ve onemli degisiklikler
gostermesi durumunda farkli borglanma araglari kullanilmast bor¢lanma islemini
kolaylastirabilecektir. ikinci olarak ise bor¢lanma maliyetinin minimize edilmesi ve vade
uyumsuzluklarinin giderilmesi gibi amagclar, farkli bor¢lanma araglar1 kullanilarak daha
kolay gerceklestirilebilecektir.

Devlet kagitlarinin ikinci el piyasalarinin etkin islemesinin saglanmasi: Devlet kagitlari icin,
genig, derin, likit ve iyi isleyen bir ikincil piyasanin olusturulmasi bor¢ yoOnetiminin onemli
amaglarindan biridir. Etkin bir ikincil piyasa, yapilacak bor¢lanmalarda énem tasiyan fiyat ve
risk unsurlar i¢in gdstergeler saglayacagindan, bor¢ yonetimi i¢in 6nem tasiyacaktir. Ayrica, iyi
isleyen bir ikincil piyasa, yeni bor¢lanmalara olan talebi artiracaktir.
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Dengeli bir vade yapisinin olusturulmasi: Vade farkliliklariin giderilmesi kamu borg stokunun
idare edilmesinin de Onemli unsurudur. Ayni tarihlere gelen toplu &demeler veya yakin
tarihlerde olan toplu toplu girisler nakit dengesini bozacagindan iyi bir bor¢ yonetiminin vade ile
ilgili degiskenleri 1yi kontrol etmesi gereklidir. Bor¢ yonetimi planlanirken, uzun vadeli
bor¢lanma yaninda, vadesi gelmis borclarin yeni ihalelerle karsilanmasi geregi de gbz oniinde
bulundurulmalidar.

Bono piyasalarinin saglikli gelisimine destek verilmesi: Mali politikalarin 6ncelig; derin ve etkin
bir finansal yapilanmanin saglanmasidir. Iyi bir borg yénetimi, piyasalara derinlik ve cesitlilik
kazandirarak bu etkinligi artirmada onemli rol oynar. Bunu basarmak i¢in ise, hem finansal
orgiitlerin gelistirilmesi, hem de ilgili niifusun bor¢lanma araglar1 hakkinda bilgi sahibi yapilmasi
gereklidir.

Genel ekonomik politikalar agisindan hane halklarinin uzun vadeli tasarrufa tesvik edilmesi
onem tasimaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadelenin 6n plana ¢iktig1 ve uzun vadeli yatirimlar
artirma ihtiyacinin dogdugu hallerde bu 6nem artmaktadir. Bor¢ ydnetimi, hane haklarina
yonelik bor¢lanma araglar1 ¢ikarmak suretiyle bu yonde bir tasarruf egilimi dogurabilir.

Devletin bor¢lanma iglemleri piyasalardan yiiklii miktarlarda para ¢ekilmesine, bor¢ 6demleri ise
bir likidite fazlasina yol agmakta, bu gelismeler de piyasa fazi oranlarimi etkilemektedir. Bu
nedenle iyi bir bor¢ yonetiminin para programi ile uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi biiylik 6nem
tasimaktadir. '®

Sonuc¢

Siyasi, sosyal ve ekonomik olarak tam anlamiyla giiclii bir devlet olmayir hedefleyen
Tiirkiye’nin, bir an 6nce bor¢ sorununa ¢oziim bulmasi ve yiiksek diizeyde bor¢glanmaya neden
olan nedenleri kokiinden halletmesi gerekmektedir.

Tiirkiye, biiyliyen bir bor¢ stoku ile karsi karsiyadir. Yeni ve ucuz maliyetli finansman
kaynaklar1 bulunmasi ve harcamalarin kisilmasi gerekmektedir. En Onemli sorun, faiz
O0demelerindeki artis nedeniyle biitce aciklarinin artmasidir. Bu durum ise saglikli bir mali
yapmin olusturulamamasina ve parasal ve ekonomik disiplinin saglanamamasimna neden
olmaktadir.

Kamu mali yonetiminin yeniden yapilandirilmasi ve mali disiplinin saglanmasi baglaminda, ilk
kez 2002 yilinda kabul edilen 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y 6netiminin Diizenlenmesi
Hakkindaki Kanun Devletin i¢ bor¢lanmasinin ve nakit yonetiminin maliye ve para politikalar
ile uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi amac1 ile yiiriirlige konmustur. Bu kanunla kamu agiklarinin
kapatilarak i¢ bor¢larin azaltilmasi1 ve mali disiplinin bir an 6nce saglanmasi amaglanmaktadir.

Mali yapilandirilma amaciyla gergeklestirilen bir diger diizenleme; 1050 sayili Genel Muhasebe
Kanunu’nun yerini alan ve 01 Ocak 2006 yilindan itibaren uygulamaya konulan 5018 sayili

% A. Serdar Aksoy, “Tiirkiye’de Hazine ve Borg Y6netimi”,Vergi Sorunlari, Say1:204,Eyliil 2005,s.12-14
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Kamu Mali Yoénetimi ve Kontrol Kanunu olmustur. Kanun biinyesindeki mali saydamlik, hesap
verilebilirlik, performansa dayali biitceleme, orta vadeli harcama sistemi ve denetimin
saglanmasi ilkeleriyle i¢ borg¢lanmanin daha kontrollii ve maliyetlerin belirlenmesine olanak
tantyan bir uygulamay1 olanakli kilmistir.

Son dénemde bir ¢cok gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler, etkin ve saglikl
calisan bir bor¢ yOnetiminin dnemini ortaya ¢ikarmig ve Ozellikler gelismekte olan iilkelerin
finansal krizlere olan yatkinliklar1 nedeniyle kendileri icin etkin bor¢ yonetim politikalar
olusturmalarin1 zorunlu hale getirmistir. Bor¢ yonetim politikalar1 her ne kadar krizlerin ana
nedeni olmasa da, bor¢ portfoyiiniin vade yapisi, faiz oran1 ve para cinsi kompozisyonunun yani
sira, devletin verdigi dogrudan ve dolayli garantiler de krizlerin derinlesmesinde 6nemli roller
oynamaktadir.

Bu nedenlerle iilkeler etkin bor¢ yonetimi saglayabilmek i¢in bor¢ yonetim ofisleri kurmuglardir.
Etkin bor¢ yonetimi, bir yandan diisiik maliyet ve risk ile bor¢lanmay1 hedeflerken diger yandan
olusturulan bor¢lanma stratejisini kamuoyuna agiklayarak seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin gozetilmesine ve piyasalarin mali disiplin icerisinde istikrarli bir sekilde ¢alismasina
katkida bulunur.

Bor¢ yonetim bigimleri gelismis iilkelerde ya bagimsiz olarak farkli bir biinyede ya da Haine,
Maliye Bakanligi biinyesi i¢inde kurulan bor¢ ofisleri seklindedir.Tiirkiye’deki kosullar
incelendiginde ise bir kurum biinyesinde kurulan bor¢ yoOnetim biriminin iilkenin ekonomik
yapisina daha uygun olacag diisiiniilmektedir Ciinkii, piyasalarin ¢ok hareketli olmasi borg
yoneticilerinin maliye ve para politikalarini ¢ok iyi analiz edebilmesini ve bunlara paralel
uygulamalarda bulunmasini zorunlu kilar. Bu nedenle bor¢ ofisindeki kisilerin devlet yapisin1 ve

isleyis mekanizmasin1 ¢ok iyi analiz edebilmeleri gerekir. Ayrica, bor¢ yonetim ofisinin
gerektiginde devletin diger kurumlarina danigsmanlik hizmeti vermesi zorunlu olabilir. Diger
taraftan herhangi bir kurum biinyesi disinda kurulan bir bor¢ yonetim birimi, bagimsiz olarak
aldig1 kararlar1 maliye ve para politikas1 uygulayicilarinin amaglar ile gelisebilir ve bu nedenle
kurumlar arasi1 catismaya neden olabilir. Bu ve bu gibi nedenlerle, kurulacak bor¢ ofisinin
Hazine bilinyesinde kurulmasi en uygun se¢im olacaktir.
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