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OZET

iC BORC YONETIMIi VE TURKIYE

Pinar OZDEMIR

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dah
Damisman: Dog¢. Dr. Harun BAL
Eyliil, 2009, 196 sayfa

Gilinitimiizde devletlerinin bor¢lanmaya basvurmasinin en 6nemli nedeni yiiksek
diizeye ulasan kamu agiklaridir. Kamu agiklari, Merkez Bankasi kaynaklari, dis
bor¢lanma veya i¢ borclanma yontemlerinden biri veya bilesimi kullanilarak finanse
edilebilmektedir. Fakat Merkez Bankasi kaynaklarmin kamu finansmaninda kullanimu,
yarattig1 enflasyonist etkilerden dolay1 yasalarla kisitlanmaktadir. Bununla birlikte birgok
iilkenin dig borclarim1i 6demekte zorlanarak dis finansman problemleri yasamasi, ig¢
borglanmanin &nemini daha da arttrmaktadir. Oyle ki; kamu agiklarinm siireklilik
kazanmas1 i¢ borclanmaya vergiye alternatif olagan bir gelir kaynagi niteligi
kazandirmaya baslamistir. Bu nedenle iilke ekonomisini tiikketim, yatirim, gelir dagilimi
vb. yoluyla etkileyebilen i¢ bor¢larin yonetimi her gecen giin 6nem kazanmaktadir.

I¢ bor¢lanma, devlet i¢c bor¢lanma senedi olarak adlandirilan Hazine Bonosu
veya tahvillerin, cesitli ihra¢ yollar1 kullanilarak birincil ve ikincil piyasalarda satisa
sunulmas1 yoluyla yapilmaktadir. Ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri farkli faiz
oranlar1 ve vade yapilarina sahip olabilmektedir. Bu baglamda i¢ bor¢ yonetimi, mevcut
bor¢lanma senetlerinin miktar ve bilesimi i¢in en uygun portfoyii olusturarak maliyet ve
risk minimizasyonunu hedeflemektedir.

I¢ bor¢ yonetiminin hedeflerine ulasmasinm ilk adimi ise saglam bir hukuki ve
kurumsal alt yapmnin olusturulmasidir. Boylelikle i¢ bor¢ ydnetiminden sorumlu olan
birimlerin gorev ve yetki alanlarmin agiklik kazanmasi, politika koordinasyonunun
saglanmasi, bor¢ yonetiminin seffaflik ve hesap verilebilirliginin artmasiyla kredibilite
problemlerinin &niine gegilmesi saglanabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Italya,
Yunanistan, Japonya, Isve¢ ve Yeni Zelanda gibi iilkelerin bor¢ ydnetimleri
incelendiginde; bor¢ yonetiminin basar1 kazanmasmda hukuki ve kurumsal yapmin roli,

daha somut bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu iilkelerin bor¢larm maliyetini kabul
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edilebilir risk seviyesinde minimize ederken i¢ borg¢lanma senetlerini ¢esitlendirerek
yatirimci tabanini genisletmeye biiyiik onem verdigi goriilmektedir.

Ulkemizde i¢ borglarin genel durumu incelendiginde; Cumhuriyet’in ilk
yillarinda i¢ bor¢lanmanin ¢ogunlukla sanayilesmenin alt yapisinin tesis edilmesinde
kullanildig1 goriilmektedir. Fakat daha sonraki yillar da kamu sektdriiniin finansman
problemlerinin stireklilik kazanmasi, i¢ bor¢lanmayr kamu agiklarinin karsilanmasinda
oncelikli bir ara¢ haline getirmis, 1980’li yillarla birlikte i¢ bor¢ stoku artis1 ivme
kazanmistir. Bu duruma ragmen profesyonel bir i¢ bor¢ yonetimi anlayisiin kazanilmasi
oldukca yeni olup; 2002 yilinda gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasi ile tesis
edilmistir.

Bu tez calismasmin amaci; i¢ bor¢ yonetimi kavramini Tiirkiye Ornegi
baglaminda tartigmaktir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde i¢ borglar
ve i¢ borclarin ekonomik etkileri ile ilgili teorik tartismalar giris niteliginde verilmistir.
Bu boliim ayrica i¢ borglara bagvurulmasinin temel nedeni olan kamu agiklarmi da
irdelemektedir. Calismanm ikinci bolimii i¢ bor¢ yonetimi kavramini ele almakta,
secilmig iilke Orneklerinde yiiriitiilmekte olan i¢ bor¢ yonetimi faaliyetlerini
irdelemektedir. Ugiincii bdliimde ise ortaya konan teorik cerceve, Tiirkiye Ornegi
iizerinde incelenmektedir. Bu boélimde Tiirkiye de i¢ bor¢ birikim siirecine ivme
kazandiran ekonomik doniisiimler yaninda i¢ borglarin fiili boyutlar1 da ¢ok yonlii olarak
ele almmaktadir. Dordiincii boliim, zaman serisinde es biitiinlesme yontemi kullanilarak
Tirkiye de i¢ bor¢larin siirdiiriilebilirligini analiz etmekte, elde edilen sonuglar 1s1g1nda i¢
bor¢ yoOnetiminin goz Onilinde bulundurmasi gereken faktorlere dikkat g¢ekmeye
calismaktadir.

Calismanin  genel bulgular1 ise su sekilde swralanmaktadir. Ulkemizde
profesyonel anlamda i¢ bor¢ yonetimi anlayisinin olusmasi ¢ok gerilere dayanmamakla
birlikte hizla gelisim gostermektedir. Bu baglamda birgok {ilkede yatirimci tabanini
genisletmek amaciyla ihrag edilen endeksli senetler vb. yaninda teknolojik ve kurumsal
bircok yenilik takip edilmektedir. Fakat yapilan caligmalara ragmen yiiksek i¢ borg
yiikiinlin ~ slirdiiriilememesi tehlikesi de devam etmektedir. Yapilan zaman serisi
uygulamasindan elde edilen sonuglar, i¢ bor¢ yonetiminin bu riske karsi bor¢ senetlerinin
alic1 profilini ¢esitlendirmesi gerektigini gostermektedir

Anahtar kelimeler: Kamu Aciklari, i¢ Borglar, I¢ Bor¢ Yonetimi, Tiirkiye Ekonomisi,

Esbiitiinlesme
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ABSTRACT

DOMESTIC PUBLIC DEBT MANAGEMENT AND TURKEY

Pinar OZDEMIR

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Associated Professor Harun Bal

September, 2009, 196 pages

Nowadays the main reason of public debt is high level of public deficits. Public
deficits can be financed by Central Bank resources, external debt, domestic debt or with
their combination. But using Central Bank resources for public finance has been
abolished by laws because of its negative effect on inflation. Additionaly, especially
many countires has struggled with external debts and they faced to face external debt
crises. So, as a outcome of increasing high public deficits, domestic public debt has
became an alternative resources to the taxation. As a result of this situation, domestic
debt management has been becoming more important day by day as consequence of
domestic debt’s impact on consumption, investment and income distribution

Domestic debt has been made through the Treasury bonds and bills .that has
been sold various ways in primary and secondary markets. These papers can have
different interest rates and maturity structures. Related to these arguments, domestic debt
management main target is to minimize borrowing cost and risks by changing debt
portfolio’s value and compositions.

First step of this target is to have robust instutional and legal infrastructure. To
supplement them is important for clarifying the responsibilties of debt manageners and to
provide policy coordination between different departments, to improve tranparency and
accuntability of debt management and to obstruct credibility problems. When we
examine the debt management experience of United States of America, Italy, Greece,
Japan, Sweden and New Zeland, obviously it can be seen the importance of instutional
and legal infrastructure. Moreever these countries debt manager are trying to variate bills

and bond for brodening investor base.
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While we examine the domestic debt for our country, at begining of Republic, it
has been used for setting industry infrastructure, but then public sectors financial
problems has been becoming permanent made domestic debt more important for public
finance and after 1980s debt stock increase more rapid than before. However,
professional debt management vision has been gained relatively short time ago and it has
emerged by law that has been passed at 2002.

Purpose of this thesis is to discuss domestic debt management concept via to
take in consideration Turkish economy. It encompassed with four section. In the first
section, domestic public debt and arguments of its economic effects in literature were
given as a basis. Moreover this section include public deficits as a main reason of
domestic public debts. Second section explains domestic debt management concept. With
selected countries experience. Third section researhes implementaion of theoric
arguments on Turkey that has explained in first and second section. Fourth section
analyses sustainability of domestic public debt by employing time series econometrics
with cointegration model.

When we order general findings of this thesis, professional debt management
implementaion has short history in our country. However it may not be false to say its
development is relatively fast. Successful countries new products for brodening investor
base, tecnological changes and instituonal developments are followed. But high level of
domestic debt\GDP ratio has a danger of unsustainability for domestic public debt..
Findings show that domestic debt managers can struggle this risk through the
diversification of buyers portfolio of domestic public debt bonds.and it aims to underline
some factors that has to be taken into account by debt managers.

Keywords: public deficits, domestic public debt, domestic public debt management,

Turkish economy and Cointegration
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GIRIS

Modern devlet anlayisi, devletin elde ettigi gelirler ve yaptig1 harcamalar yoluyla
iretim, dagitim ve tahsis fonksiyonlarini aktif bir sekilde yerine getirmesini
savunmaktadir. Bu durum ayni zamanda devletin ekonomide 6nemli bir ajan haline
gelmesini de ifade etmektedir.

Devletin ekonomide kazandig1 aktif nitelik geregi yaptig1 harcamalar finansman
problemlerini beraberinde getirmektedir. Kamu harcamalar1 kamunun olagan gelirlerini
asmakta ve kamu aciklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Buna gére kamu sektoriiniin vergi, resim,
har¢ vb. olagan gelir kaynaklar1 ile finanse edilemeyen aciklari monetizasyon, i¢
borglar veya dis borglar gibi kaynaklarla finanse edilmeye ¢alisilmaktadir.

Monetizasyon emisyon hacminin arttirilmas: seklinde gergeklesir. I¢ borglanma,
kamu kesiminin kisa vadeli hazine bonolar1 ve uzun vadeli tahviller gibi mali araglarla
i¢ piyasadan bor¢lanmasidir. Dis bor¢lanma ise gerekli kaynaklarin yabanci iilkelerden
belli bir faiz karsilig1 elde edilmesidir

Bir cok iilke de Merkez Bankalarina bagimsizlik kazandirmak amaciyla
uygulamaya konan yasal diizenlemeler, monetizasyonun  kamu finansmaninda
kullanilmasini engellemektedir. Bu durum i¢ borglanma ve dis bor¢lanmanin kamu
finansmanindaki roliinii her gecen giin daha da arttirmaktadir. Dolayisiyla birgok
gelismis ve gelismekte olan iilke bakimindan devlet borglanmasi biiylikk 6nem
tagimaktadir. Clinkii, kamu ag¢iklarinin kazandigi siireklilik olagan iistii bir gelir kaynagi
olarak kabul edilen kamu bor¢lanmasini neredeyse olagan bir gelir kaynagi haline
getirmistir

I¢ borglanma ve yarattig1 ekonomik etkilerin yakindan izlenmesini gerekli kilan
temel neden borglanmanin iktisadi niteligidir. Cilink{i, i¢ bor¢lanma satin alma giiciiniin
ekonominin farkli aktdrlerince el degistirilmesini saglamaktadir. Ozel sektor ve kamu
sektorli arasinda yasanan bu degisim, kaynaklarin dagilimmin da degisimi anlamina
geldiginden bircok makro ekonomik biiyiikliik lizerinde etki yarabilmektedir. Bu
baglamda i¢ bor¢larin ekonomik etkileri iktisat literatiirii igerisinde farkli ekollerce de
uzun yillardir tartisila gelmistir.

I¢ borglanma ve ekonomik etkileri iizerine yapilan tartismalar devam etmekle
birlikte bir¢cok iilkenin i¢ bor¢ yiikiinlin ¢ok yiiksek degerlere ulastigi da

gozlenmektedir. Bu nedenle i¢ borg¢larin maliyetlerinin minimize edilerek devletin



bor¢lanamamast gibi risklerin kontrol edilebilmesi gibi ihtiyaglar bir bor¢ ydnetimi
politikas1 olusturulmasini da zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda i¢ bor¢ yOnetimi
kavrami da devlet i¢ borclanma senetlerinin c¢esitli makro ekonomik hedefler
dogrultusunda miktar ve bilesiminin degistirilmesidir. Dolayisiyla i¢ borglarin
yonetiminin iki temel faktorii oldugu kabul edilmektedir: bor¢larin miktar1 ve bilesimi.
Borg¢ miktar1 biiylidiikkce bor¢ yonetimi esnekligini yitirebilmekte bagimsiz bir politika
olmaktan cok borglar1 ¢evirmeye ve herhangi bir ekonomik dalgalanma da ortaya
cikacak riskleri minimize etmeye yonelmektedir. Borglarin bilesimi ise, faiz ve vade
yapist farkli nitelikte olan borg¢lanma enstriimanlarinin kullanilmasini ifade etmektedir.

Bor¢ yonetimi ile ilgili faaliyetlerin baslangic noktasi ise iyi tanimlanmis yasalar
vebu yasalarla birlikte tesis edilmis saglam bir kurumsal alt yapinmn olusturulmasidir.
Clinkii ancak bu yolla bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerin gorev ve yetki alanlari
aciklik kazanir, bor¢lanmanin {ist limitleri belirlenebilir, bor¢ yonetiminden sorumlu
farkli birimler arasinda politika koordinasyonu saglanmasi kolaylasir. Ote yandan borg
yonetiminin saglam bir hukuki ve kurumsal alt yapiyla birlikte gorev ve yetki
alanlarinin belirlenmesi, kamuya karst sorumluluklarmin somutlasarak seffaf ve
hesapverilebilir nitelik kazanmasini da saglamaktadir. Bunun yaninda kredi maliyetleri
ile risk faktorleri minimize edebilirken likidite sikintilarini da bertaraf edebilmelidir.
Bu hedeflere ulasabilmek ve etkin bor¢ yonetimi yiiriitmek amaciyla bir ¢ok tilkede
bor¢ yonetimi ofisleri olusturulmaya baslanmistir. Bor¢ yonetimi ofisleri igerisinde
olusturulan birimler bir yandan mali piyasalarin mevcut durumunu izlerken diger
yandan maliyeti ve riski en diisiik portfoy yapisini olusturmaya caligmaktadir.

I¢ bor¢ ydnetiminin basar1 kazanmasinmn diger bir sarti da politika
koordinasyonun saglanmasidir. Bu kavramla i¢ bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerin
hedef ve uygulamalarmin para ve maliye politikasi otoritelerinin hedef ve uygulamalar1
ile catismamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Bazi iilkeler de bor¢ yonetimi Ozerk
birimlerde olusurken, diger iilkeler de Hazine (Treasury) bilinyesinde faaliyet
sirdiirebilmektedir. Bu duruma paralel olarak bor¢ yOnetimi para ve maliye
politikasindan bagimsiz goriilebildigi gibi sadece bir maliye politikas1 araci1 gibi de
kullanilabilmektedir. Bu baglamda iilkelerin karsilastigi sorunlar kurumsal farkliliklar
veya gelismislik diizeylerine bagli olarak degismektedir..

I¢ bor¢lanma ve i¢ borclarin ydnetimi Tiirkiye 6rnegi iizerinde ele almarak
degerlendirildigin de ise;1923-1980 doneminde i¢ bor¢lanma araglarinin kullanimina

ender olarak bagvurulmakla birlikte, 1980 sonrasi i¢ bor¢lanma kamu agiklarmin



finansmaninda siklikla basvurulan bir kaynak oldugu goriilmektedir. Bu yiizden 1980’11
yillara kadar i¢ bor¢ yonetimi 6nemli bir gelisme gostermemistir. Diinya standartlarinda
profesyonel bir bor¢ yonetim anlayisinin yakalanmasi ise 2002 yilinda bor¢ yonetimini
yasal c¢ercevesinin belirlenmesi ve beraberinde Hazine Miistesarligi biinyesinde
bulunan Kamu Finansmant Genel Miidiirliigii’'niin bor¢ yOnetim ofisi olarak
diizenlenmesi ile ger¢eklesmistir. Bununla birlikte yiiksek i¢ bor¢ stoku ve i¢ borg yiikii
rakamlarina sahip olan iilkemizin ihtiyaglari dogrultusunda bor¢ yonetim politikast ve
kullanilan araglar siirekli revize edilmektedir.

Bu calisma; i¢ bor¢lanmanin kamu finansmaninda artan rolii ve Oneminden
haretket ederek, i¢ borg¢larm yonetimi kavrami ve Tiirkiye de yiiriitilen i¢ borg
yonetimi uygulamalarina odaklanmaktadir. Do6rt bdliime ayrilan c¢alismanin birinci
bolimii kamu agiklarmin tanimi, finansman kaynaklari, i¢ bor¢larin genel 6zellikleri ve
literatiirde bu konu ile ilgili yapilan tartigmalarin genel bir c¢ercevesini ortaya
koymaktadir. Boylelikle i¢ bor¢ kavrami kuramsal yonleri ile irdelenmektedir.

Ikinci béliimde i¢ borg¢ yonetimi kavrami c¢ok yonlii olarak ele almmakta ve
secilmis iilkelerin i¢ bor¢ yonetimi uygulamalar: incelenmektedir. I¢ bor¢ ydnetimi
konusunda fakl tlkelein yiiriittiigii faaliyetlerin ele alinmasi ile hem bor¢ yonetimi
kavrammin hem de bu iilkelere basar1 kazandiran faktorlerin neler oldugunun daha
somut bir sekilde ortaya konmas1 hedeflenmektedir.

Ugiincii boliim Tiirkiye’de i¢ borglarmn gelisimi, fiili durumu, i¢ bor¢ ydnetiminin
kurumsal ve hukuki boyutlar1 irdelenmeye c¢alisilacaktir. Bu bdliimde yapilan
incelemeler i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve i¢ bor¢ ydnetiminin
profeyonel nitelik kazanmasi1 zorunlulugu bir kez daha gostermektedir.

Dordiinci  boliimde ise i¢ borclarin  siirdiiriilebilirliligi  zaman  serisi
ekonometrisinde koentegrasyon yonetimi kullanilarak smanacaktir. Bu yolla mevcut
bor¢ yoOnetimi politikasma yonelik bir degerlendirme yapmak amaglanmaktadir.

Calisma, sonug ve Oneriler boliimii ile tamamlanacaktir.



LBOLUM

KAMU KESiMi FINANSMAN ACIKLARI VE iC BORCLAR

Kamu Kesimi Finansman Ag¢iklar

Kamu kesimi finansman agiklari, kamu sektoriiniin gelir ve giderleri arasinda
giderler lehine fark olmasidir. Yani kamu sektoriiniin gelirlerinin  giderlerini
karsilayamamasi durumudur. Kamu sektorii, ekonomik faaliyetlerini genel yonetim
kapsamindaki kamu idareleri ve kamu iktisadi kuruluslar1 araciligi ile yiirtitmektedir.
Genel yonetim kapsaminda merkezi yonetim, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve yerel
yonetimler ele alinmaktadir. Merkezi yonetim yasama, yliriitme, yargi gibi devletin
temel fonksiyonlarini yerine getiren genel biitgeli kurumlarla, kendi gelir kaynaklar1
bulunan 6zel biitgeli idareleri ve diizenleyici denetleyici kurumlar1 kapsamaktadir.
Bunun yaninda genel yonetim kapsamindaki kamu idareleri i¢ine yerel yonetimler ve
parafiskal kurumlar da girmektedir. Yerel yonetimler; ililkeden iilkeye uygulamasi
degismekle birlikte il, ilce, kdy belediyeleri ve 6zel idarelerini, parafiskal kurumlar ise
sosyal giivenlik alaninda c¢alisan kurumlar1 kapsamaktadir. Kamu iktisadi kuruluslari
ise kamu yarar1 veya kar amaci giiderek iiretim yapmakta ve genis anlamda kamu

sektoriiniin bir bileseni olmaktadir.

II. Diinya Savasi sonrast donemde hemen hemen tiim {ilkelerde kamu sektoriiniin
biiylidiigii  gdriilmiistiir. Oyle ki bu artislar, kamu sektdriiniin nigin biiyiidiigiinii
sorgulayan bir literatiir dahi olusumuna neden olmustur. Yapilan g¢alismalar, kamu
sektoriindeki hizli biiylimeyi bir¢ok farkli nedenle agiklamislardir. Fakat temelde 6ne
¢ikan nedenlerin birincisi; savaslar ile birlikte harcamalarin artmasidir. Ikinci neden ise;
ondokuzuncu yiizyilin son donemlerinde Schmoller ve Wagner gibi iktisat¢ilarin, kamu
sektortiniin kaynaklarin yeniden dagiliminda etkin rol oynamasi gerektigini savunmasi
olarak goriilmektedir (Bkz: Tanzi ve Schuknecht, 1997). Tablo 1 farkh iilke 6rnekleri
iizerinde I[.Dilinya Savasi oncesi donemlerden 1990°lara kadar gegen siirecte kamu
harcamalarmm Gayri Safi Yurtici Hasila’nin (GSYIH) yiizdesi olarak ulastig1 boyutlar

gostermektedir.



Tablo1.1913-1990 Yillar1 Arasinda Segilmis Ulke Orneklerinin Kamu
Harcamalar1 (GSYIH nin %’si Olarak)

) . II.Diinya Savas1
Ulke I.Diinya Savasi 6ncesi 1.Diinya Savasg1 sonrasi I1.Diinya Savast Oncesi Sonrasi

Ornekleri 1913 1930 1937 1960 | 1980 | 1990
Avusturalya 18,3 16,5 19,3 21,2 | 31,6 | 34,7
Norveg 5,9 9,3 16 29,9 | 37,5 | 53,8
Fransa 12,6 17 27,6 34,6 | 46,1 49,8
ingiltere 9,4 12,7 26,2 322 | 43 39,9
Japonya 8,8 8,3 14,8 17,5 32 31,7
isveg 5,7 10,4 16,5 31 | 60,1 59,1

Kaynak:Tanzi ve Schuknecht, 1997

Kamu sektoriiniin ekonomide artan rolii harcamalarin finansmani1 sorununu da
ortaya ¢ikarmaktadir. Devletin kamu finansmaninda kullandig: gelirler; vergi gelirleri,
vergi dist normal gelirler, 6zel gelirler, fonlar yaninda bor¢lanmalardan olugmaktadir.
Vergi gelirleri hem olagan hem de siirekli bir gelir kaynagi olmasi nedeniyle kamu
finansmanmda biiyiik 6neme sahiptir. Kamu sektoriiniin gelirlerinden daha fazla
harcama yapmas1 kamu gelir gider dengesini bozarak kamu agiklarmin olusmasina
neden olmaktadir Bu durum gelismekte olan iilkeler kadar gelismis olan iilkeler iginde
onemli bir sorundur. Tablo 2 bolgesel olarak veya gelir diizeylerine gore
gruplandirilmis iilkelerin kamu agiklarini GSYIH nin yiizdesi olarak gdstermektedir.

Tablo 3 ise secilmis iilke Ornekleri icin kamu agiklarinin ulastigi boyutu ortaya

koymaktadir.
Tablo 2.Ulke Gruplarina Gére Kamu Agiklari
(GSYIH’NIN %’SI OLARAK )
Ulke Gruplar1 2000 2005 2006
Dogu Asya ve Pasifik Ulkeleri -1,3
Euro Alani Ulkeleri -0,1 -2 -1,3
Yiiksek Gelirli Ulkeler -1,9 -1,3
Orta Dogu Ve Kuzey Afrika
Ulkeleri -0,2 -1,7 -1

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



Tablo3. Secilmis Ulke Orneklerinde Kamu Aciklari
(GSYIH'NIN %’SI OLARAK)

Ulkeler 2000 2005 2006
Afganistan . ... -2
Avusturya -1,9 -2 -1,6

Cin .. -1,6 .

Fransa -1,7 -2,8 -2,3

Itaya -0,7 3.5 3.3
Kolombiya .. -2,3 -3,9
Sri Lanka -8,4 -7 -6,9
Almanya -1,5 -3,2 -0,2
Tngiltere 3,5 -3,4 -2,7
Iaponya -7,5

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

Kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasi finansman sorununu da ortaya g¢ikarmaktadir.
Kamu kesimi agiklariin artmasida gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ortak bazi
sebepler var ise de her iki grup i¢in spesifik nedenler siralanabilmektedir. Gelismis
iilkeler de kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasma neden olan temel faktorler su sekildedir
(Akalin; 1996°’dan Akt. Siingii, 2005: 15-16): sosyal giivenlik harcamalardaki artislar,
kamu hizmetlerinden faydalananlarin sayisindaki hizli artis, kamu hizmetlerinden
faydalanmanm dogal ve devlet i¢in zorunlu bir gorev algilanmasi, yapisal issizligin
ortaya ¢ikmasi, verimlilik artisinda goriilen gerilemelerden kaynaklanan sorunlar.

Gelismekte olan iilkeler de kamu agiklarinin ortaya ¢ikmasi bir¢ok nedene
baglanabilir. Siyasi ve ekonomik istikrarsizligin hem nedeni hem de sonucu olan bu
faktorler ise su sekilde siralanabilmektedir: Iktisadi gelismislik diizeyinin yetersizligine
bagl olarak vergi gelirlerinin diistikliigii, kamu kesiminin biiyiikliiglinden kaynaklanan
yiiksek harcama baskisi, kamu kurumlarinin gseffaf olmamasi, mali disiplinin
saglanamamis olmasi, 6zel tasarruflarin diisiikliigii, yiiksek enflasyon, dis 6demeler
dengesi problemleri, ekonomik soklara bagli olarak milli gelir diizeyinin diisiik olmasi,

yiiksek i¢ ve dis borg faiz 6demeleri (Bkz. Egeli, 1999; Alesina ve Perotti, 1996).

1.1.1. Kamu Kesimi Finansman Aciklarina Getirilen Farkh Tanimlamalar

Kamu sektorii agiklarmi finanse etmek amaciyla vergiler, merkez bankasi
kaynaklar1 ve kamu bor¢lanmasi- i¢ bor¢lar ve dis borglar- yollarindan herhangi biri

veya bilesimi tercih edilebilmektedir. Fakat kamu agiklarinin ulastigi biiytiklik



belirlenirken kamu agiklarmin kapsami, biyiikligli ve komposizyonu da dogru
saptanmalidir (Bkz. Albu, 2000; Blejer ve Cheasty 1990, Eisner, 1984). Ciinkii kamu
aciklarmin ulastig1 biiytikliik ve finansman ihtiya¢larinin farkliliklari, bu biiyiikliiklerin
tanimlanmasin da basl basina problem haline gelmektedir.

Blejer ve Cheasty (1991)’e gore; ekonomik problemleri dogru teshis etmek ve
uygun maliye politikalarmi uygulamak i¢in kamu sektoriiniin gercek durumunun
saptanmas1 hayati bir 6neme sahiptir. Dolayisi ile iilkelerin mali durumunu anlamak
icin kamu biit¢esine bir¢ok degisik agidan bakmak gerekmektedir. Biitce analizlerinde
ithtiya¢ duyulan tanimlamalar, iilkeden iilkeye biiyiik degisim gostermekte ve tek bir
tanimlamalar yapmak mimkiin olmamaktadir. Siingii (2005), kamu finansman

aciklarnin farkli formiile edilmesinin nedenlerini su sekilde siralamaktadir;

e Farkli biitce tiplerinin varligi (Merkezi yonetim, yerel yonetimler ve sosyal

giivenlik kurumlar1 konsolide biitgesi gibi)
¢ Farkli muhasebe sistemlerinin kullaniliyor olmasi,
¢ Enflasyon ve bozucu etkileri,
¢ Ekonomik krizler, yiiksek reel faizler, belirsizlik,
¢ Dogru politika segenekleri i¢in farkli formiilasyon ihtiyaci,
e Istikrar amacli saglikl1 bilgi talebi,
o Seffaflik talepleri ve hesap verme sorumlulugu.

Jacob, Scheorman ve Heerden (2002)’e gore de kamu sektOriiniin yaptigi
diizenlemelerin basar1 veya basarisizlig1 bunlarin nasil tanimlanip nasil 6lciildigi ile
ilgilidir. Kamu mali kesiminin net kaynak kullanimmin dogru tespiti bakimmdan bu
konuda yapilabilecek kiiclik bir hata bile maliye politikast uygulamalarinin basari
sansini ortadan kaldirabilmektedir. Bu nedenle iktisadi ve mali politika uygulamalarmin
basar1 derecesini 0lgme amacina yonelik ortaya atilan ve halen ¢esitli analizlere konu
olan degisik ag¢ik olgiileri iizerinde 6nemle durulmasi gerekmektedir (Egeli, 2002).

Bu amagla kullanilan temel 6l¢iim yontemleri; geleneksel biitce agigi, birincil
acik, operasyonel acik, nakit ve tahakkuk acigi; 6zel amagl 6l¢lim yontemleri ise cari
actk ve sermaye acig1 ve konjonktiirel acik olarak smralanmaktadir. Bu agik
tanimlamalar1 son ddnemlerde gelistirilmis ve kullanilmaya baslanmustir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde makroekonomik istikrarsizliklarin nedenlerini arastiran bir

cok calismada (Bkz Ferotti ve Razin, 1997; Bussiere vd., 2004, Obsfield ve Rogoff,



2005; Dooley vd., 1990) farkli a¢ik tanimlamalar: ile birlikte faiz, doviz kuru ve

bor¢lanma iligkilerinin tizerinde 6nemle duruldugu goriilmektedir.

1.1.1.1. Geleneksel Acik Tanimi

Biitce aci1g1 geleneksel olarak devlet borcuna 6denen faizlerde dahil olmak {izere
toplam kamu gelirlerinden toplam kamu harcamalarinin farkidir. Bu tanimlamaya goére

geleneksel acik su sekilde formiile edilebilir;

Biitce acig1= Biitce gelirleri- Biitce Harcamalar1

Geleneksel agik taniminda faiz 6demeleri de biitge harcamalar1 iginde yer
almaktadir. Bu nedenle enflasyonist ortamlarda nominal faiz oranlarmin yiikselmesi
biitce harcamalarmi dolayisiyla biitge agigin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Baska bir
ifadeyle, biitce gelir gider dengesindeki gelismeler faiz 6demelerini de igerdigi igin
gecmis yillarda olusan biitce agiklarinin etkisi cari yila tasinmaktadir (Kalyoncu,
2005;17). Blejer ve Cheasty (1990)’a gore geleneksel acigin dogru dSlgiilmesinin
ontindeki diger engeller iilkeler arasinda standart bir muhasebe sisteminin olmamasi,
biitce agigmin temel belirleyicisi olan gelir ve gider kalemlerinin farkliligi, kaynaklarin
kullanim1 swrasinda nakit veya tahakkuk esasmnin uygulanmasinda zaman faktoriiniin
onem kazanmasidir. Sen vd. (2007)’e gore; geleneksel acigin OSlgiilmesindeki
problemler merkezi hiikiimet disindaki kamu kurum ve kuruluslarmi da kapsamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu kurum ve kuruluslarin agik veya fazla vermesine gore biitce
rakamlar1 oldugundan fazla veya eksik goriinebilmektedir.

Dolayis1 1ile herhangi bir uyar1 ile yaymmlanmadik¢a geleneksel olarak
tanimlanmis biitce ac¢ig1 mali durum ve uygulanacak politikalar konusunda yaniltici
olacaktir (Abedian vd., 1998°’den Akt. Jacobs vd., 2002). Bu problemlerin ortadan
kaldirilabilmesi ve {ilkeler arasinda daha dogru karsilastirmalar yapma gereksiniminin
giderilmesi standart 6l¢clim tekniklerinin gelistirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Egilmez
ve Kumcu (2002)’ya gore de; kamu kesimi ve bu kesimi olusturan parcalar iilkeden
iilkeye ve uygulanan siyasal modele gére onemli farklilar géstermekte dolayisiyla genel
bir hesaplama yontemi vermek zorlagmaktadir. 1980°li yillarda gelistirilen Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) kavrami bu problemleri kismen ortadan

kaldirmaktadir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi; kamu kesimi toplam ag¢igmin



GSYIH’ya orami olarak tanimlanmaktadir. Sen vd. (2007)’e gére KKBG, en genis
kapsamli biitce acig1 Olciim yOntemi olup kamu kesimini olusturan birimlerin
tamaminin agiklar1 toplamini ihtiva etmektedir. Buna gore genel yonetim konsolide
biitcesi, yerel yonetimler konsolide biitgesi ve sosyal giivenlik konsolide biitgesinin

aciklar1 da bu kapsam icine girmektedir.

1.1.1.2. Birincil A¢ik (Faiz Dist Kamu Acig)

Biitge agiklarinin cari yildaki etkisini dogru olarak 6lgmek ve degerlendirmek
icin kullanilan diger temel dl¢iitler ise birincil agik ve operasyonel aciktir.

Geleneksel acik taniminin 6nemli zaaflarindan birinin faiz harcamalarindan da
biitce i¢inde yer almasi nedeniyle enflasyonist ortamlarda nominal faiz oranlarinin
yiikselmesinin ~ biitce harcamalarini, dolayisiyla biitge acigini olumsuz etkilemesi
oldugu vurgulanmisti. Bu durum ayni zaman da, ge¢mis yillar da olusan biitce
aciklarmin etkisini cari yila tagimaktadir.

Bu sorunu ¢oziimleyebilmek icin faiz harcamalarinin biitge disinda birakilmasi
gerekmektedir. Clinkii faizler gecmiste alian borcun 6denmesi gereken kisimlaridir ve
O0denmeleri zaruridir. Oysa bir devletin biitcesi toplamay1 planladigi gelirler ile
yapmay1 planladigir harcamalar ve bunlar arasindaki dengeden olugmaktadir. Faiz bu
harcama kararlar1 i¢cinde digsal olarak kabul edilir ve etkilenemeyen bir biiytiklik
oldugu icin bu degisken olmadan biitcenin biiyiikliigii belirlenmek istenir. Bu yolla
devlet hangi harcamalar1 yapip yapmayacagina veya ek kaynak gereksinimine ihtiyag
duyup duymayacagina karar verir (Emil ve Yilmaz, 2005, 9-10). Bu amagcla gelistirilen
alternatif yaklagim ise biit¢e aciklarindan faiz 6demelerinin diisiilmesiyle bulunan ilksel
acik, faiz dis1 agik, faiz Oncesi acik, temel agik olarak da adlandirilan birincil agik
kavramidrr. Birincil agik tanimi kullanilarak kamu sektoriiniin net bor¢lulugunun cari
donemdeki faaliyetlerinden ne kadar etkilendigi de ortaya konabilmektedir (Blejer ve

Cheasty, 1990). Birincil agik kavrami en basit haliyle soyle formiile edilmektedir;
Birincil Agik=(Biit¢e gelirleri- Biitce Harcamalar1)- (Faiz Odemesi)
Yukarida bahsedilen olumlu yanlarmma karsm, birincil acik tanimi da bazi

problemlere sahiptir. Faiz ddemelerinin enflasyon nedeniyle asmman kismini dikkate

almamasi, birincil agik 6l¢iim yOntemine karsi yoneltilebilecek en 6nemli elestiridir.
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Sen vd. (2007)’e gore, birincil agik Olclim yOnteminin diger zafiyetleri sunlardir:
birincil a¢ik finansman bazinda hesaplandigindan bu yontemin giivenilirligi biiyiik
Olgiide kamu gelir ve harcamalarinin kaydedildigi muhasebe sisteminin etkinligine
bagli olmaktadir. Ote yandan hemen hemen her iilkede issizlik yardimlar1 gibi hak
kazanimlar1 ile maas ve iicretler gibi devletin donmus giderleri Onceden tespit
edildiginden bu ac¢ik yontemi uygulamakta olan politikalarin etkisini tam olarak ortaya
koymamaktadir. Kamu faaliyetlerinin seffaflik kazanmadigi tilkeler de kamunun yar1
mali faaliyetleri nedeniyle biitce disi islemleri ¢ok fazla ise mevcut rakamlarma

dayanilarak yapilan birincil a¢ik 6l¢iimii gercegi yansitmayacaktir

1.1.1.2. islevsel (Operasyonel) Biitce A¢i81

Islevsel biitce acig1; enflasyonun etkilerinden arindirilmis kamu agigidir (Bulut,
2000; 222). Enflasyonun yiiksek boyutta seyrettigi iilkelerde alacaklilara 6denen
faizlerin bir boliimiiniin enflasyon nedeniyle giderek eriyen toplam bor¢ tutarinin
tazminine yOneldigi, yani borcun reel degerinin korunmasma sagladigi kabul
edilmektedir. Enflasyon karsisinda nominal faiz oranlarinda enflasyon orami kadar
meydana gelen artis, enflasyonun anapara iizerinde meydana getirdigi asinmay1 ortadan
kaldirmaktadir. Ancak nominal faiz oranlar1 enflasyon karsisinda daha fazla artig
gosteriyorsa ellerinde bor¢ senetleri bulunanlara dogru bir kaynak transferi

gergeklesmis olmaktadir (Egeli, 2002). Islemsel agik su sekilde formiile edilmektir:

Islevsel A¢ik=Birincil A¢ik+Reel Faiz demleri

Goriildigi tlizere islemsel acigin tam olarak belirlenmesinde enflasyon kilit
noktasidir. Beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda fark olmasi, yani
ekonomide siirpriz enflasyonla karsilasilmasi durumunda islevsel acigin hesaplanmasi
zordur. Hesaplamada gerceklesen enflasyon beklenen enflasyon oraninin altinda
olabileceginden biitce aciklar1 gergek seviyesinin altinda goéziikecektir. Bu tiir bir
yanlisa meydan vermemek i¢in islemsel acigin hesaplanmasinda gerceklesen enflasyon
orani yerine beklenen enflasyon oranmi dikkate almak en ideal yoldur (Fischer ve
Easterly 1990°dan Akt. Sen vd., 2007;14). Su ana kadar yapilan geleneksel, birincil ve
islevsel acik tanimlarina bagli olarak kamu agiklarmin aldig: farkli degerler asagidaki

iilke orneklerinden de agik¢a goriilmektedir. Sekiz iilkeye ait olan bu veriler, biitge
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acigmin farkli agik tanimlamalarma gore degisik rakamlar alabildigi, 6zellikle
enflasyonu goz Oniine alindiginda ortaya ¢ikan farkliligin ne kadar biiyiik olabilecegini
gostermleri bakimindan da dnemlidir. Brezilya 6rnegi 27,4 olan biit¢e a¢ig1 rakaminin

enflasyondan armdirildiktan sonra 4,1 degerini almasiyla durumu somutlastirmaktadir.

Tablo 4.Farkli Ac¢ik Ol¢iim Ydntemlerine Gore Secilmis Ulke Orneklerde

Biitce Agiklari
Geleneksel Islevsel Birincil
Ulke Acik Acik Acik
Arjantin -4,1 -4,1 -1,7
Brezilya -27,9 -4.3 -0,6
Sili -1,9 -1,2 2,8
Gana -2,7 -0,4 -1,2
Israil -5,4 -1,6 10
Kenya -5,4 -0,8 -0,5
Meksika -9,5 -1 3,3
Ispanya -6,7 .. -4,6

Kaynak: Blejer ve Cheasty, 1990

1.1.1.4. Nakit ve Tahakkuk Acig1

Nakit agig1; bir yillik siire icerisinde yapilan nakit harcamalarla yine ayni1 donem
icerisinde elde edilen nakit gelirler arasindaki farktan kaynaklanir. Tahakkuk agig1 ise
mali yi1l iginde kamu kesiminin, devletin politik kararlar1 sonucunda ortaya ¢ikan
islemlerinin gerceklesip gerceklesmedigini dikkate almadan gergek kaynaklari tespit
etmeye calisir (Blejer ve Cheasty, 1990). Kamu birimlerinde 6deme ve harcama
konularinda tahakkuk ve nakit esas1 s6z konusu olmaktadir. Tahakkuk esasina gore
denk olan bir biit¢e nakit esasma gore acik olabilir (Onder vd, 1995; 15). Nakit aci131 ve
tahakkuk a¢1g1 su sekilde formiile edilmektedir

Nakit A¢ig1i= Konsolide Biitce A¢1g1- Biitce Emanetleri+Avanslar

Tahakkuk Acigi= Konsolide Biitce A¢igi- Biitce Emanetleri+Avanslar+ Kamu

Kesimi Taahhiitleri+Sabit Sermaye Amortismani+Nakdi Odemelerin Gecikmeler

1.1.1.5. Cari Acik Sermaye A¢ig1 Ayrimi

Cari acik, kamu sektorii tasarruflarinin etkilerini izole etmek icin
kullanilmaktadir. Yani kamu gelir ve harcamalarindan yatirim harcamalar1 ve sermaye
gelirleri (varlik satiglar1 gibi) cikarilarak hesaplanan bir agik Olgiim yontemidir.

Boylelikle devletin sermaye disi gelirleri hesaplanmaya calisilir (bkz. Blejer ve
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Cheasty, 1990, 1991). Net deger biitce a¢ig1 olarak da bilinen cari agigin, devletin
ekonomideki toplam tasarruflara ve biliyiimeye katkismi Olctiigii ileri siirtilmektedir.
Buna gore, kamunun kaynaklar1 harekete gegirerek biiyiimeye katkida bulunabilmesi,
toplam yatirimlar tizerindeki etkisiyle 6l¢iilmektedir (Egeli, 2002). Cari agik su sekilde

formiile edilmektedir:

Cari Acik =(Geleneksel Biitge Aci1g1- (Yatirim harcamalari+Sermaye Gelirleri )
= Geleneksel Biitge Acigi-Sermaye Acig1

Cari acik ilk bagta basit bir kavram gibi goriinse de hesaplanmasinin bir¢ok
zorlugu vardir. Birincisi, 6l¢lim Oncelikli olarak devletin ulusal gelir hesaplamasindaki
diger parcalariyla kiyaslama yapilmasi imkanini getirmektedir veya kamu sektoriiniin
biiyiikliigiinii 6zel sektdriinki gibi hesaplama imkan1 getirmektedir. Ikincisi, yatirim
kavrami daha dar kapsamli olacaktir. Ornegin, beseri sermayeye yapilan yatirimlar cari
harcama olsa da biiylimeye etkisi uzun donemlidir (Chellliah, 1979; 749; Goode, 1989;
240’ dan Akt. Blejer ve Cheasty, 1991)

1.1.1.6. Konjonktiirel Acik

Ajan ve Aron (2007)’a gore; mali durumun net olarak ortaya konulabilmesi ve
maliye politikalarinin yarattig1 etkinin belirlenebilmesi icin gelir ve giderleri etkileyen
konjonktiirel etkilerin diizeltilmesi gerekmektedir. Bu amacla konjonktiirel agik tanimi
gelistirilmistir. Leeuw ve Holloway (1985), konjonktiirel acik belirlenirken izlenecek

olan basamaklar:

1-Kisa dénem dalgalanmalarindan bagimsiz referans bir GSYIH trendi belirlenir.

2-Her tirli kamu gelir ve harcamalarmin yarattigi kisa donemli ekonomik

dalgalanmalarm etkisi belirlenir.

3-Bu dalgalanmalarin trend GSYIH ve cari GSYIH arasinda yarattig1 bosluk belirlenir.

4-Bir 6nceki basamakta elde edilen sonug cari donemin gelir ve giderlerine yansitilir.
Tablo 5 de Kanada’nin 2007’den baslayarak 2012 yilina ait tahminleri de igeren

geleneksel ve konjonktiirel bilitce dengesi goriilmektedir. Her iki biitce acig1

tanimlamasia bagl olarak ortaya ¢ikan rakamsal farklilik
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Tablo 5.Kanada'nin Geleneksel ve Konjontiirel Biitce
Dengesi (GSYIH’NIN %’ ST OLARAK)

Yillar Biit¢ce Dengesi Konjonktiirel Denge
2007 9,6 0

2008 0,2 -4,5

2009 -13 -16,5

2010 -11,6 16,5

2011 -8,6 -14,4

2012 -7,4 -13,3

Kaynak: Kanada Meclis Biitge Ofisi Finans Boliimii, 2009
http://www.pcl.gc.ca/pbo-dpb (Erisim:02.03.2009)
dikkat cekicidir. Bu durum biitge acigina alternatif tanimlarla bakmanm gerekliligini

gostermesi acisindan da 6nemlidir.

Kamu sektoriiniin harcama ve gelirleri icsel olarak belirlenmekle birlikte
harcamalar, vergilerin disinda ekonomik ve demografik gelismelerden de
etkilenmektedir. Bu durum biitgenin hazirlanirken ekonomik gelismelerin yarattigi
gereksinimlerin goz ardi edilmemesi gerektigi anlamma gelmektedir (Eisner, 1984).
Maliye politikasinin etkinligi ve ekonomik istikrar1 saglamasi, kamu sektoriiniin
gereksinimlerinin kargilanmasi yaninda 6zel sektoriin finansal ihtiyaglarinin giderilmesi
ile diger iilkelerle stirdiiriilebilir ticari iliskilerin kurulmasina sagladigi katkiya da
baghdir. Fakat uygulamada maliye politikasinin istenen hedeflere ulagsmakta basarisiz
oldugu goriilmektedir. Ciinkii geleneksel acik Olgiitleri yanlis sonu¢ vermekte ve kamu
sektoriiniin biitge kisitint dogru yansitmamaktadir. Dolayisiyla dogru tanimlarin
kullanilmas1 maliye politikasinin etkinliginin en 6nemli belirleyicisi olmaktadir (Blejer
ve Cheasty, 1990).

Bu yiizden su ana kadar kamu ag¢iklarinin genel bir ¢ergevesi ¢izilmistir. Maliye
politikas1 araglarmi kullanan ekonomi yOnetimi, olagan gelir kaynaklariyla
karsilayamadigr kamu kesimi agiklariin farkli finansman yontemleri ile karsilayarak
kamu kesimi dengesini saglamaya ¢alismaktadir. Kullanilan her finansman yonteminin
ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi de farkli olmaktadir. Bu yilizden bu yontemlerin

ele alinmasi1 gerekmektedir.
1.2. Kamu Aciklarinin Finansmaninda Kullanilan Farkh Yontemler

Bir iilkede kamu harcamalarmin olagan finansman kaynagi, genelde kamu
gelirleri 6zelde de vergi gelirleridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu gelirleri,

kamu harcamalarinin finansmaninda yetersiz kalmaktadir. Vergilerin ekonomik, mali
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ve politik sinirlarma ulastigi varsayimi altinda biitce agiklarnmn kapatilmasinda
vergilere alternatif olabilecek farkli biitge acig1 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.
Oskay (2004)’de 6zellestirme gelirleri de kamu agiklarmin finansman kaynaklarindan
biri olarak ifade edilmektedir. Fakat olagan dis1 ve diizensiz bir gelir kaynagi oldugu
icin diger finansman yOntemleri kadar siklikla bagvurulabilen bir yontem olarak
goriilemeyecektir.

Merkez Bankasi1 kaynaklar1 emisyon hacminin arttirilarak parasal tabanin
biliylimesi seklinde gerceklesir. Ancak, Merkez Bankasi kaynaklar1 i¢ bor¢lanmadan
farkli olarak genellikle faizsiz, g¢ogunlukla hibe seklinde, karsiliksiz olarak
kullanabilinmektedir. Diger bir finansman aract olan i¢ bor¢lanma, kamu kesiminin
tahvil ve bono gibi finansal araglarla i¢ piyasadan bor¢lanmasidir. Biit¢ce agiklarmni
gidermede tiglincii fon ise dig bor¢lanmalardir. Dis bor¢lanma, gerekli kaynaklarin dig

alemden belli bir faiz karsilig1 elde edilmesidir.

1.2.1. Merkez Bankas1 Kaynaklan

Gerek vergi yonetiminin etkinlikten uzak olmasi gerekse yliksek vergilerin
miikelleflerce 6denemeyecek olmasi gelismekte olan dilkelerde kamu agiginin
finansmant i¢in Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilmasmi kagmnilmaz hale
getirebilir. Tiirkiye gibi bircok iilkede kamu finansmanindan sorumlu birim olarak
Hazine, Merkez Bankasindan iki sekilde bor¢lanmaktadir; dogrudan bor¢lanma ve
dolayli bor¢lanma. Dogrudan borglanma, Hazinenin Merkez Bankasindan dogrudan
dogruya nakit bor¢lanmasidir. Dolayli bor¢lanma ise Hazinenin bor¢lanmak amaciyla
cikardig1r Hazine kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleriyle satin
almmasi suretiyle ger¢eklesmektedir (Ozsoylu, 2006; 138).

Merkez Bankasinin kamu sektoriinii finanse ederken kullandig birincil arag kisa
vadeli avanslardir. Kisa vadeli avanslar, yil icinde olusan kamu agiklarmi gidermek,
gelir ve gider dengesini yeniden saglamak i¢in kullanilir. Saat¢i (2007)’e gore; bu
kaynagin faizsiz ve genelde karsiliksiz olmas1 bu kaynagi i¢ borclardan ayirmaktadir.
Hazine bu yolla borglar1 monetize ederek yani parasallastirarak senyoraj ve enflasyon
vergisi geliri elde etmektedir. Monetizasyonun temeli; devletin hiikiimranlik hakkina

bagl olarak para basma yetkisini elinde bulundurmasidir. Monetizasyon yoluyla elde
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edilen gelirlerin kamu finansmanindaki roliinii anlamak i¢in senyoraj ve enflasyon
vergisi kavramlarina daha yakindan bakmakta fayda vardir.

Belli bir enflasyon oraninda halk, milli gelirle orantili olarak, elinde belirli miktar
da para bulundurmak isteyecektir. Bu miktar reel olarak belirlenecektir. Biiyliyen bir
ekonomide halkin muamele giidiisiiyle talep edecegi reel para miktar1 artacagi icin,
hiikiimet enflasyonist bir baskiya yol agmaksizin piyasadaki para arzini arttirabilir.
Diger bir deyisle; para stokundaki artis, reel biiyiime sonucu halkin reel para talebinde
goriilecek artigtan biiylik degilse, hiikiimet enflasyonist baskiya neden olmaksizin para
basmak suretiyle gelir elde edebilir. Hiikiimetin para basma hakkini kullanarak elde
ettigi bu gelir senyoraj geliridir (Yalinpala, 1998).

Senyorajdan elde edilen geliri formiille ifade edilirse: para basilarak karsilanan
reel harcama miktar1 SE olsun. O halde ;

SE=[M-M_ /M (M/P)=AM/P

Burada AM, para stokundaki artisi, P fiyat diizeyini, SE senyoraji, bagka deyisle
yeni ¢ikarilan parayla satin alinabilecek mallarin reel degerini gostermektedir. ( [M-M.
1] ifadesi para stokunda bir Onceki doneme gore yasanan degisimi gostermektedir.
Senyoraj geliri, AM/P olarak yeniden tanimlanmaktadir.)

Goriildigi gibi, AM/P= (AM/M)(M/P) seklinde yeniden yazilabilmektedir. Diger
bir deyisle senyoraj diizeyi ylizde olarak parasal biiyiimenin (AM/M) reel para ankes
diizeyi ile carpilmasina esittir. Bu nedenle denklem de M-M.= AM oldugundan,
SE=[AM/M] (M/P) olarak yazilabilir (Parasiz, 1995;17)

Para basimi orani cari fiyat diizeyinde, para talebinden yiiksek oldugundan halkin
elinde asir1 nakit yaratacaktir. Halk elindeki asir1 nakdi denge yeniden olusuncaya
kadar elinden ¢ikarmaya calisacaktir. Devletin para basmaktan elde etmeyi bekledigi
gelir, ekonomide paraya olan talebe, ekonominin reel biiylime oranina ve reel ankeslere
olan talebin esnekligine baglidir (Fisher ve Easterly, 1990). Bu faktorlere baglh olarak
hiikiimet belli bir noktaya kadar (ki bu nokta bir hiikiimetin monetizasyondan elde
edecegi maksimum gelir diizeyini gostermektedir) parasal tabani arttirmak suretiyle
gelir elde edebilecektir. S6z konusu noktanin asilmasi durumunda enflasyon artmaya
devam ederken monetizasyondan elde edilen gelir diisecektir. Literatiirde senyoraj
Laffer Egrisi olarak adlandirilan bu durum belli bir noktaya kadar enflasyon artarken
reel para balanslarmin da artacagini; ancak s6z konusu noktadan sonra enflasyon
artarken reel para balanslarmin azalacagini ifade etmektedir. Bunun temel nedeni,

enflasyon arttig1 Olciide elde para tutmanimn alternatif maliyetinin artmasi ve bunun
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farkina varan insanlarin ellerinde reel para balanslarini azaltma egilimini girmeleridir

(Sen vd., 2007; 93).

Devietdn Geliri

Enflasyvon oram

Sekil 1. Senyoraj Laffer Egrisi
Kaynak: Fisher ve Easterly, 1990

Sekil 1, senyoraj Laffer egrisidir ve devletin elde ettigi gelir ve enflasyon
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu duruma gore; siirekli bir parasal genigleme
senyoraj gelirlerini diisiirmektedir. Senyoraj orani ve vergi tabani arasinda Laffer cinsi
bir degis tokus s6z konusudur. Uzun donemde siirekli artan enflasyon orani enflasyon
beklentisini de arttirmaktadir. Enflasyon orani en yiiksek diizeye c¢iktiginda vergi
tabaninda parasal genislemeden daha biiyiik bir azalma olacaktir. Dolayisiyla senyoraj
gelirleri diisecektir (Sikken ve Haan, 1998).

Kamu agiklarmin parasallasmasi yoluyla elde edilen bir diger gelir kaynagi ise
enflasyon vergisidir. Enflasyon vergisi, enflasyonun neden oldugu reel para
ankeslerinin degerindeki diismeyi 6lgmektedir (Parasiz, 1995; 179) ve parasal bir
getirisi olmayan veya diistik olan vadesiz mevduatin enflasyonist donemde hazine veya
bankalara kaynak aktarimi anlamina gelmektedir. Devletin bu uygulama nedeniyle elde
ettigi gelir reel para talebi ile enflasyon oraninin ¢arpia esittir (Saat¢i, 2007).

Enflasyon vergisi ozellikle enflasyonun atalet kazandigi tlkelerde yiiksektir.
Bundan dolayr da hiikiimetler tarafindan sik¢a basvurulan bir yontemdir. Ancak
enflasyon vergisi smirsiz olarak kullanilabilecek olan bir kaynak degildir. Enflasyon

vergisinin kisit1 yine enflasyonun kendisidir. Ciinkii belli bir enflasyon oranindan sonra
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reel para arzi o kadar azalir ki enflasyon vergisi buna bagh olarak diiser (Colak ve
Atan, 2000).

Monetizasyonun bir zorunluluk haline gelmesi, oncelikle iilkelerin kamu mali
sisteminin zayifliginin bir sonucu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Soyle ki, birgok
gelismekte olan iilkede kayit dis1 ekonominin biiyiikligli, vergi tabaninin
genisletilememesi, vergi toplama maliyetinin yiiksekligi, etkin olmayan vergi idaresi,
mevcut kaynaklar iizerindeki vergi oranlarinin yiiksekligi gibi unsurlar kamu
gelirlerinin harcamalar1 karsilamada yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bir taraftan
sirekli diigiik seviyelerde seyreden kamu gelirleri, diger taraftan dizginlenemeyen
kamu harcamalari, biitce agiklarmmn her gegen giin biiyiimesine ve kronik bir hal
almasina neden olmaktadir. Buna bir de gelismemis sermaye piyasasi ve diistik 6zel
tasarruflar ile yetersiz dis finansman eklenince, biitce agiklarinin kismen veya tamamen
monetizasyonla karsilanmasi olagan bir hal almaktadir. Tabi burada i¢ ve dis siyasi
ekonomik konjonktiir de ki ani ve beklenmedik gelismelerin roliine de dikkat ¢ekmek
gerekir (Sen vd., 2007;92).

Bunun yaninda monetizasyon ile ortaya ¢ikan enflasyonun ekonomi iizerindeki
olumsuz etkileri kabul edilmekle birlikte, bazi durumlarda kamu agiklarinin bor¢lanma
ile finansmanin gelecekte daha fazla enflasyonist etki yaratacagi da kabul edilmektedir.
Bu diisiince bugiiniin bor¢larinin gelecegin vergileri ile 6denecegi fikrinden hareketle
ortaya konmustur. Wallece ve Sargent (1981) tarafindan tarafindan gelistirilen model
ile sinanarak ortaya konan modele gore "hos olmayan monetarist aritmetik" olarak
nitelendirilen bu durum da; bor¢lanma ile finanse edilen agiklar ileride devletin faiz
o0demeleri de gbz oniinde bulunduruldugunda daha enflasyonist bir etki yaratmaktadir.
Ciinkii bor¢lanmanin geri 6denmesi sirasinda faizler de bu akimin i¢ine girdigi i¢in
piyasadaki para miktar1 artacaktir. Para miktaridaki bu artis fiyatlar genel diizeyini de
etkileyecektir. Fakat bugiin yapilan bor¢lanmanin gelecekte monetize edilmesi de
olumsuz etki yaratacaktir. Bor¢lanma ile monetizasyon arasinda bir se¢cim yapilirken
biiylime faiz oranlar1 g6z 6niinde bulundurulmali, biiylime orani faiz oranindan yiiksek
ise bor¢lanmaya gidilmelidir. Aksi takdirde Parasiz (1995)’in de vurguladig: gibi borg
giderek GSYIH’nin daha biiyiik bir kismmi olusturacaktir ve faiz 6demeleri daha
bliylik bir degere sahip olacak, hos olmayan monetarist aritmetik argumani

somutlasacaktir.
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1.2.2. Bor¢lanma (i¢ Borclar ve Dis Borglar)

Kamu borg¢lanmas1 devletin, belirlenen bir takvime gore, dnceden tayin edilen
haklarin sahiplerine faiz ve anapara Odemeleri yapmasma iliskin yasal bir
ylikiimliligidiir. Kamu borglanmasi hiikiimetin kisiler, birlikler, kurumlar ve diger
iktisadi birimlerin bor¢lanmasindan dogar. Borglanma, bor¢ verenlerin fonlar1
hiikiimete transfer ettikleri ve hiikiimetin, sirasiyla, bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasindan
sonraki donemler boyunca hiikiimet gelirleri {izerindeki haklar1 temsil eden tayin
edilmis araglar1 bor¢ verenlere transfer ettigi iki tarafli bir tiir degisim siirecidir
(Buchanan, 1986). Bor¢lanma gelirleri, gercek bir kamu geliri degildir, devletin normal
gelirleri olan vergilerin 6ne alinmis, iskonto ettirilmis sekli olarak kabul edilmektedir.
Ciinkii, her borcun, vadesi gelinceye kadar faizi ve vadesi geldiginde de anaparasi ile
birlikte devlete borg veren kisi veya da kuruluslara iade edilmesi gerekmektedir. Bu
itibarla, bor¢lanma yoluyla saglanan gelir, bor¢lanma isleminin yapildigi devletin
gelecek yillardaki vergi gelirlerinin 6ne alinmasindan bagka bir sey degildir
(Karayal¢in, 2001°den Akt. Karakog, 2003).

Yasa (1977)’e gore, kamu borg¢lar1 ile 6zel borglarin benzer ve farkli yonleri
bulunmaktadir. Kamu borg¢lar1 bir garantiye dayanmasi ve olagan kaynaklardan gelir
temin edilememesi durumunda bagvurulmasi yoniiyle 6zel borglara benzerken, borcun
O0denmemesi durumunda alacaklinin dogrudan bor¢luya basvuramamasi ve gelir
saglamanin yaninda (maliye politikas1 aract olarak) farkli amacglarla da
kullanilabilmesiyle 6zel borglardan ayrilmaktadir. Ozgen (1999)’e gore; borglanmanin
farklh islevleri arasinda olaganiistii ve istisnai gelir kaynagi olarak kullanilabilmesi,
kamu gelirleri ile kamu borglar1 arasinda uyum saglama unsuru olasbilmesi, devletin
etkin islemeyen piyasa ekonomisine miidahale araci olmasi, gelir dagilimi ve adaleti
saglamasi da sayilabilmektedir.

Kamu aciklarinin bor¢glanma ile finansmani acgiklar gecici ise her zaman
miimkiindiir. Siirekli kamu agiklar1 s6z konusu ise, bor¢lanma ile finansmanda biraz
daha hassas olunmasinda fayda vardiwr (Derdiyok, 2001). Cagdas devletin gelir
kaynaklar1 i¢inde borglanma, ulastigi biliyiik miktarlarla verginin temel alternatifini
olusturur. Ancak hemen basta belirtmek gerekir ki; bor¢lanma vergiden farkli olarak
gecici bir gelir kaynagi olusturur. Devlet, vergi olarak aldig1 tutarlar1 ilerde
miikelleflerine geri vermeyecegi halde bor¢lanmada alman paralar1 faiz anaparalariyla

iade yiikiimliiliigiine girmektedir. Bu nedenle bir siire i¢in gelir gereksinmesinin yeni



19

bor¢lanmalarla karsilanmasi imkani bulunsa da, uzun donemde, borglarin geri
O0denmesinin ancak vergi gelirlerinden saglanacagmi hatirdan ¢ikarmamak gerekir
(Uluatam, 1997, 427-428). Guidotti ve Kumar (1996) 6zellikle son yillarda gelismekte
olan iilkelerde i¢ bor¢lanmanin endise verici diizeye geldigine isaret etmektedir. Bu
durumun temel nedenlerini ise bor¢ servisi ddemelerindeki ani yiikselis ve kamu
sektoriiniin dis borg servisi becerisinin azalmasi olarak ifade edilmektedir.

Borglar saglandiklar1 kaynaklar agisindan i¢ ve dis borglar olarak ikili bir ayrima
tabi tutulabilir. I¢ bor¢lanma da kamu kesiminin iilke sinirlar1 icindeki kisi ve
kurumlardan genellikle milli para cinsinden bor¢lanmasi s6z konusudur. Bu borglarda
hem borg¢lanilan kisi ve kurumlarin, uyrugu hem de borglanmada esas alinan para cinsi
onemli hususlardir. I¢ borglarm bu 6zelliklerine karsilik dis borglarda yabanci iilke
kaynaklarinin kullanilmast s6z konusu olmaktadir (Ulusoy, 2001, 53). Akdis (2003)’e
gore; devleti i¢ bor¢clanmaya iten sebepler sunlardir:

e Devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman bakimindan uyumsuzluk
olmasi,

e Yeni vergi koymanin veya mevcut vergileri arttirmanin siyasi, ekonomik ve
sosyal sebeplerle smirlandirilmasi,

e Normal gelir kaynaklar1 ile 6denemeyen i¢ borg¢larin 6denmesi i¢in yeniden
bor¢lanmaya ihtiya¢ duyulmasi,

e Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) agwhkli bir yapiya sahip oldugu
ekonomilerde bunlarin agiklarinin karsilanabilmesi,

e Beklenmeyen durumlarin ortaya c¢ikmasinda dogan finansman ihtiyaglarmnin
karsilanabilmesi, olarak belirtilmektedir.

I¢ bor¢lanmalarm, dis borglanmalardan en dénemli farki, iilke ekonomisine olan
etkilerinde goriiliir. I¢ bor¢lanma ile devlet bir bakima iilke igerisinde kaynak transferi
yapmaktadir (Tural, 1992;38). Ozel sektdrden kamu sektdriine yapilan bu kaynak
transferinin yaratacagi ekonomik etkiler, iilkenin mali piyasasindaki derinlesmeye ve
bor¢lanmanin kaynagma ve vade yapis1 gibi 6zelliklere baglh olarak degisebilmektedir.

Onder vd. (1995)’e gore, dis bor¢lanma da durum daha farklidir. D1s bor¢lanma,
kamu aciklarmi dis tasarruflarla karsilandigindan borclanmanm yapildigi donemde
ilkeye doviz girdisi saglamaktadir. Dig kaynaklarin rasyonel kullanim kosulu,
Odenecek faiz oraninin ekonominin biiylime oranma esit ya da ondan diisiik olmalis1

seklinde tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle, disaridan bor¢lanilan kaynaklar yatirima
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yonlendirilip vadesi geldiginde Odenebilecek gelir saglanmadik¢a, uzun donem de
ekonomik agidan zarara neden olabilmektedir. Ciinkii dis bor¢ alindig1 donemde iilkeye
gercek anlamda kaynak aktarimi yapilmakta, faiziyle birlikte borcun geri 6dendigi
donemde ise, dis ekonomik ajanlara, iilke kaynaklar1 {izerinden tasarruf hakki saglayan
satin alma giicii aktarilmig olmaktadir. Dolayisiyla dis bor¢ islemleri transfer islemi

olmaktan ¢ok kaynak aktarici islemlerdir .

1.2.2.1. Kamu Borc¢lanmasinda Kullanilan Temel Tanimlar

I¢ borglanma ve dis bor¢lanmanin toplamn bir {ilkenin bor¢lanmasinin
biiytikligilinii verir. Bir lilkede yapilan bor¢glanmalarin ekonomi iizerinde yarattigi genel
etkileri gormek i¢in biiyiikliigiiniin tesbit edilmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Bu
kavramlar borg¢ stoku, borg yiikii, kamu bor¢ stoku, kamu borg yiikii, gayri safi bor¢ ve

net borgtur.

Burada belirtilmesi gereken en Onemli nokta bor¢ stoku ve borg yiikii
kavramlarmin 6zel ve kamu ayrimi yapmaksizin her iki sektoriin toplam borglarinin
gostermesidir. Calismamiz kamu i¢ borglarmni ele aldigi i¢in 6zel borglar ile kamu
bor¢lanmasini tanimlayan biyiikliikler arasindaki farkin vurgulanmasi 6nemlidir.
Gilinlimiiz de bu amacla kullanilan tanimlamalar kamu bor¢ yiikii ve kamu borg
stokudur.

Bir iilkenin borg stoku denildigi zaman, o ililkenin herhangi bir donemde ki i¢ ve
dis borglarm toplam miktar1 anlasilir. Borg yiikii ise, bir iilkenin belirli bir donemdeki
toplam bor¢ stokunun o dénemdeki GSYIH’ya oram1 demektir. Genel egilim ic
bor¢larda, devletin borg¢larini stoka dahil etmek oldugu halde, dis borg¢larda tilkenin
0zel kesim borglar1 da dahil olmak iizere, biitiin dig bor¢larini stoka katmak yoniindedir.
Kamu borg stoku genis anlamda devletin, yani kamu kesimi bor¢lanma geregi hesabina
dahil edilen biitiin kurum ve kuruluslarin borglarini hesaba katan bir gostergedir. Bu
stokun GSYIH’ya orami ise kamu borg yiikii denilen kavrami ortaya koymaktadir
(Egilmez ve Kumcu, 2002; 153-154).

Gayri safi bor¢ ve net bor¢ kavramlari ise su anlama gelmektedir: kamu kesimi
hesaplar1 genellikle mali ylikiimliiliikleri gayri safi goriintiisii ile verir. Gayri safi
goriintiisli, genelde arkada gizli kalmis gelir ya da gideri gizlediginden, ger¢cek durumu
yansitmaz. Kamu borglar1 da genel de kamu hesaplarinda goriildigi biiytikliiglinde

degildir. Kamu kesimin gercek ylikiimliiliigliniin ortaya ¢ikartabilmek i¢in, devletin net
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bor¢ hesabin1 gerekmektedir. Kamu kesiminin net borg¢ tutari, kamunun toplam
yiikiimliiliklerinden mali varliklarin ¢ikartilmasi ile bulunur. Kamu kesiminin toplam

yiikiimliiligi ii¢ kalemden olugmaktadir. Bunlar;
e (Gayri Safi Kamu Borcu
e Kamu Bankalar1 Yukiimliligi
e Merkez Bankas: Yiikimliligi
e Kamu Kesiminin Mali Varliklar1 ise su Kalemlerden Olusmaktadir:
e Hazine Varliklar
e Kamu Bankalar1 Varliklar1
e Merkez Bankas1 Varliklar1

Kamu kesimi toplam yikiimliiliiglinden, mali varliklar1 ¢ikartilinca, net kamu
borg tutar1 bulunmus olur (Onder vd., 1995; 17).

Kamu kesimi mali varliklarin yaninda makine, techizat, bina vb. fizik varliklara
da sahiptir. Fiziksel ve mali varliklarm tamami toplam kamu varliklarinin olusturur.
Toplam kamu varliklarindan toplam kamu yiikiimliilikklerini ¢ikardigimiz da kamunun
mevcut durumuyla ilgili olarak dogru tahlil yapilmasina en ¢ok katki saglayan net deger

hesabina ulagmis oluyoruz.

Kamu Finansman Araci Olarak i¢ Bor¢clanma ve Genel Ozellikleri

Panizza (2008)’e gore i¢ borclar ve dis borclar konusunda getirilen {i¢ olas1 kistas
vardrr. Birincisi, borcun yapildig1 para birimine odaklanir. Ikincisi bor¢ verenlerin
vatandashigina bakar. Ugiinciisii ise bor¢lanma senetlerinin ihrac edildigi yere ve borg
kontratin1 diizenleyen yasalara bakar. Birinci tanimlama bir¢ok iilkenin i¢ borg
piyasasina yabanci para agirliklt bor¢lanma senedi ihracindan dolayr ¢ok uygun
goriilmemektedir. ikinci tanimlama iilke kaynaklarnin vatandaslarla yabancilara
transfer durumunu ortaya koymakta, uluslar arasi diizeyde risk paylasimimi ve borg
stokundaki degisimleri ortaya koyabilmektedir. Fakat ikinci tanmimlama birgok
gelismekte olan iilkenin kendi bonolarini ellerinde tutanlar1 tanimasimin zor olmasindan
dolayr c¢ok anlamli olmayacaktir. Dolayisiyla {iclincii tanimlama daha tutarh
goriinmektedir. Ciinkii {i¢iincii tanimlama borg alan ve borg¢ verenler arasindaki ayrimi

daha agik ortaya koymaktadir.
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I¢ borglanma maliye politikasinin dnemli araglarindan biridir. Genellikle toplam
talep politikasinin belirlenmesi ve alt yap1 yatirimlari i¢in i¢ bor¢lanmaya gidilmesi
onerilmektedir (Ozsoylu, 2006:143) Bu islem, Hazine tarafindan ¢ikarilan devlet ig
bor¢lanma senetlerinin satig1 yoluyla yapilir. Kisa vadeli bor¢lanma hazine bonosu,
uzun vadeli bor¢lanma ise devlet tahvili satisiyla yapilir (Pinar, 2006;40). I¢ borg¢lanma
harcanabilir gelirin bor¢lanmaya kadar olan kismi kadar bireyler, 6zel tesebbiisler ve
kamu kuruluslarindan devlete veya onun yetki verdigi bir kurulusa transfer
edilmektedir. Geri Odemeleri ise vergi gelirleriyle yapildigindan, milli gelirin
dagiliminda bir degisiklige yol agmamaktadir (Ulusoy, 2001,56). Yani i¢ bor¢lanmanin
temel iktisadi niteligi, satin alma giiciiniin 6zel ve kamusal kesimler arasinda el
degistirmesidir. I¢ borglanmada iilkenin kullanabilecegi kaynaklara bir ilave bahis
konusu degildir. Yalnizca, bu kaynaklarin kullanimi degisebilmektedir (Uluatam, 1997;
430).

Ulusoy (2001)’a gore i¢ bor¢lanmanin en Onemli avantajlar1 i¢ piyasadan
bor¢lanma dis piyasalara oranla daha kolay olmasidir. Ciinkii yurt i¢i piyasalarda
satilan tahvillerin bedeli hemen karsilanir ve zaman kayiplar1 olmaz. Ayrica devlet
yaptig1 diizenlemelerle bu borglarin vade, ddeme kosullar1 ve zamaninin belirleyicisi
pozisyonundadir. Sen vd. (2007) gore; kamunun i¢ bor¢lanmasi enflasyonist baskilar
yaratmakla birlikte her hangi bir finansal kriz durumunda kur degisiminden
kaynaklanan piyasa riskini de azaltmaktadir. Fakat bu yonteme sik basvurulmasinin
dejavantajlar1 da mevcuttur. i¢ borglanmadaki siirekli bir artis faiz oranlarinda yarattig
bask1 nedeniyle kredi olanaklarmi daraltmaktadir Artan faizlere paralel olarak iiretim
maliyetleri arttirmakta ve diglama etkisine neden olabilmektedir. Ayni zamanda artan
faizlerle birlikte sabit sermaye yatirimlari azalmakta ve istthdam diizeyi de
diismektedir. Fiyat atislarma da neden olan bu durum iilke ekonomisinin iiretim

yapisini olumsuz etkilemis olmaktadir.

1.3.1. i¢ Bor¢ Artislariin Tesbiti

Borglardaki artig iki sekilde tesbit edilebilir. Mutlak artis ve nisbi artis. Mutlak
artis borglarin ifade olduklar1 para birimi ile bir donem zarfinda ugradiklar1 degismeler
kastedilmektedir. Nisbi artig ise bor¢ miktarindaki degismelerin milli gelir, biitce ve
doviz gelirleri gibi bir takim iktisadi akim ve degerlerle karsilastrmali olarak ele

almmaktadir (Yasa, 1977;14).
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Mutlak artiglar1 nominal ve reel artiglar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Nominal artislar cari yil fiyatlarini baz alirken reel artiglar belirli bir yilin baz y1l olarak
almmasi ve yillara gore fiyat degisiminin arindirilmas ile belirlenmektedir. I¢ borglarmn
toplami anlamina gelen i¢ bor¢ stoku kavrami ve i¢ bor¢larin ana para ve faizlerinin
O0demelerini kapsayan i¢ borg servisi kavrami mutlak 6lgtite bir 6rnektir.

Ote yandan mutlak Olgiitler iilkelere arasi kiyaslamalarda dogru sonuglar
vermeyebilmektedir. Ciinkii ililkeden {ilkeye kamu sektoriinii olusturan kurumlar
farklilik arz etmektedir. Dolayisiyla kamunun bor¢ yapist konusunda bir standart
belirlemek imkansizdir Ayrica kamunun bor¢larinin ekonomi tizerindeki etkilerinin
yoniinii  ve derecesini belirlemek i¢cin .bazi akim ve degerlerle kiyaslanmasi da
gerekmektedir (Yasa,1977;17). Bu yiizden nisbi Ol¢glim yollar1 gelistirilmistir. Bu
amagcla kullanilan dlgiitler soyledir (Ipek, 1997, 11-12):
a-I¢ bor¢ stoku\ GSYIH: Bu oran toplam bor¢ stoklarindaki gelismelerin ve borg
dagilimindaki artis ve azalislarin izlenmesine imkan saglar ve degisikliklerin
nedenlerinin tahmin edilmesinde faydali olur.
b-i¢ bor¢ sevisi\ GSYIH:i¢ bor¢ anapara ve faiz ddemelerinden olusan i¢ borg
servisinin GSYIH’ya orani, i¢ bor¢ servisinin ne kadarmm bor¢ 6demelerinde
kullanilacaginin goriilebilecegi bir orandir. Oranin onceki yillara gore diisiik ciktigi
durumlar GSYIH’ da ki biiyiimenin i¢ borg servisindeki bilyiimeden daha yiiksek
oldugu bu da i¢ borg yiikiiniin GSYIH’ya oranla azaldigm1 gdstermektedir.
c-I¢ Borg Faizi\ Biitge A¢1g1: Bu oran ile kamu i¢ bor¢ faiz giderlerinin kamu biitce
aciklarmin ne kadarmi olusturdugu goriilebilmektedir. Disiplin altina alinmamis kamu
i¢ bor¢larmin kamuya maliyetlerinin tespiti i¢in 6nemli bir orandr.
d-I¢ borg servisi\ Konsolide Biitce Gelirleri: bu oran ile biitce gelirlerinin ne kadarlik
bir kisminin i¢ borg¢ ana para ve faiz 6demelerine ayrilacaginin goriilecegi bir orandir.
e-I¢ Borg Servisi\ Vergi Gelirleri: Kamunun i¢ bor¢lanma yapmasi, vade geldiginde
ana para ve faiz Odemelerinin vergi gelirleri ile karsilanacagi diisiincesinden
kaynaklanir. Bu bakimdan vergi gelirlerinin ne kadarmnin i¢ borg¢ servisine gittigini
gosteren bu oran son derece dnemlidir.
f-I¢ Bor¢ Servisi\ Niifus Sayisi: Yillik ana para ve faiz 6demelerinin niifus sayisi ile
karsilastirilmasi, birey basia borg yiikiiniin gostergesi olmasi bakimindan énemlidir.

Tim bu 6lgiitler i¢ borglarin ekonomik etkilerinin belirlenmesi konusunda biiyiik

onem arz etmekledir I¢ borglarm sahip oldugu farkli nitelikler ekonomik degiskenler
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iizerindeki etkilerini belirleyen bir diger 6nemli faktordiir. Bu ylizden i¢ borglara farkli

siniflandirmalar getirilmektedir.

1.3.2. i¢ Bor¢larin Siiflandirilmasi

I¢ borglanmada siniflandirmalar; kaynaklara, vade yapilarma, istege bagl olup
olmadiklarma goredir. I¢ borglar kaynaklarma gore; 6zel kisi ve kurumlar, sosyal
glivenlik kuruluslar1 ve ekonomik kurumlardan bor¢lanma, bankalar ve sigorta
sirketlerinden bor¢lanma, merkez bankasindan bor¢lanma: vade yapilaria gore: kisa ve
uzun siireli borglar; istege bagl olmalarina gore: zorunlu ve goniillii borglar olarak

siralanmaktadir. Bu siniflandirmalar su sekildedir:

1.3.2.1. Kaynaklan Yéniinden i¢ Borglar

I¢ borglanma kaynaklar1 6zel kisi ve kurumlar, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve
ekonomik kurumlardan borglanma, bankalar ve sigorta sirketlerinden borglanma,

merkez bankasindan bor¢lanma seklinde siralanabilir.

1.3.2.1.1. Bireylerden ve Ozel Kuruluslardan Bor¢lanma

Devletin bireylerin kisisel tasarruflarina basvurarak bor¢lanmasidir. Bu tiir
bor¢lar daha ¢ok kamu sektoriiniin uzun vadeli finansman ihtiyaclarimi karsilamak
iizere, tahvil ihraci ile gergeklestirilir.

Erol (1992)'e gore, 6zel kisi ve kuruluslardan bor¢lanmak, tiikketimin ertelenmesi
anlamina geldiginden tiiketimin ertelenebilmesi i¢in borcun getirisinin yiiksek olmasi
gerekir. Ciinkii bireyler ¢ekici kosullar olmadig1 siirece tiiketimlerini kisarak borg
verme yoluna gitmezler. Borca yonlendirilecek kaynak genellikle tiiketimden arta kalan
kisimdir. Ulusoy (2001)’a gore, tasarruflarin nasil degerlendirecegi konusunda
belirleyici olan yatirim araglarin getiri oranlari, giivenirligi, yatirilan paranin ne zaman
geri donecegi ve elde ettikleri zaman satin alma giiclinii koruyup koruyamayacaklari
gibi kriterlerdir. Bireylerden yapilan bor¢lanmanin basarili olabilmesi i¢in bireylerin
rasyonel olmasi yani tasarruf yaptiklarinda ve bunlar1 degerlendirmede nelere dikkat
etmesi gerektigini bilmeleri gerekir.

Oskay (2004)’a gore; devletin bireylerden bor¢ talep etmesinin etkileri atil

durumda kaynak bulunup bulunmamasina gore degismektedir. Eger bireyler ellerinde
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atil olarak tuttugu kaynaklar1 devlete borg¢ veriyorsa, toplam para arzi artmakta ve
ekonomi de genislemektedir. Diger taraftan kullanilan tasarruflar 6zel sektdrden devlet
sektortine kaydirilmasi durumunda 6zel sektor faaliyetlerinin daralmasi gibi bir durum

da ortaya ¢ikabilir.

1.3.2.1.2. Sosyal Giivenlik Kurumlarindan Bor¢lanma

Devlet sadece bireylerden degil, verimli kamu kurum ve kuruluglardan da kaynak
saglayabilir. Ozellikle yar1 zorunlu veya zorunlu sekilde belirli fonlar1 ya da kesintileri
toplayan kurum ve kuruluslar, bu sekilde topladiklar1 biiylik miktarda erisen fonlarini
devlete ya da diger kurum ve kuruluslara 6diing verebilir (Oskay, 2004;37). Bu
kuruluslar; sosyal giivenlik kurumlaridir. Ozellikle soysal giivenlik kurumlari, bireylere
hem diizenli gelir saglamak hem de ¢esitli risklerden korumak icin ellerinde ¢ok biiyiik
miktarda fon bulundururlar.

Bu tasarruflarin en 6nemli 6zelligi de, uzun vadeli bor¢ verilebilir olmalaridir.
Orak (1998), bu kurumlarin ellerindeki fonlarla devlet tahvili ve hazine bonosu gibi
devlet bor¢lanma senetleri alarak diisiik risk ve yiiksek getiri elde etmeyi amagladigini
belirtmektedir.. Ciinkii devlet bor¢lanma senetleri, var olan borg¢lanma belgelerine
oranla daha c¢ekici kosullarda piyasaya cikarilir. Ekonomik etkileri bakimindan banka
ve merkez bankasi bor¢lanmasina gore daha az enflasyonist etkisi olan giivenilir ve

istege bagli yapilan bor¢lanmalardir.

1.3.2.1.3. Bankalar ve Sigorta Sirketlerinden Bor¢lanma

Ticari bankalar ve sigorta sirketleri devlet bor¢lanma senetlerinin en biiyiik
alicilar1 konumundadir. S6z konusu kuruluslar; Taga (2003)’e gore; ekonomideki en
kiigiik tasarrufa kadar ulasabilmektedirler. Dolayisiyla ellerinde yiiksek miktarda
mevduat olusur. Bu kurumlar sahip olduklar1 fonlarla daha ¢ok kisa vadeli borg
senetleri satin almayi tercih etmektedirler (Ulusoy, 2001: 59).

Bankalar kisa vadeli hazine bonolarin1 Agca (2002)’e gore: iic nedenle secerler;
bunlardan birincisi likiditelerinin yiiksekligi yani kolay paraya g¢evrilebilir olmasidir.
Boylece bankalar likidite sikintis1 ile karsilasmazlar. ikincisi, bu bonolarin vade
bitiminden oOnce ikincil piyasada alim-satiminin gergeklestirilmesinin - miimkiin

olmasidir. Bankalar para piyasasindaki faiz oranlarim degisimine gore bono alip
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satabilmektedirler. Ugiinciisii ise; bankalar hiikiimetler ile iyi iliskiler kurmaya ve is
birligi yapma ¢abasindan kaynaklanmaktadir.

Borglanma ile bankalar ve sigorta sirketleri sahip olduklar1 biiyiik rezervleri
degerlendirme imkanina kavusurken, devlet de finansman ihtiyacini karsilamaktadir
Sigorta sirketleri de devlet bor¢glanmasinda 6nemli bir kaynak niteligi tasimakta, sahip
olduklar:1 fonlar1 kisa vadeli bor¢lanma kagitlarina yatirmalar1 yam sira tahvil ve gelir
ortaklig1 senetleri aldiklar1 da goriilmektedir (Ulusoy, 2001: 59).

Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve bankalarda kredi islemlerinin az oldugu
zamanlarda kamu bor¢lanmasinin biiyiik yararlar1 vardir. Ciinkii bankalarda atil duran
ve igletilmeyen fonlari, devlet bor¢ olarak ekonomiye aktarmaktadir. Ancak bazen
piyasay1 kontrol etmek ve ticari kredileri kismak amaciyla da Devlet bankalara tahvil
satmak yollarini arar. Ozellikle enflasyonist egilimler bas gdsterine bu yola basvurulur

(ince, 1996: 58).

1.3.2.1.4. Merkez Bankasindan Borclanma

I¢ bor¢lanma da devletin en kolay basvurabilecegi kaynaklardan birisi de Merkez
Bankas1 kaynaklaridir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler Merkez Bankalarmin bagimsiz
bir mevki ve parasal kurum olarak calisamamasi ve devletin olagan yollarla kaynak
teminine zorlanmasi1 durumlarimda Merkez Bankasi kaynaklarindan bor¢lanma yoluna
gitmektedir (Oskay, 2004; 39)

Devlet bor¢lanmalarinda Merkez Bankasmin ayr1 bir rolii vardir. Prensip olarak
tahvil satin alma yoniinden Merkez Bankasmin 6teki bankalardan ayri bir durumu
yoktur. Ancak, bor¢lanma Merkez Bankasi hesabma alacak olarak kaydolunur.
Devletin bu paray1 harcamasi i¢in ticari bankalarda mevduat artisina yol agacagindan,
devletin bor¢lanarak yaptigi harcamalar da piyasa da satin alma giicii yaratilmis olur.
Boylece, Merkez Bankasinda yeni yaratilan fonlar o6teki banklarinda bor¢ verme
giiciinii arttirir (Ince,1996; 83).

Merkez Bankasi kamu bor¢lanmasma dogrudan veya dolayli yoldan istirak
edebilmektedir. S6z konusu banka devlet tarafindan ihra¢ edilen tahvil ve bonolar1
dogrudan alip portfoyiine dahil edebilecegi gibi, bunlar1 reeskonta tabi tutup
karsiliginda avans vermek suretiyle de dolayli yoldan kamu borc¢lanmasina istirak
edebilir. Merkez Bankasindan yapilan bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkisi

genellikle genisletici olmaktadir (Oktayer, 2001;30 den Akt.Taga, 2003; 21).
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Ulusoy (2001)’e gore; kisa vadeli borglarin finansmani i¢in kullanilan merkez
bankas1 kaynaklar1 karsiliksiz finansman etkisi dogurmakta ve piyasaya ek satin alma
giicii aktarilmasi anlamina gelmektedir. Merkez bankasi mevduat kabul eden bir banka
olmadig: i¢in devlete bor¢ verdigi fonlar1 emisyonla karsilamasi gerekir. Para arzmin
genislemesi anlamina gelen bu durum 6zellikle enflasyonist donemlerde toplam talep
iizerinde artis yoniinde yapilan baskilarla enflasyonu da hizlandirir. Dolaysiyla

genisleme donemlerinde Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilmamalidir.

1.3.2.2. Serbesti Yoniinden i¢ Borclar

Serbesti yoniinden borglar1 goniillii ve cebri borglar olarak ikiye ayiririz. Ulusoy
(2001)’a gore birey ve kurumlarin hi¢bir zorlamaya dayanmaksizin verdigi borglar
goniillii bor¢lardir ve mevcut konjonktiiriin gerektirdigi iktisat politikalarina paralel
olarak devlet bor¢clanmanin miktarini belirlemekte ve ilan etmektedir. Zorunlu borglar
ise daha cok savas ve savas sonrast donemler gibi ekonomik krizlerin oldugu
beklenmeyen durumlarda hem mali ihtiyaglar1 karsilamak hem de bireyleri tasarrufa
0zendirmek amaciyla basvurulan bor¢lanmalardir. Zorunlu borglanmada ihrag¢ edilen
bor¢lanma kagitlarinin kimler tarafindan aliacagi, faiz miktar1 ve faiz ve anaparanin
geri 6deme tarihleri tek tarafli belirlenmektedir. Bu yonii ile vergiye benzetilse de geri
o0deme yapildig1 i¢cin vergiden ayrigmaktadir.

Ulusoy (2001), zorunlu bor¢lar1 da kendi arasinda tam zorlamaya dayali, yari
zorlamaya dayali, manevi zorlamaya dayali, zorunlu tasarrufa dayali borg¢lar olmak
iizere dorde ayrilmaktadir. Tam zorlamaya dayali borglar vergilere benzemekle birlikte
bor¢ anapara ve faizleri geri 6dendigi i¢in karsilikli olmasi ve kesin gelir kaynagi
olmamas1 yOniiyle vergiden ayrilir. Ayni1 zamanda tam zorlamali borglar tiiketimi
kismak ve tasarrufu arttirmak amaciyla yapilan kisa vadeli borglardir. Yar1 zorlayish
borglar devletin ¢ikardig: kagitlara alict bulunamamasi veya telkin yoluyla bagvurulan
borglardir. Serbest ve irade beyanina dayanmamaktadir. Manevi zorlamaya dayali
bor¢lar ise daha cok totaliter rejimlerde olagan iistii durumlarda bagvurulan bir yoldur.
Bireyler bor¢lanma kagitlarmi kendi istekleriyle almasma ragmen devletce iginde
bulunulan durumdan kurtulmalarmin tek yolunun kagitlarin alinmasi olduguna
inandirilarak manevi baski altinda kalirlar. Zorunlu tasarrufa dayali bor¢lanma da temel
amag¢ devlete gelir saglanmasindan ziyade bazi ekonomik hedeflere ulagabilmek i¢in

halkin tasarruf diizeyini arttirmaktir. Zorunlu tasarrufa dayali bor¢lanma cebre dayali
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bir tasarrufun sonucu olarak halki belirli bir satin alma giiclinlin belirli amaglara

ulasabilmek i¢in diistiriilmesidir.

1.3.2.3. Vadeleri Yoniinden i¢ Borglar

Kamu borglar1 vade bakimindan kisa ve uzun vadeli borglar olarak iki kisimda
incelenmektedir. Bir yil icerisinde 6denmesi gereken borglar kisa vadeli, daha uzun
vadeli borglar ise uzun vadeli borglardir (Ozsoylu, 2006;148). Vadelerine gore borglar
bazen kisa, orta ve uzun vadeli borglar seklinde de ayrima tabi tutulabilmektedir. Buna
gore; vadesi bir yila kadar olan borglar kisa vadeli, 1 ila 5 yil arasinda olanlar orta
vadeli, 5 yilldan daha uzun wvadeli olanlar ise uzun vadeli borglar olarak
adlandirilmaktadir (Ulusoy, 2001; 41).

Kisa siireli borclar Devletin gelirleri ile giderleri arasindaki donemsel
uyusmazliklarin giderilmesine ve vergi gelirlerinin beklenmedik bir sekilde azalmasi
gibi hallerde gecici bir siire i¢cin devlet¢e basvurulan borglardir. Bu tip kisa siireli
bor¢lanmalar bir yandan diisiik faizli oldugundan Devlet i¢in, 6te yandan da kisa siireli
oldugundan borg senetlerini alanlar i¢in ¢ok elverislidir (Ince, 1996:181). Ekonomik
dengenin ve istikrarin saglanmasi amaciyla basvurulan kisa vadeli borg¢lar biitgenin
gelir ve giderlerindeki yillik degismelere ve ekonomik hayattaki kisa donemli
dalgalanmalara bagh olarak siirekli azalis ve yiikselis gosterirler. Bu nedenle,
bor¢lanma literatiiriinde bu tiir borglara dalgali bor¢lar da denilmektedir (Oskay, 2004;
27). Bankalar ve 6zel firmalar yaninda, Merkez bankasi, sosyal giivenlik kuruluslari,
sigorta kuruluslar1 ve 6zel kisilerde bor¢ kaynagi olarak kullanilabilirler.

Borglanmanin vadesi bir yili asarsa orta uzun vadeli bor¢lanma s6z konusu
olmaktadir. Hazine, bir yil veya daha uzun vadeli bor¢lanmalar devlet tahvili araciligi
ile yapmaktadir. Sermaye piyasasindan yapilan uzun vadeli bor¢lanmada faiz oranlar1
kisa vadeli bor¢lanmaya gore daha yiiksektir. Uzun vadeli bor¢lanmanm kaynagini
yatirim arayisinda olan tasarruflar olusturmaktadir. Bununla birlikte vadesi gelen kisa
vadeli bor¢lanma kagitlar1 konsolide edilerek uzun vadeli borca doniistiiriilmektedir
(Sonmez, 2008; 144). Fakat Givazzi ve Pagano (1998)’e gore vade yapisinin
bor¢lanmanin ilk yapildigi dénemdeki gibi kalmasinin bor¢lanmay1 gerceklestiren
otoriterinin kredibilitesini arttwrmaktadir. Dolayisiyla ilk vade yapisindan sapmalar

kredibilite kaybina neden olmaktadir.



29

Uzun vadeli borglar itfa stiresi belirli bor¢lar ve itfa siiresi belirsiz borglar olmak
iizere ikiye ayrilir. itfaya bagl borglar, bor¢lanmanin yapildig: tarihte hem anaparanin
hem faizin 6denme zamaninin belli oldugu bor¢lardir. Bu bor¢larda, devlet borcun faiz
O0demelerini yapar, vadesi doldugundan da anaparay1 6der boylece bor¢ kapanmis olur.
Itfa siiresi belli olmayan borglarda ise faiz 6demeleri yapilir fakat anaparanin ddenmesi
konusunda devlet herhangi bir taahhiitte bulunmaz. Bor¢ verenler anapara ddemesi
yapilmadigi i¢in daha yiiksek faiz ve diizenli gelir elde ederler.

Uzun vadeli borglara genellikle ekonomide uzun vadeli planlar ve beklentiler
1s1¢inda ekonomik fonlarm kamu kesimi tarafindan kullanilmasi i¢in gidilmektedir.
Ekonomideki biitiin sektorleri etkileyebilecek sekilde yasanan derin depresyon
donemlerinde devlet bor¢lanmanin vadesini uzun vadeye yayabilmektedir. Clinkii bu
donemlerde ekonomide yatirimlara gitmeyen fonlarin miktar1 ytliksektir. Bu nedenle
devletin bor¢lanabilme imkani da artmaktadir. Enflasyon donemlerinde ise yine devlet
bor¢lanma yoluyla kisa donemde toplam talep seviyesini diisiiriicii, uzun donem de ise
toplam arzi artirici bir politika izler. Her iki durumda da uzun vadeli bor¢lanma
yapiliyorsa, dnemli olan yapilan bor¢lanmanm kullanim hacmidir. Eger uzun vadeli
bor¢lanip yatirimlara yoneliyorsa toplam talep artarken, durgunluk azalir, enflasyonda
ise paranin harcanmamasi gerekir (Oskay, 2004; 28).

Ferriera (2007), yaptig1 ekonometrik analiz ile hane halkinin tiiketim harcamasini
ertelemekten dogan refah kaybininin karsilanmasi durumunda uzun vadeli bor¢glanma
senetlerini talep ettigini saptamistir. Ekonominin giliven krizi yasadigi donemlerde ise
hane halki bu riski ayni oranda karsilayacak bir risk primi talep edebilmekte ve
bor¢lanma maliyeti artmaktadir. Artan maliyetler zamanla bor¢lanma vadesinin

kisalmasina neden olmaktadir.

1.4. i¢ Bor¢clanmanin Ekonomik Etkileri

Bir maliye politikas1 aract olarak kamu agiklarinin finansmaninda kullanilan i¢
borglar makro ekonomik degiskenler iizerinde dnemli etkilere sahiptir. I¢ bor¢lanmanin

temel makro degiskenler tizerindeki etkisi soyledir:



30
1.4.1. i¢ Bor¢lariin Tiiketim Uzerine Etkileri

I¢ borglar genel tiiketim diizeyi iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu etkiler i¢
bor¢lanmalarin  ekonomideki toplam  talep  diizeyini  degistirebilmesinden
kaynaklanmaktadir Ciinkii kamu bor¢lanmasi verginin bir alternatifi olarak goriilmekte
ve bireylerin tasarruf-tiiketim kararlarini etkileyebilmektedir. Fakat bu etkiler
ekonominin tam istihdam veya eksik istthdam da olmasina gore de degisebilmektedir.

Tam istthdam seviyesindeki bir ekonomide, borclanma vergiye oranla o6zel
tilkketim harcamalarinda daha az, 6zel yatirim harcamalarinda ise daha ¢ok azalmaya
neden olmaktadir. Cilinkii i¢ bor¢lanman da devlet tahvilleri satin alimmasinda
kullanilacak fonlar tasarrufa ayrilan kaynaklardir Faiz hadlerinin arttirilmasi halinde
dahi, toplam bireysel tasarruf hacminde bir artis olmayacaktir, bu durumda 6zel
yatrim harcamalarinda kullanilacak meblaglar kamu sektoriine aktarilmaktadir
(Tiirkal, 2003, 389).

Ekonomi eksik istihdamda ise i¢ bor¢lanmanin tiiketim tlizerindeki etkisi daha
farkli olacaktir. Birinci etki, bor¢glanmanin yapildigi donemler de bireylerin harcanabilir
gelirinin atmasi ve tiiketim diizeylerinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Ig
bor¢lanmanin tiikketim {izerindeki ikinci etkisi ise bor¢ geri 6demelerinin yapildigi
donemlerde ortaya cikmaktadwr. I¢ bor¢ geri Odemeleri tiiketim harcamalarina
yonelebilmekte ve ekonomideki toplam talep diizeyi yiikselebilmektedir. Ozellikle
toplam talebin diisik oldugu eksik istihdam durumundaki iilkelerde ise vergi
harcanabilir geliri diisiirdiigli icin ekonominin i¢inde bulundugu daralma daha da
artacaktir. Yani diger bir deyisle ¢arpan negatif yonde hareket edecek ve ekonomideki
toplam talep diizeyindeki daralma artacaktir. Bu yiizden bor¢lanma verginin alternatifi
olarak daha ¢ok tercih edilebilmektedir.

I¢ borglanmanm tiiketim {izerindeki etkisi vade yapisindan da etkilenmektedir.
Vade yapismin uzayip kisilmasina gére ekonominin likiditesi degisir. Kamu bor¢lanma
senetlerinin vadelerin kisaldiginda likiditeleri artmis olmakta bdylece toplam tiiketim
harcamalar da artmakta ve toplam talep genislemektedir. Vadeler uzadiginda ise tam

tersi bir mekanizma islemekte ve ekonomi daralabilmektedir.

1.4.2. i¢ bor¢larin Enflasyonist ve Deflasyonist Etkileri

Kamu agiklar1 ve kamu i¢ bor¢larinin enflasyon tlizerindeki etkisi farkli kanallar

yoluyla ac¢iklanmistir. Bu kanallardan biri yiiksek bor¢lanmanin faiz {izerinde yarattigi
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baskidir. Kia (2006)’e gore; yiiksek kamu agiklar1 diisiik yatirimlara yol agan yiiksek
faiz oranlarina neden olmaktadir. A¢iklarin bu dislama etkisi diisiik sermaye birikimi ve
diisiik toplam arza ve yiiksek fiyatlara neden olmaktadir. A¢ik ve borglarin enflasyon
iizerindeki etkisini ortaya koyan ikinci kanal ise agik\bor¢ monetizasyondur. Para
otoritesi Ornegin bir mali baskinlik durumunda devletin zamanlar arasi biit¢esinin
dengede olmasindan emin olacak sekilde hareket etmelidir. Mali baskimlik
bor¢lanmanin genis tanimli para arzi M2Y’ye orani anlamina gelmektedir. Mali
baskinlik durumunda kamu borclarindaki herhangi bir artis senyorajda da artis
anlamma gelmektedir. Uciincii kanal ise agik\bor¢ finansmanm varlik etkisidir. Eger
aciklar ve borg¢lar bono ihraci ile yapilirsa ve bonolar1 tutanlar bunlarin gelecegin
vergisi oldugunu diisinmezse (ki bu Ricardiyan olmayan bir bakis anlamina
gelmektedir) iilkenin varhiginin arttig1 varsayilir. Artan refah etkisi mal ve hizmetler
icin talebi arttirirken fiyat diizeyini de yukari ¢ceker. Ayrica devletler bor¢lanmadan elde
ettikleri kaynaklar1 biitce agiklarmi finanse etmek icin kullanmakta dolayisiyla
harcamalarda bir azalma degil artma s6z konusu olmaktadir. Burada ki temel belirleyici
ise bor¢lanmanin kisi veya kurumlardan yapilip yapilmadigidir.

Yasa (1977)’ye gore i¢c borglarin ekonomide deflasyonist etki yaratacagi
goriigiiniin temelinde ise bor¢ adi altinda piyasadan para g¢ekilmesi ve likiditenin
azalmasi1 yatmaktadir. Sonucta, kamu kesimi borg¢larinda baglayan deflasyonist etki, bir
siire sonra ekonominin tiimiinii kapsar. Uretim diizeyinin veri oldugu varsaymmu ile sz
konusu deflasyonist etki talebe iki sekilde yansir.
1-Eski borg senetlerinin degerinin diismesi, bu senet sahiplerinin gelirlerinde bir azalisa
neden olur ve bu nedenle eski bor¢ sahipleri tiiketimlerini kisma yoluna giderler.
Boylece, bor¢lanma fiyatlar genel diizeyi lizerinde dogrudan daraltict etki yaratmis
olur.
2-Yeni kamu borglari, piyasadaki 6zel borglar1 da etkiler ve devlete bor¢ verenlerin
tilketim harcamalarin1 kismalarina yol acar. Bu da devlet bor¢lanmasinin, dolayl
yoldan deflasyonist etki yaratir (Tiirkal, 2003; 393).

Bu goriisii savunanlara gore; devletin bor¢ miktarini arttirmasi halkin tiiketim ve
yatirima yaptigr harcamalar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yoneltmesi ile toplam
harcamalar ve toplam talebin azalmasi anlamina gelmektedir. Piyasa da likiditenin

azalmas1 anlamina gelen bu siire¢ ekonomiyi durgunluga itmektedir.
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1.4.3. i¢ Bor¢lanmanin Gelir Dagilinm Uzerine Etkisi

I¢ borglanmanin gelir transferi olarak goriilmesi gelir dagilimi iizerine etkilerinin
de tartisilmasma neden olmustur. Ulusoy (2001)’a gore borclanmanin dolayli ve
dogrudan olmak iizere iki etkisi vardir. Dolayli etki islem goren kagitlara olan arz ve
talebin degismesine bagli olarak ortaya ¢ikan fiyat farkindan kaynaklanir. Dogrudan
etkisi ise ana para ve faiz 6demeleri sirasinda gelirin transfer edilmesiyle ilgilidir. Bu
etki bor¢lanmani kaynagi, bor¢lanma kagitlarna uygulanan faiz orani, vergi oranlari,
muafiyet ve istisna gibi bor¢ veren kisi ve kurumlara saglanan ayricaliklara gore
degismektedir. Tiirkal (2003)’a gore, bor¢ ana para ve faiz 6demelerinde alman vergiler
ayn1 zamanda bor¢lanma kagitlarini alan ytliksek gelir grubundan aliniyorsa herhangi
bir borgtan s6z edilemez. Bunun tersi bir durumda ise yani orta ve alt gelir grubu
bor¢lanmanin maliyetine katlaniyorsa bu gruplar aleyhine bir kaynak aktarimi soz
konusu demektir ki bu da gelir dagiliminin bozulmasi anlamina gelir.

Dolaysiyla bor¢lanmanin gelir dagilimmi bozmasindaki temel etken vergi
sistemidir. Vergi sisteminin devlete bor¢ verenleri ne derece vergilendirdigi asil 6nemli
faktordiir. Bir diger faktor de tahvil ve bono sahiplerine 6denen faizlerdir. Tahvil ve
bono faizleri piyasa faizlerinden ne kadar yiiksekse, o derece fazla kaynak transferi
yapiliyor demektir. Bu transfer milli gelir bolisiimiinii bor¢ senedine sahip olanlar
lehine bozacaktir. (Ulusoy, 2001; 286)

I¢ borglanmanm gelir daglimi iizerindeki etkisi ekonomik biiyiimenin olumsuz
etkilenmesi yoluyla da gergeklesebilmektedir. Bu olumsuz etki iki yonlii olarak ortaya
cikabilmektedir. Birincisi; i¢ bor¢lanma bireylerin tasarruflar1 yerine bankalardan
yapiliyorsa faiz oranlarinin artmasmma neden olur. Faizlerin artmasi yatirim
maliyetlerinin de artmasi anlamma gelir. lkincisi ise bor¢lanmadaki artisn borg
servisini de arttrrmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenden 6tiirii her yil GSYIH nin
daha biiylik bir ylizdesi bor¢ geri O6demesine aktarilmaktadir. Boylece iiretken
yatirimlar azalmaktadir.

Tiirk (1999)’a gore devletin i¢ bor¢lanma yoluyla gelir dagilimina etkisi, borcun
kaynagi1 ve kullannmiyla yakindan iligkili olup, devletin bor¢lanma kaynagi olarak
bankalar1 ve sirketlerin ortakliklarina ydnelmesi bu gelir gruplarina olumlu
yansiyacaktir. Ciinkii, genellikle bu kisiler ytliksek gelirli gruplar olarak kabul edilirse,
devletin bu kaynaklardan bor¢lanmasi sonucu kisiler aras1 gelir dagilimi bunlarin lehine

bozulacaktir
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1.4.4. i¢ Bor¢lanmanin Dislama Etkisi

Dislama etkisi, ekonominin temel prensiplerinden olan arz sabitken talebin
artmas1 halinde fiyatlarm ylikselecegi prensibinden hareket eder. Bu durum klasik IS-
LM analizinde, IS egrisinin otonom harcamalarin artirilmasi sonucunda saga kaymasi,
bunun sonucunda yeni dengenin hem daha yiiksek milli gelir, hem de daha yiiksek faiz
hadlerinde olugsmasi1 seklinde formiile edilmektedir. (Heilbroner ve Bernstein 1989:102
‘den Akt. Bagci, 2001).

Kamu agiklarinin yatirimlar {izerindeki negatif etkisi en ¢ok mali piyasalardan
dislanmas1 bigiminde gergeklesmektedir. Ozel kesimim mali piyasalardan dislanmasi
iki sekilde olabilir:

I-Bankacilik kesiminin 6diing verilebilir fonlarimi 6zel kesime kredi olarak vermek
yerine devlet bor¢lanma senetlerinin satin alinmasi

2-Menkul kiymet piyasalarinda 6zel kesimin hisse senedi ve tahvillerin yerini devletin
tahvil ve bonolarmin almasi. Buna gore, belirli bir tasarruf diizeyinde, 6zel kesimin
yatrimlarmi finanse etmek i¢in banka kredisi kullanilmasi ve\veya degerli kagitlar

ihrac¢ etmesi imkanlarmi kisitlamaktadir (Onder vd.,1995; 19).

1.4.5. iktisat Teorisinde i¢c Bor¢lanmaya Farkh Yaklasimlar

Iktisat teorisinde i¢ borglanmaya farkli yaklasimlar temelde iki baslik altinda
toplanabilmektedir: kamu sektoriiniin istikrar, yeniden dagitim, kaynak dagiliminda
etkin gorev almasi1 gerektigini savunan miidahaleci goriisler ile kamunun yalnizca
kaynak dagilimi fonksiyonunu olmasi gerektigini savunan devlet miidahalesine kars1

olan goriisler.

1.4.5.1. Kamu Miidahalesine Kars1 Gériisler ve i¢c Borclanma

Klasik goriis kamu borglanmasi ile hane halkinin bor¢lanmasi arasinda benzerlik
kurar. Bu noktadan hareketle bor¢lanma; sermaye birikimini diigiiren, kamu sektoriiniin
savurganligini1 arttiran ve faiz yiikiinii gelecek nesillere aktaran bir finansman
yontemidir. Bor¢lanma ancak (savas ve dogal afetler gibi) olagan dis1 durumlarda
basvurulacak bir kaynaktir. Dolayisi ile denk biitge esasi kabul etmektedir. Bu bakis
acist klasiklerin ekonomik problemleri degerlendirirken kitlik kavramindan hareket

etmesine dayanir. Fiyatin serbest piyasa da arz -talep yoluyla belirlenmesi gerektigi
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fikrinin de ana unsurudur. Kural olarak her arz kendi talebini yaratir ve ulusal gelir,
ulusal iiretimi satin alir (Igbal, 2006). Klasikler de makroekonominin isleyisi de su
sekilde gergeklesmektedir: tam istihdam kosullar1 altinda elde edilen gelirin tamami
tikketim ve yatirim harcamalarina kullanilmaktadir. Faizin belirleyicisi tasarruflara bagh
olarak fon arz ve talebidir. Yatwrimlar faizin bir fonksiyonudur. Bu yiizden kamu
harcamalarinin finanse edilmesinde bor¢lanma ve vergileme arasinda yapilacak se¢im
onemlidir.

Kamu harcamalarinin finansmaninda vergileme karsisinda bor¢lanma tercihinin
bir ekonomide gercek faaliyet diizeyi ile iliskisi olmadigmi ilk olarak savunan 19.
yiizy1l Ingiliz ekonomisti David Ricardo’dan ismini alan ve Ricardian Denge olarak
isimlendirilen bu yaklasimin temel diisiincesi bir ekonomi de ekonomik birimler
tilketim ve tasarruf kararlarini verirken tiim yasam gelirlerini dikkate aldiklaridir

(Atag,2002; 203). Bu teorinin temel varsayimlari ise sdyledir (Ozbilen, 2005),

e Bagslangic donemindeki kamu harcamalari, her iki finans araci i¢in ayni

olmaldir.
e Baslangi¢ doneminde yapilan bor¢lanma, daha sonraki vergilerle 6denecektir.
e Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerli olacaktir.

e Bireyler hem bugiinkii hem gelecekteki gelirleri hakkinda tam bilgiye sahip

olacaktir.

e Bireylerden hem mevcut vergi ddeyenler, hem de potansiyel vergi ddeyenler

sonsuz bir planlama ufkuna sahip gibi davranacaktir.

e Mevcut bor¢lanma nedeniyle bireyler, gelecek donemde konulacak vergi

yiikiimliiliiklerini tam olarak algilayabilecektir.
e Ekonomideki tiim vergiler gelir dagilimini etkilemeyen vergiler olacaktir.

Barro (1988), Ricardo Denklik Kuramini sdyle agiklamaktadir. hane halkinin mal
talebi vergilerin cari donemde beklenen degerine baghdir. Hanehalki cari donemdeki
vergilerin degerini cari donemdeki gelirlerinden ¢ikararak net varligmi belirlemeye
calisir. Maliye politikast toplam tiiketimi ancak vergilerin beklenen degerini
degistirerek etkileyecektir. Biitge aciklarinin vergi artisi ile ikame edilmesi toplam mal
talebinde bir degisiklik yaratmayacaktir. Diger bir deyisle kamu sektorii su anki
harcamalarint cari donemin tiiketicilerinden saglamakta veya para 0Odiing

alabilmektedir. Buna ragmen odiin¢ aldiklar1 parayr vergileri yiikselterek 6demek



35

zorunda kalacaklardir. Yani se¢cim bugiiniin vergileri ile sonranin vergileri arasindadir.
Ricardo vergi miikelleflerinin su an daha ¢ok parasi olmasina ragmen, gelecekte daha
cok vergi 0deyeceklerinin farkinda olduklarini ve daha sonraki vergi harcamalarini
o0demek icin fazladan para tasarruf ettiklerini iddia eder. Bdoylece, tiiketiciler tarafindan
yapilan tasarruflar kamu sektorii tarafindan yapilan harcamalari ikame etmekte ve
toplam talep diizeyi degismemektedir.

Neo Klasikler ise biitce aciklarinin toplam yasam boyu tiiketimi, vergileri bir
sonraki nesle kaydirarak etkiledigini savunur. Eger ekonomik kaynaklar tam
istihdamdaysa artan tiiketim diisen tasarruf anlamina gelir. Sermaye piyasasini dengeye
getirmek i¢in faizler yiikselmek zorunda kalir. Bu uzun stireli agiklara doniisiince 6zel
sektorii diglar ve sermaye birikiminin diismesine neden olarak cari ekonomik déneme
zarar verir (Berheim, 1989). Goriildiigi tizere Neo Klasik ekoliin vurgulanmasi gereken
en onemli 6zelligi uzun donemi temel alan analizler yaparak sonuglar ¢ikarmasi ve
konuya bir tiiketim optimizasyonu problemi olarak yaklagsmalaridir.

Diamond (1965), yaptig1 ampirik analizler de kisa donemli agiklarin etkilerinin
onemsiz fakat uzun donemde etkilerinin olumsuz etkiye sahip oldugunu destekleyen
sonuglar bulmustur. Diamond (1965)’e gore dig bor¢lanmanin uzun donemde iki
etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu yaklasima gore faiz 6demelerinin finanse
edilmesi i¢in vergilerin arttirilmas: vergi miikellefi bireyin yasam boyu tiliketimini
diistirmektedir. Diisen harcanabilir gelirin tasarruflar1 ve sermaye stogunu azaltacagini
savunmustur. i¢ bor¢lanmanin bu olumsuz etkiler yaninda fiziksel sermaye birikiminde
olumsuz etkileyecegini savunmustur.. Dolayisiyla diyebiliriz ki neo klasikler kamu
aciklarina olumsuz bakiglarina paralel olarak kamu bor¢glanmasina da olumsuz
bakmakta, uygulanan genislemeci politikalarin uzun dénem de bireylerin faydalarni
azalttig1 yargisia varmaktadirlar.

Yeni Klasik ekoliin kamu borcuna bakisi ise Barro ile 6zdeslesmistir. Barro 1974
yilinda yayimmlamis oldugu "Are Government Bonds Net Wealth ?" makalesiyle
Ricardo Denklik Kuramini rasyonel beklentiler cercevesinde yeniden degerlendirmis ve
Yeni Klasik makro Iktisada 6nemli bir katk1 sunmustur. Bu ¢alisma ile Ricardo Denklik
Kurami, Barro-Ricardo hipoztezi olarak anilmaya baslanmistir. O’Drsiscoll (1977)’e
gore Barro’nun Ricardo’nun goriislerini yeniden ele almasimin iki temel sebebi vardir;
birincisi Ricardo’nun mali yanilsama probleminin farkinda olmasi, ikincisi ise

gelecekte bu tartismaya devam edecek nesiller i¢in bir taslak olusturmaktadir.
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Barro (1974) ¢alismasindaki temel varsayimlar1 sOyledir: aileler nesiller arasi
altrustiklikten (bagkalarmi diisiinme) dolayr birbirine zincirleme bagli mirasgilardir.
Sermaye piyasalari tam hareketlilige sahiptir dolaysiyla herkes ayni1 faiz oranindan borg
alip verebilmektedir ve kamu sektoriiniin harcama biiyiikliigii sabittir. Bu sartlar
altinda; eger kamu sektorii agiklarini i¢ bor¢lanma kullanarak finanse ederse, aileler
cocuklarma bu harcamalar1 finanse ederken kullanilacak vergileri ikame edecek
biiytikliikte miras birakacaktir. Barro (1974) bu yiizden devlet bonolarmin net varlik
olarak kabul edilmemesinin kamu borcunun yarattig1 etkilerin tanimlanmasinda hayati
oneme sahip oldugunu iddia etmektedir. Tam hareketsiz sermaye piyasalar1 ve
vergilerin iskonto oranin faizlerden daha biiyiik olup olmayacagi kilit noktasidir.
Nesiller arasi transfer varken net bir refah etkisi ve toplam talep tlizerinde bir degisiklik
goriilmez.. Simdiki nesil sonlu bir yasam siiresine bagli olmasina ragmen gelecek
nesillere nesiller arasi transfer ile baghdirlar. Genislemeci maliye politikasmin etkileri
de bu varsayima dayanir. Devlet bonolarinin net refah etkisi sifira yakindir. Yapilan
harcamalarin sonucunda uygulanan maliye politikas1 vergi ve borglarin goreli oranlarini
etkilemekle birlikte toplam talep, faiz oran1 ve sermaye formasyonunda herhangi bir
etki yapmamaktadir. Bonolarin degerleri ancak gelecekteki vergi yiikiimliiliigiiniin
indirgenmis degerini asarsa net varlik olarak kabul edilebilmektedir. Tam hareketli
olmayan sermaye piyasasi, bonolarin iizerinde devletin monopol olmasi, gelecegin
vergi sorumluluklari konusundaki belirsizlik ise istisnai sonuglar dogurabilir. .

Barro’nun ortaya koydugu yaklasim bir ¢ok iktisat¢1 tarafindan olumlu veya
olumsuz yonde elestirilmistir. Barro ile benzer sonuglar bulan caligmalar soyledir.
Aschaur (1985) ampirik modellerdeki kiigiik degismelerin dahi maliye politikasinin
etkileri konusunda biiytik farkliliklar ortaya ¢ikarabilecegini belirtmistir. Buna ragmen
yaptig1 istatistiksel g¢aligmalarda Ricardo’nun Denklik Teorisini reddedecek ciddi
bulgular olmadigi sonucuna varmistir. Kormendi (1983); Barro modelini 6zel sektor
davranislarini incelemekte kullanmis ve Barro’nun ¢ikarsamalarina paralel sonuglar
bulmustur. Kormendi (1983)’e gore, devlet, kamu harcamalarini cari donemde vergi
yerine kamu bor¢ senedi ihraci ile finanse ederken yalnizca vergi toplamanin zamanin
cari donemden gelecege aktarmaktadir. Eger kamu borglar1 gelecegin vergileri olarak
algilanmiyorsa ve tamamen indirgenmiyorsa, 6zel sektoriin tiiketiminde artis olurken
sermaye birikimi ve biiyiime de diisiis olacaktir. Diger taraftan eger gelecegin vergileri
tam olarak algilanir ve indirgenirse, cari donemde vergi azalmasi, gelecekteki borglari

o0demek icin 6zel sektor tarafindan tasarruf artisiyla karsilanacak ve kamu borglarinin
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ekonomi iizerinde herhangi bir reel etkisi olamayacaktir. Bowen-Davis-Kopf (1961) de
konuyla ilgili gelistirdikleri alternatif yaklasimlarinda nesiller arasi bor¢ yiikiiniin
tikketim tizerideki etkisine bakmis tam istihdam varsayimi altinda yatirim ve tiiketim
iizerinde bir etki olmadik¢a yasam boyu reel gelirin yeniden dagilimi ve nesiller arsi
tilketim diizey {iizerinde bir etkisi oldugunu sonucuna varmigladir. Bu durumda geng
olduklar1 donemde tahvil alip yaslandiklar1 donemde satan birinci kusagin tiikketim
diizeyi degismeyecektir ama onlardan tahvil sati alan ikinci kusak bor¢ geri 6demeleri
icin daha yiiksek vergi oranlar ile karsilastigindan tiiketim diizeyleri diigsmiis olacaktir.

Barro’nun bulgularina getirilen olumsuz elestiriler ise soyledir: ODriscoll (1977),
"Ricardo’nun Denksizlik Kurami" adli makalesinde Ricardo’nun vergilerle
bor¢lanmanin denk etkiye sahip olmadigini ve tercihin birinciden yana kullanilmasi
gerektigini savunmaktadir. Feldstein (1976)’a gore, Barro’nun bircok ekonomik
degiskeni goz ardi ederek mevcut bulgular1 elde etmistir. Barro ne ekonomideki
biliylimeyi ne de niifus da ki biiylimeyi goz oniinde bulundurmustur ve tasarruflarin
biiyliyen bir ekonomiyi etkiledigini savunmustur. Seater (1993)’a gore ise; borg¢larin
ekonomideki etkisi nesiller arasi1 fedakarligin derecesi, bireylerin aile igindeki
iliskilerinde stratejik davranmasi, dogal likidite kisitlarmmin varligi ve hane halkinin
fayda maksimizasyonu konusundaki tercihlerinin farkli belirsizlikler icermesi gibi
durumlara da baghdir. Ote yandan Barro (1974) ¢alismasinda gétiirii vergilerin zaman
icinde tiiketimin seklini etkilemedigi, cocuksuz aileler dikkate alinmadigi, faiz ve
bliylime 1iliskisi, smirli rasyonellik, bor¢lanmanin yabancilardan yapilmasi, vergi
oranlarindaki degismeler goz ardi edilmektedir. Bu degiskenlerin dikkatli incelenmesi
Ricardo’nun denklik kuraminm inanirligmin yitirmesine neden olmaktadir. Yapilan
ampirik ¢alismalar da bu sonucu desteklemektedir. Berheim (1989)’a gore ise gercekei
olmayan u¢ varsayimlara dayanmaktadir. Kim teorik 6nermeyi bir politika dnermesi
olarak kullanirsa sonug felaket olur. Buchanan (1976)’ a gore burada iki temel soru
vardir; gelecegin vergileri tam olarak indirgenip bugiin sahip olacagi degerler
belirlenebilir mi  ve yapilabilse bile bu gercekten maliye politikasmin higbir
etkinliginin olmadigini gdsterir mi.? Barro koydugu varsayimlarla analizini tam olarak
tamamlayamamuistir, bugiinii bor¢larinin yarmin vergilerinin indirgenmis degeri saymak
icin s0z konusu olan indirgenme oranin ortaya konmasi gerekir.

Barro (1976) Feldstein ve Buchanan’a yanit verdigi makalesinde belirsizligin

tiikketicilerin davraniglariin etkilemede 6nemli bir rol oynadigini fakat her seye ragmen
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bireylerin toplam taleplerini arttiracak kadar sistematik bir hata yapmayacaklarinin az

cok belli oldugunu yazmistir.

1.4.5.2. Kamu Miidahalesini Savunan Gériisler ve i¢c Bor¢lanma

Giliniimiiz iktisat yazminda miidahaleci olarak kabul edilen sistemlerden dikkat
cekici olan ve tartisilan ekol Keynesyen Iktisattir. Tomlinson (1984)’e gore Keynes,
1930’lu ve 1950’1 yillar da altin standardinin birakilmasi, ulusal gelir hesaplarinin
degismesi ve kamu harcamalarmim artig gostermesi gibi iktisadi diislinceyi derinden
etkileyen goriisler ortaya koymustur. Filho, (1996)’a gore; Keynes’in en 6nemli eseri
Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’nin basilmasindan altmis yil sonra Keynesyen
Teori agiklamalar1 ve elestirileriyle hala ekonomide tartigilmaktadir.

Keynesyen iktisadi klasik ekolden ayiran temel noktalar (Berheim, 1989; Dillard,
1944); ekonominin her zaman tam istthdam diizeyinde olmamasi, tiiketim
harcamalarinin mutlak gelire degil de harcanabilir gelire bagli olmasi, diisiik kamu
harcamalarinin  ve denk biitgenin ekonomiyi depresyondan toparlanmaya
tasimayacagidir.

Keynes’in eserinde durgunluktan ¢ikilmasi i¢in maliye politikasi araclarinin etkin
kullanilmas1 gerektigi savunulmaktadir. Genel Teori cercevesinde olusturulan
Keynesyen maliye ve fonksiyonel maliye anlayislar1 devlete ve ekonomik hayati
yonlendirme acisindan Onemli fonksiyonlar yiiklemistir. Ekonomik biiylime ve
kalkinmanin saglanmasi, ekonomide istikrarin temini, adil gelir dagiliminin saglanmasi
ve devletin asli fonksiyonlar1 olarak tespit edilmistir. Fonksiyonel maliyeciler devri
biitce admi verdikleri biitce teorisini esas almiglardir. Fonksiyonel maliyecilerin
savunduklar1 bu teoriye gdre biitce yillik olarak agik verebilmektedir. Onemli olan
konjonktiirel paralel bir biitge politikast izlemektedir. Konjonktiiriin depresyon
donemlerinde agik biitge uygulamasi sakincali degil, aksine ekonomik denge ig¢in
yararhdir (Aktan, 2002). Enflasyon doneminde talebin smirlandirilmasi igin biitge
aciklarinin kapatilmasi ve biitce fazlasi1 yaratilmasi gerektigi gibi ekonomik durgunluk
donemlerinde yetersiz olan talebin tesviki i¢in biitce agiklarmin devlet bonolar: ile
kapatilmasi gerekir (Oskay, 2004: 40). Tilly (2006)’e gore Keynesyen anlamda ig
bor¢lanma yonetilirken arz edilen bor¢lanma senetleriyle ilgili olarak alicilarin likidite

tercihinin belirleyicisi faiz oranlar1 ve vade de goz 6niinde bulundurulmalidir.
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Keynes’e gore bireyler miyoptur ve likidite kisit1 altindadir. Bu varsayim altinda
kisa donem igerisinde yapilan bir vergi diisiisii dahi toplam talep {izerinde biiyiik ve
belirgin bir etki yaratir. Eger ekonomi eksik istthdam da ise yapilan harcamalar ulusal
geliri yiikseltecektir. Bu Keynesyen carpan etkisi olarak tanimlanmaktadir. Boylelikle
dogru zamanda uygulanacak acgik politikas1 iyi sonuglar da dogurabilir (Berheim,
1989).

Bu mekanizma su sekilde islemektedir. Devlet bor¢landiginda bireyler, ileride
daha fazla vergi Odeyeceklerini hesaba katmamakta, boylece ellerindeki gelirin
tamamini tiiketilebilir gelir olarak diisiinmektedirler. Diger bir deyisle, bireyler bu
modelde vergi i¢in karsilik aywrmamaktadir. Daha az vergi almmasi (borglanma)
sonucunda kigiler, ellerinde kalan ilave gelirin bir kismini harcamakta (glinkii
harcamalar gelirin bir fonksiyonudur ve gelir arttik¢a tiiketim artmaktadir) bir kismini
da alternatifinin aksine, kamu harcamalarmin finansmami durumunda harcamalar
artmakta ve toplam tasarruf azalmaktadir (Oskay, 2004:40).

Yani Keynesyenler tarafindan savunulan I¢ bor¢lanmanin  sonucunda,
bor¢lanmanin yapildig1 donemde yasayan nesil tizerinde mal ve hizmet akimi yoniinden
bir artis, gelecek nesillere ise bir yiik aktarilmasi s6z konusu degildir. Sadece dis
bor¢lanma, bor¢lanmanin yapildigi donemde yasayan neslin yararinadir ve bu yolla
gelecek nesiller iizerine yilik yansitilabilir. Burada temel belirleyicisi etken, Keynesyen
goriis tarafindan i¢ bor¢lanmanin ekonominin kendi i¢inde bir miibadele, dis
borglanmanm ise ekonomiye disaridan kaynak aktarimi olarak kabul edilmesidir. I¢
bor¢lanma, gelecek nesilleri borcun anapara ve faizinin 6denmesi gibi bir yiikiimliiliik
toplumun biitiinii iizerinde bir yiik olarak kabul edilemez. Ciinkii bu 6demeler toplumun
icindeki bireyler arasinda gelir transferi niteligi tasimaktadir. Borcun anaparasi ve faiz
icin vergi ylkiimliiliikklerinin 6dedigi miktar toplumun faiz geliri elde eden bireylerin
elde ettigi ek miktar ile telafi edilir. Bu transferler farkli yas gruplar1 ve farkl nesiller
arasinda olacaktir. Bu yoOniiyle de i¢ bor¢lanma nesiller arasi transfer nitelligi etkisi
olan bir politika niteligi tasiyacaktir. Ancak bu sonu¢ i¢ bor¢lanmanin topluma net
kaylp yarattigmmi dogrulamamaktadir (Modigliani, 1961, 732-733’den  Akt.:
Unliikaplan, 2006; 6).

Keynesyen iktisadin toplam talep yonetimine dayali maliye politikalarinda
olumsuz yonde elestirilen nokta ise dislama etkisi ile ilgilidir. Para arzi sabitken
uygulanan genisleyici bir maliye politikasi ¢carpan etkisi ile gelir arttiracak, artan gelirle

birlikte para talebi biiylirken, olusan kamu agiginin bor¢lanma ile finanse edilmesini
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gerekecektir. Bu durumda kullanilabilir fonlara olan talep artacak, faizler ytikselecektir.
Bu kisa donemde yatirimlarin dislanmasmna neden olmaktadir. Uzun donemde ise
iilkenin sermaye stokunda azalma ve istihdam da diigme goriilmektedir. Fakat Eisner
(1994) yaptig1 ampirik uygulamada bu olumsuz sonuglar1 destekler nitelikte bulgular
elde etmemistir. 1971-1991 yillar1 arasinda 6zel tasarruflar ve biit¢e aciklar1 arasinda
yapilan VAR smamasinda yapilan kamu harcamalarin 6zel tasarruflar1 azaltmaktan ¢ok
arttirdig1 sonucuna varmistir. Eisner (1994)’e gore: kamu ve 6zel tasarruf toplamindan
olusan ulusal tasarruflar1 etkileyen mevcut ekonomik durum, ekonomik rejim ve
gelecek ile beklentiler gibi bir ¢ok faktér vardir. Makroekonomik modeller tam olarak
Olciim yapamasa da yaklasik sonuglara varirlar ve kullanilan kisitli model de dahi
gercek kamu agiklarinin artmasi ulusal tasarruflar1 —6zellikle 6zel tasarruflari-

azaltmaktan ¢ok arttirmaktir.
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ILBOLUM

IC BORCLARIN YONETIMIi VE FARKLI ULKE UYGULAMALARINDAN
ORNEKLER

2.1. i¢ Bor¢larin Yonetimi Kavramm

Her ekonomik aktivite gibi bor¢lanmanin da basl basina bir yapist ve bunun
yaninda bir yonetimi mevcuttur (Kalay, 2006;23). Bor¢ yonetimi, kapsami bakimindan
bor¢lanmadan daha genis bir kavramdwr. Bir bagka anlatimla bor¢lanma, borg
yonetiminin kii¢iik bir pargasmi olusturmaktadir. Bu agiklamalar 1s1ginda borg¢ yonetimi
bor¢lanma ile birlikte bor¢ servisini de kapsadigi soylenebilir (Ulusoy, 2001, 245).
Rolph (1957)’a gore, devlet borglarmin yonetimi hazine kadar merkez bankasi
tarafindan da yiiriitiilen ve yurt icinde 6zel kisi ve kuruluslarin elinde heniiz karsiligi
o0denmemis devlet yiikiimliiliiklerinin ¢esit ve miktarmi degistirmek amaciyla yliriitiilen
resmi iglemleri kapsamaktadir.

Daha 6zelde devlet borglarmmin yonetimi, kamu sektoriiniin fonlama silirecinin
tamamen sistematiklestirilmesi anlamina gelmektedir. Bor¢ ydnetimini temel amaci;
ulusal borg¢lar1 tamamen makul bir finansal maliyet gerceklestirmekle birlikte finansal
piyasalardaki herhangi bir ekonomik dalgalanmanin biitgede gdosterilen maliyetler
iizerinde sinirlt bir etki yaratmasini saglamaktir (Klein, 1994’den Akt.:Deniz, 2005;5).
Ince (1996)’ye gore, iilkemizde bor¢ yonetimi kavrami dar kapsamiyla anlasilmaktadir.
Bir¢ok gelismis iilkede bor¢ yonetimi para ve maliye politikasindan bagimsiz {i¢iincii
bir politika olarak goriilmektedir. Ozelikle AngloAmerikan anlayisinda bor¢ yonetimi
belirli amaglara ulagsmak i¢in borcun miktar ve bilesimini etkileyebilmekte,
makroekonomik hedeflere ulasabilmek icin Ornegin ihtiyaci yokken devlet i¢
bor¢lanma senetlerini satabilmekte veya vadesinden once borcu Odeyebilmektedir.
Gegmiste Avrupa iilkelerinde (6zellikle Fransa ve Ingiltere de) bor¢ ydnetimi kavrami
bor¢ anlagsmasindan borcun vadesi doluncaya kadar gecen siire de yapilan faiz
O0demeleri ve antlagsma hiikiimlerinin yerine getirilmesi anlasilmaktadir. Giinlimiizde ise
bor¢ yonetimi kavraminda Avrupa iilkelerinde de AngloAmerikan anlayis1 hakim hale
gelmistir. Yani bor¢ yonetimi borcun miktar ve bilesiminde degisiklik yaparak maliyet
ve riski minimize etmek yaninda makroekonomik degiskenleri etkilemekte de

kullanilan bir politika olarak kullanilmaya baslanmaistir.
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Tim bu yonleri goz oniline alindiginda bor¢ yonetimi kavrami kamu sektoriiniin
cesitli makroekonomik hedeflere ulasmak i¢cin borcun miktar ve bilesiminde
degisiklikler yapmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda i¢ bor¢ yonetimi kavrami
da devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ¢esitli makro ekonomik hedefler dogrultusunda
miktar ve bilesiminin degistirilmesidir. Dolayiyla genelde kamu borglarmin
yonetiminin 6zelde ise i¢ borg¢larin yonetiminin iki temel faktorii vardir; borg¢larin
miktar1 ve bilesimi.

Bu ¢ergevenin birinci kosulu borglarin miktarinin ¢ok 6nemli bir belirleyici
olarak alinmasidir. Giinlimiiz ekonomilerinde kamu harcamalar1 ve vergi gelirleri veri
olarak kabul edildiginde, bor¢lanma kag¢milmaz bir sonug¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle agir bor¢lu donemlerde, teorik olarak bor¢ ydnetimi kavrami icinde yer
almas1 gereken borclarin miktar1 T{lizerinde karar almak, pratik olarak olasi
goriilmemektedir. Bu durumda her y1l kamu agiklar1 ile giderek biiyiiyen, kamu borglar1
veri alinmakta ve bu kosul altinda bazi amaclara yonelik olarak, bor¢larin yapisi
iizerinde degisiklik yapilmaya ¢alisilmaktadir. Diger bir ifade ile, agir bor¢luluk kosulu
altinda bor¢ yonetimi bir ayagmi yitirmekte ve borg bilesimi iizerinde manipilasyona
doniismektedir (Onder vd.,1995). Bor¢ miktarmdaki artisin sonuglar1 hakkinda birbirine
zit iki goriis mevcuttur. Bu goriisten birincisine gore, devlet i¢ borglarin artmasi
ekonomi iizerinde daraltici, deflasyonist bir etki yaratmaktadir. Ikinci goriise gore ise,
aynt uygulama ekonomi iizerinde genisletici ve dolayisiyla enflasyonist etki
yaratmaktadir (Ulusoy, 2001, 245)

Borg¢ yonetimi kavraminda diger 6nemli bir faktdrse borg¢lari bilesimidir. Genel
bir deyisle borg¢larin miktari ile ilgili her degisme borglarin bilesiminde bir degismeye
yol agar. Rolph’un dedigi gibi bir varsayim olarak, ¢ikarilan biitiin tahvillerin bir an
icin homojen oldugunu kabul etsek, borglarin bilesimi ile ilgili herhangi bir etkinin de
s0z konusu olmamasi gerekir. Ancak gercekte boyle bir durum diistiniilemez. Ciinkii
girisilen borglarin siire, faiz, 6deme, siiriim, alacaklilar, tedaviil olanaklari, vb. gibi
konularda cesitli ayricaliklar1 goriiliir. Bu ayricaliklarin 6nemli etkileri de olabilir.
Ancak bunlarin en dnemlilerinin siire oldugunu sdyleyebiliriz. Bir yandan borglarin
degisik siirelere gore ¢ikarilmasi, 6te yandan bir kisim borg¢larin zamanla siirelerinin
kisalmasi borglarn bilesimlerinde de§ismelere yola agar. Kisa siireli bor¢lanmalarin
likidite olanag1 uzun siirelilerden farklidir (Ince, 1996; 299).

Bor¢ yonetiminin ana ilkeleri konusunda da farkli yaklasimlar mevcuttur. Rolph

(1957), bor¢ yonetimin ana ilkesinin verimlilik kurali oldugunu vurgulamaktadir. Yani
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farkli bor¢clanma kombinasyonlar1 ayni fayday: da saglasa devlete maliyetleri farkli
olmaktadir. Dolayisiyla net borcun biiyiikliigii ve bilesimi her ¢esit bor¢lanma
enstriimanimin 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 harcamalarmin artis ve azalis hizina gore
bor¢lanma araglar1 secilerek uygun bir vade yapisi ortaya konmalidir. Barro (1995) ve
Barro (1999) ‘e gore ise optimal bor¢ yOnetimini vergilerin diizlestirilmesi (tax
smoothing)  yani makro ekonomik hedefler dogrultusunda vergilerin azaltilip
arttirilmasi olarak gormektedir. Ciinkii kamu sektorliniin harcamalarini finanse etmek
icin bor¢lanmaya basvurmasi daha sonraki donemler de vergi artisina neden
olmaktadir. Kamu sektoriiniin biiylimesi siirekli bir hal aldiginda gelecekteki vergi
artiglar1 da siirekli bir hal alacaktir. Bor¢ yonetimi biitge finansmani iizerinde
ekonomideki belirsizlikten kaynaklanacak beklenmeyen maliyetleri minimize etmelidir.
Meideros vd. (2005) ise bor¢ yonetiminin ana ilkeleri yaninda iilkeden iilkeye degisen
bir yapiya sahip olmas1 gerektigini savunmaktadir. Ciinkii kamu gelir giderleri yaninda
enflasyondaki degisim, vergi sistemi, kamu sektoriiniin olagan harcamalar1 ve
ekonomin karsilastig1 soklar tlilkeden iilkeye degismektedir.

Thomas, Shaw ve Dominici (2001)’a gore. bor¢ yonetiminin temel hedefleri ayni
kalsada amaglar arasindaki oOncelikler farkli olabilir ve bu amaclar bir biri ile
bagdasmayabilir. Ornegin, biitge agig1 sirasinda birincil dncelik devlet borglanma
senetlerini daha c¢ekici kilmaktir. Bu amaca bagli olarak yeni enstriimanlarin
kullanilmasma da karar verilmesi gerekmektedir. Diger taraftan biit¢ce fazlasi
durumundaki ¢aba likit ihraclar1 korumak ve borglanma maliyetini olusturmaktadir.
Kamunun borcunun diizeyinin azalmasi piyasalarin likiditelerinin ve getiri egrilerinin
korunmasma da baglidir. Finansman maliyetlerinin azaltilmas1 ve i¢ piyasalarin
desteklenmesi iizerinde 6nemle durulmalidir

Basaril1 bir bor¢ yonetimini i¢in dikkat edilmesi gereken diger faktorleri su
sekilde siralamaktadir (Siingii 2005; 75):

e Organizasyon yapisi ve ¢aligma bigimi,

e Seffaflik ve hesap verilebilirlik sorumlulugu,

e Risk yonetimi ve riski minimize etmeye yonelik araglar,
e Piyasa yapisy,

e Maliye, para ve bor¢ yonetiminin koordinasyonun uyumudur.
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Bangura vd (2000) etkin bir bor¢ yonetimi tesis edilirken organizasyon yapisi ve
calisma bi¢iminin ¢ok biiylikk 6nem tasidigmi vurgulamaktadir. Ciinkii piyasa
verilerinin elde edilmesi, bor¢larin miktar ve bilesimine karar verilmesi,
makroekonomik gelismelerle uyumlu borglanma stratejisinin gelistirilmesi, gelistirilen
stratejilerin kamu gelir ve giderleri ile uyumlu olmasinin saglanmasi, yeni bor¢lanma
araglarmin gelistirilmesi i¢cin kamu bor¢lanma piyasasmin yakindan izlenmesini
gerekmektedir. Uzun donemli finansman maliyetleri minimize edilirken risk seviyesini
kabul edilebilir diizeyde tutmak ancak bir c¢ok faktoriin etkisini goz Oniinde
bulundurmak ile miimkiindiir. Etkili bir bor¢ yonetim organizasyonun yapilandirilirken
birincil 6ncelik ise acik, yasal bir zemine oturtulmasi olmalidir. Ciinkii ancak kurumsal
diizenlemelerin acik olmasi ile bor¢ yonetimi lilkenin ekonomi politikas1 yonetimine
sikica entegre edilmis olacaktir. Boylelikle bor¢ yonetiminden sorumlu otoritenin gérev
ve yetki alan1 tam olarak belirlenmesi yaninda bor¢ yonetiminin fonksiyonlar: ile farklh
birimlerin karar verme siirecini igeren sorumluluklar: da agiklifa kavusacaktir. Ornegin
hangi birimin yeni bor¢ kontratlarii yapacagi ve bunlarin hangi amagla yapilacagi gibi
noktalar netlesmis olacak, yapilan hukuki diizenlemeler finansal yonetimin her
asamasinda farkli birimler arasinda bilgi akismin yeterli olmasina da katki sunacaktir.
Bu diizenlemeler diger iktisat politikasi otoriteleri ile koordinasyon ve is birligini de en
ist diizeye c¢ikarmaktadir. Koordinasyonun en iist diizeye c¢ikmasi ise yanlig
politikalarin tekrarlanmasi riskinin en alt diizeyde tutulmasi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle en dogru olan bu g¢aligsmalarin yasal olarak tesis edilmesidir. Genel olarak
uygulama goriilen ve en ideal olam1 bu diizenlemelerin maliye bakanliklarinca
olusturulmasidir.

Diger oOnemli 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 paylasilmasimni
gerektirmektedir. Boylece uygulanan politikalarin belirsizligi azalarak kredibilitesi
artacak, popiilist amaglarla bor¢lanmaya basvurulmasi engellenmeye calisilacaktir.
Borglanmanin kredibilitesinin artmasi riskten dogan extra maliyetlerin diismesine
neden olacaktir.

Basarili bir bor¢ yonetiminin tasimasi gereken unsurlardan {iciinciisti ise riski
minimize etme ¢abasidir. Meideros vd. (2005), 6zel sektor portfoyleri icin alisilageldik
bir kavram olan risk ve maliyet minimizasyonun kamu bor¢lar1 s6z konusu oldugunda

daha karmasik bir hal aldigmi ifade etmektedir. Ciinkii kamu sektoriiniin risk ve
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maliyet minimizasyonu yaninda dikkat etmesi gereken baska unsurlarda s6z konusudur.
Kamu sektortii, borg servisinin nakit akimlar1 ve kamu biitgesi lizerindeki etkisini de goz
ontinde bulundurmak zorundadir. Bunun temel nedeni ise kamu bor¢lanmasinin ulastigi
biiyiiklik nedeniyle bor¢lanma piyasasina giris ve ¢ikis yapmasi halinde fiyatlar
iizerine dnemli etki yaratmasidir. Ayrica kamu bor¢lanmasimi 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 ardi etmemelidir.

Piyasa yapist basarilt bir bor¢ yonetiminin dikkat etmesi gereken bir diger
unsurdur. Kamu borg¢lanmasimin mali piyasalar {izerinde olumsuz etki yaratmamasi ve
bor¢larint daha kolaylikla ¢evirebilmesi daha fazla yatirimciya ulasmasi ile
miimkiindiir. Ciinkii ancak yatirimci tabanin genisletilmesi ile daha fazla tasarrufa
ulagilmas1 ve bor¢lanmanin daha diisiik maliyetle gerceklestirilmesi miimkiin olacaktir.
Bu da kamu bor¢lanmasinin birincil piyasalar1 yaninda ikincil piyasalarmin gelismesi
ile miimkiindiir. Ahmad ve Steely (2008), ingiltere iizerinde yaptiklar1 ampirik analizde
yapilan ihalenin borglanan taraf agisinda basar1 olasiliginin ikincil piyasalarda ihale
sirasinda ihra¢ edilen borglanma senetlerinin miktarina ve asir1 talebe bagli olarak
arttigin1  gérmiislerdir. Dolaysiyla ikincil piyasalarin gelismesi, mali piyasalarin
derinlestirilmesi i¢in 6nemli bir unsurdur.

Bagarili bir bor¢ yonetimi para ve maliye politikasi ile de uyumlu olmalidir. Para
politikas1 fiyat istikrarim1 hedeflerken maliye politikas1 kamu gelir ve harcama
dengesini gozetmek durumundadir. Her iki politikanin piyasa {iizerinde etkisini
gostermesi de farkli zamanlar da gerceklesmektedir. Para politikas1 araglarinin etkisi
piyasaya hemen yansirken maliye politikasi i¢in bu s6z konusu olmamaktadir.
Dolayisiyla uygulanan ekonomi politikalarmin hedeflerinin ve kullanilan araglarin
birbiri ile celismemesi ancak politika koordinasyonu ile gergeklesebilir Aksi bir
durumda makro ekonomik degiskenlerin kontrol edilmesi miimkiin olamayacaktir.
Ornegin enflasyonu diisiirmek icin siki para politikast kullanilirken kamu
harcamalarinin arttirilarak toplam talebin genislemesi birbiri ile celisen durumlar
olacaktir. Ayni sekilde toplam talebi azaltma i¢in faizlerin arttirilmasi agir borg yiikiine
sahip bir lilke 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 tlkeler

iizerinde yapilan calisma da bor¢ yonetimi ve ekonomi politikast koordinasyonun
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onemli oldugu sonucuna varmislardir. Yaptiklar1 ¢alisma da nominal borg, ekonomi
politikasinin  kredibilitesi ve enflasyon arasinda oOnemli bir iliski oldugunu
saptamislardir. Bu bag oOzellikle yliksek borcu olan iilkeler de daha da sikidir ve
mutlaka hesaba katilmalidir. Dahasi  bor¢lanma programlari1 diizenlenirken kamu
biitcesi tizerinde farkli faiz oranlarinin etkisi goz Oniinde bulundurulmalidir. Aksi
takdirde bor¢ yonetimi i¢in hem risk hem de maliyet unsurunu kontrol etmek miimkiin

olmayacaktir.

2.1.1. i¢ Bor¢ Yonetiminin Onemi

Kamunun i¢ bor¢lanmaya basvurmasi sadece gelir ve gider arasindaki farki
kapatmaya yonelik olmamaktadir. Bu fonksiyonun yaninda bir maliye politikasi araci
olarak makroekonomik degiskenler iizerinde etki yaratmasi da beklenmektedir. Ornegin
deflasyonist donemlerde bor¢lanma harcamalar kanaliyla ekonomide bir toparlanma
saglanabilmekte veya 0zel kesimin yatwrim yapmasint O6zendirmek amaciyla
borglanmalar azaltilarak faiz iizerinde baski olusmasmin dniine gecebilmektedir. .Ote
yandan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri finansal piyasalarin derinlesmesi i¢in de
gereklidir. Mylonas vd. (2000), 6zellikle gelismis iilkeler agisindan incelediginde bu
durumun 6nemini ve sagladigi faydalar1 s6yle siralamaktadir:
i-Devlet bor¢clanma senetleri herhangi bir risk tasimamaktadir. Diger piyasalardaki
borglarin ve tiirevlerin ve fiyatlarmin belirlenmesinde 6nemlidir.
1--Bu 6zelligine bagli olarak, devlet borclar1 banka sermaye yapisini diizenlemenin bir
parcasi haline getirilmektedir. Bircok 6zel sigorta sistemi devlet bor¢lanma senetlerini
almasini zorunlu kilarak diizenleyici olmustur.
1i-Yine aymi sekilde merkez banklar1 diger tlkelerin bor¢lanma senetlerini alarak
yabanci1 para rezervlerini arttirmaktadirlar.
1v-Getiri egrilerinin belirlenmesi ve faiz oranlar1 uzun ve orta déonemli kamu borg
senetlerine bagli olmaktadir. Yani devlet i¢ bor¢lanma araglar1 para ve sermaye
piyasalarinda faiz oranlarmi belirleyen temel unsur olmaktadir.Cilinkii kamu sektorti
hem piyasaya siirdiigii bor¢lanma araclarmnin ¢esitliligi hem de toplam bor¢ miktarinin
biiytikligi ile etkisi goz ardi edilemeyecek bir piyasa oyuncusudur.
v-Devlet bor¢lanma senetleri portfoy risklerinin diisiiriilmesinde de 6nemlidir,
vi-Merkez banklar1 acik piyasa islemleri ile piyasaya likidite saglamak icin devlet

bor¢lanma senetlerini kullanmaktadirlar.
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Goriildiigi tizere i¢ borglarin iyi yonetilmesi yani ihrag edilen devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin bilesimi, vade yapisi, faiz oranlarinin makro ekonomik hedeflerle uyumlu
olmas1 toplam harcama diizeyi lizerindeki etkisi yaninda finansal sistemin iyi islemesi
icinde biiylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii iy1 planlanmamis borg servisi neden oldugu
enflasyonist ve deflasyonist etkilerle birlikte bireylerin tiikketim kararlarmi da
etkileyebilmektedir. Bunun yaninda, 6zel kesimin yatirim kararlar1 {izerinde olumsuz
etki yaratabilmekte, para ve maliye politikas1 araclarinin etkilerini de ortadan

kaldirabilmektedir.

2.1.2. i¢ Bor¢ Yonetiminin Kapsam

Gecmis yillarda, kamu borcu lizerine yazilan teoriler bor¢ yonetiminin makro
ekonomik istikrara katki saglamasi {izerine odaklanmistr. Ozellikle borcun
kompozisyonu ve yapisinin uygulanan para politikasint kisitlayip kisitlamayacagi
onemli bir sorun olarak goriilmekteydi. Bu tartigmalar varsayimlar1 gercekle tutarh
olmamakla birlikte bor¢larm notiirligli  (Barro-Ricardo Hipotezi) baglaminda
yiritiilmekteydi. Alternatif olarak daha gergekci varsayimlar yaptigimizda borg diizeyi
ve kompoziyonu iligkisinin daha dikkatli izlenmesi sonucuna varilmaktadir. Son
calismalar da borg¢ yonetimini daha genis kapsamda ele almakta ve maliye politikasi,
ikincil piyasalar arasindaki iliskiye de dikkat cekmektedir (Medeiros vd, 2005).

Dolayisiyla i¢ bor¢ yonetiminin kapsami yalnizca devletin gelir ve gider
dengesizligi sonucun da kamu biitgesini finanse etmekten oOteye gegmektedir. Bu
baglam da bugiin bir ¢cok gelismis tlilkede bor¢ yonetimi para ve maliye politikasi
yaninda iigiincii bir ekonomi politikas1 olarak goriilmektedir. Bu durum temel amaci
maliyet ve risk minimizasyonu saglamak olan i¢ bor¢ yonetimine baska gorevler de
yiiklemektedir. Daha agikcasi i¢ bor¢ yOnetiminin kapsami devlet i¢ bor¢lanma
senetleri i¢in optimal miktar ve vade bilesimini saglamaktan farkli anlam
kazanmaktadir .I¢ borg yonetimi makro degiskenleri de etkileyebilen bir politika unsuru
oldugu haline gelmistir. Ornegin ekonomi de daraltici etkiler olusturmada gelismis ve
gelismekte olan iilkeler farkli politika araglari tercih etmektedir. Gelismis iilkeler
vergiler yoluyla toplam talebi kisitlarken gelismekte olan iilkeler borglanmaya
basvurabilmektedir. Fakat vergi veya bor¢lanmadan hangisi tercih edilirse edilsin
fonlarin harcama yerlerini saptamada c¢ok dikkatli olunmasi gerekir. Aksi takdirde

uygulanan politikalar istedikleri hedefi yaratmayacaktir.
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Diger yandan gézden kagirilmamasi gereken bir diger nokta bireylerin portfoy
tercihleri tizerinde yaratilabilecek etkilerdir. Ciinkii bireylerin portfoylerinde
bulundurduklar1 varliklar oranlar1 farkli bulunmaktadir. Bor¢lanma ve faiz 6demeleri
ile portfoyde bulunan varliklarin getirilerinde farkliliklarin olusturulmasi, gelirin
yeniden dagitilmasi anlamina gelecektir. Diger bir deyisle bireylerin portfoylerinde
farkli oranlarda kamu menkul kiymetleri bulundurmasi halinde, bunlara 6denen
faizlerin yiiksek veya diisiik olmas1 gelirin kamu eli ile yeniden dagitilmas: anlamina
gelmektedir. Bu yeniden dagitim piyasa mekanizmasi disinda yapildigindan, etkin
kaynak tahsisinden uzaklasilmasina neden olmaktadir (Bagci, 2001:154).

IMF (2007)’e gore de bir ¢ok iilke de bor¢ yonetimi operasyonlarinin kapsami
son yillarda oldukga genislemistir. I¢c ve dis bor¢lar da birbiriyle koordinelidir. Dahasi
bor¢ yonetimi, likit finansal varliklarla ilgili merkezi hiikiimetin devreden ¢iktiginin
aciklandigi, beklenmeyen borglar gibi olagan iistii durumlar da etkin olabilmektedir.
Borg¢ yonetiminin risk ve maliyeti en alt seviyede tutma amacinin yaninda diger borg
yonetim amaclar1 ile uyusmasi da tabil ki ¢ok Onemlidir. Bunun yaninda, merkezi
devlete baghh kamu iktisadi kuruluslarmin borg¢larmin garantisinin, bor¢ bilesiminde
0zel ve kamu sektoriiniin payini géz oniinde bulundurularak saglanmasi da ayni derece

de 6nemli olmalidir.

2.1.3. i¢ Bor¢ Yonetiminin Amaclan

Genel de bor¢ yonetimi ve 6zel de i¢ bor¢ yOnetimin amaclariin paralel
oldugunu da g6z oniinde bulundurarak i¢ bor¢ yonetiminin temelde iki amaca hizmet
ettigi sOylenebilir. Bunlardan ilki biit¢e diizeyinde bor¢ yiikiiniin asgari diizeyde
tutulmasini ongdren mikro ama¢ digeri ise ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik
makro amagtir. Bu iki temel amag¢ yaninda borglarin gelir dagilimmi ve kaynak
dagilimi tizerindeki etkilerinin en az olumsuz sekilde olusturulmasi amaglanir. Ancak
temel amaglar biitge ylikiinii diisiik diizeyde tutmak ve istikrara katkida bulunmaktadir.
Zira borglarin miktar1 {izerinde oynanmasi olanaksizlaginca, bor¢ yonetimi i¢in gelir
dagilimi amac1 da zayiflamaktadir (Onder vd. 1995). Boethe ve Reit (1992) de Tobin
(1963)’den hareket ederek bor¢ yonetiminin amacini bor¢ stokunun maliyetini en diisiik
diizeyde tutma ve para politikasinin birlesimi ile ekonomik istikrara katki sunma
oldugunu sodylemektedir. Boethe ve Reit (1992)’e gore her iki amaca ulasilmasi

gelismekte olan agik bir ekonomi de miimkiin olmayacaktir. Ciinkii Tobin borg
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yonetiminin amaglari kapali ekonomi varsayimindan hareketle kavramsallagtirmistir.
Ekonomik hasila diizeyi baz alindginda "kiiciik" olarak nitelenen, sermaye
hareketlerine agik bir ekonomide bor¢ yonetiminin bir ara¢ olarak kullanilmasi son
derecede zordur. Tanimsal olarak kiigiik a¢ik bir ekonomide yurt i¢i sermaye piyasasi
yabanci uzantilar1 ile entegre olmus durumdadir. Dikkate deger yiiksek bir risk
olmadig siirece i¢ ve dis bor¢clanmada kullanilan devlet bor¢lanma senetleri birbirine
yakin veya birbirinin ikamesidir. i¢ ve dis borglanma senetlerinin yiiksek diizeyde
ikame edilebilir olmas1 yurtigindeki bor¢lanma egilimi iizerinde ¢ok kiigiik etkiye
sahiptir. Boylece Tobin’in birincil amaci devreden ¢ikmakta ve maliyet minimizasyonu
birincil amag haline gelmektedir.

Bor¢ yonetiminin bor¢lanma maliyetini diisiirmek yaninda farkli amaglar1 da
vardir. Bono piyasalarmin saglikli gelisimine destek verilmesi bunlardan biridir. Mali
politikalarin &nceligi, derin ve etkin bir finansal yapilanmanin saglanmasidir. lyi bir
bor¢ yonetimi, piyasalara derinlik ve cesitlilik kazandmrarak bu etkinligi artrmada
onemli rol oynar. Bunu basarmak i¢in ise, hem finansal orgiitlerin gelistirilmesi, hem
de ilgili niifusun bor¢lanma araglar1 hakkinda bilgi sahibi yapilmasi gereklidir (DPT,
2001; 124).

Bor¢ yoOnetiminin bir diger amaci kamunun bor¢lanmasinin stirekliliginin
saglanmasidir. Kamu ihtiyag duydugu fonlar1 temin edebilmek icin para ve sermaye
piyasasina basvurmaktadir. Bu piyasalara yerli bireysel ve kurumsal yatirimci yaninda
yabanci yatwrimcilar da istirak etmektedir. Kamunun borglanmasinin siirekliligin
saglanmas1 ve borglar1 ¢evirme riski ile karsilasilmamasi i¢in ihrag ettigi devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yeterli getiriyi vermesi gerekmektedir. Fakat saglanan getiriden
daha 6nemlisi kamunun finansal piyasalardaki kredibilitesidir.

Kamunun borg¢lanmasinda siirekliligin kesilmesinin ¢esitli negatif yan etkileri
mevcuttur. Bor¢lanma araglar1 piyasasi degisimlere anlik uyum saglama yetenegine
sahip degildir. Bir takim kurumsal ayarlamalar ic¢in yeterli siirenin bulunmasi
gerekmektedir. Ornegin bankalarin sadece 6zel sektdre bor¢ vermek igin organizasyona
sahip oldugu bir yapida, kamu sektoriiniin borglanmaya karar vermesi durumunda,
bankacilik kesiminin fonlar1 6zel sektorden kamu sektoriine aktarmasi belirli bir siireyi
alacak ve bu kisa vadede faizlerin 6nemli miktarda yiikselmesine neden olacaktir.
Piyasadaki bor¢lanmanin siirekli olarak saglanabilmesinde ikincil piyasalarin yapisimin
korunmasinin da dnemli katkilar1 bulunmaktadir. ikincil piyasalar i¢in yeterli miktarda

menkul kiymetin bulunmasin siirekli olarak saglamak, bu piyasalarda istikrar1 bozucu
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uygulamalardan kag¢inmak, digerlerinin yaninda ikincil piyasalarin iglemesi i¢cin gerekli
unsurlardir.

Bu ¢erceve de, hazinenin menkul kiymet arzinda ikincil piyasalarin etkin bir
sekilde islemesine yonelik onlemleri almasi1 gerekli bulunmaktadir. Kamu bor¢lanma
araglarmin yeterli miktarda bu piyasa da islem yapan aracilarin elinde bulunmasini
saglamaya yonelik tedbirlerin alinmasi, 6rnegin teklif sahiplerinin ihalede belirli bir
oranin lizerinde alim yapmasimi engellenmesi bu piyasanm isleyisini olumlu yonde
etkileyecektir. Mali kurumlar1 araya sokmadan dogrudan yatirimcilara ulagilmasi, etkin
bir ikincil piyasa kurulmasi, kamu menkul kiymetlerinin bu piyasada takas sitemlerinin
etkin bir sekilde yapilmas1 maliyetleri minimize eden uygulamalar olarak bir¢ok iilkede
kabul edilmistir. Yatirimcilarin ihtiyaclarmin tespit edilerek buna uygun menkul
kiymetlerin c¢ikarilmast da maliyetleri minimize edebilir. (Bagci, 2001; 158-160).
Ikincil piyasalarin saglikli isleyebilmesi i¢in diinya standartlarma uygun bir sermaye ve
para piyasasi mevzuati, aracit kurumlarin isleyisinin standartlara uygun ve seffaf hesap
verilebilir olmasi ve etkin bir devlet denetim ve gozetim mekanizmasi gerekir (Giilsen,
2008). Bu konuda tam donanimli ¢alisma ekiplerinin olmamasi1 da onemli bir risk
unsurunu olusturabilmektedir. Iyi bir bor¢ yonetim stratejisinin gelistirilmesi daha genis
finansal secenekleri ve daha agik bir maliyet risk de§is tokusunu gerektirmektedir
(Anderson, 2005).

Kamu aciklarinin, dolayisiyla bor¢lanma ihtiyacinin artarak devam ettigi
durumlarda bor¢ yonetiminin iki 6nemli misyonu ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan biri,
yeni finansal iriinler ortaya ¢ikarmak suretiyle bor¢lanma araglarmin g¢esitlenmesini
saglamak, digeri de yeni miisteri potansiyeli yaratmaya calismaktir. Farkli 6zelliklere
sahip bor¢lanma araglarma sahip olmanin bor¢ yonetimi bakimindan iki 6nemli avantaji
vardir. ilk olarak pazar sartlarinin ¢ok ani ve Onemli degisiklikler gdstermesi
durumunda  farkli  bor¢lanma  araglar1  kullanmilmasi  borglanma  islemini
kolaylastirabilecektir. ikinci olarak ise borglanma maliyetinin minimize edilmesi ve
vade uyumsuzluklarmin giderilmesi gibi amaglar, farkli bor¢lanma aracglar1 kullanilarak
daha kolay gergeklestirilebilecektir (DPT, 2001;124). Tiirev iirlinlerinin (swap, future,
forward, opsiyon sozlesmeleri vb.) devlet i¢ bor¢lanma araci olarak kullanilmasi bu
anlamda 6nemlidir. Bor¢ yonetimi i¢in tiirevlerin kullanilmasi biiyiik oranda stratejik
ve acgik amaca sahiptir. Bor¢ yoneticilerinin tiirevleri kullanip kullanamayacagi
oncelikle risk ve maliyet konusundaki hedeflerin iyi bir sekilde borg stratejisi ve diger

amaglarla -6rnegin devlet bor¢lanma senetlerinin gelisimi ve korunmasinda verimli bir
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piyasa olusturulmasi gibi- bagdasmasi da oOnemlidir. Ylrtilen bor¢ yOnetim
faaliyetlerinde, borg stratejisinin hayata gegirilerek fon kararlarinda kullanimmin temin
edilmesi yanida bor¢lanmanin maliyetinin diisiiriilmesi ve portfoyde risk yonetiminin
gergeklesmesi gerekir. Ozellikle, faiz orani degisiminden kaynaklanan piyasa riskinin
en aza indirilmesi amacma bagli olarak, bor¢ yoneticilerinin uygun enstriimanin
segmesi ve vade, faiz yapilarinin belirlenmesi de Bir¢cok bor¢ yoneticisi yeni sekillenen
piyasalarin oldugu iilkelerde oncelikle giivenilir ve iyi diisiiniilmiis bor¢ programlarina
oncelik vermeli, bor¢ piyasasinin derinlesmesi ve yatirimci tabaninin olugmasina
yonelmelidir. Iyi gelismis tiirev piyasalari, bor¢ yoneticilerine bu enstriimanlarin
dogrudan kullanic1 olmalarma katki saglar. Bu faydalar piyasadaki paydas karm en ug
pozisyonlara aktif bir sekilde katilmalarmnin, piyasa i¢inden ve disindan istedikleri
herhangi bir zamanda alim satim yapabilmelerini, fiyatlarin siirekli giincellenmesini ve
tiirev varliklarin smifinin salinip satilmasina yonelik piyasa mantiginin oturmasini, en
azindan piyasada likiditenin korunmasini saglar. Bu faktorler devletlerin daha diisiik
fon maliyetlerine, ihalelerine daha rekabetci katilimlara ve ikincil piyasalarin daha iyi
yapilmasma olanak saglar. (OECD,2007)

Para politikas1 programi ile bor¢lanma programinin koordinasyonunun
saglanmasi:da bor¢ yonetiminin amaglar1 arasinda yer almaktadir. Devletin bor¢lanma
islemleri piyasalardan yiiklii miktarlarda para cekilmesine, bor¢ ddemeleri ise bir
likidite fazlasina yol agmakta, bu gelismeler de piyasa faiz oranlarmi etkilemektedir.
Bu nedenle 1yi bir bor¢ yonetiminin para programi ile uyumlu bir sekilde yiirtitiilmesi
biiylik 6nem tagimaktadir (DPT, 2001;124). Geleneksel olarak, bor¢ yonetimi politikasi
makro ekonomik politikalardan ayr1 bir politika olarak diisiiniilmemekte, para ve
maliye politikalarinin bir pargasi olarak goriilmekteydi. Bunun iyi bir nedeni vardir:
bor¢ servisi maliyetlerinin asir1 de§iskenlik géstermesinin yonetimi kisa donemde mali
bosluklarin yaratilmasi1 kadar uzun donem de mali risklerin yaratilmasinda da etkisi
vardir. Ayni zamanda bor¢ yonetiminin para politikas1 yonetimiyle de iligkisi vardir,
clinkii toplumun para ve devlet bor¢lanma senetleri arasindaki varliklarin
komposizyonu arasindaki kararlar1 da dnemlidir. Buna ragmen, bor¢ yonetimi ayr1 bir
politika olmast konusunda da biiylik bir konsensiis vardir. Benzer sekilde, para
politikasinin 6zii enflasyonu kontrol altinda tutmaktwr fakat ayn1 zaman da borg
yonetiminden de sorumludur Bu borg¢ servisi maliyetlerini diisiik tutacaktir fakat
gelecek i¢in yiiksek enflasyon olasilig1 ihtimalini de tasimaktadir. Altenatif olarak para

otoritesi politikalarinin kredibilitesini arttirmak i¢in enflasyona endeksli borglar yoluna
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da gidebilmektedir. Bor¢ yonetiminin para ve maliye politikasindan ayrilmasi bu gibi
karigikliklarm  Oniline gecilmesi i¢in Onemlidir ve uygulanan politikalarmin
kredibilitesini arttirir (Togo, 2007).

Dengeli bir vade yapisinin olusturulmasi bor¢ yonetiminin bir diger amacimni
olusturmaktadir: Vade farkliliklarmin giderilmesi kamu bor¢ stokunun idare
edilmesinde 6nemli bir unsurdur. Ayni tarihlere gelen toplu 6demeler veya yakin
tarthlerde olan toplu girisler nakit dengesini bozacagindan i1yi bir bor¢ ydnetiminin
vade ile ilgili degiskenleri i1yi kontrol etmesi gereklidir. Bor¢ yonetimi planlanirken,
uzun vadeli bor¢lanma yaninda, vadesi gelmis borglarin yeni ihalelerle karsilanmasi
geregi de goz 6niinde bulundurulmalidir (DPT, 2001;124).

Hane halklarinin tasarrufa tesvik edilmesi de bor¢ yonetimi amaglar1 arasinda yer
almaktadir. Genel ekonomik politikalar agisindan hane halklarinin uzun vadeli tasarrufa
tesvik edilmesi 6nem tasimaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadelenin &n plana ¢iktig
ve uzun vadeli yatirimlari artirma ihtiyacinin dogdugu hallerde bu 6nem artmaktadir.
Bor¢ yonetimi, hane halklarina yonelik bor¢lanma araglar1 ¢ikarmak suretiyle bu yonde
bir tasarruf egilimi dogurabilir (DPT, 2001;124).

Borg yonetiminin amaglarini 6zetlemek gerekirse;

e Borg yiikiiniin asgari diizeyde tutulmasi

e Ortaya ¢ikabilecek ¢esitli risk unsurlarinin minimize edilmesi,
e Bono piyasalarmin saglikli gelisimine zemin hazirlamak,

e Kamu bor¢glanmasinin siirekliliginin saglanmasi,

e Borglanma araglarmin gesitliliginin saglanmasi

e Hane halklarinin tasarrufa tesvik edilmesidir.

2.2. i¢ Bor¢ Yonetiminin Kalite Kriterleri

I¢ borg ydnetiminin amaclarma ulasabilmesi ve siirdiiriilmekte olan faaliyetlerin
planlandig1 ¢erceve de yiiriitiiliip ytriitiilmedigini gorebilmek i¢in bazi kalite kriterleri
saptanmistir. Bu kiterler soyle siralanmaktadir ( Kalay, 2006; 43-50; Konya, 2005; 10-
15):kredi maliyetleri, risk faktori, seffaflik, likidite ve basitlik.
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2.2.1. Kredi Maliyetler

I¢ borg ydnetimini temel amacinin risk ve maliyeti en aza indirerek, elde edilen
kaynaklarm en iyi sekilde kullanilmasidir. Dolayisiyla bor¢ yoneticilerinin odaklandigi
birinci nokta da maliyetler olmaktadir. Ciinkii basarili bir i¢ bor¢ ydnetiminin ana
gostergesi de yapilan borclanmalarda asgari maliyet diizeyinin yakalanip

yakalanamadig1 olacaktir.

Kredi maliyetleri aktif maliyet ve firsat maliyeti olarak ikiye ayrilmaktadir. Kalay
(2006), bu maliyet tiirlerini ve Onemlerini s0yle agiklamaktadir: Aktif maliyetler;
bor¢lanma faizi, kur degisimleri ve kredibilite gibi piyasadaki dalgalanmalardan
etkilenen faktorlerin borg yiikiinii degistirmesinden kaynaklanmaktadir. Firsat maliyeti
ise; dis bor¢ yerine i¢ borglanmaya basvurulmasi veya farkli bor¢lanma araglari
arasindaki (sabit faizli veya degisken faizli, tahvil veya bono vb.) tercihten kaynaklanan

maliyetlerdir. Bu araglar arasindaki getiri farkliliklar1 maliyetleri de etkilemektedir.

Kalay (2006)’a gore: bor¢ yonetiminin {lizerinde en ¢ok durdugu maliyetler aktif
maliyetlerdir Aktif maliyetler diistiik¢e i¢ bor¢ yonetiminde sorumlu birimlerin basarisi
artiyor demektir. Kredi maliyetleri konusunda vurgulanmasi gereken bir diger nokta ise
kredi degerliligi yani ratingtir. Kredi degerliliginin yani kredibilitenin yiiksek olmasi
borglanmay1 kolaylastiran dolayisiyla maliyetleri diisiiren bir unsur olmaktadir. Ig¢
bor¢lanma da asgari seviyede tutulmaya calisilan bir diger degisken ise riskte iilkelerin

kredibilitesi i¢in dnemli bir kriterdir.

2.2.2. Risk Faktorii

Bor¢ portfoyliniin riski; bor¢ servisi ddemeleri diizeyinde beklenmeyen bir
degisme olmasi ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Birincil riskler sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. Sistematik riskler; piyasanin
kendi icsel yapisindan kaynaklanir ve degistirilemez olarak kabul edilirler. Kurlarda ve
faiz oranlarindaki degiskenlik piyasa da sistematik risk olarak smiflanmaktadir.
Sistematik olmayan riskler ise piyasa yapisindan kaynaklanmamakta ve borg

portfoyiindeki varliklarin dogru se¢imi ile azaltilabilmektedir (Deniz, 2005; 21).

a-Piyasa riski; Piyasadaki bor¢lanma senetlerinin mevcut fiyatlarin degismeye neden
olan riskledir. Piyasa riski faiz riski ve kur riski olmak {izere ikiye ayrilir. Faiz riski,

piyasa yapisin, faiz diizeyinde bir degisme yaratmasindan kaynaklanir. Faiz
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oranlarmdaki de§igsme mevcut bor¢lanma araglarinin piyasa degerlerinde de degismeye
neden olur. Kur riski, 0Ozellikle yabancit paralara endeksli borglarm kurun

degiskenliginden ¢ok fazla etkilenmesinden kaynaklanmaktadir.

Kisa donemli borglar uzun donemli borglara goére daha riskli kabul edilir. Cok
uzun déneme konsantre olunmasi da belirsizlik i¢erdigi i¢in yine risklidir (IMF, 2001).
Piyasa faizlerinin ytliksek oldugu durumlarda bor¢ yonetimi i¢in yapilabilecek en 1yi
yontem, hazine bor¢lanmasinin vadesini kisaltmak ve uzun vadeli maliyetlerinde diisiis
gerceklestirmeye calismaktadir. Aslinda bu yonetim borg yonetimi ilkeleri ile cakisir
gortinmektedir. Ancak faiz oranlarinin diismesinin beklendigi durumlarda yiiksek faizle
uzun vadeli borg¢lanmak, yiiksek bir reel maliyet riskini de beraberinde getirecektir

(Vurucu, 2004).

Ates (2002) risk oOl¢lim tekniklerini soyle acgiklamaktadir: Piyasa riskini
Olcebilmek i¢in diinyada bircok model kullanmaktadir. Bunlarin arasindan en ¢ok kabul
goren model VaR (Value at Risk) teknigi olmustur Bu modelin bazi olumsuz taraflari
bulunsa bile sonuglarin yoneticiler tarafindan kolaylikla anlagilir olmas1 modelin tercih
edilmesine sebep olmustur. Diger taraftan bazi gelistirilen bazi tekniklerin VaR iizerine
uygulanmast sonucu sadece piyasa riski degil, diger riskleri de degerlendirmek
miimkiin olmaktadir. Faiz risklerinin 6l¢iimiinde ise CaR (Cost at Risk) yaklasimi
kullanilmaktadir. Bu yaklasimla birlikte faiz oranlarinda meydana gelen herhangi bir
degisim ile ortaya cikan faiz riski ile bunun maliyeti arasindaki alternatif maliyet

hesaplanana bilmektedir.

b-Borcun Cevrilmesi Riski:. Artis egilimindeki bor¢ yiiki, politik belirsizlik ve
finansal istikrarsizlik, piyasalarda giivenin azalmasma neden olmaktadir. Bir borcun,
baska bir bor¢la kapatilmasi pozisyonuna gelen tilkeler, yeni bor¢lanmalarini daha agir
sartlarda sagliyorlarsa borcu ¢evirme riski ile kars1 karsiya demektir.(Kalay, 2006;47).
Borcun c¢evrilmesinin miimkiin olmadigi durumlarda yiiksek kamu finansman
maliyetleri daha kotii bir durumun ortaya ¢ikmasina, borg¢ krizlerine ve boylelikle reel
ekonomide de biiylik kayiplara neden olabilmektedir. Riskin iyi yOnetilmesi yeni
sekillenen piyasalar icin ¢ok Onemlidir (IMF, 2001). Borcun cevirme i¢ borg
piyasasmin derinlesmedigi uluslar arasi sermaye piyasasmna erigimin smirli oldugu

iilkeler de gecerlidir (Deniz, 2005; 25)
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c-Likidite Riski: Likidite riski, bor¢lunun borcunu ddeyebilmesi i¢in gerekli olan nakit
ya da likit degerleri temin edememesidir. Iki ¢esit likidite riski vardir. Yatirimeilarin
pozisyonlarini degistirmek istediklerinde katlandiklar1 maliyetlerden dolay1 ortaya
c¢ikan likidite riski ve piyasalarin derinlesmemis olmasindan kaynaklanana likidite riski.
Birinci durumdan kaynaklanan risk; bor¢ yonetiminin likit varliklar1 da icermesi
gerektiginden veya tiirev kontratlarmm kullanilmamasindan kaynaklanabilir. Diger
likidite riski ise -bor¢ alan i¢in- likit varliklarin herhangi bir beklenmeyen nakit akis
ylkiimliiligliniin hemen azaltilmasi veya artan naktin kisa zamanda borg

verilmesindeki zorluktan kaynaklanmaktadir (IMF,2001).

Bu riskin artmasi piyasanin daha fazla faiz talep etmesi seklinde kendini gostertir.
S6z konusu risk, nakit ve bor¢ yonetimindeki planlama sorunlarindan kaynaklanabilir.
Ornegin, ortiilii kosullu yiikiimliilik iginde sayilan giderlerin bir an dnce yapilma
zorunlulugu nakit dengesini mutlaka bozacaktir. Bunun yaninda, piyasalarin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanan gelismeler veya dis piyasalardaki dalgalanmalar, genel
likidite seviyesini etkileyebilmekte ve bu durumda bor¢ yonetimini likidite riski ile

kars1 karsiya birakabilmektedir (Vurucu, 2004).

d-Kredi Riski: Kredi riski, bor¢ verilen kurulusun borcunu 6deyememesi durumundan
ortaya c¢ikan risktir. Garantili bor¢lar yapisi geregi riski en yiiksek olan borg tiirtidiir.
Dogrudan ve detayli olarak garanti verilen bor¢larin geri 6denmesi durumunda borg
yonetimi kredi riski makul kalmaktadir. Bu nedenle bu tiir bor¢lanmay1 bir kapsamda
ele almali ve riski Olgiilmeli, bor¢ alan kurum ve riski 6l¢iilmeli, bor¢ alan kurum ve
kuruluslar anapara ve faiz geri 6deme kabiliyetini genel olarak izlemeli ve kredi

verilecek kurulusun degerlendirmesini titizlikle yapmalidir (Ates, 2002).

Kredi riskinin azaltilmasit bor¢lanmanin i¢in yasal ve kurumsal gergevesinin
netlik kazanmasi1 onemlidir. Bu noktada deginilmesi gereken bir kavramda kosullu
yiikiimliiliklerdir. Kosullu yiikiimliiliikkler, belirli bir olaymn gerceklesmesi veya belirli
sartlarin  ortaya c¢ikmasi halinde dogacak mali yiikiimliliklerdir. Kosullu
yiikiimliiliikler tanimindan da anlasilacag: iizere, bir yiikiimliliiglin ortaya ¢ikmasi
belirli kosullarda ger¢eklesmektedir. Buna karsin, bu kosullarin ortaya ¢ikip
ctkmayacagl konusunda bir belirsizlik bulunmaktadir. Bu durum, biitce kalemleri
arasinda goziikkmese bile ger¢eklesmesi durumunda borg yonetimini mali risklerle kars1

karsiya birakmasi nedeniyle kosullu yiikiimliiliikleri dnemli kilmaktadir (Inan, 2005).
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e-Operasyonel risk: Bu farkli sekillerdeki riskleri igerir: yonetimin farkli asamalarinda
ki gecislerden veya bunlarin kayit edilmemesinden, i¢ kontrollerin geregi gibi
yapilmamasindan veya hatali sistem veya hizmetlerden, kredibilite riski ve yasal riskler
gibi bor¢ yonetime duyulan gilivenii etkileyen dogal etkenlerden kaynaklanir (IMF,
2001)

2.2.3. Seffafhik

Bor¢ yonetiminde seffaflik, bir iilkedeki bor¢ yonetimi birimi tarafindan
olusturulan politikalarin hedeflerin, verilerin, gelecege yonelik yapilan programlarin ve
elde edilen sonuclarin ulusal ve uluslar arast1 kamuoyunun bilgisine agik olmasi

anlamina gelmektedir (Kalay, 2006;48)

Seffaflik kriteri, bor¢ yoOnetiminin kredibilitesinin saglanmasi1 i¢in yerine
getirilmesi zaruri bir kosuldur. Bu kosulun yerine getirilmesi karar vericilerin populist
amaclarla yapmak istedigi bor¢lanmalarin 6niine gecilmesi, devlet i¢ bor¢lanma senedi
talep edenlerin belirsizliklerle ve asimetrik bilgi problemiyle karsilagsmasmin
engellenmesi, piyasa, kredi ve operasyonel risklerin olusmamasi gibi olumu etkiler

yaratabilecektir.

2.2.4. Likidite

Likit bir piyasanin varlig1 bir kiymetin olas1 her fiyat diizeyinde ve yiiksek
miktarda isleme konulabilmesi i¢in ile miimkiindiir. Likiditeyi saglamak tizere belili
vadelerdeki senetler azalan vadelerlerle yeniden ihra¢ edilerek s6z konusu senetlerin
thrag miktar1 arttirmakta ve boylece ikincil piyasalarda daha sik isleme konularak
piyasalara derinlik kazandirilmasi hedeflenmektedir (Konya;2005; 10). Ayn1 zamanda
i¢ bor¢lanma da kullanilacak finansal varliklarin degerinin arz ve talep kosullarinda
belirlenmis olmasi, ekonomide ki konjonktiirel hareketlerden etkilenmemesi ve
boylelikle finansal belirsizliklerin Oniine gecilmesi ancak derinlesmis piyasalarca
saglanabilmektedir. Bu yiizden piyasanin likidite diizeyinin olmasi biiyilkk 0nem

tasimaktadir.
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2.2.5. Basitlik

Borglanma prosediirii, bor¢lanma araglar1 ve s6z konusu araclarin ihrag
yontemleri ile ikincil piyasa da yapilan itfa ve takas islemlerinin kolayca anlasilabilir ve
gergeklestirebilir olmasi ilkesidir (Konya, 2005; 14). Bu kriterin yerine getirilmesi ayni1
zamanda seffafligin saglanmasi icinde gerekli bir kosulun yerine getirilmesini

saglamaktadir.

2.3. ¢ Bor¢ Yonetiminin Koordinasyonu

I¢ borg yonetiminin koordinasyonu, hem diger iktisat politikas1 araglari ile hem
de bu araglar1 kullanan kurumlar ile bor¢ yonetimi ve bor¢lanma araglarinin uyumlu
olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Bazi iilkeler de bor¢ yonetimi 6zerk birimlerde
olusurken, diger iilkeler de Hazine’nin biinyesinde faaliyet siirdiirebilmektedir. Bu
duruma paralel olarak bor¢ yonetimi para ve maliye politikasindan bagimsiz
goriilebildigi gibi sadece bir maliye politikasi aract gibi de kullanilabilmektedir. Bu
baglamda iilkelerin karsilastigr sorunlar kurumsal farkliliklar veya gelismislik
diizeylerine bagli olarak degismektedir. Tiim bu farklilarla birlikte ortak kabul
edilebilecek durum ise bor¢ yonetiminin en ¢ok catigma yasadigi alanin para politikasi
otoritesi ve araglari oldugu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Koordinasyon konusu degerlendirilirken, devletin mali tiizel kisiligini temsil eden
Hazine ve mali ajan1 olan Merkez Bankasinin birer kamu kurulusu olmalarinin 6tesinde
ayni piyasalar da islem yapan ve hiikiimetlerin maliye politikasi ile para politikasi
tercihlerine bagl olarak zaman zaman 6ncelik ve 6nem kazanan iki kurum odlularini da
unutmamak gerekir (Cangdz, 2004). Para politikas1 ve bor¢ yonetiminden sorumlu olan
birimlerin degisik hedefleri ve oOnceliklileri olabileceg§inden koordinasyon sorunun
¢oziimii beklendigi kadar kolay olmamaktadir. Sorunun ¢oziimii kolay olmamakla
birlikte her iki birimin yakm koordinasyonu, enflasyon ve kronik kamu agiklar1 ile
miicadele de uygun mali ve parasal politikalarin uygulanmasi agisindan c¢ok biiyiik
onem tagimaktadir (IMF, 2007).

Politika yapicilari, farkli politika enstriimanlarinin nasil kullanildigini, birinin
digeri tzerindeki etki giiclini ve politik geriliminin nasil ortaya ¢ikacagini
anlamalidirlar. Hesabin1 bilen bor¢ yonetimi, para ve maliye politikasindan biri digerine
risk primini ve uzun donem faiz oranlarinm yapism diisiirmek i¢in yardimci olacak

sekilde destekleyebilmesidir. Para otoritesi maliye otoritelerini kamu borglarmin
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diizeyinin parasal hedeflerin basarilmasi tizerindeki etkisi konusunda bilgilendirmelidir.
Bor¢lanma smirlar1 ve risk yonetimi uygulamalari kamu sektdriiniin dengesini borg
servisi soklarindan korumalidir (Emil ve Gelberi, 1996). Aksi takdirde, Merkez
Bankasinin sterilizasyon i¢in yeterli araclara sahip olmadig1 kosullarda, kamu aciklar1
nedeniyle yapilan yliksek kamu borg¢lanmasi borcun parasallastiriimasi olasiligini ve
dolayisiyla enflasyonist etkileri de beraberinde getirebilmektedir. Bu gibi durumlar da
kamu finansmani, para politikas1 {lizerinde sinirlayict ve baskin bir pozisyonda
olmaktadir. Ote yandan, bunun tam tersine kamu bor¢lanmasmin para politikas
hedeflerine ulasilmasini destekleyen bir politika enstriimani olarak kullanildigi da
goriilmektedir. Bu kapsamda, 6zellikle yeterince gelismemis olan piyasalarda, kamu
bor¢ yonetiminin baskin olmasi nedeniyle kisa vadeli faiz oranlarmin belirlenmesi ve
sterilizasyonun sagliklt bir sekilde yapilmasi i¢in bor¢lanma politikasinin para
politikasint destekleyici sekilde yiirtitiildiigli gozlemlenmektedir. Dolayisiyla borg
yonetimine iliskin strateji ve politikalarin olusturulmasinda para politikalarin yapisi ve
uygulanmasi, para politikalarinin belirlenmesinde ise bor¢ yonetimi stratejilerinin ve
kullanilacak borglanma araglarinin neler oldugunun bilinmesi her zaman Onemli
olmustur (Cangdz, 2004)

Para, maliye, bor¢ yOnetimi politikast hedeflerinin ve bu politikalara ait
enstriimanlarin  uyumsuzluk gdstermesinin altinda yatan nedenlere bakmak
gerekmektedir. Bor¢ yonetimi i¢in temel amag¢ kamu sektoriiniin finansal ihtiyaglarinin
ve Odeme yiikiimliikliiklerini orta uzun vade muhtemel olan en diisik maliyetle
gerceklestirmektir. Bu amag yaninda kabul edilebilir bir risk diizeyinin tutturulmasi da
onemlidir.  Bu stratejik degerlendirme veya stratejik hedef anlaminda borcun
komposizyonunun sayisal hedefi olarak nitelendirilebilir Kisa donemden uzun doneme
politika enstriimanlar1 ve yeni borg tahvili thracina kadar uzanan bor¢ kompozisyonu
kadar varolan borclarn faiz oranlari, kur oranlarinin swaplari, bor¢ geri alimlar1 da
dikkate alinmalaridir. Maliye politikasinin amaci ¢ikt1 diizeyini stabilize ederek biitceye
en az zarar veren, kaynak tahsisini gelistirmek ve kaynaklarn yeniden dagilimini
basar1 ile yerine getirmektir. Maliye politikasinin tiim amaci bastan sona birincil
dengeyi korumak iizerine konulmaktadir. Harcamalarm kompozisyonun yonetimi,
diizeyi ve vergiler maliye politikasnin amaglarinin gerceklestirilmesi igin
kullanilmaktadir (Togo, 2007).

Bor¢ yoOnetimi ve parasal politika yoneticilerinin hedef ve Oncelikleri farkl

olabilmesine ragmen, her iki konunun yapis1 geregi ortak amaclar1 azzimsanmayacak
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kadar ¢oktur. Bor¢ yonetiminden sorumlu birim olan Hazine, piyasa enstriimanlarini
kullanarak kamu ac¢igmin finansman maliyetini en aza indirmeye calisirken, para
politikasinin uygulamasindan sorumlu birim olan Merkez bankasi yerli paranin
istikrarmi1 korumayr amacglamaktadir. Hazine bor¢lanma vadesini uzatmak suretiyle
biiyliik miktarda bor¢ ¢evirmelerinin piyasalar tizerindeki olumsuz etkisini azaltmaya
calisirken, Merkez Bankasi ikincil piyasalarin gelismesine yonelik miidahalerle ilgili
amaclara sahip olabilmektedir. Ikincil piyasalarin gelismesinde Hazinenin de énemli
Olciide yararlar saglayacagi ve daha etkin bor¢ yOnetimi yapma olanagi kavusacagi
aciktir. Merkez bankasi ise ikincil piyasalarin gelismesi i¢in yapacagi agik piyasa
islemlerinde kullanilmak {izere Hazinenin saglayacagi enstriimanlara ihtiyag
duymaktadir. Diger yandan Merkez Bankalarinin, para politikalarmin uygulanmasi
veya biitce acigmin finansmani i¢in Merkez Bankasi avanslarmin kullanilmasi
konularinda, Hazine ile uyusmazliga diismesi beklenmeyen bir gelisme degildir.
Ekonomi politikalar1 konusunda kurumlar arasindaki bu farkliliklar, belli smirlar
icerisinde kaldig1 siirece, ekonomide demokratik yonetim sisteminin bir parcgasi olarak
kabul edilebilir (Gelberi ve Emil, 1996). Bu sekil de ekonomi yonetimini kredibilite
sorunu da ortadan kalkar. Unutulmamalidir ki; kredibilitesi yiiksek politikalar,
kredibilitesi diisiik politikalara gére daha iyi sonuglar verir. Ornegin, giivenilir bir para
politikas1 enflasyonist beklentileri diizenlemekte ve risk priminin uzun vadeli i¢
borglarda diismesine neden oldugundan gelecegin belirsizligini azaltmaktadir. Daha
diisiik uzun dénem faiz oranlar1t muhtemelen ekonomik biiylimeyi ve mali durumu daha
1yl duruma getirecek, mali a¢ik ve borg yiikiinii de azaltacaktir

Az gelismis tilkeler i¢in politika enstriimanlarinin smirlihigi kavrami da karsimiza
¢ikmaktadir. Ornegin hem para otoritesinin hem de bor¢ ydneticilerinin kendi politik
amagclarina ulagmak i¢in operasyonlarin1 genelde birincil piyasalarda siirdiirdiigiini
gormekteyiz. Oziinde diyebiliriz ki enstriimanlarin smirli olmas1 politika otoriteleri
arasindaki miicadelenin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Bu durum ana hedeflere
ulagsmada kullanacaklar1 politikanin kredibilitesini diisiirmektedir (Togo, 2007). Bu
noktada i¢ bor¢ yOnetiminin diger politika enstriimanlar1 ile uyumlu olmasi mali
risklerin Oniine gecilmesi i¢in hiikiimetlerin kosullu yiikiimliiliikleri de g6z Oniinde

bulundurmasi gerekir.
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2.4. i¢ Bor¢ Yonetiminin Kurumsal ve Hukuki Boyutlar

Bir iilkede karar verilen bir bor¢ yonetimi siirecine baslamak icin atilmasi
gereken ilk adim bor¢ yonetimini kurumsal catisin1 olusturarak, bu yonetim biriminin
ama¢ ve gorevlerini agikca kanuni diizenlemelerle bu birime islerlik kazandirmak
olmalidir (Ates, 2002; 4). Daha 6nce de belirtildigi gibi; bir bor¢ yonetim sistemi ne
kadar agik, yasal bir zemine oturursa, bor¢ yonetimi {lilkenin 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 ¢ergeveye oturtulmus borg
yonetiminin amagclar1 , Oncelikleri, fonksiyonlari, ve farkli birimlerin karar verme
siirecindeki sorumluluklar1 da netlik kazanmis olmaktadir.

Bor¢ yonetiminin kurumsal yapisinin tlilkeden iilkeye daha farkli olmasi gerekli
ve olagan ise de, genel olarak bor¢ yonetimi ile ilgili kurumlarin faaliyetleri sunlari
icermelidir (Bangura vd., 2000);
1-Borg yonetimi stratejisinin tayin edilmesi,
2-Makroekonomik projeksiyonlarin ve uygulanan politikalar: inceleyecek analizlerin
yapilmasi,
3-Bor¢ antlasmasindaki hiikiimleri uygulamaya koyarak tahaddiit edilen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi,

4- Borg¢ kayitlarmin korunmasi

Bangura vd. (2000) bu faaliyetlerin 6nemini soyle agiklamaktadirlar; bor¢lanma
politikalarmin ve politikalara yonelik kararlarin formiile edilmesi sirasinda gelecegin
makroekonomik performans projeksiyonlar1 da zorunlu olmaktadir. Bu orta ve uzun
vadede O0denecek degeri ve finansal operasyonlar1 da iceren ve karar verme siirecini
destekleyen analizleri de igceren bir makro ekonomik bir ¢ergeve olusturmaktadir. Bu
calismalar basta maliye bakanligi, hazine, merkez bankasi, ekonomik kalkinma ve
planlamadan sorumlu birimlerce ylriitiilmelidir. Sekil 2°de bor¢ yonetiminin kurumsal

cercevesi gosterilmektedir:
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KARAR ALMA

5 Ust seviye Politikalar Koordinasyon
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Sekil 2. Bor¢ Yonetiminin Kurumsal Cergevesi

Kaynak: Bangura vd., 2000

Benzer sekilde Anderson (2005); glniimiiz de bor¢ yoOnetimi ve borg
yoneticilerinin roliiniin degismekte oldugunu vurgulamaktadir. Fonlama sekillerinin
cesitlenmesi, kamu bor¢ yonetimi operasyonlarinin daha karmasik hale gelmesi ve bu
konudaki taleplerin karsilanmasi i¢in bircok yeni Ozelligin bir arada bulunmasi
gerekmektedir. Ozellikle az gelismis iilkelerde borglanma kaynaklari smirli olmaktadir.
Borglarin  siirdiirtilebilirliginin  incelenmesi konusundaki analizler sadece kamu
sektoriiniin  borglanmalar1 ne kadar tasiyabilecegine odaklanmaktadir. I¢ borg
kaynaklar1 ya zorlamaya dayali olmakta ya da vade yapist ¢ok kisa tutulmaktadir. Bu
iilkeler de yapilan analizlere bagli olarak kamu bor¢ yoneticileri bircok problemle
karsilagmaktadir. Bor¢lar izlenmesi i¢in gerekli olan bilgi akist bor¢ ydnetiminin
ihtiyaclarmi1 karsilayacak giivenilirlikte olmamaktadir. Tam dogru veri setlerine
ulagilamamasi1 borglarin dogru analiz edilmesini ve bor¢ yOnetimi 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 piyasalar1 da nasil
etkileyeceklerini bilmek zorundadir. Ornegin devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihrag
teknikleri konusunda etkili olabilmek gibi. Ayni zaman da artan operasyonel riskler de
daha dikkatli bir yonetimi gerektirmektedir. Ozellikle i¢ bor¢ piyasasmnda kamu
sektoriiniin  hakim oldugu tlkeler de faiz politikalar1 kullanilmali veya gbdzden
gecirilmelidir. Sonu¢ olarak iy1 koordine edilmis bir i¢c bor¢ yoOnetimi igin su

gereksinimlerin de yerine getirilmesi gerekmektedir: tiirev piyasalarinda islem
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yapabilme imkaninin saglanmasi, fayda ve risk analizlerinin daha 1yi modellenmesi,
ileri bilgi sistemleri, operasyonel risklerin iistesinden gelinmesi, bu konuda nitelikli
elemanlarin bulunmasi.

Ozellikle 1990 yilindan bu yana finans piyasalarinda yasanan gelismeler kamu
bor¢ yoneticilerinin daha ¢ok piyasaya dayali borclanma politikalar1 izlemeye
yonelmistir. Ayrica, finans piyasalarinin kiiresellesmesi sonucunda yasanan mali
krizlerin bor¢lanma maliyetlerini etkilemeye baglamasi, bor¢ yoneticilerinin borg
yonetimi ilke ve teknikleri ile organizasyon yapilarini gdzden gegirerek gelistirmelerine
yol agmistir. Bor¢lanma maliyetlerinin piyasa kosullarina daha duyarli hale gelmeye
baslamasi ile birlikte borg¢ portfoyiiniin tasidigir maliyet artirici risklerin tanimlanmasi,
Olciilmesi ve kontrol edilmesi ihtiyact da ortaya cikmistir. Bir c¢ok iilkede borg
yonetimi, finans konusunda egitimli personel ve gelismis finans teknikleri ile borg
yonetimine iliskin kararlarn daha hizli alinabilecegi, siyasi etkilerden uzak ve
operasyonel anlamda 6zerk bir yapilanmada gerceklestirilmeye baslanmistir (Taga,
2002). Bu donemde sadece organizasyon yapisi degismemis, aynt zamanda borg
yonetimi anlayisinda da 6nemli degisiklikler olmustur. Daha Onceleri bankalar ve
finans kuruluslar1 tarafindan hayata gegirilen ve i¢ kontrol mekanizmasini kendi i¢inde
barindiran 6n ofis-orta ofis- arka ofis yapilanmasi 1990’larin baslarindan itibaren kamu
bor¢ yonetim organizasyonlarma uygulanmistir

Ayrica, pek cok iilkede klasik idari yapilanmadan bor¢ ofisi yapilanmasina
gecilirken yeni olusturulan veya yeniden yapilandirilan bor¢ yonetimi birimlerine,
piyasalarla daha c¢ok i¢ ice olmasmi gerektiren yeni fonksiyonlar1 yerine getirebilecek
sekilde esneklik kazandirmak karar alma siireclerini hizlandirmak ve etkin kilmak,
teknik kapasiteyi on plana ¢ikartarak siyasi telkin ve etkileri asgari seviyeye indirmek
amaciyla bagimsiz, 6zerk veya ayricalikli bir statii taninmistir (IMF ve Diinya Bankasi,
2001°den Akt. Cangdz, 2004). Sekil 3°de 1990’11 yillardan itibaren bir¢ok iilkede 6zerk

yap1 kazandirilmis bor¢ yonetimi organizasyonu birimlerinin islevleri 6zetlenmistir:
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BORC YONETIMININ ORGANIZASYON YAPISI
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Sekil 3. Bor¢ Yonetiminin Organzasyon Yapisi
Kaynak: Kamu Finansman1 Genel Miidiirliigii Faaliyet Raporu, 2007

Bir¢ok {ilkede yukarida organizasyon sekli Ozetlenen Ozerk bor¢ ydnetim
birimleri- bor¢ yonetim ofisleri-mevcutken iilkemiz de oldugu gibi Hazine’ye veya
baska bir birime bagli olarak faaliyetlerini siirdiiren birimler de mevcuttur. Diinya
uygulamasina bakildiginda hazinenin oOrgiitlenmesinde degisik yaklasimlar oldugu
goriilmektedir. En yaygin olarak karsilasilan uygulamalar1 iki katogoride toplamak
miimkiindiir. Hazine, ya kendi adiyla anilan bir 6rgiit seklindedir ya da Maliye ve\veya
Ekonomi Bakanligiin bir pargasi olarak orgiitlenmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2002;
37). Hazinenin kendi adiyla bir 6rgiit olarak kuruldugu iilkeler genellikle Anklo Sakson
gelenegini benimsemis olan iilkelerdir. Ingiltere ve ABD de Hazine Bakanlig1 olmakla
birlikte bu bakanliklar Kita Avrupasi’nda Maliye ve\veya Ekonomi Bakanligi’nin i¢in
de gelir idaresi, biitce idaresi, glimriikk idaresi gibi idareleri de yapilarinin i¢inde
bulundurmaktadirlar. Kita Avrupasi’nda benimsenen ydntem ise hazinenin maliye
ve\veya Ekonomi Bakanligi’nin i¢in yer almasi seklindedir.

I¢ borg ydnetimindeki faaliyetleri incelenecek olursa Hazine devletin gereksinimi
olan finansmani saglar ve bu saglanan borcun geri ddenisine kadar gereken her cesit

karar ve Onlemi alir ve uygular. Bu gorevini yasaya gore yerine getirmektedir. Bu
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gorevini yasaya gore yerine getirirken, ihra¢ edilen senetlerin miktarlar, ¢esitleri, satis
teknikleri, bor¢lanma maliyeti) gibi hususlar1 g6z oniinde bulundurmak zorundadir.
Piyasaya en uygun senetleri en diisiik maliyetle siirer, para piyasasinda olumlu etkiler

yaratmaya calisir (Ince, 1996; 306).

2.5. i¢ Borclanma Araglan ve Satis Teknikleri

I¢ bor¢ yonetiminde dnemli olan bir diger noktada borg¢lanma da kullanilan
araclar ve bu araglarin satis yontemidir. Bor¢lanma esnasinda kamuya fon saglarken
hem genis bir yatirimci kitlesine ulasacak hem de maliyet ve risk minimizasyonu
hedefiyle ¢elismeyecek arac ve tekniklerin se¢imi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu amagla

bir ¢cok farkli bor¢lanma arag¢ ve teknikleri gelistirilmistir.

2.5.1. i¢ Borclanma Araclan

Devletin borglanma da basvurdugu en 6nemli araglar devlet i¢ bor¢clanma senedi
olarak adlandirilan tahvil ve bonolardir. Devlet tahvili ve bonolari, sermaye ve para
piyasasinda alinip satilma o6zelligine sahiptir. Dolayisiyla para politikas1 araci olma
ozelligini tasimaktadirlar. Diger yandan devlet tahvilleri ve bonolarmin vade yapisi faiz
oranlar1 gibi o6zellikleri veya i¢ borclanma i¢indeki payr da degistirilerek ekonomi
icinde onemli etkiler de yaratabilmektedir.

Hazine Bonolar1 kisa vadeli bir para piyasasi araci olmasi 6zelligi ile para
politikasinin yiiriitiilmesinde ve ekonomide fon hareketlerine yon vermede dnemli bir
menkul kiymet c¢esididir. Hazine bonolarinin donemsel faiz 6demeleri olmadigi i¢in
kupiirli ihra¢ edilemezler. Bunlarin faiz 6demeleri nominal deger {lizerinden iskonto
edilerek fiyata yansitilir. Vadeye kadar degeri nominal degere ulasacagi i¢in aradaki
fark faiz geliri olacaktir. Hazine bonolar1 vadeleri dolmadan paraya doniistiiriilemezler.
Ancak hazine bonolar1 iskonto faiz oranma gore satisa sunulabilirler.Hazine bonosu
gelirinin kredi riskinin olmamasi, faiz oranlarinin goreli olarak yiiksek olmasi, ikincil
piyasalarinin yiiksek olmasi, ikincil piyasalarin islek olmasi, ihalelerde giivence olarak
kullanilmalari, geri 6denme riskinin olmamasi ve agik piyasa islemlerine konu olmasi
nedeniyle bankalar tarafindan daha c¢ok tercih edilir olmustur (Vurucu; 2004). Bazi
iilkeler de nakit yonetimi bonolar1 olarak ta adlandirilan bu kisa vadeli araglarin amaci
icinde bulunulan mali yilda devletin bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi ve daha ¢ok

mevsimsel karakter tasiyan gecici finansman ihtiyacini karsilanmasinda devletin nakit
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yonetimini kolaylagtirmasidir. Ayrica borglar vadelerin kisa olmasi nedeniyle
enflasyonun hiikiim stirdiigii iilkeler de enflasyon etkisini azaltabilmek, diisiik
enflasyon oranima sahip iilkeler de ise bankalarin likidite durumunun kontrol etmek
amaciyla kullanilmaktadir (Saat, 2005;18).

Hazine tarafindan ekonomik kosullar g6z 6niinde bulundurularak farkli 6zellikler
de tahviller ihra¢ edilebilmektedir. Saat (2005), tahvillerin niteliklerine gore genel
ozeliklerini su sekilde aciklamaktadir iskontolu tahviller kuponsuz senetler olup,
satiginda belirlenen nominal deger lizerinden iskonto edilen degerin faiz geliri olarak
o0denmesi yoluyla kullanilmaktadir. Sabit kuponlu senetler de ise belirtilmis vadeler de
yapilacak olan kupon oOdemelerine uygulanacak faiz orant Hazine tarafindan
belirtilmekte ve senedin satis1 alicilarm nominal degeri iizerinden teklifleri
degerlendirerek ger¢eklesmektedir. Faiz orani agisindan gerek iskontolu gerekse sabit
kuponlu senetler ihrag tarihinde faiz oranlar1 belirtilmeleri acgisindan sabit faiz oranl
senetler olarak degerlendirilir. Degisken faiz 6demeli devlet tahvilleri vadeyi uzatirken,
yatirimcilart ve Hazine’yi faizlerin beklenmedik yondeki hareketi karsisinda faiz orani
riskinde biiylik Ol¢lide koruyacak enstriimanlardir. Diger borglanma araglarindan
enflasyona endeksli senetler yatirimcisina enflasyon tlizerinden reel getiri tahadiit eden
degisken faizli senetlerdir.

Ulkemiz de kullamlan i¢ bor¢lanma araglarini daha yakindan tahlil ettigimizde
biitcenin finansmani i¢in kullanilan kisa vadeli i¢ bor¢lanma araglar1 ve biitge
finansmant diginda kullanilan i¢ borclanma senetleri olarak ikiye ayrilabildigini
gormekteyiz. Biit¢e aciklarinin finansmani i¢in kullanilan kisa vadeli i¢ bor¢lanma
senetleri su sekilde siralanabilmektedir: :Hazine kefaletine haiz bonolar, Merkez
Bankas1 avanslari, gelir ortaklig1 senetleri, miiteahhit bonolari, emanetler
i-Hazine kefaletine haiz bonolar: Merkezi devlet orgiitii disinda kalan bircok kamu
kurulusu bor¢lanabilmek i¢in hazinenin kefaletini almak zorundadir. Baska bir deyisle
kamu kuruluslarinin bor¢lanma imkam1 Hazine Miistesarligi’nin iznine baghidir
(Edizdogan, 2006; 365).

Bu islem ¢ogu zaman bor¢lanmak isteyen miiesseseye Hazinenin kefil olmasi
seklinde olurken, bazen da hazinenin kefaleti kanuni bir zorunluluktan ileri gelmektedir
Bonolar kamu iktisadi tesebbiislerinin hammadde ve {irlin alimlariyla mevsimlik
ihtiyac¢larinin karsilanmasi amaciyla ¢ikarilmaktadir. Hazinenin kefaleti ile ¢ikarilan bu

bonolar merkez bankasinca iskonto edilmekte ve karsiliginda ilgili kuruluslara avans
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verilmektedir. Nadir olmakla birlikte bonolarin yatirimlarin finansmanma kaynak
saglamak iizere ¢ikarildigi da goriilmektedir (Ulusoy, 2001; 80).

1i-Merkez Bankas1 Avanslart: Biitce kanunlarma gore Hazine tiim bankalardan, mali
kuruluslardan hatta sahislardan avans adinda borg¢lanabilir. Biitge kanunlar1 Hazine’ nin
alabilecegi avans miktarim1 gerek miktar olarak gerekse tiir olarak herhangi bir sekilde
sinirlandirmistir. Ancak Bankalar Kanunu ve Merkez Bankasi kanunu bu konuda
sinirlamalar getirmistir (Edizdogan, 2006; 267).

Merkez Bankasi biitce gelir ve giderleri arasinda dengesizlik olmasi durumunda
Hazine’ye kisa vadeli avans saglayabildigi gibi altin karsilig1 nakit saglama yoluyla da
avans kullandirabilmektedir. Bunun yaninda Merkez Bankas: borsaya kayithi
belediyeler vb. kuruluslara ait saglam tahvillere karsilik borsa degerlerinden daha
diisiik olmasi suretiyle avans kullandirabilir.
1i-Gelir ortaklig1 senetleri: Hazine bonolar1 ve tahvilleri ihtiya¢ duyulan fonlari
karsilamada yetersiz kalinca tasarruf diizeylerinin arttirilmasi ve alt yapi yatirimlarmna
kaynak saglanmasi amaciyla gelir ortakligi senetleri c¢ikarilmistir. Gelir ortakligi
senetlerinin ¢ikariliy amaci istikrarli ve giivenilir gelir saglayarak tasarruflar1 tesvik
etmek ve saglanan ek finansman ile kamu yatirimlarmi arttrmak ve hizlandirmaktir.
Senetlerin, devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilabilmesi, hamiline yazili olusu
nedeniyle kolayca almip satilabilmesi, dagitilan gelirlerin faiz olarak algilanmamasi
bunlara talebi de arttrmistir (Ulusoy, 2001; 82).
iv-Miiteahhit bonolar1, genellikle biiyiik insaat ve bayindirlik islerinde miiteahhitlere
para yerine verilen bonolardir. Bu tiir bonolarin vadeleri ¢ogu kez 10 yili bulmaktadir.
Bu niteligi dolaysiyla da dalgali bor¢ sayilmamalar1 gerekirse de, uygulamada Merkez
bankas1 tarafindan paraya cevrilmesi ya da karsiliginda avans verilmesi gibi
ozelliklerinden dolay1 ¢evrilmesi ya da karsilifinda avans verilmesi gibi 6zelliklerinde
dolay1 dalgali borg niteligini gosterirler. Miiteahhit bonolar1 ihaleler de teminat olarak
kabul edilmekte, vadeleri siiresince de faiz getiri de saglamaktadir. Hazine nin para
sikintis1 ¢ektigi donemler de bu bonolar uygun bir bor¢ 6deme ydontemi olmustur
(Edizdogan, 2006; 366).
v-Emanetler:Devletin miilkiyetinde olmayan paralardir.Genis anlamdaemanetler kisa
vadeli ve faizsiz bir kredi gibi diisiiniilebilir. Hazine bu paralar1 gegici olarak kisa
siirelerde kullanabilir. Emanetler iki grupta degerlendirilir: adi emanetler ve biitce

emanetleri (Edizdogan, 2006; 369).
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Adi emanetler, devletin diizenledigi ihalelere katilanlari yasal olarak Hazine’ye
yatirmak zorunda oldugu paralardir. Adi emanetler ile Hazine’ye kisa vadeli kaynak
saglanmis olmaktadir. Belirli birimlere aktarilmadan once hesapta kalan bu paralar
arttiklarinda kredi, azaldiginda ise borg niteligi tagimaktadir.

Biitce emaneti ise biitge yili iginde girisilmis masraflarin herhangi bir sebeple
biitce yil1 sonuna kadar parasi ddenmemis olanlar, yilsonu itibariyle gider kaydedilerek
emanet hesabina alinir. Boylece bu hesapta devlet borcu birikmis olmaktadir. Bu islem,
anlasilacagi lizere, gercekte biitce acigimi gizleme araci olarak kullanilmaktadir. Biitce
denk ise, biitce emaneti hesabinin tasfiyesinde herhangi bir zorlukla karsilagilmaktadir.
Buna karsilik, biitce de gizli agik oldugu durumda, biitce emanetine biiyiik tutarlar
girmekte ve biit¢ce acgiklar1 devam ediyorsa bu tutarlarin bakiyesi yillar gectikce
biliytimektedir (Yasa, 1977; 26).

Ozel tertip borglanma senetleri ise nakit girisi saglamazlar ve biitge finansmani
amaciyla kullanilmazlar. Ozel tertip bor¢lanma senetleri mahsup yoluyla Hazine ve
verildikleri  kuruluslar arasinda bor¢ alacak iligkisi saglamak amaciyla
kullanilmaktadirlar. Ozel tertip tahviller, ikraz tahvilleri, tahkim tahvilleri, gorev
zararlar1 karsilig1 ihrag edilen tahviller, kur farklari karsiligi ihrag edilen tahviller, kisa
vadeli avans borcu karsilig1 ihrag edilen tahvilleri olarak siralanabilirler.
i-Ikraz tahvilleri: Hazine ile yapilan ikraz antlasmasi ile KiT’lere, sosyal giivenlik
kuruluslarma ve fon idarelerinin borcunu devralmakta ve karsiliginda 6zel tertip devlet
tahvilleri vermektedir. Hazine borcu ilgi kurumun 6denmemis sermayesinden mahsup
etmektedir (Vurucu, 2004).
1i-Tahkim tahvilleri: Kamu kurum ve kuruluslarmin birbirine olan borg¢larinda biiyiik
artiy goriilmesi neticesinde, kurumlarin borg¢larmi1 6deyemeyecek duruma gelmeleri ve
Hazinenin bu borglar1 iistlenmesi sonucunda tahkim tahvilleri kullanilmaya
baslanmistir. Tahkim tahvilleri ile Hazine tarafindan alacakli kuruluslara, tahkim
olunan bor¢larm anapara ve faiz 6demelerinin gerektirdigi tutarlar kadar 6zel tertip
devlet i¢ borg¢lanma senedi ihra¢ edilmektedir. Ulkemizde ¢ok sayida tahkim kanunu
cikartilmistir (Vurucu, 2004).
iii-Gorev zararlar1 karsihginda ihra¢ edilen tahviller: Hazine’nin KIT’lerin ddnem
icindeki faaliyetlerinden dogan zararlar1 karsilamak amaciyla ihra¢ edilmektedir. Gorev
zararlar1  karsiliginda ihrag edilen tahvillerin ihrac1 biitge kanunlar1 ile
diizenlenmektedir. Kur farklar1 karsiliginda ihra¢ edilen tahviller: Milli paranin

degerinde yasanan artig veya azalistan kaynaklana bankalarm aktif ve pasifinde altin
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ve dovizin yeniden degerlendirilmesini gerekmektedir. Deger degisimi sonucunda
olusan farklar Merkez Bankasi’ndan Hazineye aktarilmaktadir. Ancak bu tahviller
karsiliginda faiz 6denmesi i¢cin Hazine’nin bor¢ karsiliginda senet vermis olmasi

gerekmektedir.

2.5.2. ic Borclanmada Satis Teknikleri

Bor¢ yoOnetiminin en Onemli basamaklarindan biri piyasa i¢ bor¢lanma
senetlerinin sunulma seklidir. Bagc1 (2001), her satis teknigi kendine 6zgii bir kurumsal
yapiya ihtiyag duydugunu vurgulamaktadir. Ciinkii ancak gerekli kurumsal
diizenlemelerin yapilmasi ve yatirimcilara ihtiyag duyduklar: bilgilerin saglanmasi ile
i¢ bor¢lanma araglarinin tasarruf kaynaklarina ulagsmas1 miimkiin olabilmektedir.

Erdem vd. (2006), devletin bir menkul degeri lic yol kullanarak ihra¢ ettigini
belirtmektedir. Ilki nama yazili tahvil ihraci ile bor¢lanmadir. Ancak tahvil sahibine
O0deme yapilan, tahvilin devrinin hukuki islem gerektirdigi bir ihra¢ yontemidir.
Ikincisi hamiline yazili tahvil ile bor¢lanmadir. Tahvilin anapara ve faizi ibraz edene
odenebilir. Ugiincii ihra¢ yontemi ise hem nama hem hamiline yazili tahvil ihraci ile
bor¢lanmadir. Bu ithra¢ yonteminde ana para nama faiz tahvili ibraz edene yazilir.

Devlet ihra¢ ettigi i¢ bor¢lanma senetlerini farkli kurumsal diizenlemeler ile
(Tiirkiye uygulamasi da goz oniline alindiginda) birlikte dort satis teknigi kullanarak

satmaktadir.
e Thale Yontemi
e TAP Yontemi
e Dogrudan Satis Yontemi,
e Halka arz yontemi olarak degerlendirilmektedir.
Bu yontemlerin genel 6zelliklerini Konya (2005) su sekilde siralamaktadir:
e Uygulamada, s6z konusu ihra¢ yontemlerinin hemen hemen tamami ile nakit
thraglar1 gerceklestirilmistir.

e Nakit dist senetlerin ihraclarin1 sadece dogrudan satis yontemiyle yapildigi

sOylenebilir.

e Thaleye katilanlar rekabet¢i ve rekabet¢i olmayan teklifler iletilebilmektedir.
TAP, dogrudan satis ve halka arz yontemlerinde iletilen alim talepleridir.

Aslinda konuya bu agidan yaklasinca rekabet¢i olmayan teklifler da alim
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talepleri olarak degerlendirilebilir. Temel fark tekliflerin ulasilacak sonug
iizerinde sonucu tayin etme giicii varken alim taleplerinin iletilmesi Hazinece
belirlenen ihra¢ sartlarini belirleyici talepler kabullenici roller iislenmistir. Bu
icerigiyle ihalelerde atilan rekabetci olmayan tekliflerde aslinde birer taleptir ve

Hazine’nin uygun gorusi tizerine karsilanirlar.
Y.

e Karar alma siirecinde tekliflerin sekillenmesinde piyasa goriisleri etkiliyken,
taleplerin sekillenmesinde Hazine’nin ihraci yaparken olusturdugu kosullarla
alim taleplerinin ne derece Ortiistiigii onem kazanir. Ancak yine de Hazine’ nin
kistaslarmi belirledigi bir ihracin sartlarin piyasa beklentilerini de kopuk olmasi
beklenemez. Bu cerceve de her teklifin bir alim talebi oldugu ama her alim

talebin bir teklif oldugu soylenebilir.

2.5.2.1.ihale Yontemi

Bu ydntem baslica bes bicimde uygulanmaktadir: (i) ingiliz Yontemi olarak da
bilinen yiikselen fiyat veya en cok arttirana ihale yontemi, (ii) Hollanda YOntemi
denilen azalan fiyat veya en diisiik fiyat1 verene ihale yontemi, (ii1) ilk alicili fiyat
yontemi- Hazine kagitlarinin ilk alicilarinin belirlenmesinin ardindan ihale yapilmakta
ve ilk alicilar sahip olduklar1 kagitlar1 ikinci alicilara satabilmektedirler, (iv) ¢oklu fiyat
yontemi c¢esitli fiyatlardan yapilmasmi ifade etmektedir. Bu tiir ihale dort bigimde
gergeklestirilir: Hazine’nin borglanacagi tutari thaleye birakmasi, hazinenin bor¢lanma
vadesini ve 6demeyi 6ngdrdiigii maksimum faizi agiklayip borglanacagi tutari ihaleye
birakmasi, Hazine’nin vadeyi belirleyip bor¢lanacagi miktar1 ve 6deyecegi faizi ihaleye
birakmas1 ve sonuncu olarak vade, miktar ve faizin ihale ile belirlenmesi. Kuskusuz en

belirsiz olan ihale yontemi sonuncusudur. En ¢ok rastlanan ve rasyonel olan ise birinci

yontemdir (Sonmez, 2008b;144-145).

Uygulamasi ise su sekildedir: tiim hazine kagitlar1 ve bir yillik devlet bonolar1
sifir kuponlu kagitlar1 hale yontemi ile iskonto edilerek satilirlar. Bu kagitlar haftalik
olarak konvansiyonel fiyat teklif metoduyla satilmaktadirlar. Her hafta merkez
bankasmca satilacak miktar ilan edilir ve yapilan ilanlar Reuters ekranindan goriiliir
Ihaleler tiim gergek ve yasal kisilere agiktir. Bankalar ve banka dis1 finansal kurumlar
ozellikle belirli bir para karsiligi hazine bonosu ve tahvil fiyat tekliflerini merkez
bankasmna agiklarlar Ayrica fiyat teklifinde bulunan bankalar bu tutarin belirli bir

yiizdesi kadar depozito 6demek zorundayken digerleri tiim tutarlar1 6demek zorundadir.
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Bu sistemin isleyisi ile tiiketici artigina el koymaktan iy1 fiyat teklif edenler fazladan
kagit alarak portfoylerini yeniden diizenlemelerine olanak saglanmis olmaktadir (Emil
ve Cakir, 1991).

Bagc1 (2001)’e gore: ihale yontemi ile ¢cok fazla kisiye veya kuruma ulasilamasa
da rekabet¢i bir faiz orani ortaya ¢ikmakta ve satisin dogru fiyattan yapilmasini garanti
etmesi olumlu yoniiyken belirsizlik doneminde diisiik taleple karsilagimasi olumsuz

yanmdir.

2.5.2.2. TAP Yontemi (Hazir Satis Yontemi)

Bu yontem ile ihra¢ edilen menkul kiymetler genellikle kiiciik yatirimct i¢in ve
ikincil piyasasi olmayacak sekilde talep halinde ihrag edilmektedir. Digerlerinden farkli
olarak, bu yontemde menkul kiymetlerin satis periyodu olduk¢a uzun tutulmakta,
yatrimcmin talebi halinde menkul kiymet kendisine satilmaktadir. Bu yontemde
menkul kiymetlerin satisi, ikincil piyasalarda veya yaygin satig aglari bulunan bankalar
veya posta hizmetleri veren kuruluslar vasitasiyla yapilmaktadir. Getiriler giinliik
olarak degiseceginden ikincil piyasa vasitasiyla satis durumunda her yatirimci menkul
kiymetleri farkli fiyattan alacaktir. Bu sistemin basarili olabilmesi i¢in yaygin bir satis
aginin kullanilmasimin yaninda faiz hadlerindeki oynamalara paralel olarak fiyatlarmin
degistirilmesi, imtiyazl aracilar vasitasiyla piyasanin iyi bir sekilde izlenmesi ve fon
sahiplerini tatmin edecek bir faiz haddinin Onerilmesi gerekmektedir. Bu islemler
yapildiginda, stoktan satis yontemi kamunun bor¢ bulmasinda etkin bir arag¢ olarak

goziikmektedir.(Bagci, 2001:194)

2.5.2.3. Halka Arz Yontemi

Konya (2005); bu borglanma yontemi, Hazine tarafindan belirli bir komisyon
karsiliginda araci kullanilarak kupurlii senetlerin halka dogrudan satismi ifade
etmektedir.

Bu ihra¢ yoOntemiyle yatirimcilara yeni bir yatirim alternatifi sunularak
bor¢lanmanin tabana yayilmasi hedeflenmektedir. Bor¢ yonetiminin ulagsmak istedigi
sonuglardan biri de, birinci piyasa islemleri lizerinden satis1 gerceklestirdigi senetlerin
degerlerinden cok kaybetmeden ikincil piyasa islemlerine konu olarak potansiyel
yatirimcilarm taleplerini karsilayabilmektedir. Ancak, zaman zaman ikincil piyasa da

istenen islem yapmayi tercih eden yatirimcilarin ciddi fedakdrliklara katlanarak senet
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temin etmelerine gerekli kilan donemler olmaktadir. Kisaca, derin olamayan ve sig
piyasalarin mevcudiyeti durumunda halka arz satislarin diizenlenmesi yoluna gidilmesi
oncelikle Hazine’nin bireysel yatirimcilar1 gézetmesinde etkili bir yontem olmustur

(Konya, 2005;56).

2.5.2.4. Dogrudan Satis Yontemi

Bu bor¢lanma yonteminin en biiyiik 6zelligi yapilacak senet ihracinda baslangicta
kime ne kadar ihragta bulunulacaginin belli olmasidir Thracin gerceklesmesiyle satis
islemi de gerceklesmis olur. Bugiline kadarki uygulamalar da senetlerin valor tarihi satis
tarihiyle ayni olur. Ge¢mis uygulamalar 1s18inda dogrudan satis uygulamalarinda
genellikle agirhigin doviz cinsi satis ihraglarina verildigi goriilmektedir (Konya 2005;
55).

I¢ borg yonetimi, bor¢lanma ihtiyacini olagan yollardan saglamak igin agiklanmis
olan i¢ borclanma araglar1 ve satig tekniklerinin kullanmaktadir. Bunlarin yaninda
bor¢lar siirdiiriilemez hale geldiginde olagan fdistii bor¢ yonetim tekniklerine
basvurulmaktadir. Konversiyon (bor¢larin degistirilmesi) ve konsolidasyon (bor¢larin
uzatilmasi) olarak adlandirilan bu yOntemler bir sonraki baslikta ayrmntilariyla

acgiklanacaktir.

2.6. Borclarin Azalmasi veya Sona Ermesi

Borcun sona ermesi borcun geri 6ddenmesiyle gerceklesir. Fakat bazen borcun
reddide s6z konusu olabilmektedir. Bor¢ yiikiiniin azalmasi ise para degerinin diismesi
ile gerceklesir. Borcu bitirmemekle birlikte olagan disi uygulamalar olan konversiyon
(borcun degistirilmesi) veya konsolidasyon (borcun tahkimi) ile bor¢ bilesimi
degistirilerek borg yiikii azaltilmaya calisilmaktadir.

Tiirk (1999) devletin bor¢larini1 6demede kullandigr mecburi ve ihtiyari olmak
iizere iki yol oldugunu soylemektedir. Mecburi 6deme iki sekilde yapilmaktadir.
Bunlardan birincisi devlet borglarmin belirli bir tarihte toplu olarak 6denmesidir. Bu
O0deme sekli kamu maliyesini zor durumda birakabilmektedir. Bu yilizden genellikle
farkli vadelere yayilmasi tercih edilmektedir. Diger bir 6deme yolu devlet bor¢larinin
kademeli olarak 6denmesidir. Genelde uzun vadeli bor¢lanma da tercih edilen bu usul
kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Devlet ya belirli tarihlerde borcun faizini ve borcun

anaparasmnin bir kismmi 6der ya da kura usiilu belirlenen bir tahvilin borcunu toplu
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olarak 6demeyi tercih eder. Devlet bor¢larinin ihtiyari olarak da 6denmesi s6z konusu
olmaktadir. Ebedi borg¢larda devlet borcunu ihtiyari olarak 6demektedir. Fakat uzun
vadeli borglarda bir 6denme tarihi belirlenmisse devlet borcunu 6demek zorundadir. Bu
islem genellikle devletin borsadan kendi tahvillerini satin almasiyla gergeklestirilir.

Borcun sona ermesinin bir diger yolu ise borcun reddedilmesidir. Devlet borcunu
yiiriirliige koydugu bir kanun ile reddeder veya siler. Dolaysiyla bor¢ veren tarafin bu
sekildeki icraata karsilik herhangi bir s6z hakki kalmaz. Dogal olarak devlete kars1 olan
giliven zedelenir ve devletin ileri de yapacagi bor¢lanmalar imkansiz bir duruma gelir.
Diger taraftan borcun reddedilmesinden sadece devlete bor¢ verenler zarar goriirken
bor¢ vermeyenler bu durumdan etkilenmez. Bdylece gelir ve servet dagilimda bir
adaletsizlik ortaya ¢ikar (Erdem vd, 2006; 235).

Paranin degerindeki diismede borcun azalmasimi saglamaktadir. Enflasyonist
donemlerde bor¢larin nominal degeri asinmaya baslamaktadir. Yasa (1977)’e gore fiyat
artiglar1 paranin satm alma giiciiniin diismesi tahvillerin ger¢ek degerinin de diismesi
anlamina gelmektedir. Bu durumda borglular avantajli ¢ikarken alacaklilar zarar

gormektedir.

2.6.1. Olaganiistii Bor¢ Yonetimi

Devletin olagantiistii bor¢ yonetim teknigi olarak basvurdugu yontemler
konversiyon ve konsolidasyon olarak adlandirilmaktadir. Bu yontemler borglarin
bilesimini degistirmek icin kullanildig1 gibi ekonomi iizerinde farkli etkiler yaratmak

icinde kullanilmaktadir.

2.6.1.1. Konversiyon (Bor¢larin Degistirilmesi)

Bor¢ toplamma dokunulmadan bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi veya vadesinin
uzatilmasi i¢in alnan tedbirlerdir. Borg¢ yiikii basta anapara ve faiz olmak iizere
alacakliya tanmnan ¢esitli menfaatlerin toplamidir. Borg¢ yiikii belirli bir palana gore
zaman igerisinde dagitilir. Ancak borcun 6denecegi tarih yaklastigi zaman borg aktinin
sartlar1 cok onemli degisiklige ugrayabilir. Degisikler genelde bor¢lunun lehine degil
aleyhine gelisir. Bu durumda devlet bor¢ senetlerini yeni borg senetleri ile degistirilir
veya alacaklilarla karsilikli goriismeler yaparak uygun bir yeni bir 6deme planini kabul

ettirmeye calisir (Tural, 1992; 50). Saat¢i (2007) uygulamada genel de yiiksek faizli
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tahvillerin diisiik faizliler degistirilse de konversiyon iglemi ile baska ozelliklerinde de
degisiklik yapilabildigini vurgulamaktadir. Ornegin ddviz garantisi ile ihra¢ edilmis
olan bir devlet tahvili bu garantiye sahip olamayan bir tahville veya uzun vadeli bir
tahvil kisa vadeli bir tahville degistirilebilmektedir.

Canaktan (2008), konversiyona basvurulmasinin nedenlerini su sekilde
siralamaktadir: devletin mali disiplinden uzaklagsmis olmasi, kamu borg¢lanmasina
iligkin anayasal ve yasal siirlarin tespit edilmis olmasi, hukuk devleti anlayismnin
ilkede yerlesmemis olmasi, siyasal iktidarlarin hukuka uygun olmayan eylem ve
davranislar1 denetleyecek bagimsiz yargi ve etkin sivil toplum mevcut olmamasidir.
Erdem vd. (2006)’e gore ise konversiyona bagvurulmasinin nedenini cari faiz haddinde
meydana gelen diismelere baglamaktadir. Bu durumda tahvillerin ihrac¢ edildikleri
duruma gore fiyatlar1 artmakta, ellerinde tahvil bulunduranlar kar ederken devletin borg
yiikii artmaktadir. Bu durum da devlet piyasa cari faiz haddine uygun yeni tahviller
ithrag ederek borg¢ yiikiinii hafifletmeye calisacaktir.

Tiirk (1999) hukuki bakimdan cebri, ihtiyari ve mecburi olmak tizere {li¢ sekilde
bor¢larin degistirildigini belirtmektedir. Cebri degistirme de tahvil sahibinin herhangi
bir alternatif sunulmadan yiiksek faizli tahvil karsiliginda diisiik faizli tahvili kabul
etmesi saglanir. Fakat devletin kredibilitesini olumsuz etkiledigi i¢in nadiren
basvurulan bir yontemdir. Devlet bor¢larinin ihtiyari degistirilmesinde ise tahvil sahibi
isterse eski tahvilini elinde tutar, isterse ayni anapara degerindeki yeni fakat diisiik
faizli devlet tahviliyle degisim yapilir veya istegine baglh olarak kendine erken 6deme
yapilabilir. Bor¢lari mecburi degistirilmesinde tahvil sahibine eski tahvili diisiik faizli
yenisiyle degistirmek veya erken oOdemeyi kabul etmek alternatifi sunulmustur
Uygulama da en ¢ok bu yontem kullanilmaktadir. Mecburi degistirmede tahvil
sahiplerine sunulan alternatif i¢in belirli bir siire taninir. Tercihlerini beyan etmeyen
tahvil sahipleri tahvillerinin yenileri ile degistirilmesini kabul etmis sayilir.

Ince (1996); bor¢ sdzlesmesinin degistirilmesinde kullanilan teknikleri dorde
ayirmaktadir: basa bastan yapilan konversiyon, basa basin altinda konversiyon,
kademeli konversiyon fark 0demeyi gerektiren konversiyon.. Basa bastan yapilan
konversiyon, faiz oranlarmmin diismeye basladigi donemde yiiksek faizli devlet ic
bor¢lanma senetlerinin diisiik faizli senetlerle degistirilmesidir; basa basin altinda
konversiyonda piyasa faiz oranlarinm diismeye basladig1 ddnemde DIBS’lerinin daha
diisiik faizli DIBS’leri ile degistirilmesi yanmda borcun nominal miktarinda da artis

saglanmaktadir. Kademeli konversiyonda, bor¢ senetlerinin faiz oranlari piyasadaki faiz
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oranlarindaki diigmeye birden bire degil kademeli olarak gecirilir. Fark 6denmeyi
gerektiren konversiyon seklinde tahvil sahipleri hem faiz diisiisiinden korunmakta hem
de gelir diizeylerinde bir degisme olmamasi i¢in, piyasa faiz oranlarindaki diismeye
karsilik belirli bir 6lglide anapara fazlasi 6demeye cagrilmaktadir. Sonugta yeni
O0denmesi istenen anapara fazlasi piyasa faiz orani ile borcun faiz orani arasindaki
farkin karsilig1 olmakta ve devletin 6demesi gereken faiz yiikii degismedigi halde, borg
miktar1 artmaktadir.

Erdem vd. (2006), konversiyonun yarattig1 etkileri gerek devlete bor¢ verenler
gerekse devlet acisindan olmak {izere iki yonlii ele almaktadir. Konversiyonun
alacaklhilar yoniinden etkisi genelde olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle
zorunlu konversiyonda devlete borg verenlerin konversiyon iglemini kabul edip etmeme
konusunda herhangi bir tercih hakki yoktur. Dolayisiyla bu durum daha sonraki
donemlerde yapilacak borglanmalar i¢in devletin kredibilitesini diistirmektedir.
Konversiyon isleminin yapilmasinin devlet i¢in yarar1 ise alacaklilara 6denen faizin
azalmasidir. Boylelikle bir transfer harcamasi olarak faizin kamu biit¢esi lizerinde

yarattig1 yiikte azalmaktadir.

2.6.1.2. Konsolidasyon (Borc¢larin Tahkimi)

Devlet borglar1 degisik vadelere gore ihrac edilirler. Devlet i¢cinde bulunulan
ekonomik ve mali ortam ile borglanacagi kesimlerin borcun vadesi konusundaki goriis
ve tercihlerini de gbz Oniinde bulundurarak borcun geri 6deme siiresini belirler. Ancak
bir devlet borcu ne kadar uzun vade de ihrac edilirse edilsin geri ddeme siiresi
yaklastikca kisa vadeli bir bor¢ sekline doniisiir (Saat¢i, 2007). Bu durumda devlet
borcun bilesiminde degisiklik yapmak zorunda kalarak konsolidasyona yani tahkime
bagvurabilir.

Tahkimin kelime anlami saglamlastirmadir. Tahkimi basit olarak kisa vadeli
bor¢larin uzun vadeli veya siliresiz bor¢ haline getirilmesi olarak tanimlamak
miimkiindiir (Egilmez ve Kumcu, 2002; 154). Erdem vd. (2006)’a gore devletin
konsolidasyona basvurmasmin temelde iki nedeni mevcuttur. Bunlardan birincisi
Hazine’nin vadesi dolan bor¢larin geri 6demelerini yapmaya yetecek kadar parasinin
olmamasidir. Ince (1996)’a gére konsolidasyon islemi ile borglarm 6denememesi

sonucunun verdigi bor¢luluk durumu ve bu durumun yarattigir mali sikint1 ve sakincalar
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ortadan kalkmaktadir. Ikinci ise bor¢ geri Odemesiyle (6zellikle enflasyonist
donemlerde) ekonomiye ek alim giicii enjekte edilmesinden kagimnilmasidir.

Konsolidasyon islemi genelde iki sekilde yapilir; istege bagli ve cebri. Istege
bagl tahkimde, kisa vadeli bor¢ senetlerini uzun vadeli borg senetleri ile degistirilirken
alacaklilara degisik menfaat saglanir. Alacaklilar uzun vadeli bor¢ senetlerini tercih
ettigi zaman ellerindeki bor¢ senedini vererek yeni senedi alir (Tural, 1992, 51). Bu
islemin gergeklestirilmesinde karsilasilan giicliik kisa vadeli bor¢ senetlerinin
vadelerinde 6denmesinin senet sahiplerine saglayacagi avantajlarla karsilastirilmasinda
karsilagilan giigliiktiir. Devletin itibari yerinde ise ve tasarruf sahiplerinin Hazine
bonolarmin vadelerinde kendilerine 6denmesi halinde eldeki fonlar1 bagka alanlara
plase imkanlar1 yoksa, Hazine bonolar1 sahipleri bonolarini uzun vadeli devlet tahvilleri
ile degistirecektir. O zaman devletin konsolidasyona basvurmasma gerek yoktur. Zira
eski Hazine bonosu sahipleri devlet konsolidasyon gitmese de bonolarini yeni hazine
bonolar1 ile degistireceklerdir. Halbuki konsolidasyon devlet i¢in pahali bir iglemdir.
Devletin itibar1 zayiflamigsa ve konsolidasyon faydali ise tasarruf sahipleri devletten
biiyliik menfaatler isteyeceklerdir. Bu durum da konsolidasyon son derece pahali bir
islem haline gelecektir; iistelik konsolidasyonun tam basarisin1 saglamakta miimkiin
olmayacaktir (Tiirk, 1999;286).

Ikinci konsolidasyon ise cebri konsolidasyondur. Cebri konsolidasyon da iki
sekilde gerceklesmektedir. ilk olarak alacag: tek tarafli bir karar geri 6deme zamani
gelmis olan veya vadesi yaklasan borglarin vadelerinin uzatildigin1  alacaklilara
duyurur. Ya da alacaklilari ellerinde bulunan geri 6denme zamani gelmis olan veya
yaklasan bor¢ senetlerini ya da borg¢ senetlerini yeni ihra¢ etmis oldugu uzun vadeli
bor¢ senetleri ile degistirmelerini zorunlu tutar. Dogal olarak burada sozii edilen tek
tarafli karar veya zorunluluk keyfi bir karar veya zorunluluk olmayip hukuki bir
yaptirimdir. Bu durum da devletten alacakli durumda olanlarin alternatif herhangi bir
davranis hakki olmayip sozii edilen uygulamay1 kabul etmeleri gerekmektedir (Erdem
vd., 2006; 230).

Ince (1996)’ye gore uygulamada daha ¢ok istege bagl tahkime rastlanmaktadir.
Istege bagl tahkim de alacakli yeni ¢ikan uzun siireli senet almak ya da parasini geri
istemek gibi farkli alternatiflere sahip olabilmektedir. Dolayli veya dogrudan
uygulanabilir Dogrudan tahkimde devlet yeni uzun siireli bor¢lanmaya giderken bir
kisim siiresi gelmis bor¢ senetlerinin para karsiligi olarak yeni senetlerin satin

almmasinda kabul edilebilecegini duyurur. Ancak tahvil sahipleri bu olanagi kullanip
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kullanmama konusunda serbesttir. Dolayl1 yolda ise devlet uzun siireli bor¢lanma yolu
ile diger borglarmn1 6der. Bdylece eski bor¢ ve yeni borg¢ alacaklist degismis olur.
Uygulamada daha ¢ok dogrudan tahkime gidilmektedir.

Devlet agisindan etki ve sonuglarina bakarsak (Keles, 2003°’den Akt. Taga, 2003; 80).

e Konsolidasyon sonucu devlet, bor¢larini uzun siireli bir 6deme planina
baglamak olanagi kazanir,

e Konsolidasyon islemi, ister istege bagli olsun, isterse devlet zoruyla
yapilsin alacaklilarin kaybolan menfaatleri karsiligi onlara yeni menfaatlar
saglanir,

e Konsolidasyon, devletin bor¢ yiikiinii arttirir. Bu, faiz yiikiiniin artmasi
sonucudur,

e Konsolidasyonun beklide en 6nemli sonucu, bunun ekonomi diizende
deflasyonist bir etki yapmasidir. Piyasa da talep eksikligi hissediliyorsa,
konsolidasyon yoluyla fertlerin eline yeni satin alma gilici ve
olanaklarmin ge¢mesinin Onlenmesi, deflasyonist egilimlerini daha da

siddetlendirir.

2.7. Secilmis Ulke Orneklerinden i¢ Bor¢ Yonetimi Uygulamalan

1980’11 yillara kadar bircok iilkede bor¢ yonetimi para politikasinin bir uzantisi
olarak kabul edilmekteydi. 1990’1 yillardan itibaren ise bor¢ yonetimi, maliyet-risk
degis tokusu baglh olarak goriilen ayr1 bir politika araci olarak goériilmeye baslandi.
Bazi iilkeler de bagimsiz bor¢ yonetimi ofisleri olusturulurken bazi iilkeler de maliye
politikas1 ve mali yonetimi yiiriiten birimler arasinda daha bir agik denge kurulmaya
calisilmistir veya borg yonetimi Maliye Bakanligi altinda sekillenmistir (Currie, Dethier
ve Togo, 2003). Thomas vd., 1999’e gore iilkelerin farkli ekonomik tecriibeleri borg
yonetimi uygulamalarii 6zellikle bor¢ yonetiminde kullanilan araglarn sec¢imini
etkilemektedir. Piyasa payi, piyasa yapisi, sermaye piyasasindaki katilimcilarin
tercthleri bor¢ yoneticilerinin tercihlerini etkileyen Onemli unsurlar olarak
siralanabilmektedir. Maliyet ve riski dengelerken kullanilan araglar, bu farkli unsurlar
g6z Oniinde bulundurularak sekillendirilmekte ve bor¢ yoOnertiminin tercihlerini
etkilemektedir Dolayisi ile Tiim tilkeler i¢in gegerli olan tekil bir portfoy yapisi yoktur.
Bor¢ portfoyleri iilkelerin onceliklerine ve piyasaya kosularina uymaktadir. Farklh

OECD iilkelerinin borg portfoylerinin tasidig: yiiksek risk, bor¢ yonetimi hedeflerinin
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yeniden tanimlanmasini saglamistir. Bu hedeflar bor¢lanma senetlerinin ihraci ve borg
servisi fonksiyonundan bor¢ yapisina riskin sistematik yonetimi ve boylelikle kamu
finansmanm piyasadaki yikici etkisin azlatilmasi ve mali hedeflere ulagilmasmnin
ontindeki engellerin kaldirilmasina doniigsmiistiir.

Bir ¢ok gelismis iilkenin yiiksek kamu bor¢ stokuna ragmen borglarini
cevirmesinde iilkelerinin ihtiyaglarina gore olusturduklar1 bor¢ yonetim birimleri ve
bor¢lanma araglar1 6nemli rol oynamaktadir. Asagidaki tablo secilmis {ilke 6rneklerine

gdre kamu borglarmin ulastig1 diizeyi GSYIH nimn orani olarak ortaya koymaktadir.

Tablo 6. Secilmis Ulke Orneklerine Gére Kamu Borglar1:1999-2008
(GSYIH’NIN %’SI OLARAK)

Ulkeler 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
italya 106.7 | 103.6 | 102.7 | 99.5 | 96,8 | 96,2 | 97,5 | 96,7 | 953 | 97,7
Yunanistan 103.31106.9 | 109.7 | 109.2 | 106.4 | 108 | 109.0 | 106,1 | 105.0 | 107
Japonya 97.1 |106.2 |123.6 | 137.6 | 141 157 ]163.8 | 160,7 | 162,9
Yeni Zelanda 355 | 32.6 | 30,5 | 28,8 | 26,8 | 24.0 | 22,5 22 20,8 | 21,1
Isveg 64,4 | 573 | 492 | 473 | 483 | 473 | 46,7 | 42,8 | 372 36
ABD 394 | 344 | 33 | 338 | 354 | 36,6 | 36,7 | 36,6 | 36,2 | 404

Kaynak: http://stats.oecd.org/index.aspx (Erisim: 21.06.2009)

Tabloda goriilen iilkelerin bor¢ yonetimi uygulamalari, i¢ bor¢lanma da
kullandiklar1 araglar, bor¢ yonetimini yiiriiten bor¢ yonetim ofislerinin genel 6zellikleri

ise daha ayrmtil1 bir sekilde ele aliancakrir.

2.7.1. ABD i¢ Bor¢ Yonetimi

Amerika Birlesik Devletleri son donemler de yasadigi ekonomik durgunlukla
birlikte gelir ve giderleri arasindaki fark kamu agiklarma yansimakta ve eristigi diizey
ikiz agiklar1 da olumsuz etkilemektedir (Roubini, 2006). Ekonomisinin biiytikligi de
g0z Oniine alindiginda Amerika i¢cin finansman problemlerini ¢éziimlenmesinde borg
yonetimi biliyiik 6nem kazanmaktadir.

ABD’de i¢ bor¢ yonetimi Hazine biinyesinde yiiriitiilmektedir. Amerikan
Hazinesi’de borglarin yonetiminde birincil amaci kamunun borglanma ihtiyacini en
disik maliyetle gerceklestirmek olarak belirlemistir. Bu amaca wulasmak igin
kullanilacak en iyi yolun bor¢glanma senetlerinin tahmin edilebilir diizenli araliklarla
piyasaya siiriilmesi oldugu diisiiniilmektedir. Boylelikle karar verme siirecinde seffaflik
saglanarak ihale siirecinde siirekli yeniliklerin saglanmasi de hedeflenmektedir. Diizenli

ve tahmin edilebilir ihraglar ise beklenmeyen bor¢lanma gereksinimlerinde bor¢lanma
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senetlerine olan talebin degismesi riskini tasimaktadir. Bu riskleri azaltmak icin
ekonomik sartlar, maliye politikalar1 ve piyasadaki faaliyetler yakindan izlenmektedir.
Analiz ve incelemelere bagli olarak gerekli goriildiigiinde piyasa katilimcilarinin
ihtiyacma yanit vermek amaciyla yeni ihraglar yapilabilmektedir.

Borg¢ yonetimi politikasindaki degisikliklere karsi her {i¢ aylik ¢eyrek donemler
de yeniden diizenleme yapilmaktadir. Bu siire¢ birincil alicilar (primary dealars)
araciligi ile 6zel sektorden alinan 6nerilerle baslamakta, yirmi birincil araci ile yiiz yiize
goriisiilmektedir. Birincil aracilarla goriisiildiikten sonra Hazine Bor¢lanma Danigsma
Komitesi’nin goriislerine bagvurulmaktadir. Bu komitenin katilimcilar arasida Hazine
ile bor¢lanma senedi aligverisi yapan veya Hazine kagitlarina biiylik oranda yatirim
yapan firmalardan temsilciler de yer almaktadir. Komite sorulara yanit vermekte ve

resmi raporlarla toplantilar kamu oyuna duyurulmaktadir. Asagidaki tabloda genel

hatlariyla Amerikan Bor¢ Yonetiminin Kurumsal Yapis1 ele alinmaktadir.
(http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/financial-markets/)
(Erigim:03.05.2009)
Tablo 7. ABD Bor¢ Yonetimim Kurumsal Yapisi
Borg¢ Bor¢ Yonetim | Bor¢Yonetiminin | Performans | Para Merkez
lanmadan Ajansi TemelAmaclair1 | dl¢iimii Politikasi Bankasindan
sorumlu Uyumu Bor¢lanma
Kurum-Bor¢
Yont. Otortesi
ABD Hazine | Federal Resarve | Kamu finansman, Evet Yok Hayir
Sistemi
Maliyet
minimizasyonu
Dengedeki
Mevcut vade
yapisinin
korunmasi

Kaynak: Mylonas, 2000

Hazine tarafindan yonetilmekte olan bor¢ yoOnetimi birgok alt birimden
olusmaktadir. I¢ Finansman Departman’i da bu birimlerden biridir. I¢ Finansman
Birimi ise, Finansal Kurumlar (Financial Institusions), Finansal Piyasalar (Financial
Markets), Mali Servis (Fiscal Service) izleyen alt ofislerden birimlerden olusmaktadir.
Bu alt birimler ise kendi igerisinde koordineli bolimlere ayrilmistir. Bu birimler ve
faaliyetleri ise asagida siralanmaktadir.

i- Finansal Kurumlar Ofisi: Finansal Kurumlar Politikasi, Finansal Egitim, Kritik

Altyap1 Koruma ve Savunma Politikas1 ofislerinden olusmaktadir. Finansal Kurumlar
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Politikas1 Ofisinde Hazine’nin finansal kurumlarin diizenleyen yasalarmn etkilerini
analiz ederek koordine etmektedir. Bu finansal kurumlar sigorta sirketlerinden kamu
sektoriince desteklenen girisimlere kadar farkli bir¢ok kurumu etkilemektedir. Finansal
Egitim Ofisi Hazine’nin finans politikalar ile ilgili bilgilendirilmesinden ve Hazine ile
diger ofisler arasindaki bilgi koordinasyonun saglanmasinda sorumludur. Kritik Altyap1
Koruma ve Savunma Politikast ofisi finansal piyasa da hizmet veren kurumlarin
altyapilar1 korunmasi i¢in Hazine de uygulamaya konan ve gelistirilen politikalarla
koordinasyonlarinin saglanmasina caligmaktadir.
(http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/financial-markets/)

(Erisim:03.05.2009)

il- Finansal Piyasalar Ofisi: Hazine’ye i¢ borg¢lanma, finansal piyasalar, yerel
yonetimlerin finansmani, mali varliklar ve 6zellestirme konusunda tavsiyede bulunan
en ust birimdir. Finansal Politikalar Ofisi, Federal Finansman Ofis ve Devlet Finansal
Politikalar Ofisi olmak tizere iki temel alt birimden olugsmaktadir. Hazine Finansmani,
kamu bor¢ yonetimi, ililke igerisindeki ekonomik durumlara bagli olarak piyasalari
diizenlememe ve future piyasalarin1 iceren diizenlemeleri yiiriitmek bu birimce
yiritiilmektedir. Ofis ekonomik ve finansal piyasalari1 gelisimini izlemekte ve analiz
etmektedir. Ihtiyaca bagli olarak yeni bor¢lanma araclarmin meydana getirilmesi, iilke
disindan i¢ bor¢lanma araglarmin temin edilmesi, Hazine borglanma piyasasini
etkileyen vergilerin sunumunu da izlemekledir. Bu ofis i¢inde Federal Finansman Ofisi
Bor¢ Yonetim Ofisi, Finansal Politikalar Ofisi, Sahte Para Basimi Engelleme Ofisi
olmak fizere ii¢ alt birime ayrilmaktadir. Devlet Finansal Politikalar Ofisi ise Politika
Ve Yasal Diizenlemeler Ofisi, Federal Finansman Bankasi’ndan olugmaktadir.
http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/financial-markets/)
(Erisim:03.05.2009).
iii-Mali Servis Ofisi: Nakit yonetimi, fonlarin yonetimi ve yatwrimlar, borglarin
toplanmasin1 izleyen Mali Operasyonlar ve Politikalar ofisi ile devletin borg
O0demelerinin  hesaplandigit  Hesaplama  Politikast ~ Ofisinden  olugmaktadir.
http://www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/financial-markets/)
(Erisim:03.05.2009)

Amerikan Hazinesi tarafindan kullanilmakta olan bor¢lanma araglar1 ise su
sekilde siralanmaktadir
a- Hazine Bonolar:: Amerika Hazine Bonolar1 diizenli haftalik periyotlarla piyasaya

siriilmektedir. 4 haftalik, 12 haftalik ve 25 haftalik vadelere sahiptir. Nakit yonetimi
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icin kullanilan bu bonolarin vadeler gerektiginde bir giinliikten bir yilliga kadar da
degisebilmektedir. Iskontolu olarak satilan bu bonolar da ara ddnemlerde faiz
odenmemektedir.

b- Sabit getirili bor¢lanma araglari: Orta ve uzun vade de tercih edilen araglardir. Orta
vadeli bor¢lanma araglarmin 2 ile 5 arasindaki tahvillerdir. Bu kapsamdaki araglarm 6
aylik donemler de faizleri 6denmektedir. Odenecek faizin miktar1 ihale sirasinda
belirlenmektedir. Kullanilan ihale ise tek fiyat ihalesidir. Uzun vadeli araclar 5 yildan
daha uzun vadeye sahiptir. Hazine 10 yillik ve 30 yillik vadeye sahip araglarda
kullanmaktadir.

c- Endeksli Tahviller: Bu kapsamda 1997 yilindan bu yana kullanilmakta olan
enflasyona endeksli tahviller bulunmaktadir. Bu tahvillerin kullanim amaci1 yatirimei
tabanin1 genisletmektedir.

Sack ve Elsasser (2004)’e gore; Hazine’nin enflasyona endeksli borglanma
araglarmin nominal bor¢lardan farki; geri 6demelerin tiiketici fiyatlar1 endeksine bagli
olmasidir. Bu aracla birlikte tiiketiciye bir nevi enflasyonu kompanse etme imkani
saglanmaktadir. Nominal bor¢lanma senetlerine yapilan 6demeler zaman igerisinde
diiserken enflasyona endeksli senetlerde boyle bir durum ortaya ¢ikmamaktadir. Daha
ozel bir durum olarak ikinci ve ticiincii aylarda tiiketici fiyatlarindaki artigsa bagl olarak
enflasyona endeksli senetlerin degeri de artmaktadir. Endekslemeden dolay:1 tahvilin
reel degeri sabit kalmaktadir. Fakat Alesina vd. (1990)’a gore endeksli bonolarn para
politikasinin olumsuz etkisini biiyiitebilmektedir. Kisa donemli faiz oranlarindaki
degisme kamu bor¢lanmasinin biiyiikliigii tizerinde etki yaratabilmektedir.

Sack ve Elsasser (2004), enflasyona endeksli tahvillerin Amerika’daki etkilerini
inceledikleri donemde hem olumu hem olumsuz yanlar1 oldugunu gérmiislerdir. 1997
yilinda enflasyona endeksli senetler kullanilmaya baslandiginda yatirimci tarafinda
biiyiik 1lgi goérmiis ve yatirimci tabaninin genisletilmesinde etkili olmustur. Fakat
enflasyonun Ongoriilen degerinden daha yiiksek bir rakami buldugu durumlarda
enflasyonu kompanse etmek i¢in 6denen primlerin Hazine’ye maliyeti artabilmektedir.
Amerika da enflasyona endeksli senetler 10 yillik vadelerle piyasaya siiriilmektedir.
Dolayisiyla likiditesi gorece diisiik olan bu borglanma araclari ekonomik durgunluk
zamaninda da daha az talep edilir hale gelmistir.

d- Tasarruf Bonolari: 50,75,100, 200,500, 1000, 5000 ve 10.000 dolar ile satin

almabilen bonolardir. 2005 yilindan bu yana kullanilmaktadir. Sabit getirili araglardir.
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Borglanma araglar1 satilirken kullanilan teknik ise tek fiyat ihalesidir. Ihalede
gereksinim duyulan minimum tutar 100 dolardwr. Amerika da bor¢ ydnetiminde
kullanilan aktif strateji ise geri alim ihaleleridir. Geri alimlar (buybacks) uzun vadeli
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin geri alimimdan ibarettir, hem erken geri almay1 hem de
borcun degistirilmesini kapsar. 1996 yilinda Italyan merkez bankasmin OECD iilkeleri
arasinda yaptig1 arastirma buybacklerin (geri alimlarin) hem borcun riskini azaltma
hem de bor¢ servisinin maliyetini diisiirmek i¢in siklikla basvurulan bir yontem
oldugunu gostermistir. Geri alimlar borg¢ servisinin diisiiriilmesine su sekilde yardime1
olmaktadir: erken bor¢ geri 6denmesi durumunda bor¢ stokundaki degismeye bagli
olarak bor¢ servisi de diisecektir. Alternatif olarak borcun degistirilmesi ikincil
piyasalarda likiditenin arttirilmasini saglamaktadir. Likit bor¢clanma araclar1 diger c¢esit
borglara gore daha kolay fiyatlandirilip almip satilabilmektedir. Artan likidite ayni
zamanda bol miktarda almip satilabilecek verimli bir piyasa anlamina gelmektedir.
Ayrica buybacklar 6zel sektor ve kamu sektoriinde ki asimetrik bilgiden faydalanilarak
maliyetlerin de diisiiriilmesini saglar (Markasi, 2000).

Garbade ve Rutherdford (2007) ise geri alimlar1 Amerika bor¢ yonetiminde
kullanimini analiz etmisler ve su sekilde bir tanimlama getirmislerdir: Hazine’ nin geri
alim yapmas1 Amerikan Hazine’sinin bor¢lanma senetlerini geri alarak arkadan gelen
bor¢ Odemelerinin iptal edilmesidir. Bu teknik diger olagan {istii bor¢ yOnetimi
tekniklerindeki gibi vade degistirilmesinden daha farkli bir durumdur. Karsilikli
konsensiise dayanir ve cogunlukla biit¢cenin fazla verdigi donemler de kullanilmaktadir.
Geri alimlarin Amerika’nin bor¢ yoOnetimine sagladigi faydalar ise su sekilde
siralanmaktadir:

- Aciklar diiserken piyasaya yeni siiriilmiis borclanma senetlerinin likiditesini
arttirma

1i- Biiyilik ve maliyetli bor¢lar1 sinirlandirma,

i1i- Borglanma senetlerinin maliyetlerindeki dalgalanmalar1 azaltma

iv- Hazine kagitlarmin likiditesinin artmasi faizlerin diismesini de saglamaktadir.

2.7.2. italya i¢c Bor¢ Yonetimi

Italya 1980’1i yillara yaklasirken borglanma vadesi hizla kisalmaktaydi. 1981
yilinda borglarin %60°1 bir yildan daha kisa vadeye sahipti. Ayni1 yillarda toplam borg

stokunun ortalama vadesi ise bir bucuk yildan daha kisaydi. Bu borglanmanin
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neredeyse tamami i¢ bor¢lanmaydi. Ayni dénemler kamu bor¢ stokunun GSYIH’ya
oran1 %100’{in de iizerindeydi. Italyan otoriteleri bor¢ servisin azaltmay1 ve Avrupa
Birliginin bekledigi liberalizasyon ile birlikte para ve maliye politikasinda istikrari
hedeflemekteydi (Alesina vd., 1990; 95). Dolays: ile Italya i¢in borg¢ ydnetiminin
basar1 kazanmasi zaruri 1di. Yaptigi caligmalarla zaman igerisinde kamu borg stokunda
diisiis trendi yakalayan Italya’nin bor¢ ydnetiminin tecriibelerini ele almak da bu
anlamda 6nem kazanmaktadir.

Italya da bor¢ yonetimi yetkisi Ekonomi ve Finansman Bakanlhigi’na aittir.
Bakanlik faaliyetlerini Kamu Bor¢ Yonetimi Direktorliigii ile birlikte idare etmektedir.
Hazine, Ekonomi ve Finans Bakanlig1 blinyesindeki bes birimden olusmaktadir. Kamu
Bor¢ Yonetimi Direktorliik’i su alt birimlerden olusmaktadir: i¢ finansman ve dis
finansman, risk yonetimi, kamu bor¢lar1 istatistik ve bilgi sistemi, yerel yonetimlerin
bor¢larmin izlenmesi, insan kaynaklar1 ofisi yaninda kamu bor¢ yonetimi tekniklerini
gelistiren bir alt yapi sistemi. Bor¢ ydnetimi Italyan Merkez Bankas: ile diyalog
icindedir.
(http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009)(Erisim:03.02.2009)

I¢ borg yonetiminde kullanilan borglanma araglar1 ise gesitlilik gdstermektedir.
Alesina vd. (1990)’a gore bor¢ yonetiminde agirlikli tercih edilen ara¢ fiyat
degisimlerine endeksli bonolar ve kisa donemli faiz oranlarina endeksli bazi araclardir.

I¢ borglanma da kullanilan bashca araglar su sekilde siralanmaktadir. Hazine
Bonolar1: vadesi bir yil kadardir. Ozellikle orta ve uzun vadeli bonolardan giinden giine
borglar1 izleyip portfoy diizenlemekten kaginan hane halkini borg vermeye tesvik etmek
icin kullanilmistir. Genel karakteri 3,6,12 ayliktir. Tahviller ise sabit getirili arag olarak
kullanilmaktadir. Kisa donemli tahviller de 1 yillik tek defada faiz 6demesi yapilan
bor¢lanma araglardir. Orta donemli bor¢lanma araglar1 3-5 yillik dénemi
kapsamaktadir. 6 aylik periyotlarda faiz 6demesi yapilmaktadir. Uzun dénemli bonolar
ise 10, 15, 30 yillik periyodu kapsamaktadir. Birincil ve ikincil piyasay1 desteklemek,
uzun donemli yatirimci tabanmi genisletmek ve yatirim egrisinin her asamasinda
likidite saglamay1 amaclamaktadir. Kuponlu olarak piyasaya siiriilmekte, alt1 ayda bir
faiz 6demesi yapilmaktadir. Anaparasi ise tek defada 6denmektedir.

Kullanilan diger bir bor¢lanma araci ise enflasyona endeksli bonolardir. 2003
yilindan itibaren kullanilmaya bagslayan enflasyona endeksli tahviller de tiiketici
fiyatlar1 endeksi baz alinmaktadir. 2003 yilinda 5, 2004 yilinda 10, 2007 de 15 yillik

vadelerle piyasaya siiriilmiistiir. Italya da kullanilan bir diger bor¢lanma arac1 degisken
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faizli tahvillerdir. 7 yillik vadelere sahjp olan araglar bor¢lanma da en ¢ok tercih edilen
araglar haline gelmislerdir. Sifir Kuponlu Hazine Sertifikalar1 hane halki i¢in orta uzun
donemli, ikincil piyasalarda tercih edilen araglardir. Vadeleri iki yildir. Tasarruf
bonolar1 da 2003 yilinda kullanilmaya baslayan bor¢lanma araglarindan biridir. Bu
borglanma araglarinmn en ilging &zelligi postahaneler de piyasaya siiriilmesidir. Istek
iizerine geri 6deme yapilmaktadir. Fakat vade dolmadan geri 6deme istegi yapildiginda

faiziddenmemektedir.(http://stats.oecd.ore/ WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009)

(BErisim:03.02.2009). Asagidaki grafikte Italya da borglanma kullanilan senetler
icerisinde kisa vadeli senetlerin pay1 goriilmektedir. Grafik 1999-2006 yillar1 icerisnde
kisa vadeli bor¢lanmalarin azalma seyrine girmekle birlikte konjonktiirel ihtiyaclara

bagli olarak dalgalanma gdsterdigi goriilmektedir.

Kias Vadeli Borlarin Toplam
Borglara Orani
w A
o O
I~~~
/

1998 2002 2003 2004 2005 2006

Yillar

Grafikl. Italya da Kamu Borglanmasmda Kisa Vadeli Borglarm Degeri
(TOPLAM ICINDE % OLARAK)

Kaynak:http://epp.eurostat.cc.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Satis teknigi olarak ise rekabet¢i thaleler kullanilmaktadir. 2002°den itibaren geri
alim ihaleleri kullanilmaya baslanmistir. 2004 yilinda da ikincil piyasalar da dogrudan

talep edilebildigi ve devletin dogrudan izledigi ekran temelli ihale sistemi getirilmistir.

2.7.3. Yunanistan i¢ Bor¢ Yénetimi

Italya gibi uzun yillar yiiksek kamu borglar1 ile bogusan bir diger iilke
Yunanistan’dir. Yunanistan deneyimi ile Italya’min uygulamalar1 da paralellik

gostermektedir.


http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009)
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home

84

Yunanistan Bor¢ Yonetiminde Ekonomi ve Finans Bakanligi’na bagh iki birim
sorumludur: Bor¢ Yonetim Direktorligi ve Kamu Bor¢ Yonetim Ajansi

http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009) (Erisim:03.02.2009):

a-Kamu Bor¢ Direktorliigii: Bu birim yalnizca kamu borglarmi kayit etme ve borg
servisi yapmakla gorevli degildir. Bor¢lanmay1 ayni zamanda bir maliye politikasi araci
olarak da kullanmaktadirlar. Bu gorevini borca ait projeksiyonlar: hazirlanip gelecege
ait tahminlerin yapilmasi, bor¢ servisini yapilmasi, borclarin toplam biiyiikliigiiniin
Avrupa ve Uluslar arasi standartlara bagli olarak hazirlanmasi, istatistiki bilgilerin
hazirlanmas1 ve diizenli araliklarla yayimlanmasinin saglanmasi, bor¢lanmanim hukuki

alt yapisinin hazirlanmasi islemlerini yiiriitmektedir.

b-Kamu Bor¢ Yonetim Ajanst: 1999 yilinda kurulmustur. Kamu bor¢lanmasinda
kullanilacak i¢ borglanma araglarina ait portfoyii hazirlar. Bu amagla kamu finansman
gereginin tesbit edilmesi, bor¢ servisi maliyetlerinin belirlenmesi, bor¢ portfoyliniin
olusturan aracglarin vade yapis1 gorevini yiirtitmektedir.

I¢ bor¢lanmada kullanilan belli bashi araclar ise su sekilde siralanmaktadir:
Hazine bonolari, Euro birimiyle piyasaya siiriilmektedir. 13, 20 ve 52 haftalik vadelerle
piyasaya siiriilmektedir. ikincil piyasalar da kolaylikla alinip satilabilmektedir. Euro
Ticari Senetler Programi siklikla Merkezi Hiikiimet’in nakit dengesi problemleri ortaya
ciktiginda basvurulan nakit yonetim araglaridir. 1 giin ile 365 giin arasinda degisen
vadeye sahiptir. Iskontolu olarak satilan borglanma araclaridir. Ikincil piyasalar
diizenlemek ve derinlik kazandirmak amaciyla kullanilmaktadir. Sabit getirili
borglanma araglar1 3, 5, 10, 15 ve 30 yillik vadelere sahiptir. I¢ bor¢lanma araglari ihale
ve TAP usulii ile satilabilmektedir. Diger iilkelerde enflasyona endeksli senetler olarak
piyasaya siiriilen i¢ bor¢lanma araglar1 Tiketici Endeksi ile Harmonize Edilmis
Tahviller adi ile piyasaya stiriilmektedir. 2003 yilindan bu yana kullanilan bu
bor¢lanma araglar1 20 yillik vadelerle piyasaya stiriilmektedir. Avrupa da Diizenlenmis
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine gore enflasyon belirlenmistir. Fakat fiyat endeksi igersinde
tiitiin fiyatlar1 yer almamaktadir. Yunanistan tasarruf bonolar1 kullanilmamaktadir.

http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009) (Erisim:03.02.2009)

Borglanma da ihale yontemi yalnizca Hazine bonolar1 ve 3 yillik tahviller i¢in
kullanilmaktadir. Diger bor¢lanma araglar1 sendikasyon yontemi ile ihra¢ edilmektedir.
Orta ve uzun vadeli bor¢lanma araglarin da tercih edilen bu borglanma seklinde

digerlerinden farkli olarak sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli bor¢lari
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saglayan kurumlara dncelik verilmektedir. Bor¢lanma araglar1 birincil alicilar kanaliyla
piyasalara stiriilmekte ve ithalelere yalniz birincil
alicilarkatilabilmektedir.(http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP20
09) (Erisim:03.02.2009).

Italyan ve Yunan deneyiminde birgok benzerlikler gibi birgok farkliliklarda

mevcuttur. Temel bulgular asagidaki gibidir (Camponoro ve Vistas, 2004).

e Her iki iilkede kamu bor¢larindaki artis1 sinirlamaktan ¢ok borglar1 yonetmekte
basarili olmustur. Italyan tecriibesi genel olarak devlet borglar1 1980 yilinda
GSYIH’nm % 67 sini 1990 yilinda %98 ve 1995 %124 olmustur. Yunanistan da
genel kamu borglar11980 i GSYIH nin %38°1990 %79 ve 1995 yilinda 110’a
ulagmustir. Her iki lilkede Hazne ve Merkez Bankasi kamu sektoriiniin parasal
finansmanmm Oniine gecebilmek icin ayrilmustir. Italya da 1981’in ilk
donemlerinde bu konuyla ilgili ¢alismalar basladi 1993 yilinda italyan Merkez
Bankasmin Italyan hazinesi etmesi yasaklandi. Ayn1 sekilde benzer bir ¢alisma

1993 yilinda Yunanistan da yapild1.

e Ucgiincii benzerlik bor¢lanmanin biiyiik kismmm hane halki sektorii tarafindan
saglanmasidir. Bunun temel nedeni da bankalardan bor¢lanmanin ve
monatizasyonun Oniine geg¢ilmesidir. Her iki iilkede hane halkinin
tasarruflarinin genis bir arz1 ve yabanci varliklara ve alternatif varliklara olan
yatirimlarla smirlandi. Devlet borglanma senetlerinden elde edilen gelirin

vergilendirilmesinde uygulanan tercihli vergi antlasmasi1 6nemli rol oynada.

e Diger bir genel 6zellik de kisa donemden orta vadeli enstriimanlara kadar da
degisken maliyetli senetlerin kullanilmasidir. Baz1 enstriimanlar yerel paralar
tarafindan yonetilmektedir ve bunlarin kisa donem de degisken faizlidir. Diger

nominal sabit faizli kuponlar euroya veya diger yabanci paralara endekslidir.
e Her iki iilke de fiyata endeksli enstriimanlar ¢ok az kullanilmstir.

e Her iki iilke de biiylik miktardaki kamu borglar1 ve yiiksek faiz oranlari
nedeniyle faiz maliyetleri yiiksek diizeye ulagmistir. Italya da bor¢lanma 1993
yilinda borglar en iist diizeye ulast: ve GSYIH’y1 %12 gecti ve 1994 de % 14’¢

ulasti. Her iki lilkede de faiz oranlar1 yaridan fazla diistii.

e Her iki repo islemleri aktif kullanilmaya baglamistir ve bor¢glanma senetlerinin

thracinda modern teknikler kullanilmaya baslanmistir. Her iki lilkede de diger
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Avrupa iilkelerinde ki likit ve verimli marketlerin varhigindan faydalanmstir.

Diger Avrupa iilkelerinden kurumsal yatirimcilar ¢ekilmistir.

Campanaro ve Vistas (2004)’a gore italya ve Yunanistan da oldugu gibi bir ¢ok
gelismekte olan tilkelerde bor¢ almanin gercek maliyeti ve yeniden finansman riski
tam olarak anlagilamamistir. Kisa donemli enstriimanlara ve zorlamaya dayali olarak
alman kaynaklara ¢ok giivenmekteydi . Boyle iilkeler 6zellikle yiliksek enflasyon ve
verimsiz vergi toplama problemleri yasamalarindan dolayr politika da kredibilite
problemleri ile karsilagsmaktadir. Bundan dolay1 da bor¢ yonetimi konusunda belirli bir
diizenin uygulanmaya konulmasi zorlagsmaktadir. Uzun donemli sabit faizli devlet
bor¢lanma senetlerinin ihraci veya enflasyona endeksli senetlerin maliyeti ¢cok yiiksek
olmaktayd1, uygulanmasi zor ve iiretkenlik dis1 olmaktaydi. Boyle iilkeler igin, italyan
ve Yunan tecriibesi ¢ok degerlidir. Bu iilkeler i¢in birincil adres riskin orta donemden
uzun doneme degisken maliyetli enstriimanlarin ihraci, hane halkini1 hedeflerken ayni
zamanda birincil acigin1 basamak basamak azaltarak siirdiiriilebilir kamu borcu
diizeyine ulagsmak ve bor¢lanma konusundaki operasyonlarda seffaflik Onemlidir.
Zorlamaya dayali bor¢lanmay1 azaltmis, aktif para politikast ve ikincil piyasalari

gelistirmistir ve uzun donemli sabit faizli araglara yonelmislerdir.

2.7.4. Japonya i¢ Bor¢ Yonetimi

Japon kamu bor¢lanma piyasast Amerika’dan sonra ikinci biiyiik piyasadadir.
Kamu agiklarmin GSYIH ya oranla yiiksek kalmasi —~OECD iilkeleri i¢inde en yiiksegi-
ontimiizdeki birkag yil icinde OECD devlet bor¢lanma ihraglarinin %90’ 1 olusturmasi
beklenmektedir. Hem makro hem de mikro boyutta sorunlardan dolay1 yatirimcilar
euro-yen piyasasina yonelerek risklerini azaltmaya ¢alismaktadirlar.Bu durum mevcut
OECD tiilkeleri i¢inde bor¢ yonetiminin en 6nemli oldugu iilke konumuna getirmektedir
(Mylonas vd., 2000).

Mylonas vd. (2000)’e gore etkin bor¢ yonetimi i¢in maliyetlerden gozle goriiliir
miktarda tasarruf edilmesi gerekir. Bor¢ senetlerinin ihraci i¢in kurumsal anlamda
diizenlemelere gidilmelerdir (bu yeni ihalelerin yapilmasi ve daha likit brokerlar gibi)
ve piyasanin liberallestirilmesinin Oniindeki engeller kaldirilmalidir, 6rnegin 1999
yilinda iilke vatandasi olmayanlara i¢in islem vergileri vb. yasaklanmasi gibi. Fakat

verimsizlige neden bazi noktalar hala devam etmektedir. Bunlar;
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e Orta donemden uzun doneme kadar ihraclarin 10 yillik araliklardan
olusmasi, bu durumda getiri egrisinde Olgiilebilirligi eksiligi ve piyasanin
likiditesine yavas yavas zarar verir,

e OECD iilkeleri i¢inde iilke vatandaslar1 diginda bor¢lanma senedi
bulundurulmasimnin en diisiik oldugu iilkedir,

e Nakit ve futurelann tutulmasi orani diger iilkelere kiyasla en diisiik oldugu
tilkedir.

e Devlet borclanma senetlerinin biiyiik kismi kamu sektOriine ait
kurumlarca tutulmaktadir,

Maliyet tasarrufu i¢cin bircok reform yapilmaktadir. Standart ihraglar yerine
yayilmig vadeler likiditenin arttirilmasina katkida bulunabilir. Bunun i¢in 1999 yili

itibariyle1,3, 30 yillik bonolar ihra¢ edilmeye baglanmastir.
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Grafik 2. Japonya da Kamu Borglarmin Gelisimi

(GSYiH ‘NIN YUZDESI OLARAK)
Kaynak: Japonya Merkez Bankasi, 2008
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Japonya da bor¢ yonetimini kurumsal yapisi tablo 8 de 6zetlenmektedir..

Tablo 8. Japonya I¢ bor¢larmin Kurumsal Yapist

Bor¢lanmadan Borg Borg Performans | Para Merkez
sorumluKurum- | Ajansi YonetimininTemel | 6l¢iimii Politikas1 | Bankasindan
Bor¢ Yoénetim Yonetim Amaglair Uyumu Bor¢lanma
Otortesi
1
Japon | Maliye Bakanhgi | Japon Diisiik maliyetle Evet,fakat Y | Yeni
ya Bankasi ihrag resmi ok ihragedilen
bonolarin
Olgiim Alimi yasak
yaptlmiyor (vadeli borglar
Harig)

Kaynak: Mylonas vd., 2000



88

Japonya da devlet bonolar1 sunlar1 kapsamaktadir:
a-Yeni Finansman Kaynag1 Bonolari, yapim isleri gibi 6zel durumlar da
kullanilmaktadir.
b-Mali yatirim ve borg¢ programi bonolar1
c-Kamu Agiklarmi Finansmaninda kullanilan giinliik bonolar
d-Devlet nakit 6demelerini ikame etmek i¢in piyasaya siiriilen bonolar
e-Japon Ulusal Tren Yolu, Ulusal Petrol Sirketi, Horishu-Shidei Kopriisii’ne ait 6zel
devlet tahvilleri

(http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009)(Erisim:03.02.2009):

Kullanilan bor¢lanma araclarinin genel 6zellikleri ise su sekilde siralanmaktadir:
Hazine bonolar1 ve finansman bonolari. Hazine bonolar1 6 ay ve 1 yil arasinda degisen
vadelere sahiptir. Finansman bonolar1 ise ¢ok daha kisa vadelidir ve biitge
finansmaninda kullanilmaktadir. Vade 13 hafta, 2 ay ve 6 aylik vadelere sahiptir. Sabit
getirili bor¢lanma araglart ise 2, 4, 5, 6, 10, 20, 30 ve 40 yillik genis bir vade
cesitliligine sahiptir. Ulusal Tren Yolu, Ulusal Petrol Sirketi, Horishu-Shidei
Kopriisii'ne ait 6zel devlet tahvilleri de sabit getirili araclar sinifina girmektedir. Kisa
donemli tahviller 1 yil, orta vadeli tahviller 1-5 yil, uzun vadeli tahviller ise 5 yildan
uzun vadeye sahip tahvillerdir. Endeksli tahviller kapsamina 2004 yilinda piyasaya
siriilmiis olan, 10 yillik vadeye sahip, enflasyona endeksli senetler girmektedir.
Tasarruf bonolar1 da Japonya da kullanilan bir bor¢lanma aracidir. Bireysel yatirimciya
ulagsmak i¢in kullanilan tasarruf bonolar1 2003 yilinda kullanilmaya baslanmigtir. 10
yillik vadeye sahip olanlar degisken faizli, 5 yillik vadeye sahip olanlar sabit getirilidir
(http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009)(Erisim:03.02.2009)

2.7.5. Yeni Zelanda Bor¢ Yonetimi

Yeni Zellandanin toplam borglarini diisiirme cabalarinin altinda 1990 yilindan
itibaren dis borglarin azaltilmasma Oncelik verilmistir..Bu amag ile 1996 yilindan
itibaren bu hedef gergeklesmeye baslamis, biitce fazlalarindan elde edilen nakit ve
yiiksek i¢ bor¢lanma bu hedefin gerceklesmesinde kullanilmistir. Hiikiimet, Yeni
Zelanda kamu i¢ bor¢lanmay1 ayni1 zamanda biitce fazlalarinin devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yatirilmast ile likidtenin saglanarak piyasanin derinlesmesini saglamak

amaciyla gerceklesmistir (Thomas vd., 1999).
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Yeni Zelanda 1990 yilina kadar bor¢ yOnetiminin kurumsal anlamda onemli
sorunlart mevcuttu. Gerek kurumlar aras1 gerese kurum i¢inde farkli birimler arasinda
bir koordinayon saglanamamustir. Currie vd.(2003)’e gore; Yeni Zelanda da merkez
bankacilar bor¢ yonetimini hiikiimetin para politikasini1 canlandirmanin bir araci olarak
gormekteydi. Ornegin yabanci para ihraci ile yerli paranm degeri korunmaya
calisilmaktadir. Buna ragmen bu faaliyetler hiikiimet icin 6nemli finanasal risk de
tasimaktadir. Bu durum kamu gelirlerini kendi parasi ile elde eden hiikiimet i¢in borg
yonetiminin maliyet-risk degistokusu amaci i¢in c¢atisma yasanmasma neden
olmaktadir. 1980’li yillara kadar da bor¢ ve nakit yonetimi kararlar1 Hazine’nin farkl
birimleri tarafindan yiiriiltiilmekteydi. Bunun yaninda Hazine’nin bor¢ yodnetimi
fonksiyonuna bagli olarak koordineli alt birimler de tanimlanmistir. Bu birimler
yabanci para lzerinden yapilan borglanmalar kadar birgok politika aracindan da
sorumlu goriilmekteydi. Yeni Zelanda dolar1 lizerinden yapilan bor¢lanmalar ve nakit
yonetiminden sorumlu olan birim para politikasindan da sorumludur. Bir diger birim ise
Hazine’nin banka hesaplari ve hiikiimetin mali konudalardaki hesaplamalarindan
sorumludur. Raporlama konusunda Bakanlik ve yetkililer arasindaki koordinasyonda
sinirliydr. Birimler Bakanlhigin nakit, faiz, kredi ve likidite riski konusundaki statejileri
nide ¢6zmektedir.Bunun anlami bor¢ yonetimi, risk yonetimi konusunda izlenecek bir
rehbere de her zaman sahip olunmaz iken diizenli araliklarla yeni stratejilerin
olusturulmas1 veya piyasa hareketleri konusunda veya bu yaklagimlar1 etkileyen
faktolrlerin degisiminin izlenmesi konusunda acik bir sorumlulugu da yoktur.
Bakanligin yonetiminde ciddi bosluklar séz konudur. Ornegin kredi limitleri acikca
tamimlanmamugtir.  Ozellikle kredi riskinin toplanmasina bagli olarak farkh
enstriimanlar kullanilmasi da acik¢a tanimlanmaktadir. Bu agiklar portfdy yapisinin
olusmasimnda belirsizlikler olusturmaktadir ve bunun nasil agiklanacagi da
belirisizlesmektedir. Bu da kararli ve agik risk yOnetimini zorlagtirmaktadir. Bu
sonuclara bagli olarak bor¢ yonetimden sorumlu birimlerin Hazine ve Bakanligin hesap
verilebilirligin olmadigi iliskiler i¢inde karar verilmeye ¢alisilmaktaydi.

Yeni Zelanda modern anlamda bor¢ yonetim ofislerinin kuruldugu ilk tlkedir.
Borg¢ yonetim ofisi Finans Bakanligi biinyesinde olusturulmustur. Buna ragmen 6zel
sektor ahlakina ve Bakanlik i¢inde kendi kurumsal kimligine sahiptir. Bor¢ yonetim
reformlar1 bor¢ yonetim ofislerinin olusmasina, para politikasindan agik¢a ayrilmasina,
hedeflerin acik¢a belirlenmesine, i¢c kontroller i¢in organizasyon yapsmnin

belirlenmesine daha iyi bilgi sistemi ve teknik ekibin olusmasma olanak vermektedir.
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Borg¢ yonetim ofisi 1988 yilinda devlet bor¢lanma senetlerinin riskinin yonetimi i¢in
kurulmus ve biitce ilizerinde bor¢ servisi tanimlarinin yapilmasi kadar sermaye
piyasasmin degisikliginin Hazine’nin diger boliimlerince diizenlenmesine de olanak
tanimaktadir. Hazine i¢inde bu bor¢ yonetim ofislerinin olusturulmasi, Yeni Zelanda
bor¢ yonetim etkinliginin belirlenmesi ve hiikiimet borg¢larmnin portfdy yapimsin
olusturulmasinda 6nemlidir.Bor¢ yonetimi kamu dengesinin olusturulmasimin
cercevesini de maliye politikas1 koordinasyonu ile saglamaktadir ( Currie vd., 2003).
Diistik riskli bir portfoy se¢iminin yapildig1 Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi’nde ayni1
zamanda asamali olarak yabanci para birimlerinden bor¢lanmay1 sonlandirma diisncesi
vardir. Kugskusuz bu tercih, mali risklerden uzaklasmak amaghdir. Tiim finansal
yiikiimliiliiklerini giinliik tabanda siirekli olarak izleyen borg ofisi bir 6zel sektor gibi
risk yonetim tekniklerinden yaratlanmaktadir (Bal, 1999, 197).

Borg¢lanma aracglar1 ve ihrag sekilleri incelendiginde ise bor¢lanma araglarmin
daha ¢ok Yeni Zelanda dolar1 {lizerinden ihra¢ edildigi goriilmektedir. Kullanilan
bor¢lanma araglar1 incelendiginde hazine bonolarmin kuponsuz olarak ihra¢ edildigi
goriilmektedir. Kullanilan i¢ bor¢lanma araglarinda daha ¢ok sabit getirili olup alt1 aylik
periotlarda 6denmektedir.Kisa vadeli sabit getirili i¢ bor¢lanma araglar1 bir yildan kisa
vadelidir. Orta vadeli araglar 1 yildan 5 yila uzun vadeli araglarin vadesi ise 5 yildan
daha uzundur. Endeksli bonolardan sabit kuponlu enflasyona endeksli bonolarn tercih
edildigi goriilmektedir. Nakit dis1 olarak ise 6 ay, 1 yil ve 2 yil vadeli bonolar
kullanilmaktadir. Thrag ydnetimi ise diizenli periyotlarla uygulanan TAP ydntemidir. I¢
bor¢lanma piysast kisitsiz bir sekilde tiim bireysel ve kurumsal yatirimcilara agiktir

(http://stats.oecd.org/index.aspx) (Erisim:21.06.2009).

2.7.6. Isve¢ ic Bor¢ Yonetimi

Isve¢ bor¢ ydnetimini, Maliye Bakanlig1 biinyesindeki bor¢ ydnetim ofisince
yiiriitiilmektedir. Isve¢ bor¢ ydnetim ofisi (SNDO), 18. yy’da kurulmus olup, 1989
yilinda parlementodan ayrilip Maliye Bakanlgina baglanarak bor¢ yonetim pratiklerinin
gelistirilmesi  amaglanmaktadir.  SNDO i¢in  belirlenmis temel gorev, devlet
bor¢lanmasinin (belirlenmis ilkeler ve risk tercihleri ¢ercevesinde bagimsiz olarak
faaliyetlerini gosterek) maliyetlerini diisiirmektir (Bal, 1999, 195).

. Isve¢ de borg yonetiminin dnceligi para politikasi ile ¢atismayan politiklarla

kamu agiklarini finanse etmek olmustur. Currie (2003)’e gore Bu uygulamalarin
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temelinde, bor¢ diizeyi ylikselirken enflasyonun ivme kazanmasi olmustur. Ciinki
kamu agiklarmin finansmaninda enflasyonist finansman tercih edilen bir secenek olmus
ve bor¢ yonetimi tarafindan bor¢lanma araclarma bir alternatif olarak goriilmiistiir.

Merkezi yonetimin bor¢ yonetimi ve hiikiimetin bu konuda izleyecegi yola karar
verilirken bor¢ yonetim ofisi ara ve ana hedefler belirlemektedir. Bu hedefler borg
yonetim ofisi tarafindan duyurulmaktadir. Bu duyurular icerisnde finansal politikalar
yaninda risk yonetiminde uygulanacak politiklar da yer almaktadir. Hiikiimet bor¢
yonetim ofisine nakit ve faiz pozisyonu alma konusunda da yetki vermistir
(https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/TwoColumnPage 1936.asp)
(Erisim:21.06.2009)

Thomas vd. (1999), Isve¢ bor¢ yonetiminde basvurulan temel uygulamalar1 ve
Isveg borg yonetiminin dzelliklerini su sekilde siralamaktadir:

e Isve¢c bor¢ ydnetim ofisinin i¢ bor¢ yonetimini giiglendirmek amaciyla
basvurdugu yontem kron iizerinden i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ ederken, yabanci
paralara faiz O6denmesi i¢in yapilan swap antlasmalarinin kron olarak
O0demelerin yapilmasinin kabul edilmesi ve krona endeksli bonolara esit
sekilde nakit akisinn saglanmasidir. Boylelikle Isve¢ yabanci para iizerinden
satilan bonolardan daha diisiik bir borclanma maliyetinin elde edilmesi
saglanmaktadir ve boOylece sonug¢ olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
likiditesinin arttirilmasi hedeflenmektedir.

e lIsve¢ de hipotetik olgiit portfoy gelistirilerek en etkin portfoy yapisini
belirlemekte ve borg portfoyiiniin komposizyonunu degistirerek bu hedefe
ulasmaya calismaktadirlar. Isve¢ de Maliye Bakanligi Merkez Bankasi ile
calismaktadir ve bor¢ yonetim ofisi de bu amagla gelistirilmistir.

e Hiikiimetin kararlar1 ve destekleyici analizler kadar isve¢ Ulusal Borglanma
ofislerinin amaglar1 yillik olarak yaymlanmaktadir. Isve¢ kanunlar1 geregi
merkezi yonetimin borglarin yonetimini degerlendirmesi yazili bir sekilde
parlementoya sunulmaktadir. Degerlendirmeler hem nicel hem de nitel olarak
yapilmaktadir.

e lsve¢ biitge fazlasi vererek yabanci paralar iizerinden yaptig1 borglanmalari
azaltmaya yonelmektedir. Isve¢ yabanci paralar iizerinde alman ve nominal
borglar pesin olarak ddenemektredir. Fakat enflasyona endeksli senetler de bu

uygulamaya gidilmemektedir.
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e Biitce fazlasmm mali varliklar1 diizenleme de dogrudan etkisi olmazken, isveg
Ulusal Emeklilik ve Sigorta Fonu veya AP (67 yas istii herkese emeklilik
gsrantisi veren Isve¢ de kullamilan bir emeklilik sistemi) fonlar: hiikiimetin
elindeki varliklar1 nasil tutacag: ile ilgili bir model sunmaktadir. Isve¢’in
sigorta sisteminde son donemler de yapilan reformlar ve hiikiimet ile AP
fonlarinin kullanimi1 arasinda bor¢ yonetimi arasinda iliski kurulmaktadir. AP
fonlar1 bir ¢esit sosyal giivenlik fonu olup biitce toplamimin bir parcasidir.
Fakat kendine has 6zellik arz eder ve kontrol edilirken de bu durum g6z 6niinde
bulundurulur.

Isve¢ de kullanilan borglanma araglarina batkimizda 6lgiit portfdy olusturulurken
nominal olarak degerIndirilen bor¢lanma senetleri yaninda enflasyona endeksli senetler
ve yabancit para {lizerinden yapilan borclanmalar kullanilmaktadir. Farkli ¢esit
bor¢lanma arasinda bor¢ tahsis edilirken ama¢ merkez. yonetimin borglar1 yaninda
maliyetini de diisiirmektir. Ayn1 zamanda farkli vade yapilarina sahip bu bor¢lanma
araglart ile maliyet ve faiz maliyeti arasinda denge kurarak fonlama riskinden de
kacimilmaya caligilmaktadir

(https://www.riksgalden.se/templates/RGK_Templates/TwoColumnPage 193
6.asp)(Erisim:21.06.2009).

2.7.7. Genel Degerlendirme

Kamu bor¢ stokunda yasanan hizli artiglar, gelismis iilkelere iginde 6nemli bir
sorun haline gelmistir. Son on yila ait veriler incelendiginde, Amerika Birlesik
Devletleri, italya, Yunanistan, Yeni Zelanda ve Isve¢’e ait kamu borg yiikiiniin
azaldig1 veya en azindan artmadigi, Japonya da ise artis trendinin devam ettigi
goriilmektedir. Japonya, Yunanistan ve Italya’nin yiizde yiiziin {izerine ¢ikan borg
yiikiinii siirdiirmesinde bor¢ yonetimlerinin etkinligi de goz ardi edilmemelidir.

Amerika Birlesik Devletleri, Italya, Yunanistan, Japonya, Yeni Zelanda ve Isveg
gibi iilkelerin i¢ bor¢ yOnetimi uygulamalari incelendiginde ortak yanlarmin
farkliliklarina kiyasla ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin yiiriitmekte
olduklar1 bor¢ yonetim politikalarinin en temel ortak 6zelligi; agik olarak tanimlamis
yasalarla dayanmasidir. Bor¢ yonetiminin saglam hukuki alt yapiya dayandirilmasiyla
bor¢ yonetim birimlerimin gérev ve yetki alanlarmin yasalarla aciklik kazandirilmasi,

bu birimler arasi1 koordinasyona dnem verilmesi, bor¢ yonetimi faaliyetlerine yonelik
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bilgilerin kamu ile paylasilarak bu faaliyetlere seffaflik kazandirilmasi da saglanmistir.
Ayni iilkeler i¢ bor¢lanma da kullanilan araglar bakimindan degerlendirildiklerinde;
gerek vade yapilarinin, gerekse satis yontemlerinin kismen benzer nitelikler tasidigi,
piyasaya siriilen devlet i¢ borclanma senetlerinin bireysel yatirimciyr cezp etmeyi
hedefledigi goriilmektedir.

Ulkeler aras1 farkliliklarm  borg yonetimlerinin kurumsal yapilarindan
kaynaklandig1r gorilmektedir. Bu iilkeler de bor¢ yonettim ofisleri olusturulmakla
birlikte, bazi iilkelerde bor¢ yonetim ofisleri ekonomiden sorumlu bakanliklar
biinyesinde faaliyetlerini siirdiiriirken bazilarinda bagimsiz birimler olarak gorev
yaptig1 goriilmektedir. Ayrica, her bir iilkenin kendine 6zgli ekonomi politikasi
yiiriitmesine bagl olarak kamunun finansman ihtiyaglar1 da degisik portfoy yapilarini
gerekli kilabilmektedir. Bu amagla bor¢lanma araglar1 ¢esitlendirilmekte, her iilkenin
kendi ihtiyaclarina bagli olarak vade ve faiz yapisi degisik Ozellikler tasiyan ic

bor¢lanma senetleri piyasaya siiriilmektedir.
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3. BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE iC BORCLARIN GELISIMIi
FiiLi BOYUTLARI VE YONETIMi

3.1.Tiirkiye’de i¢ Borclarin Gelisimi ve Artis Nedenleri

Tirkiye de i¢c borglarin gelisim siireci, ekonomik ve siyasal doniisiimlerden
bagimsiz degildir. Dolayist ile i¢c borglarin gelisim siirecini anlamak, Tirkiye
ekonomisindeki yapisal doniisiimleri irdelemeyi ve anlamayr da gerekli kilmaktadir.
Tirkiye ekonomisi incelendiginde, 1923-1980 doneminde i¢ borglanma araglarinin
kullanimma ender olarak basvurulmakla birlikte 1980 sonrasi i¢ bor¢lanma kamu
aciklarinin finansmaninda siklikla bagvurulan bir kaynak haline geldigi goriilmektedir.
Bu yiizden 1980°li yillara kadar i¢ bor¢ yonetimi de gelisme gdstermemistir. I¢
bor¢larin 1980°’den itibaren gelisimi Tirkiye ekonomisinin yasadigi doniisiimler ve

krizlerde goz 6niinde bulundurularak onar yillik periyotlar halinde ele alinmistir

3.1.1. 1923-1980 Donemi

1923-1980 yillar1 uygulanan ekonomi politikalar1 itibariyle alt donemlere
ayrilmaktadir. 1923 yilinda Cumhuriyetin ilan edilmesinin ardindan, yeni kurulan
devletin ekonomi politikalarinin belirlenmesi konusundaki arayislar, Izmir Iktisat
Kongresi’nin toplanmasma zemin hazirlamistir. Bu kongre de ozel girisim eliyle
kalkinmanin saglanmasina ve serbest piyasa ekonomisine dayali bir ekonomi
yapilandirilmasina karar verilmistir. Ayni y1l imzalanan Lozan Baris Antlasmasi ile
Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Imparatorlugundan Duyun-ii Umumiye borglarini
devralmis ve 6deme tahhiitiinde bulunmustur. Devralinan borg¢larin geri 6demeleri
biitce ilizerinde %11 ile %18 arasinda bir yiik yaratmis ve Tiirkiye’nin giindeminde
uzun siireyle énemli bir yer tutmustur. Odemelerinin tamamlanmasi gesitli sikmntilar
icinde gergeklestirilmistir. Bu nedenle Cumhuriyetin ilk yillarinda borglanmadan
kacmilmistir. Siki1 para politikast yaninda denk biitge ilkesine dayali siki maliye
politikas1 uygulanmistir. Biitce dengesi ile birlikte dis O6demeler dengesi de

gozetilmistir
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1923-1929 wyillar1 arasinda 0Ozel sektore verilen tesvikler istenen sonuclari
vermemistir. 1929°da tiim diinyay1 etkisi altina alan ekonomik bunalim ile birlikte
ekonomide koklii politika degisikliklerine gidilmesine karar verilmistir. Alinan kararlar
sanayilesme konusunda devletin daha aktif rol iistlenmesi yoniinde olmustur. Diinya
ticareti daralarak ithal edilen yatirim ve tiiketim mallarmin fiyatlarinin diismesine
neden olmustur. 1934-1939 yillar1 arasinda devlet¢i sanayilesmenin gerceklestirilmesi
icin Birinci Bes Yillik Sanayilesme Plan1 (BBYSP) hazirlanmistir. Program
kapsamimda 06zel sektoriin gerceklestiremedigi sanayi yatirimlar: devlet eliyle
gerceklestirilmistir. Dokuma, maden, demir ¢elik, seliilloz, kagit, toprak, seramik,
kimya alanlarinda kamu isletmeleri kurulmustur. Basariyla tamamlanan birinci program
cercevesinde yerli hammaddeye dayanan tiiketim mallarmin imalatina yonelik ithal
ikameci biiyiik isletmeler kurulmustur. Ithalata kars1 korumaci énlemler almmustir. Ilk
olarak bagvurulan i¢ bor¢lanmanin hasilati da, yine bu programin alt basliklarindan biri
olan demiryolu yatirimlarma harcanmigs olup, bu bor¢lsnma, 1933 yilinda
gergeklestirilmis, Ergani Demir yolunun yapiminda kullanmilmistir. Boylece artik
oncelikli hedefin alt yapinin gelistirilmesine yonelik yatirimlar oldugu ve bu amacla i¢
borglanmaya &ncelik verildigini goriiyoruz (bkz .Vardar, 2007; Uziimcii, 2008; Erkan,
2008, Taban ve Kara 2006; Kaya vd., 2003). Bu tarihlerden baslayarak Ikinci Diinya
Savasi’na kadar uzanan siirecte yapilan bor¢lanmalar, yillar1 ve bor¢lanmalara olanak

saglayan kanunlar tabloda goriilmektedir.

Tablo 9.1933-1942 Yillar1 Arasinda Yapilan I¢
Bor¢lanmalar ve Nedenleri

Tarihi Kanun No Nedeni
1933 2024 Ergani Demiryolu
1934 2463 Sivas Erzurum Demiryolu
1918 Osmanli Bor¢lanmanin
1938 3322 konversiyonu
Diyarbakir’dan iran-Irak sinirina ulasan
1941 4057 demiryolu yapimi
1942 Ikinci Diinya Savast Sonucu Milli
4275 Savunma Bor¢lnamasi

Kaynak:Vardar, 2007

Ikinci Diinya Savas1 dncesi 1939-1943 yillarin1 kapsayacak sekilde II. BYSP
hazirlanmig fakat savas ekonomisi nedeniyle uygulanamamistir. Bu donemde kamunun
olagan gelir kaynag1 vergiler yaninda emisyon ve dis bor¢lanma gibi kaynaklara da
basvurulmustur. Emisyonun en 6nemli yan etkisi enflasyonda yasanan artiglar olmustur

(Bkz. Dikkaya ve Ozyakisir, 2008a; Kaya vd., 2003, Hale, 1980).
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1946 yili Tiirkiye icin tek parti rejiminden ¢ok partili demokratik parlamenter
sisteme gec¢is yilt olmustur. Boylelikle halkin se¢im mekanizmasiyla iktisat
politikalarmin olusmasinda belirleyici bir faktér haline geldigi onemli bir siyasi
donlisim de baslamistir. Diger yandan 16 yildir kesintisiz siirdiirilen disa kapali
korumaci, i¢ pazara yonelik sanayilesme ve dis dengeye Onem veren bir iktisadi
modelden vazgecilmistir. Yeni iktisadi model, ithalatin serbestlestirilerek hizla
arttirildigr ve dis aciklarin kroniklesmeye basladigi, dis yardim, dis kredi ve yabanci
sermaye kullanimina imkan taniyan, dis pazara doniik, sanayiden c¢ok tarim,
madencilik, insaat ve altyapiya oncelik veren bir model olmustur. Tiirk ekonomisinin
yasadigr bu doniisimde diinya ekonomisinin II Diinya Savasi i¢ine girdigi uzun
donemli bliytime konjonktiirii sonunda merkez ekonomilerde ki sermaye hareketlerinin
liberizasyonuyla  Amerikan sermaye yatmrimlary, dig yardim ve kredilerin cevre
ekonomilere akmaya baslamasimin etkisi biiyiiktiir (Tas, 1995).

1946 sonrast donem bu yoniiyle Tiirkiye ekonomisinde yeni arayislarin hiz
kazandig1 bir donemi isaret ettigi gibi, ulusal ekonominin uluslar arasi ekonomiye
eklemlenmesi siireci olarak da degerlendirilebilinir. Bu baglamda savas sonrasi ortaya
cikan ekonomik diizenin bir parcasi olmak isteyen Tiirkiye cesitli organizasyon ve
kurumlara da (IMF ve Diinya Bankasi) gibi iiye olmustur (Dikkaya ve Ozyakisir,
2008a). 1946 sonbaharinda Tirkiye’nin dig ticaret politikalarinda liberallesme
dogrultusunda 6nemli degisikler yapilmistir. Ornegin %116 oraninda bir develiiasyonla
TL’nin dolara gore degeri 131 kurustan 260 kurusa diisiiriilmiis, bunun yan sira ithalat
kisitlamalar1 gevsetilmis, listeye giren mallarin siparis ve ithalinde kontenjan
uygulamasi kaldirilmistir. 1946 develiiasyonuyla iilke i¢inde iiretilen driinler dig
iilkelere daha ucuz fiyata satilmiglardir. Ancak, gerek develiiasyon kararmnin ihracat
mevsiminden sonra alinmis olmasi, gerekse ihracata konu mallarin arz elastik olmayan
tarim iirlinlerinden olusmasi, develilasyonun etkisini sinirlt tutmustur (So6nmez, 2008b;
1149). Dolayisiyla kullanilan iktisadi bliylime modellerindeki farkliliklara bagli olarak
1946-1950 donemi Tiirkiye ekonomisinin rota degistirdigi yillar olarak da nitelenebilir.

1950 yilindan itibaren siyasi irade devlet¢i politikalardan uzaklasarak serbest
piyasa uygulamalarinin agirlikta oldugu politikalara yonelmistir. Bu durum dis ticarete
glimriik vergileri disindaki dis ticarette korumaciligi amaglayan uygulamalarin
kaldirilmast olarak yansmmustir. 1950°1i yillarm basimdan itibaren kamu kesiminin
GSMH igindeki payr azalmaya baslamistir. KiT’lerin &zel sektdre devredilmesi
planlanmustir. Dis ticarette ilk yillar basar1 saglansa da 1953 yilinda ortaya ¢ikan doviz
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darbogazi dis ticarette korumacilia ve ithal ikamesine doniilmesine neden olmustur.
1954 yili ile birlikte hem biiylime oranlari, hem de 1959 hari¢ yatirimlara ayrilan pay
azalmaya baglamistir. 1950-1960 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi tarima dayali bir
ekonomidir. Sanayi alaninda {iiretim yapilabilmesi gerekli i¢in olan ara mali ve
techizatin finansmanmi da tarima baglhidir. Bu donemde Kore savasiyla birlikte tarim
irlinleri fiyatlarmin diismesi de Tiirk ekonomisini olumsuz etkilemistir.. Vergi
gelirlerinin yiiksek enflasyonla asinmaya baslamasi kamu finansmaninda dis yardimlara
ve emisyona basvurulmasma neden olmustur. Yatirimlar da kamunun agirlig1 artmaya
baslamig, a¢ik finansmanla siirdiiriilen faaliyetler i¢in dis yardim ve krediler
kullanilmakla birlikte i¢ bor¢lanmaya da gidilmistir (bkz. Emil ve Yilmaz.,2005, Tas,
1995, Erkan, 2008, Dikkaya ve Ozyakisir, 2008a). Fakat i¢ bor¢ stokunu dogru
yansitacak rakamsal veriler mevcut olmamakla birlikte Emil ve Yilmaz (2005), 1950
yili 6ncesinde ve 1950 yilinda i¢ bor¢ stokunun (buna hazine kagitlar1 ve hazine
kefaletine haiz bonolarm dahil oldugu anlagilmaktadir.) 1 milyar TL civarinda oldugu
bulgusuna ulagmaktadir.

Ancak 1959 yilinda bu rakam yiizde yliziin ilizerinde artarak 3.4 milyar TL’ye
ulagmustir. 1950’11 yillarda i¢ bor¢lanmanin hukuki ¢ercevesine bakildiginda daha ¢ok
zorlamaya dayali bir bor¢lanma sistemi oldugu goriilmektedir. Sosyal giivenlik
kuruluslarmdan Emekli Sandigi’na devlet ve personel katkilar1 i¢in hazine kagidi
verilmektedir. Ticari bankalarin mevduatlarmm %?20’sini, rezervlerinin ise %5’ini.
anonim sirketlerin de yine rezervlerinin %5 ile hazine kagidina yatirma zorunlulugu
getirilmektedir. I¢ borglanma i¢in ¢ikarilan tahviller de daha gok disponibilte amaciyla
plasman bonolar1 ad1 ile de ¢ikarilmis, daha ¢ok yatirim amagli bonolardir. Bu donemde
cikarilan bonolardan en 6nemlisi miitahhit bonolar1 olarak bilinen nakdi 6deme yerine
bekleyen miitahhit alacaklar1 karsisinda ihrag¢ edilen bonolardir. Hazine tahvilleri genel
olarak en az 5-6 yildan 20 yila varan vadeli ve yillik %5-6 faizle ihra¢ edilmekte ve
ihraglar igin kanun gerekmektedir. KiT’ler ise yine hazineden aldiklar1 hazine
kefaletine haiz bonolar1 Merkez Bankasina kirdirarak finansman saglamaktadirlar. Bu
donemin istatistiklerinden c¢ikartabildigi kadar ile ihra¢ olunan hazine kagitlar1 ile
Katma Biitceli Idareler ile Tktisadi Devlet tesekkiillerine verilen hazine kefaletine haiz
bonolarm GSMH i¢indeki oraninin toplam olarak ortalama %12 seviyesinde oldugu,
buna karsilik sadece konsolide biit¢ce finansmani icin ¢ikarilan kagitlarm toplaminin
GSMH’ya oraninin %7 civarinda oldugu ve toplam kamu dis borcu ile bir arada ele

alindiginda bu rakamin c¢ok kaba bir hesapla %10-12 arasinda olabilecegi tahmin
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edilmektedir.. Bu miktara Hazine kefaletine haiz bonolar1 da eklendiginde oranin %17-
18 civarinda da cikabilecegi anlasilmaktadir. Bu acgidan bakildiginda ortalama %12-
%18 civarinda dolasan bir kamu bor¢lanma oranmin o donemler i¢in hi¢c de
kiigiimsenmeyecek bir biiyiikliik olduguna dikkat ¢ekmek gerekmektedir (Emil vd.,
2005)

1960 yilinda yasanan askeri darbeyle birlikte ekonomi hazirlanan planlar
cercevesinde sekillendirilmistir. Bu planlar, 1930’lu yillardaki sanayi planlarindan
farklidir. Amagc yalniz kamu yatirimlarini rasyonel bir sekilde diizenlemek degil, genis
nitelikte bir makro kalkinma planm ortaya koymaktir. 1963-1970 ilk planli donemdir.
Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani ile birlikte kalkinma stratejisi olarak ithal ikameciligi
secilmistir. Ithal ikameciligi ile birlikte yurt i¢i yatwrimlarm arttirilmasi ve ithalatin
azaltilmas1 hedeflenmistir. Planli doneme gegilmesi ile beraber kisisel gelirler artmustir:
1961-1970 aras1 biiyiime %6,5 civarinda olmustur. Fakat ithal ikameci sanayilesme
stratejisine ragmen yurt disindan temin edile ara mallarin talebi yatirimlardan daha hizli
artmistir (bkz. Sonmez, 2008b; Erkan, 2008).

Emil (2005) ve Tas (1995) kamu maliyesi ve i¢ bor¢lanma konusunda donemin
beli bash 6zelliklerini su sekilde siralamaktir: i¢ bor¢lanma alaninda neredeyse her yil
bir kalkinma istikrazi tahvili ¢ikarilmistir. Ayni donem igerisinde vergi teknigi
sistematize edilerek vergilerin uyumlastirilmasi saglanmaya ¢alisilmistir. 1961 yilinda
tasarruf bonosu ile i¢ bor¢lanmada yeni bir enstriiman devreye sokulmustur.. %6 faizli
ve ilk 5 yil satilmayan bu bonolar hem ger¢cek hem de tiizel kisiler tarafindan
vergilendirilebilir gelirlerinin her ay %31 kadar almak zorunda olduklar1 zorunlu bir
tasarruf araci olarak yiirtirliige konmustur. Bu bonolarin amaci hem biit¢e ac¢igin1 hem
de KIT’leri finanse etmektir

1971-1974 yillarinda ikinci kalkinma plani uygulamaya konmustur. Bu planda da
stiriikleyici sektor sanayidir. Fakat tarima dayali sanayiden dayanikli tiiketim mallar1 ve
ara mallar1 tretimine yonelim olmustur. Donem igerisinde petrol krizinin etkisi
stratejide degisiklik yaratmamustir. Uretimin temel girdilerinin ithalata bagli olmasi,
sanayi Uretiminin i¢ piyasa taleplerini karsilamaya calismasi ve ihracatta basari
saglanamamas1 doviz sikintis1 yasanmasima neden olmustur. 1971-1974 aras1 kamu
ac1g1\GSMH 9%3-3,5 civarinda ger¢eklesmis, i¢ bor¢lara dis borglar1 finanse etmek icin
basvurulmustur. Fiyatlar genel diizeyinde, develiiasyon ve petrol fiyatlarindaki kamu

aciklarmi olumsuz etkilemistir. Ayni1 sekilde o donemde uygulanan istikrar programinin
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KIT fiyatlarinda artisa da yol agtig1 bilinmektedir ( bkz. Emil vd, 2005; Erbal ve Dilek,
2008; Tas, 1995, Erkan, 2008).

1973-1977 willar1 arasinda tgiincii bes yillik kalkinma plan1 uygulamaya
girmistir. Daha 6nce hazirlanan planlar 15 yillik perspektifi kapsarkan {igiincii plan 22
yillik bir donemi kapsamaktadir. Fakat bu donemde basta alt yap1 olmak {izere ekonomi
birgok alanda darbogaza girmistir. ithal ikamesi stratejisi, iiretimin dayaniksiz tiiketim
mallarma dayali oldugu donemde biiyiimeye katki saglamistir. Ama dayanikh tiiketim
mallarma dayali oldugu donemde sonug¢ tatmin edici olmamistir. Kibris Barig
Harekatmin biitceye etki ettigi bir ortamda 1975-1977 arasi toplam kamu agiginda
GSMH’ya oran olarak ciddi bir artis gorilmiistiir (1975 de %4,7 1976’da %6,7,
1977°de %8.2). Bu a¢igin agirhkl bliimii KiT lerden olusmakla birlikte 1970-1980
doneminde vergi sisteminin bozulmasinin da etkisi biiyiiktiir. Donem igerisinde artan
oranli gelir vergisi dilimlerinin yiliksek enflasyona gore diizeltilmemesi de kamu
maliyesinin 6nemli sorunlarmdadir. Ancak ilk kez 1977 de biitge acig1 KIT acigm
gecmistir (konsolide biitce %4.3 ve KIT %3.9). Bu donemde ihra¢ olunan bono ve
tahvil stokunun kamu kesimine verilen avanslar da dahil GSMH i¢indeki pay1 %13-14
civarin da yiikselmistir. 1977 yili1 savunma borg¢lanma tahvilleri de ambargo nedeni ile
savunma sanayini desteklemek amaci ile bagvurulan diger bir istikraz olup o donem
cikarilan istikrazlarin %50’sini olusturmaktadir (bkz. Emil vd, 2005; Erbal ve Dilek,
2008; Tas, 1995, Erkan, 2008). Kazgan (2002), 1958 krizinde ¢ok sayida kiiciik ve orta
boy sirketle birlikte 7 adet bankanin iflas ettigini, 1978’en sonra siiren mali krizle
birlikte de 2 biiyiik bankerlik kurumu ve 5 adet kiiclik boy banka battigini , bu siirecte
zor duruma giren ¢ok sayida biliyiikk boylu 6zel sirket ya da kamulastirildigini yada
kamu bankalarma devredildigini veya kredilerle ayakta durdugunu belirtmektedir. Yani
denilebilir ki finansal kurumlarin igine diistiigi mali krizlerin yiikii de devletce
karsilanmaistir.

Ozetle, 1970°li yillarin somuna dogru ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasmdaki
ucurum genislemistir. Ithalat durgun ihracat karsinda hizla biiyiimiistiir. KIT dengesi
carpici sekilde bozulmustur. Bunun sonucunda biitge agigi1 biiyiimiis ve enflasyonda
hizl1 bir artis olmustur. Cari islemler dengesi de 6nemli dl¢iide agik vermistir. Bu agik
1977°de GSMH’nin yiizde 8’ine ve doviz gelirlerinin %92’sine ulagmistir. Bu agiklar
0zel yabanci sermaye ve rezervlerle finanse edilmistir. Fakat bu finansman sekli, dis
bor¢larin artmasi, bor¢glanma yapismin bozulmasi ve konvertibl doviz rezervlerinin

azalmasi seklinde ii¢ alanda kotiilesmeye neden olmustur. Bu ekonomik dengesizlikler
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sonucunda 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar kararlar1 alinmistir ( Erbal ve Dilek, 2008;
132).
Tablo 10.1962-1979 Donemi Kamu Maliyesinin Genel Durumu

Yillar KBH*/GSMH V.K.HK.O** BA***/GSMH
1962 16,9 66 0,17
1963 18,6 68 0,25
1964 20,1 65 -0,86
1965 20,1 67 -0,8
1966 19,9 68 -0,1
1967 21,2 69 0,23
1968 20,7 70 -0,53
1969 21,4 71 -1,28
1970 23,5 66 0,14
1971 22,6 64 -3,29
1972 21,8 72 -0,15
1973 19,3 77 -0,71
1974 22,4 79 -0,91
1975 24 79 -0,23
1976 24 78 -0,56
1977 28 68 -4,62
1978 28 68 -1,85
1979 29 64 -2,74

Kaynak:Tas, 1995;378

* KBH: Konsolide Biitce Harcamalar1
**Vegilerin Kamu Harcamlarini Karsilama orani
***BA:Biitce Acig1

Tablo 10°da ki biiyiikliikler 1962-1979 donemi icerinde kamu maliyesinin genel
durumunu ortaya koymaktadir. 1960’li yillarin basindan 70°li yillarin  sonuna
gelindiginde kamu sektoriiniin yildan yila biiylidiigli, vergilerin harcamalar1 karsilama
oranin diistiigii fakat biitce aciklarmnin arttigi gozlenmektedir. 1977°de GSMH’ nin
%4,62’sine ulasan biitce acigi, 1978 ve 1979°da 6zel yabanci sermaye ve rezervler

yoluyla finanse edilerek %1,85 ve %2,74’e diismiistiir.

3.1.2. 1980-1990 Donemi

Tirkiye ekonomisi 1980 yilina krizle girdi. Baslangic1 1977 ye uzanan ekonomik
kriz, 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baslatilan sok tedavisinin 12 Eyliil 1980 tarihli askeri
darbenin getirdigi olanaklarla siirdiiriilmesi sonucu biiyiik 6l¢iide giderilmistir. Ancak
1980 yili, onceki yirmi yila damgasmi vuran diizenleme bi¢iminin veya iktisat

politikas1 modelinin kdkten degistirildigi bir doniim noktas1 olmak bakimindan 6nem
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tasir. 1960’1 izleyen otuz yillik donem ithal ikameci ve miidahaleci olarak nitelendirilir.
Bu nitelendirmelerin i¢erdigi 6zelliklerin hemen hemen tiimii 1980°le baslayan on bes
yil i¢cinde tamamen degisecektir (Sonmez, 2003; 161). Ciinkii (bu kokli degisimin
baslangic noktasi olan) 24 Ocak Kararlar1 ile birlikte Keynesyen acik finansman
politikalar1 terk edilerek devleti kiiciiltmeyi ve 6zel girisimin desteklenmesini temel
alan arz yanl iktisat politikalar1 uygulanmaya baglanmistir. 24 Ocak Kararlarmin
ardindan Aralikk 1983 ve Ocak 1984 Kararlar1 da bu degisimin devamliligi i¢in
almmustir.

24 Ocak istikrar tedbirleri paketinin ekonomiyi istikrara kavusturma yolunda
hareket noktasi sunlar olmustur (Kilicbay, 1994; 164);

I-Enflasyonu yavaslatmak, fiyat istikrarint saglamak ve enflasyonun devlet
sektoriinden kaynaklanan tesirlerini yumusatmak, hafifletmek;

2-Uretim ¢arkin1 harekete gegirmek, bunun i¢inde doviz, enerji ve ona bagl ve bagh
olmayan 6teki girdiler arzini arttirmak,

3-Ekonominin doviz kazanma giiclinii harekete ge¢irmek i¢in ihracati hizla tesvik
etmek ve oteki doviz kazanan aktiviteleri gliclendirmek;

4-Zorunlu ithalat disinda doviz harcamalarmi minumum diizeye indirmek,

5-Serbest tesebbiis giiciine destek olarak kitliklar1 azaltmak ve bu yoldan da arz ve talep
dengesini saglamada tesirli olmak , piyasa mekanizmasini isletmek,

6-Yeni tasarruf, faiz, kambiyo politikalarini uygulamak.

Yeldan (2001)’e gore; 1980 doniistimii yalniz ekonomide piyasa gii¢lerini hakim
kilmamus, iktisadi artigmn yaratilmasi ve yeniden dagitim siirecini de etkilemistir.
Kamunun vergi ve (i¢) bor¢lanma sistemi, (merkezi ve yerel) konsolide biitcesi, sosyal
giivenli ve KIT fiyatlama sistemleri bu doniisiimiin araglar1 olarak kullanilmustir.
1980’11 yillarda arz yanli iktisat anlayismin etkisi ile de bir yandan vergi gelirlerinin
azalmis olmasi, bir yandan fazla para arzina gidilmemesi i¢ bor¢lanma ihtiyacin
arttirmistir (Bulut, 2000; 243).

1980’11 yillarm ortalarindan itibaren piyasa faiz oranlarmin seyrini belirleyen
temel faktor, kamu kesiminin giderek artan bor¢lanma gereksinimi olmustur. Kamunun,
fon piyasalar1 {lizerinde artan talep baskisi faiz oranlarmin asagiya c¢ekilmesini
engellemis, yiiksek reel faizlerin devamma yol agmustir. Bu da spekiilatif kazanci 6n
plana ¢ikarmis, 6zel sektoriin istihdam ve iiretim yapacagi alanlar1 daraltmis, ayrica

kamu finansman ihtiyacinin bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, elde edilen fonlarin borg
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O0demesinde kullanilmasi sonucu kamu kesimi yeni yatirim yapamaz duruma gelmis,
biiylime olumsuz etkilenmistir (Tari ve Bozkurt, 2005).

1980’11 yillarin sonundan itibaren uygulanan politikalar sonucunda Tiirk lirasmin
degerlenmesi, dis ticaretteki koruma oranlarinin diisiiriilmesi, basta iicret olmak iizere
isletme giderlerindeki artis ile tarimsal fiyatlardaki yiikselmeler bu duruma kendisini
ayarlayamayan KiT’lerin finansman dengelerinin énemli diizeyde bozulmasma yol
acmustir. Milli gelire oran olarak yiizde 4’lere kadar ¢ikan biitge ve fonlardan bu
kuruluslara agiklarini kapatsilar diye yapilan transferle agiklandiginda ise gerceklesen
%6’lara yaklasan borglanma geregi sadece bir kaynak ihtiyact problemi olarak
goriilmemelidir. KIT fiyat ve maliyet yapisindaki degisim goreli fiyat yapisinda
bozulma, ekonomide kaynaklarmn etkin kullanilmamasi gibi temel nedenlerle piyasa
mekanizmasinin isleyisini olduk¢a olumsuz etkilemektedir (Emil ve Yilmaz, 2005;
19). Bu donemde para arz1 biit¢e politikasina fazlaca bagimli hale gelmistir. Hiikiimet
kamu kesiminin yerini kiigiiltmek istemistir. Bu amagla bazi vergi indirimleri
uygulamaya konulmustur. Buna karsilik, kamu kesiminin harcamalarinda tasarruf
saglanamamistir. KiT’ler 6zellestirilmemis ve kamu aciklar1 biitce iizerinde yiik olmaya
devam etmistir. Kamu kesiminin cari harcamalar1 kontrol altinda tutulmamistir
(Ozyakisir ve Dikkaya, 2008b; 147).

Kamu finansman dengesini dolayli olarak etkileyen bir diger durum ise bu
donemde mevduat faiz oranlarmi belirleme yetkisinin bankalara birakilmasidir. Bulut
(2000)’a gore bu donemde uygulanmaya baslayan politikalarin bir uzantis1 olarak
Temmuz 1980 tarihinde mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmis ve bankacilik sektorii
kanaliyla i¢ tasarruflar 6zendirilmeye c¢aligilmistir Fakat biiyiik bankalar uzun siire
yiiksek faiz vermekten kacmmislardir. Yasanan bu siire¢ enflasyonu hizlandirmaistir.
Olumsuz etkileri goriilen bu uygulamaya faiz oranlarini belirleme yetkisi Merkez
Bankasi’na verilerek vazgecilmistir.

Bu donemde bor¢ yonetimi konusunda ki uygulamalarda yapilan degisikliklere
ve etkilerine bakmak gerekmektedir. Ciinkii 1980’11 yillar da bu konuda da doniisiimler
yasadig1 goriilmektedir. Borglanma ve nakit yonetimi 1983 yili sonuna kadar Maliye
Bakanlig1 tarafindan yerine getirilmistir. Boylece kamu gelir, gider ve nakit yonetimi
tek elden ve es giidiim i¢inde yiiriitiilmiistiir. Bor¢ ve nakit yonetimi ile biitge yonetimin
bir arada bulunmasinin temelinde yatan, biitge dengesi ile bor¢lanma arasinda bir bag
kurulmasi, iki yOnetim yapis1 arasinda siki ve etkin bir esglidiimiin saglanmasidir

(Saatei, 2007). Daha agik bir ifadeyle biitgenin birlik ve genellik ilkeleri, bu yonde bir
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politika tercihinin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu uygulamanin dogal bir sonucu
olarak, devletin mali kayit denetim ve takip sistemi ile Devlet saymanliklar1 da tek
elden yonetilmistir. Bu uygulama ile Devletin gerek tasra birimleri ile olan gelir ve
harcamalariyla olan is ve islemleri; gerekse merkezi hiikiimetin gelir ve harcamalari ile
ilgili is ve islemleri ayn1 cat1 altinda tek bir elden yiirtitiilmiistiir (Derdiyok, 2001).
Daha genel bir deyimle, Devletin kasasi olan tasra saymanliklar1 ile merkez
saymanliklari olan i¢ ve dig 6demeler saymanliklari ayni ¢at1 altinda toplanmastir.
14.12.1983 tarihli ve 188 sayili ve 18.06.1984 tarihli ve 232 sayili kararnamelerle
bor¢ ve nakit yonetimi biitge yonetiminden ayrilarak bu yetkiler Hazine Miistesarligi’na
verilmistir. Bu yonde olusan, yeni politika tercihi, zaten parcali olan kamu mali
yonetimini daha da pargali hale getirmis ve biitge ile nakit ve bor¢ yoOnetimini
birbirinden aywrmistir (Saatgi, 2007). 1985 yilinda, i¢ bor¢lanmaya iliskin kayitlarin
uluslar aras1 muhasebe standartlariyla uyumlu hale getirilmesi amaciyla onemli bir
karar uygulamaya konmustur (Kaya vd., 2003). 1980-1986 yillarinda i¢ ve dis borg
anapara, faiz ve genel gider servisi biitge giderlerini transfer bolimiinde
gosterilmekteydi. Ancak, 1986 yilindan itibaren bu sistemden vazgec¢ilmis ve mali yil
icerisinde Odenecek i¢ ve dis bor¢ anapara servisleri biitce disinda 6zel hesaplarda
istenmeye ve biitce ile ilgilendirilmeksizin yapilmaya baslanmistir. Devlet i¢c ve dis
bor¢ faiz ve genel giderleri ise biitceye konulan 6denekler 6denmektedir. Ayrica, bu
durum ilgili mali y1lin biitge kanunda agik olarak ifade edilmektedir (Evgin, 1998).
Ozellikle 1985 yilma kadar biitce acgiklarmin finansmanmda Merkez Bankasi
kaynaklarina yogun olarak basvurulurken 1985 yilinda i¢ bor¢lanma yapmak amaciyla
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili satisinda ihale yOnetimine geg¢ilmesiyle beraber
aciklarmm finansmaninda 6nemli bir kismin para ve sermaye piyasalarindan temin
edilmesi saglanmis, Merkez Bankasi kaynakli finansman azaltilmaya calisilmistir
(Kaya vd, 2003.). Borglanma politikasinda degisiklik 1986 yilinda yapilmis olmakla
birlikte halen (o donemde) devletin (i¢) bor¢lanma politikasmin alt yapisini olusturan
tek bir cerceve yasal diizenleme yoktur. Dig borclanma agisindan Kamu kesimi
bor¢lanmasinda 244 sayili Kanun yillik biitge kanunlar1 1211 sayili TCMB kanunun
s0z konusu iken, 6zel sektor agisindan 1667 sayilt kanun ve buna 32 sayili karar ve
tebligleri ile 6224 sayil1 yabanci sermayeyi tesvik kanunu uygulamaya yon vermektedir
(Derdiyok, 2001). 1989 yilinda alinan 32 sayil karar ile Tiirk finansal sistemi kambiyo
kontrolleri kaldirilarak diinya ekonomisine entegre edilmek istenmistir. Amag finans

piyasasini da serbest piyasa kosullarina uygun hale getirmektir.
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Doviz kurunu sabite yakim, faizleri ise yiiksek tutan bir yaklasimla, adina sicak
para denilen kisa vadeli kredi girisi, finansal liberallesmeye gidilen 1989 sonrasinda
hizla tegvik edildi ve ekonomi bu bor¢lanmayla carklarin1 dondiiriip yiiksek biliyiime
hizlarina ulasti. 1988°e kadar baski altinda tutulan emek ve tarim gelirleri 1989°dan
itibaren yeniden yiikseltildi. Bu bir yandan, kamu cari harcamalarini arttirirken i¢
pazara da ivme kazandirdi. Harcamalari vergi yerine i¢ bor¢lanmaya agirlik vererek
karsilamay1 tercih eden iktidarlar, Giineydogu savunma harcamalarinin da itmesiyle
daha ¢ok kaynaga ve bunun i¢in daha ¢ok faiz 6demeye mecbur kaldilar (Sonmez,
2003; 169).

Tablo 11.1980-1990 Dénemi I¢ Borglarin Genel Goriiniimii

Bin YTL 1980 | 1981 1982 1983 | 1984 | 1985 | 1986 1987 1988 | 1989 | 1990

I¢ Borg Stoku 721 | 991 1.341 | 3.173 [4.634]|6.972 [ 10.514 | 17.218 | 28.458 | 42.934 | 57.180

Tahvil 141 | 160 186 360 531 [1.032] 1.511 | 2.407 | 4.880 | 10.863 | 18.801

Konsolide Borglar 336 | 509 736 2.418 |2.235[4.656 | 7.129 | 11.481 |18.954|24.995|30.040

Kisa Vadeli Avans 195 | 234 266 339 528 | 795 | 1.052 | 1.407 | 2.082 | 2.539 | 2.870
r¢Kon.Biitge/GSMH 71 55 39 38 40 37 49 56 63 62 69
i¢bor¢stoku/GSMH . . . 15 15 17 16 14 11

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2009

Tablo 11’ de yasanan ekonomik gelismelere bagli ve i¢ borg stokundaki hizli artig
acikca goriilmektedir. I¢ borglanmanin Merkez Bankasi kaynaklari yerine tercih
edildigi 1985 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunun biliyiime hizinin ivme kazandigi
goriilmektedir. I¢ borg servisinin konsolide biitge igerisinde yiiksek rakamlardan diisiise
gecmesinde donem basinda uygulanan arz yanh iktisat politikalarinin etkisi
goriilmektedir. Fakat 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren tekrar yiikselis trendine
girmesinde kamu sektdrii igerisinde KiT’lerin yapisal sorunlarinm ¢dziilememis olmasi
ve bu kurumlar1 kurtarmak adina yapilan harcamalarin artis1 bu sliregte 6nemli nedenler
olmustur. 1989 yilindan itibaren ise i¢ bor¢ stokunun GSMH oranmin diistiigi
gozlemlenmektir. Bu durumda sicak para girislerinin etkisi de goz Oniinde

bulundurulmalidir.

3.1.3. 1990-1999 Donemi

Tirkiye ekonomisinde 0Ozellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren
ozellestirme dahil pek cok alanda gerekli reformlarm yapilmamasi, ekonomi-politik
diizlemdeki istikrarsizlik, kamu agiklarinin siirekli i¢ ve dig borglarla finanse edilmesi

ve biitlin bunlarin sonucunda/bunlara bagli olarak biitce agiklarmin ve tabii ki
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KKBG’nin hizla artmas1 1990’1 yillara girerken 6nemli problem alanlar1 olarak goze
carpmaktaydi. Nitekim Tiirkiye ekonomisi acisindan 1990’11 yillar i¢ ve dis soklarin
fazlasiyla hissedildigi ve buna baglh olarak cesitli ekonomik krizlerin etkilerinin
goriildiigii/yasandig1 bir ddnem olmustur (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008b; 148). Emil ve
Yilmaz (2005); 1990’1h yillar da biitge agiklarinin artmaya devam etmesinin. biitce
gelirleri ile giderleri arasidaki farkin giderler lehine biiylimesinden kaynaklandigini
belirtmistir. KKBG arttik¢a devlet daha ¢ok bor¢lanmak zorunda kalmais, dis bor¢lanma
olanaklar1 azaldik¢a i¢ borglanma artmustir. I¢ bor¢lanma artis1 faiz oranlarini arttirmis
ve bankalar agisindan devlete bor¢ vermek diisiik riskli yiliksek karli bir is haline
gelmistir. 1990’11 yillarmm basinda devletin bor¢lanma yetkisinin genisletilmesinin
kanuni yonden de alt yapisi olusturulmustur. Tahkim kanunu bu caligmalara 6rnek
olarak verilebilir. Evgin (1993) bu kanunu su sekilde ag¢iklamaktadir; kanuna gore
kamu kurumlarinin borglar1 silinerek hazine tarafindan 6denmesi saglanmistir. Ayrica
bu kanuna eklenen bir eklenen bir madde ile de Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan
bor¢larmin da silinmesi kabul edilmistir. Boylece, Hazine’nin Merkez Bankasidan
kullanacagi avans miktar1 %15’in iizerine ¢ikarilmstir.

1993 yilma gelindiginde gelirlerde artis saglanmasi bir yana, sosyal glivenlik
kuruluslar1 biit¢elerinin acik vermeye baslamasi ve kurumlara aktarilan kaynaklarin faiz
dis1 harcamalarin biiyiik bir yiizdesine sahip olmasi1 6nemli bir finansman sorunu haline
gelmistir. Yilmaz ve Seker (2005), 1992 yili itibariyle sosyal giivenlik kurumlarmin
actk vermeye bagladigmi, 1994 yilindan itibarense bu siirecin hiz kazandigmi
belirtmektedir. Sosyal giivenlik harcamalarinin biitce icindeki payr 1995-1996
doneminde %8, 1997°den sonra ise % 10’lara ¢ikmistir. Yilmaz (2004); biitce igersinde
sosyal giivenlik kurumlarinin ardindan mahalli idareler harcamalarmin geldigini ve
1990’11 yillarin basindan itibaren mahalli idareler harcamalarmin da ivme kazandigini
gostermektedir. Ayn1 dénem icerinde zarar eden KiT’lerin bor¢lanma geregi ve i¢
bor¢larinda da artis siirmektedir. Grafik 3, 1991-1999 yillar1 arasinda mahalli idareler
ve sosyal glivenlik kurumlarmin harcamalarmin GSMH’dan aldig1 pay1 gostermektedir.
Grafikte Ozellikle sosyal giivenlik kurumlarmin 90’li yillarin sonuna dogru dikkate
deger bir harcama kalemi oldugu goriilmektedir. Saym (2007), KiT lere devletin
sermaye veya gorev zararlar1 nedeniyle aktardigi kaynaklarin dan gorev zararlarmin da
aym yillar icerisinde artis seyrine girdigini belirtmektedir. Tablo 12 KiT’lerin
bor¢lanma geregindeki artisa bagli olarak i¢ bor¢larinin artisini, Tablo 13 ise konsolide

biitge iizerinde KIT lerin gérev zararlarmin agirhgini gdstermektedir.
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Grafik 3. Mahalli Idareler Gelir-Gider Farknin GSMH’ya Orani1:1990-1999
(Gider>Gelir)

Kaynak: DPT, 2009
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Grafik 4. Sosyal Giivenlik Harcamalarmin GSMH’ya Orani
Kaynak: DPT, 2009
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Grafik 5. Konsolide Biitge Harcamalarmin GSMH’ya Orani
Kaynak: DPT, 2009

Tablo 12.KiT’lerin 1990-1999 Dénemi Durumu

. Yillar 1990 | 1991 1992 1993 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999
KIT'lerinBorglanma
.Geregi. 16.728 |-23.584 |-49.242 | -69.311 |-73.394 58.476 |-5.296 |-173.494 |-654.194 |-1.760.095
KIT'lerin Ig
Borg:larl 14.846 | 25.769 | 53.526 | 77.713 | 96.247 [11.725 141.664 | 303.406 | 628.928 | 1.429.257

Kaynak: DPT, 2009
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Tablo13.1995-1999 KiT’lere Aktarilan Kaynaklarin Bilesimi

T Gorev
Yil Sermaye | Gorev zarart | oplam Sermaye | zarar1
1995 45.440 5.440 ) 100 0
1996 41.463 8.572 10.245 i 83 17
1997 121.400 2.050 23.4501 98 2
1998 145.000 14.960 59.9601 91 9
1999 323.000 93.000 16.8004 78 22

Kaynak: Sayin, 2007

Bu gelismelerin makro degiskenlere yansimasi ise soyledir; 1987-1999
doneminde bankalardan yapilan i¢ bor¢lanma toplam i¢ bor¢lanmanin %72-93’1
arasinda degismistir. En diisiik deger %72 ile 1994 de en yiiksek deger ise %93 ile 1991
de gergeklesmistir. DIBS’nin mevduat banlarinin toplam aktifleri icindeki pay1 1990 da
%10’ken 1999°da %23’e ¢ikmustir. Ayn1 donemde 6zel sektore agilan kredilerin toplam
aktifler icindeki pay1 ise %36’dan %?24’e inmistir (Toprak ve Demir, 2002). Kamu
sektoriinin i¢ bor¢lanma gereksinimdeki artisa bagli olarak yasanan bu diisiiste
yiikselen faiz oranlarinin etkisi de biiyiiktiir. Artan faizler i¢ bor¢ servisinin de
yiikselmesine neden olmustur. Iki yonlii olarak agiklar faizleri, faizler kamu agiklarini
biliylitmiistiir.

Parasiz (1995), 1993’iin ikinci yarisindan itibaren yiiksek faizlerden dolay1 6zel
sektoriin diglama etkisini ortadan kaldirmak {zere faiz oranlar1 disiiriilmeye
calisildigini belirtmektedir. Kaya vd. (2003) de i¢ bor¢ faiz oranlarini diisiirmek icin
thale iptalleri ya da bor¢lanma miktarlarina siirlar getirilmesi gibi borglanma
politikalar1 izlendigini belirtmektedir. Yapilan ihale iptalleri piyasalarda tedirginlik
yaratmis ve i¢ bor¢lanma piyasasini olumsuz ydnde etkilemistir.I¢ bor¢lanma miktarma
kamu agiklarinda 6nlem almadan bu sekilde sinirlamalar getirilmesi agiklarin Merkez
Bankas1 kaynaklar1 ile finansmanina neden olmustur. Daha 6nceki donemlerin kisa
vadeli avans kullanimindan dogan borclar1 silinmekle kalmamis, ek biitce ile ilave
harcamalarm %151 kadar daha kisa vadeli avans kullanim imkan1 yaratilmistir. Onder
(2004)’e gore, 1990’1 yillarda yiiksek enflasyonun oOnlenmesi uygulanan para
politikalarmin temel hedefi olmasina ragmen finansal istikrarin saglanmasi ve devlet
bor¢lanmasini desteklemek amagclariyla, kurlar ile faizlerdeki dalgalanmalar1 azaltmak

icin bu hedeften sapilmistir.
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1994 baslarina gelindiginde enflasyon %114’# buluyor, yiiksek kamu agiklarina
ragmen faizlerin diisiik tutulmasi sonucu i¢ bor¢ senetlerine olan talep diisiiyor ve
dovize hiicum yasaniyordu. Bunun sonucunda doviz rezervlerinde biiylik bir azalma
oluyor ve doviz bankalar sistemi disina ¢ikiyordu. Darbogazdaki ekonominin dis kredi
musluklar1 kapaninca, Hazine agiklar1 Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilaniyor ve
kredilerle bilyiik artis yasaniyordu. Istikrarsizlik sonucu dovize yodnelen tasarruflar
doviz kurunu yiikseltiyor ve 15 Ocak 1994’te TL, %100’lin lizerinde deger kaybediyor,
dovizi bastirmak icin faizlerin ylikseltilmesiyle ayni tarihte gecelik faizler %1000’in
iizerine ¢ikiyordu. Ekonomi dolarlasma tehdidi ile yiliksek faiz arasma sikismisti
(Sonmez, 2003; 169).

Siyasi otorite dovize olan talebi yiiksek doviz rezervlerini satarak smirlamanin
miimkiin olacagmi bu sekilde piyasa da dolasan paranin IMKB’ye yonlendirebilecegi
varsayimi ile hareket etmekteydi. Bu varsayimlar iki nedenle gecerli olmadi. Bunlardan
birincisi, biiyiik bankalar yiliksek develiiasyon olacagi beklentisi ile hareket etmektedir.
Dolayisiyla piyasaya siiriilen doviz talebi kirma islevini yerine getirmekten uzak
kalmakta ve piyasaya siiriilen doviz giderek artan fiyattan alict bulmaktaydi. Diger
yandan IMKB o dénem igin 52 milyon dolar gibi dar bir islem hacmine sahipti ve
piyasa da dolagsan spekiilatif sermayeyi mas etme kapasitesine sahip olmaktan cok
uzakt1 (Kepenek ve Yentiirk, 2004; 484). Sistemde yasanan bu tikanma 1994 krizini ve
bu krize recete olarak sunulan 5 Nisan Kararlarini da beraberinde getirmistir. 5 Nisan
1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baslica hedefleri sunlardir (Egilmez, 2009;
71):
1-Ek vergi almarak kamu gelirlerinin arttirilmasi
2-Kamu giderlerinin; ticret artislarmin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil olmak
iizere, cesitli biitce kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi,

3-(1) ve (2)’de konu edilen 6nlemler sonucunda konsolide biit¢ce aciginin ve dolayisi
ile kamu kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi,

4-TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,

5-Hazine borg¢lanmasii cekici hale getirebilmek i¢in baglangicta enflasyonun c¢ok
iistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin distiriilmesidir.

Parasiz (1995)’e gore; 5 Nisan Kararlar1 para, doviz, sermaye, mal ve emek
piyasasinda bas gosteren dengesizlikleri gidermek i¢in alinmis kararlardir. Sonmez
(2003)’e gore; alman kararlar yaninda IMF ile 16. stand by antlagmas1 yapilmasi ve ek

kredi temin edilmesi, sok faiz uygulamasiyla mali piyasalara istikrar getirilmesi,
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ithalatta hizl diislisle 6demeler dengesi aciginin kapanmasi ve siki maliye politikasi
uygulanmaya konulmasi kamu aciklarinin azalmasi gibi getiriler saglamistir. Diger
yandan ekonomide durgunluk, issizlik ve gelir dagiliminda adaletsizlige neden
olmustur.

Egilmez (2009)’a gore; 5 Nisan Kararlar’nin istenen sonuca ulagmamasinin
temel nedeni para ve maliye politikast koordinasyonsuzlugudur. Maliye politikasi
araclar1 tek basmna kullanilmig, piyasa da olusan asari likidite i¢cin para politikasi
araclarina basvurulmamistir. Merkez Bankas1 hem Hazine’yi hem de bankalar1 finanse
etmistir. Bankalar Merkez Bankasi’ndan temin ettikleri kredilerle Hazine’nin kisa
vadeli yiiksek faizli kagitlarini almiglardir. Siyasi iktidara duyulan giiven sorunu ve
belirsizlikler birlikte Hazine yiliksek faizle borglanmaya devam etmek zorunda
kalmistir.

1992-1999 doneminde yillik ortalama GSMH biiyiime hizi %4’lin altinda
kalmigsken i¢ bor¢lanmada reel faiz oran1 %32 olmustur. Yiiksek reel faiz 6demeleri
KKBG’ni daha ¢ok arttrmis ve giin gectikce agirlasan uzun donemde siirdiiriilme
olasilig1 olmayan bor¢ faiz bor¢ kisir dongiisii dogmustur. Ayrica 1994’den beri
devletin net dis bor¢ 6deyicisi durumunda olmas: ve 2000 yilinda i¢ piyasadan diisiik
faizle bor¢lanmanin basarilmasi yeterince derin olmayan yurt i¢ci mali piyasalar
iizerinde baski dogurmustur (Toprak vd., 2002). Balibek (2001) de net i¢ bor¢lanmanin
GSMH’ya oranin 1990 yilinda %?2.5 iken, 1999 yilinda 12.4 oldugunu belirtmektedir.
1998 yilinin Agustos aymin ortalarinda baglayan Rusya krizi, sermaye g¢ikigini
hizlandirmus, dis bor¢lanma i¢ kaynaklarla ikame edilmeye calisilmistir. Bir kez daha
kamu kesimi finansmanmi desteklemek durumunda kalan TCMB tarafindan yiiksek
faiz politikas1 uygulanmistir 1998 yilinin Agustos aymin ortalarinda baslayan Rusya
krizi, sermaye ¢ikisini hizlandirmis, dis bor¢lanma i¢ kaynaklarla ikame edilmeye
calisilmistir (Vardar, 2007).

Enflasyonu diisiirmek ve kamu borglarimi kontrol altina almak amaciyla Aralik
1999 da IMF’nin de destegi ile 2000 Enflasyonu Diislirme Programi hazirlanmstir.
Program ii¢ yillik bir uygulama evresine sahiptir. Temel amagclar1 ise mali disiplinin
saglanmasi, sosyal giivenlik ve 6zellestirme alaninda ¢aligmalara ivme kazandirilmasi
ve doviz kurunun nominal c¢apa olarak kullanmilmasidir. Egilmez (2001) ise bu
cercevenin temel amacmim enflasyonun disiiriilmesi ve stirdiiriilebilir bir biliylime
oranin saglanmasi oldugunu belirtmektedir. Programin biitce dayanagi ise vergi

gelirlerinin arttirilmas1 yoluyla faiz dis1 fazlalarmin yiikseltilmesi ve Hazine’nin i¢
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bor¢lanma yiikiiniin dolayist ile faizlerin diisiirtilmesidir. Bu yaklagimi desteklemek
amaciyla dis bor¢lanma arttirilarak i¢ bor¢glanmanin yerine ikame edilecek ve ortaya
cikacak finansman boslugu artan vergi gelirlerinin yani sira dis bor¢lanma artisiyla
doldurulacaktir. Bu c¢ercevede, uygulanan siki maliye politikalari, elde edilen
Ozellestirme gelirleri ve dis piyasalardan uygun kosullarda saglanan kaynaklar ile i¢
bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmast ve kamu bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin
uluslararas1 kabul gérmiis seviyelere indirilmesi hedeflenmistir (Hazine Miistesarligi,
2003). Fakat programa duyulan giivenle ilgili ¢ekinceler mevcuttu, Bu c¢ekincelerin
temel nedeni ise Uygur (2001a) su sekil de siralamaktadir:

1-Gegmiste uygulanan IMF destekli programlarin hedeflerine ulasamamasi,

2-Bir baska olumsuz goriis, dovizi ¢ipa yapan benzer programlarm 1990’larda birgok
iilkede basarisiz olmasi.

3-Bankacilik sisteminin agik pozisyonlar1 lizerinde denetimin yetersiz olmasinin
yarattig1 risk,

4-Programim makro hedefleri arasinda ¢eliskiler olmasi yani yiiksek biiyiime ve diisiik
enflasyonun ayni1 anda basarilmaya c¢aligilmasi,

5-Bu donemde hizla diisen faizlerin ithalat talebi iizerinde yaratacagi etkilerin goz ardi
edilmesi,

6-Enflasyon beklentisinin yiiksekligi yaninda, bu tiir olaylarm da katkisiyla,
enflasyonun kendisi de 2000 baslarinda olduk¢a yiliksek ¢iktt ve programin
stirdiiriilebilirligi tartisildi.

7-Program, enflasyon hedefiyle uyumlu bir gelirler politikas1 da 6ngdriilmesine ragmen
kira artiglariin Oniine gegilememesi..

8-KIT zararlarindan kaynaklanan kamu agiklarmmn siirekli artismin ve finansman
ithtiyacmnin oniine gegilememesidir.

Tablo 14.1990-2000 Dénemi i¢ Borglarm Genel Goriiniimii

Bin YTL 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Borg Stoku | 97.647 | 194.236 | 357.347 | 799.309 | 1.361.007 | 3.148.985 | 6.283.425 {612.885 £2.920.145 1920.145
Tahvil 24.678 | 86.387 | 190.505 | 239.385 | 511.769 | 1.250.154 | 3.570.812 |771.980 ]9.683.392 1683.392

Bono 18.258 | 42.247 | 64.488|304.230 | 631.298 | 1.527.838 | 2.374.990 {840.905 |3.236.753 1236.753
Konsolide

Borglar 41.122 | 34.602 | 31.933| 133417 25.940 40 0 0 0 0
Kisa

Vadeli Avans | 13.589| 31.000 | 70.421]| 122.278 192.000 | 370.953 337.623 0 0 0
I¢ borg

stoku/GSYTH %11 %12 %13 %13 %15 %13 %16 %16 %17 %22

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2009
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Yasanan ekonomik gelismeler ile birlikte yapilan i¢ bor¢lanmalarin genel seyri
Tablo 14 de goriilmektedir. 1990-2000 donemine i¢ borg artisinin bu on yillik siire i¢in
de siirdiirdiigii gormekteyiz. 1992-1994 yillar1 arasinda kisa vadeli bor¢lanmalarin mali
sistemin tikanmaya paralel olarak artig1 goriilmektedir. 1994’1 takip eden yillar da ise
i¢ borg stoku/GSYIH oran1 biiyiimeye devam etmistir Ayn1 dénem igerinde kisa vadeli
avans kullanimi da siirmiistiir. 1997 yilindan itibaren kisa vadeli avans kullanimina son

bulmustur.

3.1.4. 2000-2009 Donemi

1999°da ilan edilen Enflasyonla Miicadele Programi mali sistemin yapisal
problemlerini ¢ozmede basarili olamamistir. Programin basarisizligi 2000 ve 2001
krizlerinin yasanmasina zemin hazirlamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
yasanmasi mali sistemdeki tikanmanin ekonomi iizerindeki etkilerinin daha agik bir
sekilde goriilmesini de saglamistir. 2000 yilindan itibaren cari agigmn
sirdiirtilemeyecegi kaygis1 sicak para cikisini tetiklemistir. Piyasa da doviz talebi
artmistir. Merkez Bankasi’nin bu tiirden bir spekiilatif atak karsisinda hi¢cbir savunma
mekanizmasinin olmamasi déviz rezervinin hizla erimesine neden olmustur ve mevcut
para programi uygulanamaz hale gelmistir.

Ayni1 donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler birden hiz
kazanmaya basladi. Bu yeni gelisme, bankalarin agik pozisyonlarini kapatma yolunda
¢ok daha hizli ve ani davranislar i¢gine soktu. Bu durumda bankalar doviz alabilmek i¢in
likiditelerini daha fazla arttirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite talebi ise dogal olarak
faizlerin ¢ok daha hizli olarak yukari hareketlenmesi sonucunu getirdi. Faizler de
baslayan bu tirmanma yiliksek miktar da Hazine kagidi tasiyan ve bunlar1 repo
islemlerinde kullanan bankalar1 hizla sikintiya soktu. Likidite sikintis1 ¢eken ve
ellerindeki Hazine kagitlarmi fonlamak zorunda olan bu bankalarin biiyiik kayiplarla
karsilagtilar. Bu nokta da bazi bankalarin Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF)
almacagina iliskin soylentilerin ¢ikmasi banklarin birbirine olan kredi hatlarini iptal
etmelerine ya da minimum diizeye diisiirmelerine yol agti. Bu gelismenin yarattigi ek
likidite daralmasi, bankalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya razi1 olmalarini sonucunu
getirdi. Faizler de ortaya ¢ikan hizli ylikselme Hazine kagitlarmin ikinci el piyasasinda

islem hacminin hizla diismesine neden oldu (Egilmez, 2009; 77).
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Doévize hiicum, kirillgan bankacilik sistemini sarsti ve ilk sok Kasim 2000 de
yasandi. Finans sektoriinii derinden yaralayan bu kriz, sermaye kagislarmi
hizlandirirken, giiven bunalimmi arttirdi ve dovize yonelisi hizlandirdir (S6nmez, 2003;
174). Kasim krizi asildi derken, tam iic ay sonra 19 Subat 2001’de Bagbakan ile
Cumhurbaskani arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriy1 baglatt1 ve bu kez
doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalar arasi1 para piyasasinda gecelik faiz %6200’e
kadar ¢ikt1 ve ortalama %4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez
Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara indi ve rezerv kayb1 5.36 milyar
dolar oldu. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli kalmisti, Subat krizinde
yerlilerin de, ozellikle bankalarm dovize saldirdig1 goriildii. Dovize yapilan saldiriya
dayanma giicii kalmaymca TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini
acikladi. 19 Subatta 1 dolarin piyasa satig kuru 686 500 iken, 23 Subatta 920 000, 28
Subatta 960 000oldu, yani kur artisi on giin icinde %40’a ulasti. Kasim krizinde ¢ok
yiikseldigini sdyledigimiz Finansal Baski Endeksi daha da biiyiik bir sigcrama yaptu.
Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme programinin da sonu gelmis oldu.
Subattaki artik bir doviz kriziydi ve ateslenmesi farkli bir olayla da olabilirdi. Faizin
neredeyse goklere ¢ikmasi dovize olan talebi engelleyemedi (Uygur, 2001a: 23).

Mali sistemin tikanmasinin baslica nedenleri olarak ise bankacilik kesiminin agik
pozisyonu ve biitce agiklarmin finansman problemi goriilmiistiir. Kamu kesimi
bor¢lanma geregindeki artis yurt ici faiz oranlarmna yiikselme yoniinde baski yapmaistir.
Bankacilik kesimi yurtdisindan diisiik faizlerle borg¢lanarak kamu sektoriinii finanse

etmigtir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasi doneme ait bazi veriler asagidaki gibidir:

Tablo 15.2000 Krizine Ait BaziGostergeler

Kriz Oncesi Yilinda

Banka Sayisi 80
Kamu A¢1§1 \GSYIH% 14,97
Kamu Borcu \GSYIH% 51,31
Enflasyon 68,79
Ileriki Asamalar

Kamu Miidahalesi Evet
Krizden 3 yil Sonra Banka Sayisi 54
Krizin Maliyeti

GSYIH Kayb1% 32

Kaynak:Egilmez, 2009; 79

Bu baglamda siirdiiriilen politikalarinin 2001 krizi iizerindeki etki ve sonuglarmni

da soyle gorebilirizz Kamu banklarindan gorev zarari tanimu ile kullanilan kaynaklar
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Hazine tarafindan bu bankalara zamaninda O6denmemistir. Bu nedenle likiditesi
zayiflayan kamu banklarinin kisa vadeli bor¢glanma gereksinimi artmistir. Bankalarin
rolii ve fonksiyonlar: hiikiimetlere son derece bagh hale gelmistir. Bu yakin iliski
sadece kamunun daha fazla sayida ve payda banka sahibi olmasindan
kaynaklanmamuistir, ayn1 zamanda dogrudan krediler, fonlama karisik ve sistem bozan
vergi diizenlemeleri ve uygulamalar1 igermistir. Bu kosullarda bankalar biitce
finansman kurumlar1 olarak gorev yapmiglar, hiikiimetler tarafindan belirlenmis
sektorlere kisilere veya kuruluslara kaynak kullandirmislardir. Ancak, bankalarin
faaliyetleri ve bu faaliyetlerinden dogan zararlar1 kamunun bilangosunda yer almamius,
biitce disinda yer almistir (TBB, 2004). Kamu bankalarmmin likidite ihtiyaglarinin
karsilanamamasi neticesinde 6demeler sistemi kilitlenme noktasina gelmistir.

Bu cercevede, 2001 yil1 sonu toplam bor¢ stoku; bankalarin gorev zararlar1 ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu i¢in ihra¢ edilen nakit dis1 senetler sebebiyle; 2000 y1l1
sonunda 36,4 katrilyon TL iken %235 oraninda artarak 122,2 katrilyon TL’ye
ulagsmistir. Buna gore i¢ bor¢ stokunun alicilara gore komposizyonu biiytlik degisiklige
ugrasmis ve 2001 yili sonunda kamu sektoriinde olan i¢ borglarin toplam stok
icerisindeki payi, 2000 yili sonundaki %34 seviyesinden 2001 yil sonu itibariyle
%62 ye yiikselmistir (Kaya vd., 2003).

Kamu bankalarmin yiiksek likidite ihtiyacinin yani sira Onemli sayida 6zel
bankanin krizler sonrasinda TMSF kapsaminda alinmasi ve bu nedenle TMSF’den
artan likidite ihtiyaci, mali sistemde yasanan problemlerin en kisa siire de ve en etkin
bir sekilde tistesinden gelinebilmesi i¢in ¢oziin arayislarini da beraberinde getirmistir.
Kisa vade de 6demeler sisteminin saglikli bir sekilde islemeye baslamasi ve krizin reel
ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinin asgari seviyede tutulmasi i¢in, bankalarin
yiiksek likidite ihtiyaci, Hazine Miistesarligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu ve TCMB’nin koordinasyonu ile kontrollii bir sekilde saglanmistir Bunun
yaninda bankalarin doviz pozisyon aciklarinin kalici olarak giderilmesi ve
bilancolarinin saghkli bir yapiya ve risk yonetimine kavusmasi amaciyla, Hazine
tarafindan 16 Haziran 2001 tarihinde i¢ bor¢ takas islemleri gerceklestirilmistir.
Boylelikle i¢ borg¢ stokunun, ortalama vadesinin uzatilmasi, ortalama vadenin uzamasi
ile faiz oranlar1 lizerindeki baskinin daha da azaltilmasi, bankacilik sisteminin agik
pozisyon sorunun giderilmesi ile ekonomi politikalarmin dalgali kur rejimi altinda daha

etkin strdiiriilmesi saglanmistir. Takas isleminde, ortalama 37,5 ay vadeli dovize
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endeksli DIBS’lerle degisimi saglanmus, islemler dncesinde mevcut bulunan 7,6 milyar
USD tutarinda agik pozisyon 6nemli dl¢iide azaltmistir (Vardar, 2007).

Hazine Miistesarliginca kamu bankalar1 ve TMSF’ye ihrag¢ edilen 6zel tertip i¢
bor¢lanma senetleri 2001 yilinda i¢ bor¢ stokundaki artisin en onemli belirleyicileri
olmuslardir (Hazine Miistesarligi, 2003). Esen (2005) bu donem igerisinde bankalarin
yeniden yapilandirma maliyetleri GSYIH’nin %30’unu buldugunu belirtmektedir.
Tablo 16 bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast ig¢in yapilan harcamalari
gostermektedir.

Tablo 16.Bankalarin Yeniden Yapilandirilma Maliyetleri

Tarih TMSF Hazine Borcu
Ara.01 21,6milyar dolar
Agu.02 | 16,9milyar dolar =27,489 katrilyonTL
Oca.03 | 22,4 milyar dolar= 35 katrilyon TL

Tem.03 | 28,2 milyar dolar =40 katrilyon TL

Kaynak: Esen, 2005

2001 krizi, Tirkiye yakim tarihinin en derin krizi olmasmin yam sira, bir ¢ok
acidan da yeniden yapilanmanin ve kalic1 bir yapisal doniisiimiin gerekliligini ortaya
koyma o6zelligi tasimistir. Bu cercevede, temel amaglar1 bankacilik sektoriine iliskin
tedbirlerin en kisa sturede alinmasi, faiz oranlari ve doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasima yonelik yapisal reformlarm gergeklestirilmesi ve siirdiiriilebilir biiylime
ortaminin temin edilmesi olarak belirlenen Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi 2001 yili
Mayis ayinda uygulanmaya konulmustur (Oztiirk, 2007).

Mayis 2001 tarihli Gicli Ekonomiye Gegis Programi ve sonrasinda taahhiit
edilen niyet mektuplarinin makroekonomik hedefleri s6z konusu bor¢lanma dinamigini
kirmak i¢in 2003 sonuna degin kamu birincil biitge dengesinde milli gelire oran olarak
6.5 diizeyinde bir fazla yaratmayir ongérmektedir. Fakat 2002 yilinda faiz dis fazla
hedefi tutturulamayarak %4,5 da kalmistir. 2002 yilinda yapilan genel se¢imlerden
sonra hiikiimet degismis ve yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmustur. 2002
yilinda uygulamaya konan yeni programin ad1 Acil Eylem Planidir.

Tokucu (2008); Maliye politikalarindaki kotii durumun, 2002 sonrasi siki maliye
politikalarmin uygulanmasiyla gostergelerin iyiye donmeye basladigimi belirtmektedir.
Bu donem igerisin de vergi gelirlerinin yaninda 6zellestirmelerden elde edilen gelirler

sayesinde kamu bor¢ stokunun artis hizi yavaslamistir. Bunlara paralel olarak kamu
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kesimi bor¢lanma gereginin milli gelir i¢indeki oraninin diismesine ve faiz 6demelerin
vergi gelirleri i¢cindeki oranmin azalmasima neden olmustur.

Bu uygulama ve diizenlemeler 2002-2005 doneminde para ve maliye politikasinin
basarili olarak yorumlanmasmi saglamistir. Fakat yapilan Ozellestirmelerden elde
edilen gelirlerin gecici nitelikte olmasi KKBG’deki diislislerin uzun vadede nasil
sekillenecegini belirsizlestiren bir unsurdur. Erkan (2008)’ e gore, 2003 ile 2006 yillar1
arasinda ise kamu sektoriiniin bor¢lanmasi yaninda dikkat edilmesi gereken nokta 6zel
sektortin dis bor¢larmin artis1 ekonomiyi kirilgan hale getirmis olmasidir.

Bu durumun i¢ bor¢lanma rakamlarina yansimasi ise su sekilde olmustur: 2005
yilinda i¢ bor¢ stoku cari fiyatlarla 2004 yilina gore yiizde 9 oraninda artarak 244,7
milyar TL olmustur. 2006 y1l1 Agustos sonu itibariyle i¢ bor¢ stoku 237,7 milyar TL’si
tahvil , 14.2 milyar TL’si bono olmak iizere toplam 251, 9 milyar TL olup 2005 yil
sonuna kadar yaklasik %3 artmustir. i¢ borg stoku 2006 yilinda ise bir dnceki yila gore
yaklagik %2 artis gostererek 244, 782 TL’den 251.470 TL’ye ¢ikmus, i¢ bor¢/GSMH
orani 33,6 2006 yilindan 2007 gelindiginde ise i¢ bor¢ stokunun artis1 yaklagik olarak
%1.6, i¢ bor¢/GSMH oran1 29,6 olmus, 255.310 YTL olarak ger¢eklesmistir (Maliye
Bakanligi, 2007).

Maliye Bakanligi 2008 Yili Merkezi YoOnetim Biitce Gerceklesmeleri ve
Beklentiler Raporuna gore sadece merkezi yonetim icin faiz giderleri, 2008 yil1 Ocak-
Haziran doneminde 2007 yilinin ayn1 donemine goére yiizde 22,9 oraninda azalarak 20
milyar 740 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bu tutarn 17milyar 377 milyon TL’si i¢
bor¢ faiz 6demesi, 3 milyar 180 milyon TL’si dis bor¢ faiz 6demesi ve 182 milyon
TL’si ise iskonto giderlerinden olusmaktadir. Bu donemde faiz giderleri i¢in biitcede
Oongoriilmiis olan 56 milyar YTL 6denegin yiizde 37’si kullanilmistir. Gegen yil bu oran
yiizde 55,2 olarak gergeklesmistir. Canakg¢1 (2009), 23.7.2008 tarthinde TMSF’nin 2001
krizi nedeniyle Hazine’ye olan borglarin terkin edildigini belirmektedir. Bu kapsam da
53,1 milyar TL’si vadesi ge¢gmis olmak {izere toplam 93,3 milyar TL’si anapara, 26,6
milyar TL’si faiz ve 16 milyar TL’si gecikme cezasindan olusmaktadir (Canakgi,
Roportaj, 2009).

Ekonomimizde goriilen olumlu performans, 2007 yili Agustos aymin ardindan
ABD’de yasanan konut piyasasi kredi krizlerinin etkilerinin goriilmesi sebebiyle .yilin
son ¢eyreginde duragan bir hal almistir. ABD’deki kredi krizinin etkisinin 2008 yilinda
daha da artacagi beklentisiyle kiiresel likiditede 6nemli bir azalma olmus ve gelismekte

olan iilke piyasalarindan fon ¢ikis1 gergeklesmistir. Bu sebeplerle 2008 yil1 biitiin diinya
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ekonomileri agisindan zorlu bir yil olmaktadir. Uluslar arasi finans piyasalarinda
likiditenin azalmasi, petrol emtia ve gida fiyatlarindaki ytikselislerle tiim diinya da
enflasyon oranlar1 artmis ve lilkemizdeki faiz ve enflasyon seviyeleri bu gelismelerden
etkilenmistir (Hazine Miistesarligi, 2009). Piyasalarda likiditenin daralmasi faizlerin
artmasina neden olmustur. Faizler i¢c bor¢lanma da %22 seviyesine ¢ikmistir. Faiz artigi
bor¢lanmanin maliyetinin artacagi anlamma da gelmektedir. Tablo 17, 2000-2009
doneminde gergeklesen i¢ bor¢lanmanin seyrini Ozetlemektedir. 2000 ve 2001
yillarinda yasanan likidite krizi i¢ bor¢ stoku/ GSYIH oranmin %51’e ulastigini yani i¢
bor¢ yiikiiniin arttigimi gérmekteyiz. Bu donemde uygulanan Giiglii Ekonomiye Gegis
Plan1 ve 2002 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan Acil Eylem Plan1 mali disiplinin
saglanmasinda 6nemli adimlar olmuglardir. 2002-2009 donemi igerisinde i¢ borg yiikii
azalma trendi igerisine girmis ve %30’a kadar diismiistiir. Keyder (2008) o6zellestirme
gelirlerinin de bor¢ stokunun diismesinde onemli bir etken oldugunu belirtmektedir.
1985-2002 doneminde 8 milyar dolar 6zellestirme geliri elde edilirken, 2003-2007 ‘de

30 milyar dolar 6zellestirme geliri elde edilmistir.

Tablo 17.2000-2009 Doénemi i¢ Borglar:

Bin YTL 2000 2001 2002 2003 2004
Borg Stoku 36.420.620 | 122.157.260 149.869.691  194.386.700 224.482.922
Tahvil 34.362.937 ]102.127.926 112.849.835  168.973.626 194.210.700
Bono 2.057.683 20.029.334 37.019.856 5.413.074 30.272.223
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
I¢ Borg Stoku/GSYIH 22% 51% 43% 43% 40%
Bin YTL 2005 2006 2007 2008 2009 Ocak
Borg Stoku 244.781.857 | 251.470.054 255.309.982  1274.827.000 | 279.236.000
Tahvil 226.964.261 | 241.876.473 249.175.982  60.849.000 266.784.000
Bono 17.817.596 9.593.581 6.134.000 3.978.000 11.451.000
Konsolide Borglar 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Avans 0 0 0 0 0
I¢ Borg Stoku/GSYIH 38% 33% 30%

Kaynak:Hazine Miistesarligi, 2009

3.2. Tiirkiye de i¢ Bor¢larin Yapisi

Tiirkiye de i¢ borglarin yapisi ele alinirken, i¢ borg stoku, i¢ bor¢ servisi, i¢
bor¢lanmanin vade , faiz yapisi ile birlikte i¢c bor¢lanma da kullanilan borg¢lanma

senetlerinin ¢esitleri ve i¢ bor¢glanma senetlerinin alic1 profili irdelenecektir.
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3.2.1. i¢ Bor¢ Stoku

I¢ borglarn GSYIH ile karsilastirilmas: borglarm nihai tediyesi bakimimdan
biiylik 6nem tasimaktadir. Borglarin sonug olarak 6demek zorunda oldugu diistiniiliirse
bu oranm 6nemi ortaya ¢ikar (Ozsoylu 2006;147). Bu amagla i¢ bor¢ stokuna ve i¢
borglarm GSYIH’ya oranmi gosteren i¢ bor¢ vyiikiiniin biiyiikliigiine bakmak

gerekmektedir.
Tablo 18.1990-2009 Donemi I¢ Bor¢ Stoku ve I¢ Borg Yiikii

Yillar | I¢ Borg Stoku 1.B\GSYIH Yillar | I¢ Borg Stoku 1.B\GSYIH
1990 572 10.8 2001 122,157.3 50.9
1991 97.6 115 2002 149,869.7 428
1992 1942 132 2003 194,386.7 427
1993 3573 134 2004 224.482.9 402
1994 7993 154 2005 244,781.9 377
1995 1.361.0 13 2006 251,470.1 33.1
1996 3,149.0 159 2007 251,470.1 29.8
1997 62834 162 2008 274.827. 29
1998 11,612.9 16.5 | 2009 Ocak 279.236
1999 22,920.1 219
2000 36,420.1 219

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2009

Tablo 18 de goriildigi gibi 1991 yilindan itibaren i¢ bor¢ stoku nominal degeri
ve GSYIH’ya orani itibariyle ivme kazanmistir. Tokucu (2008), 1991 yilindan itibaren
yasanan bu artisin temel nedenleri olarak vergi gelirlerinin kamu harcamalarim
karsilayamamas1 birlikte 3836 sayili Tahkim kanunu gérmektedir. Bu kanuna gore;
Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Merkez Bankasmin 1991 ve 1992 yillarinda 6zel tertip
i¢ bor¢lanma senetleri ihrac etmislerdir. 1994 yilindaki krizden dolay1 senetler yeniden
yapilandirilmistir. Fakat bu senetlere ait borglar 6denememis ve yeniden senet ihrag
edilmistir. Sonmez (2003) ise bu artisin temel nedeni 1989 yilindaki finansal
serbestlesmeyle gelen ve yiiksek faizlerden faydalanmak isteyen kisa vadeli sicak para
hareketleridir.

Tablo 18°den 2001 yilinda i¢ borg yiikiiniin %51 e ulastig1 goriilmektedir. i¢ borg
yiikiindeki bu artis bu donem de yasanan ekonomik krizin yarattigir bir¢ok nedene
baglanmaktadir. Ulusoy ve Cural (2006) ise 2001 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunun
hizli artisinin nedeni "ekonomik faaliyet diizeyinin daralmasina bagli olarak vergi
gelirlerinin azalmasi" olarak goérmektedir. Bu donem de kamu bankalarmin gorev
zararlar1 yaninda TMSF’ye devredilen bankalardan kaynaklanan maliyet ise bir diger
onemli neden olarak ifade edilmektedir. Diger bir neden ise 2001 krizi ile birlikte i¢

bor¢lanma senetlerinin birincil alicilar1 pozisyonundaki bankalarin likidite sikintisi
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icerisine girmesidir. Bankalarin likidite sikintis1 faiz oranlarina yiikselme yOniinde
bask1 yapmustir. Dolayisiyla i¢ bor¢lanmanin maliyeti de artmistir.

2002 yilindan itibaren i¢ bor¢ stokunda ve i¢ bor¢ yiikiinde diisiis trendi
yakalanmigtir. Tabloda 2002 yilinda % 42,8 olan i¢ borg yiikiiniin 2007 yilinda % 29, 9
diizeyine indigi goriilmektedir. Bu diisiis trendinin yakalanmasinda IMF destekli
Giicli Ekonomiye Gegis Programi ve 18. stand-by antlasmasiyla saglanan kredinin
etkisi de goz ardi edilmemelidir. Program bir dezenflasyon programidir ve mali
disiplinin yakalanmasmi hedeflemektedir. Mali disiplin Olciitii olarak faiz dis1 fazla
hedefi (%6,5) belirlenmistir. Erding (2006); bu dénem igerisinde faiz dis1 fazla
verilmesinin mali piyasalarda giiveni arttirarak (2002-2006 doneminde ortalama %35)
faiz oranlarinin diismesinde etkili oldugunu sdylemektedir. 2002-2006 donemi
Ozellestirmelerin de hiz kazandigir bir donem olmustur.. Buna tek parti iktidarmnin
yarattigt olumlu bekleyisler ve Acil Eylem Plan1 ile birlikte mali disiplinin
siirdiiriilmesi de i¢ borg yiikiinii hafifletmistir. I¢ borg stoku ile ilgili diger bir tabloda
da tahvil, bono ve kisa vadeli avanslarin GSYIH oranlar1 goriilmektedir. i¢ borglanma
da kullanilan DiBS nin oransal degeri devletin bor¢lanmadan dogan yiikiimliiliiklerini
ifade etmektedir.

Tablo 19.i¢ Borg Stoku lle Ilgili Diger Gostergeler

Tahvil Bono Tahvil+Bono Kisa Vadeli
Yillar Stoku\GSYIH | Stoku\GSYIH Stoku\GSYH Avans\GSYH
1985 7,8 1.0 8,8 1,7
1986 6,3 1,2 7,5 1,5
1987 53 1,9 7,3 1,4
1988 4,6 1,5 6 1,2
1989 4,9 1,2 6 0,8
1990 4,3 1 53 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 54 40,2 0.0
2005 35 2,7 37,7 0.0
2006 31,9 1,3 332 0.0
2007 29,1 0,7 29,8 0.0

Kaynak:TUIK Istatistik Gostergeler, 2008
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Tablodan goriildiigii gibi kriz yillari ile birlikte tahvil ve bonolarn GSYIH’ya
oranlar1 artis gostermektedir. 1994 yili ile birlikte artis seyrine giren bu oran 2001
yilinda en yiiksek degerine ulasmistir. Bu oran (50.9) ile Tiirkiye GSYIH’smin yaris1
kadar devletin bor¢lanmadan dogan yilikiimliiliigi oldugu anlamina gelmektedir. Ayni
sekilde Merkez Bankasi1 Hazine protokoliine bagli olarak 1997 yilindan itibaren kisa

vadeli avans kullaniminin da kesildigi goriilmektedir.

3.2.2. i¢ Borg Servisi

I¢ borg servisi, i¢ borglarm ana para ve faiz 5demelerini gdsterir. Tablo 20 de faiz
O0demelerinin vergi gelirleri i¢indeki payr goriilmektedir. Borg servisinin her gegen yil
artmasi, devletin vergi gelirlerinin her yil daha biiyiikk bir paymnm borg¢ servisine
gitmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla artan faiz 6demeleriyle birlikte yapilan i¢
bor¢lanmalar kamu hizmeti veya yatirim amagli degil biitce aciklarini kapatmak icin
kullanilir hale gelmistir. 1994 yili ile birlikte i¢ bor¢ faiz 6demelerinin vergi gelirleri
icindeki payr ivme kazanmistir. 2001 krizi ile birlikte hem ekonominin kiigiilmesi ve
vergi gelirlerinin azalmasi hem de likidite krizinden dolayr i¢ bor¢lanmanin

maliyetinin artmasi ile vergi gelirleri faiz harcamlarini karsilayamaz duruma gelmistir.

Tablo 20. i¢ Bor¢ Faiz Harcamalari/Vergi Gelirleri (%)

Yillar Faiz harcamalari Vergi Gelirleri FH\VG
1983 116.000 1.934.492 0,06
1984 156.000 2.178.137 0,07
1985 257.000 3.178.137 0,08
1986 717.000 5.972.034 0,12
1987 1.676.000 9.051.003 0,18
1988 2.488.000 14.231.761 0,17
1989 4.803.000 25.550.320 0,19
1990 10.036.000 45.399.534 0,22
1991 16.914.000 78.642.770 0,22
1992 34.087.000 141.602.000 0,24
1993 85.418.000 264.273.000 0,32
1994 231.035.000 587.760.000 0,39
1995 472.805.000 1.084.350.000 0,44
1996 1.325.417.000 2.244.094.000 0,59
1997 1.977.163.000 4.745.484.000 0,42
1998 5.626.676.000 9.228.596.000 0,61
1999 9.888.623.000 14.802.280.000 0,67
2000 18.609.423.000 26.503.698.000 0,70
2001 40.484.248.000 39.735.928.000 1,02
2002 43.468.540.000 59.631.868.000 0,73
2003 52.636.979.000 84.316.169.000 0,62
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Tablo 20 (Devam)

2004 50.052.872.000 101.038.904.000 0,50
2005 39.289.560.000 119.250.807.000 0,33
2006 38.658.718.000 137 480 292 000 0,25
2007 41.539.680.000 152.831.736.000 0,27

Kaynak: TUIK, 2008

Tablo 21°de ise 1980-2009 donemi i¢ borg servisi ana para ve faiz 6demelerini
ayrmtili bir sekilde gdstermektedir. 2000 yili sonras1 yasanan ekonomik gelismelerle
birlikte i¢ borg stokunda ani bir yiikselis yasanmustir. I¢ borg servisi de ayn1 donem de
yiikselmeye baslamistir. 2002 yilindan itibaren mali disiplinin saglanmasi i¢in yapilan
calismalar yaninda piyasa yapicilig1 sistemiyle Hazine’nin bor¢lanmast da
kolaylasmustir. I¢ borg servisinin ana para ve faiz ddemelerinin yapilmasmda daha

sorunsuz hale gelmistir.

Tablo 21.i¢ Borg Servisi Ana para ve Faiz Odemeleri(TL)

Yillar ISQ;E\/Ol;? Anapara Faiz Yillar ic Borg Servisi | Anapara Faiz

1980 216 195 21 1995 1,744,208 1.271.404 472.805
1981 655 614 41 1996 4.911.403 3.585.966 1.325.417
1982 761 727 34 1997 5,264,585 3,267,422 1.977.163
1983 1,819 1.703 116 1998 14,471,510 8.844.833 5.626.676
1984 1,132 976 156 1999 25.,477,788 15.579.146 9,888,623
1985 2,578 2.321 257 2000 37,577,493 189.688.070 18,609,423
1986 5,755 5.038 717 2001 164.360.842 123.876.596 | 40,484.246
1987 10.280 8.604 1,676 2002 141.059.233 97.590.694 43.468.540
1988 14,634 12.146 2.488 2003 166.357.352 113,721,373 152,636,979
1989 26,073 21.270 4.803 2004 183.553.146 133,500,274  ]50.052.872
1990 42,454 32.418 10.036 2005 174.491..083 136,221.521 39.269,56
1991 91,822 74.908 16.914 2006 157,551.600 118.892.883 | 38,658,718
1992 221,423 187.366 34.087 2007 155,732,667 114.193.187 | 41.539.680
1993 523,676 438.460 85.418 2008 135.460.655 94.030.166 44.516..089
1994 1.092.620 | 861.585 231.035 2009 135.100.000 85.100.000 49.100.000

Kaynak Hazine Miistesarligi, 2009

3.2.3. Tiirkiye de i¢ Borclarin Vade Yapisi

Tirkiye’de bir y1l ve daha uzun siireli kagitlar tahvil bir yildan kisa stireli kagitlar
ise bono olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli borglara, biitce donemi icinde ortaya
cikan gecici agiklarin kapatilmasi i¢in basvurulurken, uzun vadeli borg¢larda amag

yirtirliikteki biitgenin gelir bakimindan yetersizligin bor¢lanma yolu ile gidermektedir
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(Ozsoylu, 2006;146). Asagidaki tabloda 1989-2008 i¢c borclarin vade yapilar:
goriilmektedir:

Tablo 22.i¢ borglarm Vade Yapisi

Naki
Nakit % tD151%
Tahvil Bono

1990 51.5 349 13.6
1991 20.7 61.4 17.9
1992 219 50.7 27.4
1993 19.6 51.9 28.5
1994 2.5 74.1 234
1995 12.8 68.9 18.3
1996 13.2 70.6 16.2
1997 32.5 47.9 19.5
1998 18.7 64.4 17
1999 63.7 25.5 10.8
2000 60.7 17.8 21.6
2001 18.3 20.5 61.2
2002 27.4 52.9 19.6
2003 55.3 36.2 9.6
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

Kaynak : Hazine Miistesarligi, 2009

I¢ bor¢lanmasinda esas sorunun, borcun biiyiikliigiinden ziyade ortalama
vadesinin kisaligi ve maliyeti oldugu goriilmektedir. Birgok gelismis iilkeye
bakildiginda, i¢ bor¢\GSMH oranin yiizde 100’{in istiindedir. Bu derece bir borg
yiikiiniin sorun yaratmamasindaki en biiyiik sebep ortalama vadesinin olduk¢a uzun,
maliyetinin de oldukca diisiik olmasidir (Aydin, 2002). Bor¢lanmanin vadesi iki
nedenden dolay1 bor¢ yonetiminde kilit noktasidir. Birincisi bor¢lanmanin vadesi gliven
krizlerinin ortaya ¢ikmasinda hayati bir role sahiptir. Ikinci ise nominal borg stoku ve
enflasyon arasindaki iligkiden kaynaklanmaktadir (Guodotti ve Kumar, 1991). Bu
durumda denilebilir ki i¢ bor¢glanmanin vadesi i¢ bor¢ stokundan daha 6nemli bir
gostergedir. Ciinkii bor¢larin vadesinin uzamasi borcu c¢evirme riskinin azalmasi
anlamina gelmektedir. Vade kisaldik¢a i¢c borg, bir stok degiskenden c¢ok bir akim
degisken (Egilmez, 2006) haline gelmektedir. Bor¢lanmanin bir stok degiskenden alik
degiskene doniismesi, bor¢ geri 6demelerinin zorlagsmasini saglamaktadir. Ciinkii kisa
vadeli borglarin, uzun vadeli borglara orani arttikca borg¢ servisi siklig1 ve kaynak
yaratma zorunluluu da artmaktadir. Bu ylizden aktif bor¢ yOnetim stratejileri

uygulanirken kisa vadeli borglar1 uzun vadeli borglarla degistiren degisim ihaleleri
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yapilmaktadir. Asagidaki grafik nakit bor¢lanmalarin vade yapisini daha agik bir
sekilde gostermektedir

1990 yilindan baslayarak incelendiginde 1999 yilina kadar borg¢larin vadelerinin
kisaldigi, i¢ bor¢glanmada kisa vadeli bor¢lanma araglari olan bonolarin agirligmin her
gecen yil artign goriilmektedir. Ozelikle 1994 yilinda bu oraninmn %74,1’e ¢iktig
goriilmektedir. 2000-2008 donemi ise 2001 yili hari¢ yine agirlik kisa vadeli borg¢larda
olmakla birlikte ay bazinda ele alindiginda nakit bor¢lanmalarin ve toplam i¢ borg

stokunun vadelerinin uzamaya basladig1 goriilmektedir.
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Grafik5. Nakit i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Vadesi

Kaynak:Hazine Miistesarligi, 2009
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Grafik 6. Toplam i¢ Bor¢ Stokunun Ortalama Vadesi
Kaynak: Kaynak:Hazine Miistesarligi, 2009

Nakit i¢ bor¢lanmanin ve toplam i¢ bor¢ stokunun vadesinin uzamasi i¢ borg

servisini kolaylastiran bir unsurdur. Toplam i¢ bor¢lanma da vadenin iki yila kadar
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(2009 y1l1 i¢in 23,3 ay) uzamis olmasi, borcu ¢evirmek i¢in mali piyasalara daha az
basvurulmasi ve faize artis yoniinde baskinin da azalmasi anlamina gelmektedir. Bu

ayn1 zamanda likidite riskinin de 6niine gegmek demektir.

3.2.4. i¢ Bor¢larin Faiz Yapisi

I¢ borg ydnetiminin temel amaci borglanma senetlerinin ez az maliyet ve kabul
edilebilir risk diizeyine getirmektir. I¢ bor¢lanma faizinin yiiksek olmas1 maliyetleri
etkilerken piyasa riski de yaratmaktadwr. Bu yiizden bor¢ stokunun cevrilmesinde
vadesi gibi faizleri de kontrol altinda tutulmasi gereken 6nemli bir degiskendir. Sonmez
(2003). I¢ bor¢lanmanin yiiksek reel faizi i¢ borg yiikiiniin artmasi yaninda kaynaklarmn
reel sektorden finansal sektore aktarimmna ve {iretim esiginin asinmasina neden
oldugunu belirtmektedir. Asagidaki tablo da 1989 yil1 sonrasi i¢ bor¢larin nominal faiz
oranlar1 goriilmektedir. 1994 -2000 donemi yasanan likidite krizinden dolay1 faiz
oranlarmin hizla yiikseldigi ve i¢ borg¢ stokunda da biiyiik artis gosterdigi bir donem
olmustur. 1994 yili 6ncesinde i¢ bor¢ faizlerini indirmek i¢in uygulanan politikalarin
yarattig1 tersi etki 1994 sonrasi faizlerin mevcut durumundan daha hizla trmanmasina
neden olmustur. 2000 yilinda diisen faizler 2001 yilinda piyasa da yasanan likidite

sikintisindan dolay1 artmistir.2002 yilindan itibaren ise faizler diismeye baslamistir.

Tablo23.1989-2008 I¢ Bor¢larin Nominal ve Reel Faizleri

Nominal I¢ Nominal I¢

Yillar Borglanma Faiz | Enflasyon | Reel Faiz Yillar BorglanmaFaizi | Enflasyon Reel Faiz
1990 54 60,3 1,16 2000 38 54,3 -8,87
1991 80,5 65,9 16,11 2001 96,2 53,9 21,41
1992 87,7 70,1 15,19 2002 63,8 44,8 9,13
1993 87,6 66,1 18,24 2003 45 29,3 11,91
1994 164,4 106,3 50,18 2004 25,7 10 9,49
1995 121,9 93,6 18,1 2005 16,9 10,7 7,96
1996 135,2 79,4 34,72 2006 18,2 11,2 7,79
1997 127,2 85.0 22,71 2007 18,46 12,1 7,64
1998 122,5 83,6 70,2 2008 214 11,6

2009

1999 109,5 63,5 53,94 Agustos 9,75

Kaynak: Siislii, 2001; Devlet Planlama Tegkilat1 ve Hazine Miistesarligi, 2009

Grafikte 7 de 2002 sonras1 kamu sektorii reel faizleri goriilmektedir. Ceyhan
(2004); i¢ bor¢ stokunun diisiiriilmesinde yiliksek biiyiime veya diisiik reel faizin 6nemli

oldugunu belirtmektedir. Fakat biiylimenin itici giicli olan yatirimlar yiiksek faizlerden
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dolay1 dislanmaktadir. 2002 yilindan bu yana mali disiplini saglamak amaciyla kamu

harcamalarini kisilmas1 da biiyiime i¢in olumsuz bir gelismektedir.

25

20 A
o]\

Reel Faiz
L

0 T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Yillar

Kaynak:Hazine Miistesarligi, 2009
Grafik 7. 2002-2009 i¢ Borglarn Reel Faiz

Diger yandan uygulanan dezenflasyonist politikalar ve diisiik reel faiz de ¢eliskili
bir durum yaratmaktadir. Bu duruma ragmen 6nemli bir risk unsuru olan faizlerin

diisiisii i¢ borglarin ¢evirebilmesini kolaylastirmaktadir.

3.2.5. i¢ Borclanma Araclan

Tablo 24, kullanilmakta olan i¢ bor¢lanma araclarinin temel de nakit ve nakit dis1
olmak tizere ikiye ayirmaktadir. Nakit ve nakit dis1 bor¢lanmalar da kullanilan araglarin
sabit getirili ve degisken getirili olarak bilesimi hem YTL hem de doviz bazinda ele
almmaktadir. Tablo da gorildiigii iizere yillar itibariyle nakit bor¢lanma araglarinin
nakit dis1 bor¢lanmalara gore agirhigr artmistir.

Tablo 24.I¢ Bor¢lanma Araclarmm Durumu

Yillar 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Nakit Borglanma | 85% | 89% | 81% | 48% | 60% | 67% | 74% | 79% | 83% | 86% | 90,5
Sabit getirili 58% | 67% | 53% | 15% | 25% | 35% | 42% | 41% | 44% | 46% | 45,8
Degisken Faizli 20% | 17% | 25% 9% 12% | 15% | 16% | 24% | 25% | 31% | 36,6
Doéviz Cinsi
Borclanma 7% 5% 3% 6% 11% 9% 12% 13% 13% | 10% | 8,1
Dovize Endeksli 0% 0% 0% 18% | 12% 8% 3% 2% 0% 0% -
Nakit Dig1
Borclanma 15% | 11% | 19% | 52% | 40% | 33% | 26% | 21% 17% | 14% | 9,5
Sabit getirili 4% 2% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,2
Degisken Faizli 1% | 9% 11% | 41% | 31% | 28% | 24% 19% 16% | 13% | 9,1
Doéviz Cinsi
Borglanma 0% 0% 5% 10% | 8% 4% 2% 1% 0% 0% -
Dovize Endeksli 0% 0% 0% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0,3

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2009
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Nakit yapilan borc¢lanmalar iskontolu yapilan bor¢lanmalar1 igermektedir.
Kuponsuz yapilan bu bor¢lanmalarda anapara ve faiz vade sonunda 6denmektedir.
Degisken faizli borglanmalar ise kuponlu ve kuponsuz yapilabilmektedir. Yatirimeiy1
faiz riskinden korumak amaciyla yapilan degisken faizli bor¢lanmalarin toplam i¢
bor¢lanma senetleri i¢inde yilizdesi son yillarda yiikselmektedir. Bu durum yatirimci
icin olumlu bir gelismedir. Faiz oranlarmin dnceki donemlere gore diistiigii ve reel
faizlerin degiskenliginin azaldig1 da diisiiniildiigiinde yatirimci tabanini genisletmek
isteyen bor¢ yonetimi i¢cinde makul bir ¢dziimdiir. I¢ bor¢lanma da kullanilan araglarn
yiizde ile agirliklar1 bu c¢aligmalarin neticesini gostermektedir. Asagidaki grafik

bor¢lanma araglarinin 2008 yili itibariyle durumunu gostermektedir.

o enflasyona
endeksli senetler

| doviz cinsi
senetler

O sabit kuponlu
senetler

0O degisken faizli
senetler

W iskontolu senetler

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2009
Grafik 8.i¢ Bor¢lanma Araclarmin Genel Durumu

Grafik, i¢ bor¢lanma araglarinin genel olarak kompozisyonunu ortaya
koymaktadir. Grafikte agikca goriildiigli lizere iskontolu senetler en ¢cok %61,2 ile en
cok kullanilan i¢ bor¢lanma araclaridir. Daha sonra sirasiyla sabit kuponlu senetler
(%13,8), degisken faizli senetler (%13,8), enflasyona endeksli senetler (%7,0) ve doviz
cinsi senetler (%5,8) bu kompozisyon i¢ginde yer almaktadir.

Nakit dis1 bor¢lanmalar ise Hazine’ye dogrudan nakit girisi saglamayan biitce
finansman1 i¢in kullanilan 6zel tertip i¢ borc¢lanma senetleri ve ikrazen yapilan
senetlerdir. Bu senetler Hazine ile verildikleri kurum arasinda borg alacak iligkisi
saglamaktadir. Nakit dis1 bor¢lanma kriz donemi olarak anilan 2001 yilinda nakit
bor¢lanmaya tercih edilmistir. Fakat 2001°den 2008’e uzanan siiregte daha az tercih
edildigi goriilmektedir.

Hem nakit hem nakit dis1 bor¢lanmalar da kur degisimlerinden kaynaklanan

piyasa riskinden korunmak amaciyla doviz cinsi bor¢lanma araglarmin arttigi
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goriilmektedir. Keyder (2004) bu durumun borcun ddéviz kuruna olan duyarliligini
azalttigii soylemektedir. Tiirk Lirasinin asir1 degerli oldugu déonemler de dovize cinsi

bor¢lanmalar ¢ok diistlik reel faiz saglamakta ve Tiirkiye i¢in avantaj saglanmaktadir.

3.2.6. i¢ Borc Senetlerinin Ahcilara Gore Dagilim

I¢ borglanma senetleri, alicilarmin komposizyonu mali piyasalar iizerinde
yarattig1 etkiler bakimindan dnem tasimaktadir. I¢ bor¢lanma piyasasi derinlesmemis
iilkelerde yatirimci tabani genis degildir. Bu nedenle i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil
alicilar1 bankalardir. Bankalarm i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil alicist olmast 6zel
sektoriin bor¢clanma imkaninmi kisitlamaktadir. Ciinkii piyasanimn likiditesi azalmakta ve
reel faizler artmaktadir. Boylelikle 6zel sektoriin yatirim maliyetleri de ylikselmektedir.
Ulkemizde de ayni durum gdzlenmektedir ve asagidaki tablolardan da goriilmektedir.
I¢ borglanmalarin alicilarmi {ilkemizde yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak
degistigi Tablo 25°den izlenebilir. 2001 krizinin hemen ertesi doneminde kamu
piyasadan daha cok i¢ bor¢lanma senedi almistir. Keyder (2008), bu durumun nedenini
sOyle agiklamaktadir: kriz sonrasi gorev zararlar1 ve banka rehabilitasyonu nedeniyle
kamu bankalarmm biiyiik miktarlarda DIBS verilmis ve bu uygulama toplam i¢ borg
icinde kamunun pay1 diizelmistir.Bu durum diizeldikce bu oran tedricen diismiistiir
(Keyder, 2004; 23). Aym1 donemler icerisinde agwhik Merkez Bankasi ve kamu
bankalarindadir. Bu yillardan 2009 donemine gelen siiregte TMSF kaynaklarinin
toplam icerisinde payr da azalmaktadir. 2003 yilinda itibaren ise kamunun agirhigi
azalmakta ve i¢ bor¢lanma da piyasaya kaynaklarina bagvurulmaktadir.

Tablo 25. i¢ Borglarin Alicilara Gore Dagilimi

2
009

Yillar 2001 2002|2003 2004 | 2005 2006 2007 {2008 | Ocak
Kamu 66,0 52,8 | 477 37,1 30,8 284 26,2 | 239 3,72
MerkezBankalar: 26,6 18,8 | 13,8 9,9 7,5 7,1 6,3 4,7 74’
Kamu Bankalari 18,6 16,2 14,0 12,2 10,2 7,9 6,2 3,7 63’
TMSF 12,3 7,4 7,7 3,7 1,8 1,8 1,5 1,1 1 )
Diger Kamu 8,4 10,5 12,1 11,3 11,2 |11,6 123 | 144 4,3]
Piyasa 34,0 472 523 62,9 1692 |71,6 73,8 |76,1 6,37

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2009

Grafik 7 ise alicilarin dagilimimi farkli bir sekilde sunmaktadir. Kamu ve 6zel
bankalar ayrimi yapilmaksizin i¢ bor¢lanma senetlerinin alicilarini ele alindig1 grafikte

bu kurumlarin  agirhigir agikca goriilmektedir. Tiirkiye de reel faizlerin yiiksek
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olmasinda da i¢ borglanma piyasasinda yatirimci tabaninin genislememis olmasi
yatmaktadir. I¢ bor¢lanma senedinin  6zel sektdr ve tasarruf sahiplerince tercih
edilmedigi goriilmektedir. Hazine tarafindan yatirimci tabanini genisletmek amaciyla
yeni borclanma senetleri ihra¢ edilmekte ve bu konuda segenekler arttirilmaya

calisilmaktadir.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2009
Grafik 9. I¢ Bor¢larin Alicilari

Asagidaki tablo da da bankalar, resmi kurumlar, 6zel sektor ve tasarruf
sahiplerinin yiizde olarak agirliklari ayrintili bir sekilde izlenebilmektedir
Tablo 26.i¢ Borglarin Alic1 Yapisi

1990 | 19911992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 998

Bankalar 859 19281791 | 77,8 718 | 81,8 | 84,6 | 89,9 6,5
Resmi Kurumalar 12,9 32 14 6,1 9,8 8,8 9,9 7,2 8
Ozel sektor 1,1 4,1 4 2,7 |27 3,6 2,9 33 83’
Tasarruf Sahipleri 0 0 3 134 ] 16 6 2,9 0,1 3] ’

1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 003
Bankalar 854 | 759|748 | 79,8 | 75,5 | 858 |[883 | 88,5 4,68

Resmi Kurumalar 11,2 1203 [22,1 | 149 | 21,8 | 11,1 9,3 10,5 | 6,1

Ozel sektor 2,1 38 | 0.1. | 43 | 2,7 32 2.4 1 9

Tasarruf Sahipleri 1,3 0 1,9 1 0,1 0 0 0
Kaynak:Hazine Miistesarligi, 2009

Bankalarin kamu kagitlarina yogun olarak yonelmesinin altinda bireysel
tasarrufcununi¢ borclanma senetlerine diisiik olan talebinin yaninda diger sebepler
sOyle siralanabilir:

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

e Riskinin sifir olmasi,
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e Karsilik ayrilmamasi yliziinden toplam karsilik giderlerinin diismesi ve
bunun kara olumlu yansimasi ,
e Kamu kuruluslarin ihale ve s6zlesmelerinde teminat olarak
kullanilabilmesi,
e Sermaye yeterliligi standart rasyosunun hesaplanmasinda, kamu
kagitlarmin risk agirligi sifir olan varliklar iginde yer almasi (Aydin,
2002) olarak goriilmektedir.
Ozel kesim ve tasarruf sahiplerinin pay1 toplam i¢ bor¢lanma senetleri i¢indeki
pay1 diisiik olmakla birlikte son donemler de yurtdis1 yerlesiklerinde i¢ borg stoku
icinde paymnm arttigr goriilmektedir. Bu durum yurt disindaki vatandaglarin da

yatirimlarmin ¢ekildigini gostermektedir.
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Grafik 10. Yurt Dis1 Yerlesiklerin I¢ Borg Stoku I¢indeki Payi
Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2009

Grafikte yillar itibariyle i¢ borg stoku igerisinde yurt dis1 yerlesiklerin durumunu
gostermektedir. I¢ bor¢lanma piyasasini genisletmek iizere basvurulan yeni araclar ve
piyasa riskinde ki azalma bu gelismede onemli rol oynamig goriinmektedir. Tablo 27 de
ise 2008 ve 2009 yili itibariyle kisa vadeli yabanci sermayenin yani sicsk paranin
DIBS’lerine yaptigi yatirimlar goriilmektedir.Yabanci yatirimeilarin - dzel sektore ait
hisse senetlerini DIBS ne tercih ettigi goriilmektedir. Yabanci yatirimeinin portfoyiinde
TL cinsi borglanma senetlerinin agirlig1 ise dikkati ¢cekmektedir. Bu durum doévize
endeksli veya doviz cinsi senetlerin yaratacagi piyasa riskinin kismen azaldig1 anlamina

gelmektedir.



Tablo 27. Sicak Para Hareketleri ve I¢c Borglarin Yeri

2008 2008 2009 Fark
(Milyon Dolar) Ocak Aralik Ocak Son 12 ay Son 1 Ay

YABANCI KAYNAKLI SICAK PARA
93.734 54.612 49.840 43.894 4773
Hisse Senetleri 55.484 27331 24.692 -30.792 2,639
Ig Borg Kag. 31.852 19.589 18.173 -13.679 -1.686
-YTL DIBS 30.416 19.300 17.582 -12.834 -1.718
-Yabanci Para DIBS 1436 560 591 845 31
Mevduat Toplam 6.398 7.422 6.974 576 448
-Doviz Mevduat 3.895 5.142 5.096 1201 48
-YTL Mevduat 2.503 2.280 1.878 -625 402

Kaynak: Ankara Ticaret Odasi, 2009 http://www.atonet.org.tr/yeni/ (Erisim: 06.07.2009)

3.3. i¢ Bor¢larin Rasyo Analizi

129

I¢ bor¢lanmalarm siirdiiriilebilir diizeyde olup olmadigmni 6lgmek i¢in dinamik ve

statik analiz yontemleri kullanilmaktadir. Rasyo analizi

statik bir yontemdir. I¢

bor¢larin genel durumu rasyo analizi ile incelenirken i¢ borg yiikiinlin degiskenliginin

az olmasi veya GSYIH’nin biiyiime hizmnm reel faizlerden biiyiik olmasi olumlu

gostergeler olarak kabul edilmektedir. I¢ bor¢ yiikiiniin makul kabul edildigi bir

donemin baz alimarak bu degerin korunmasi ile borg¢larmn stirdiiriilebilir bir diizeyde

kabul edilmektedir. Reel faiz ve biiylime arasindaki iliski ise yliksek biiyiime ile devlet

gelirlerinin artacagindan hareketle kurulmustur (bkz. Ulusoy ve Cural, 2006; Jha ve

Sharma, 2004; Pasinetti, 1997). Tablo 28 de 1990-2008 donemine ait veriler ile sozii

gecen degiskenlerin durumu ele alinacaktir.

Tablo 28. I¢c Borglanma Ile Ilgili Rasyolar

GSYIH )

Biiyiime Hiz1 | Ortalama I¢
Yillar | % I¢ Borglarin Reel Faiz % Vade (ay) Borg Yiiki%
1990 9,40 1,16 7,90 10,8
1991 0,30 16,11 7,01 11,50
1992 6,40 15,19 7,01 13,20
1993 8,10 18,24 8,6 13,40
1994 6,10 50,18 4,00 15,40
1995 8,00 18,1 6,9 13,00
1996 7,10 34,72 6,50 15,90
1997 8,30 22,71 11,6 16,20
1998 3,90 70,2 7,70 16,5
1999 6,10 53,94 15,96 21,90
2000 6,30 -8,87 13,60 21,90
2001 9,50 21,41 4,9 50,9
2002 7,90 9,13 8,40 42,80
2003 5,90 11,91 9,96 42,70
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Tablo 28. (Devam)

2004 9,90 9,49 9,30 40,20
2005 7,60 7,96 12,4 37,70
2006 6,00 7,79 25,20 33,10
2007 4,50 7,64 32 29,80
2008 1,1 11,6 26 29

Kaynak: 1990-1999 Dénemi Siislii, 2001
2000-2002 Dénemi Oner.2003
2003-2008 Donemi Hazine Miistesarligi, 2009

1990-2008 donemi biiyiime ve reel faiz rakamlarmi ele aldigimizda 1990, 1994,
1999, 2001, 2004 yillarna ait biiyiikliiklerin dikkat ¢ekici oldugu goriilmektedir. 1990
yilinda biiyiime %9.,4 iken reel faizler %1,16 diizeyindedir yani biiylime reel faizlerin
cok tizerindedir. 1994, 1999 ve 2001 yillarinda ise ekonomi bliytimemis sirasiyla %6.1,
%06,1 ve %9.5 kiiclilmiistiir. Ayn1 zamanda likidite krizinin yasandigi bu yillarda reel
faizler tirmanmus sirasiyla %50.18, %53,94 ve %21,41 olmustur. 2002 yilindan itibaren
reel faizler diigmeye baslamistir. 2004 yilinda ise biiylime orani reel faizlerin lizerinde
olmustur. Biiylime %9.9 reel faizler ise %9,49 olmustur. 2008 yilinda ise yine faiz
biiylime arasidaki fark biiylimeye baslamistir.

Bu donem igerisinde i¢ borg ylikii rakamlarini ele aldigimizda ekonominin en ¢ok
kiigiildiigii 2001 yilinda i¢c borg stoku\GSYIH oraninmn en yiiksek degerine ulastig
goriilmektedir. Ekonominin kiigiilmesi devlet gelirlerinin azalmasi ve biitge
finansmanm olagan gelir kaynagi olan vergi gelirlerinin de diismesi anlamina
gelmektedir. Diger yandan yasanan kriz ekonomik kisa vadeli yabanci sermaye
yatirimlarmin da tilkeden ¢ikisina neden olmustur. Dolayisiyla ayni yil icerisinde kamu
harcamalarmm finansmani i¢in yapilan i¢ bor¢lanma artmustir. i¢ borg stoku bir dnceki
yildan %30 daha fazla gerceklesmis %21,9°dan %51,9’a ulasmistir. Ayn1 yil igerisinde
(1994 krizinden sonra) i¢ bor¢larm vadesi de hizla kisalmistir. I¢ borglanmanm reel
faizlerinin diistiigii ve biliylimenin hiz kazandigr 2002-2007 doéneminde ise i¢ borg
yiikiiniin azalarak %29,9 degerini aldig1 ve bor¢lanmanin ortalama vadesinin 32 aya
kadar ytikseldigi goriilmektedir. 2008 yilinda ise diinya genelinde yasanan ekonomik
durgunluk iilkemize de yansimis ve ekonomi kiiciilmeye baslamistir. 2008 de
biiylimenin %2 olacagi tahmin edilmektedir. Reel faizler %11,6 olarak gergeklesmistir.

I¢ borglanmanm ortalama vadesi ise bir dnceki y1l1 gore kisalmustir.
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3.4. i¢c Bor¢larin Makroekonomik Etkileri

Kamu i¢ bor¢lanmasmin makroekonomik etkisi Ricardo Denklik Kurami’ndan
bu yana tartisilmaktadir. Teorik olarak ortaya konan varsayimlar Barro (1974),
Diamond (1965), Eisner (1994) gibi bircok iktisat¢i tarafindan sinanmis ve farkl
bulgular elde edilmistir. Elde edilen bulgularin farkliligi kullanilan modellerin ve
modellere ait varsayimmlarmm degismesinden kaynaklanmaktadir. Son donemler de
ilkemiz de 1i¢ borglarin etkileri iizerine c¢alismalar yapilmistr. Kamu i¢
bor¢lanmalarmin  makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisi lizerine yapilan bu
ekonometrik analizler ile Onemli bulgulara varilmistir. Yapilan analizlerde i¢
bor¢lanmalar ve ekonomik bliyiime, faiz, iiretim, yatirim arasindaki iliski sitnanmaistir.

Coban vd.(2007), Barro(1979) tarafindan literatiire kazandirilan biitce kisit1
denkleminden yola ¢ikarak i¢ bor¢lanmanin enflasyon, biiyiime ve faiz orani tizerindeki
etkilerini 1987-2007 donemi i¢in analiz etmislerdir. Analiz yontemi olarak
koentegrasyon ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Koentegrasyon zaman
icersinde degiskenlerin birlikte hareket edip etmedigini simnarken Granger nedensellik
testi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii belirlenmektedir. Uygulama neticesinde
biiylime ve i¢ bor¢lanmanin ayni1 yonli hareket ettigi goriilmiistiir. Granger nedensellik
testi ise nedenselligin i¢ bor¢lardan biiylimeye dogru oldugunu gostermistir. Buradan
hareketle Tiirkiye ekonomisinin borg¢lanarak biiyiidiigii sonucuna ulasilmis, olast bir
likidite sikigikligmin biiylime hedeflerine ulasmada 6nemli bir risk unsuru oldugu
goriilmiistiir. Kamu harcamalarinin kritik degerlere ulagsmadig: siirece sermaye, ¢ikti ve
kamu borglarmin sabit bir oranda biiyiiyecegi aksi takdirde ekonominin kiiciilecegi de
elde edilen bulgular arasindadir.

Cetin (2005); kamu  bor¢lanmasmin faiz orani, Uretim ve fiyat gibi
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini 1989-2004 donemi i¢in analiz edilerek
48 aylik bir periyot i¢in bir tahmin yapistir. Analizde VAR (Vector Auto Regressive)
metodundan elde edilen varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonunu kullanilmastir.
Varyans ayristirma, varyansdaki degismenin yiizde kagmin dissal degiskenin kendi
gecikmesinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Etki tepki
fonksiyonu ile de bu degiskenlerin herhangi bir ekonomik sok karsisinda verdigi tepki
Olciilmektedir. Calismada ki temel varsayim ise faiz, fiyat ve iretim diizeyinin

varyanslar1 bor¢lanmadan etkileniyorsa kamu bor¢glanmasmin makroekonomik
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etkilerinin oldugudur. Yapilan analiz neticesinde kamu bor¢lanmasinin fiyatlar
iizerindeki etkisinin bor¢lanmanin yapildigi ilk donemlerle smirh kaldigini sekizinci
aydan sonra bu etkinin azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Kamu borglarinin faiz tizerindeki
etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bor¢lanma ve iiretim diizeyi
arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Etki tepki analiziyle
kamu borg¢larindaki herhangi bir pozitif sokun fiyatlar ve faiz lizerinde olumsuz etki
yarattig1 bulunmustur.

Taban ve Kara (2006); kamu i¢ bor¢lanmanin yatirimlar iizerindeki etkisini
koentegrasyon yontemini kullanarak ekonometrik olarak test etmistir. Analiz 1989-
2004 donemini kapsamaktadir. Uygulama Tirkiye de kamu i¢ bor¢clanmasmin o6zel
yatirmmlar iizerinde olumsuz etkisinin oldugunu gostermistir. Bu sonucun kamunun
tahviller yada hazine bonosu vasitasiyla yaptigi i¢c borclanmanm 6zel kesimin
kullanacagi fonlar1 azaltmasindan dolay1 ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir.

Yapilan nicel analizler yaninda Coban vd. (2007), Tirkiye de yapilan i¢
borglanmalarin popiilist amaclarla kullanildig1 da vurgulamaktadir. I¢ borg¢lanmanin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisinin minimize edilmesi ise iyi bir borg

yonetiminin saglanmasina baglanmaktadir.

3.5. Tiirkiye de i¢ Bor¢ Yonetimi

Tirkiye de i¢ bor¢ yonetimi kapsaminda hukuki ve kurumsal gelisimi yaninda

bor¢ yonetimini iyilestirme ¢alismalarida ele alinarak incelenecektir.

3.5.1. i¢ Bor¢ Yonetiminin Hukuki Ve Kurumsal Alt Yapisi

Kamu finansman aract olarak I¢ borglanma 1933 yilinda kullanilmaya
baslanmistir. Fakat 1980’lerin sonuna kadar nadiren bagvurulan bir kaynak olmustur.
Dolayisiyla bor¢ yonetimi igin yasal bir ¢ercevenin olusturularak kurumsal yapisinin
diizenlenmesi caligmalar1 da kisa bir gecmise sahiptir.

Profesyonel anlam bor¢ yonetiminin hukuki alt yapismin olusturulmasi kisa bir
gecmise sahip olmakla birlikte borglanma yetkisinin diizenlenmesi Cumhuriyetin
kuruldugu yillara kadar uzanmaktadir. Karako¢ (2003)’e gore borclanma yetkisinin
yasal gelisim siireci su sekilde olmustur: devletin bor¢lanmasi 1924 ve 1961

Anayasasi’na gore bir kanuna dayanmak zorundadir. 1982 Anayasasi ise bor¢lanmanin
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kanun konusu olacagini olagan gérmiis ve bu konuda herhangi bir hiikiim koymaya
gerek gormemistir. Bor¢glanma konusunda birincil yetkilinin yasama organidir. Yasama
kanun veya kanunlarla hiikiimete ve bakanliga bor¢lanma yetkisi vermektedir.
Yapilacak bor¢lanma biitce goriismelerinde ele alinmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin 6zellikleri de yasama organmca belirlenmektedir. Bor¢ senetlerinin vergi
istisnasi, erken itfasi, devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilabilmesi vb. 6zellikler
de borglanma yetkisi veren kanunlarda belirtilmektedir. Fakat 1984 sonrasindan
baslayarak i¢ bor¢lanmanm kamu maliyesinde alternatif bir finansman kaynagi haline
gelmesi Cumhuriyet Anayasalari’nin meclise verdigi Biitce Yetkisi’nin yasal
zorunluluga ragmen ylriitmeye devrine ve sorumsuz bir kamu harcamasina yol
acmistir. Bugiinde kamu ekonomisi i¢inde konsolide biit¢cenin harcama yetkisi yasama
organina aittir. Buna karsilik biitliin kamu ekonomisinin finansmanindan Hazine
sorumlu kilmmistir. Kamu finansmanmin Hazine tarafindan yliriitiilmesi ise biitceye
harcama yiikii olarak yansimistir. Bunun anlami yasama organinin yetki vermedigi bir
harcama yiikiimliliigliniin  yliriitme tarafindan Anayasa’ya aykir1 bir sekilde
kullanilmas1 ve bor¢ harcamalarmin biitgeye kayit edilmesidir. 1985 yilindan itibaren
kamu acig1 kadar bor¢lanilmasina izin veren kanun degistirilmis ve kamu agigmm iki
katma kadar borglanma yetkisi getirilmistir. Bor¢lanmanin para ve sermaye
piyasasindan yapilmasma izin verilmistir. Ayrica Maliye Bakanlig1 ve Hazine ayrilmig
ve kamu borg idaresi Hazine’ye devredilmistir.

Ulkemizde bor¢ yonetiminde iliskin islemleri 2003 yilma kadar degisik kanunlara
konulan hiikiimlerle yiiriitilmeye c¢alisilmistir. Bor¢ yonetimi ve borglanma
islemlerinden sorumlu kurum goriiniirde Hazine Miistesarlig1 olmasina ragmen, yapilan
diizenlemelerle bor¢ yonetimini ilgilendiren hususlarda farkl kanunlar ¢ikartilmistir,
bor¢lanma yetkisi ise Biiyiiksehir Belediyesi, Belediyeler gibi farkli otoritelere
birakilmistir. Bu durum bor¢lanmaya iliskin hukuki yapis1 karmasik ve ¢ok basl bir
hale getirmistir (Saatgi, 2007).

Avrupa Birligi ilkelerindeki kurumsal diizenlemeler de g6z Oniinde
bulundurularak atilan en onemli adim 28 Mart 2002 tarihinde ¢ikarilan 4749 Sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimini Diizenlenmesi Hakkinda Kanun olmustur.
Ardindan hazirlanan Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine
Iliskin Esas ve Usulleri Hakkinda Y&netmelik ile birlikte borg yonetimini temel ilkeleri

somutlastirilmastir.
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Bu Yasa’nin amaci; llkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak piyasalarda
giiven istikrar1 koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek, devletin i¢ ve dis
bor¢lanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin maliye ve
para politikalar1 ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu
bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve devlet dis borcunun
etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine Miistesarlig1 tarafindan iistlenilen
her tiirlii mali yiikiimliiliigiin ger1 6denmerisne, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesine
ve raporlanmasma iligkin usul ve esaslar1 diizenlemekredir. Yasanin getirdigi baslica
diizenlemeler su sekilde siralanmaktadir:
a-Daginik yasal diizenlemeler tek bir yasa altinda toplanmastir.
b-i¢ ve dis bor¢ kullanimmi kapsayan borglanma limiti, biitce yasasinda beliritilen
baslangic 6denekleri toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark olarak
belirlenmis olup, 6zel tertip i¢ bor¢clanma senetleri bu limite dahil edilmistir. Ancak
bor¢ yontetiminin gerektirdigi ihtiyaglar ¢ercevesinde Hazine’nin baglh oldugu Bakana
bu limiti %5 oraninda arttirma yetkisi verilmistir. Bunun yetkili olmadigi1 durumda
%35’lik ilave artirim yetkisi Bakanlar Kuruluna taninmusir. Ikrazen ihrag edilen 6zel
rertip i¢ bor¢lanma senetleri limite dahil degildir. Ancak ilgili yil biit¢ce yasasinda
belirlenmektedir.

c- Hazine garantileri kapsaminda 6denen biitiin tutarlar ile risk yonetimi kapsaminda
onceden On goriilmesi miimkiin olmayan 6demeler icin Merkez Bankasi nezdinde
Hazine Miistesarligina ait bir risk hesab1 olusturulmustur.

d- Hazine tarafindan kamu bor¢ yOnetimi raporunun hazirlanarak ilgili kurumlara
gonderilmesi hiikiim altina alinmistir.

e- 4651 sayili yeni Merkez Bankas1 Yasasi ile kamunun ¢ok kisa vadeli nakit ihtiyaglar1
icin Merkez Bankasimdan bor¢lanma imkani ortadan kalkmistir. Dolayisiyla Hazine nin
kisa vadeli nakit ithtiyacini karsilamak amaciyla 1 aydan daha kisa vadeli olmak iizere,
DIBS ihra¢ etmeksizin, Merkez Bankasi aracihgi ile para piyasalarmdan biitgenin
baslangic Odeneklerinin %1’in1 ge¢cmeyecek 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 bagli oldugu Bakan yetkili kilmmustir.
b-Mabhalli idareler, KiT’ler ve Yap-islet-Devret kapsamindaki projelerde kullanilacak

krediler i¢in verilecek Hazine garantisi i¢in iist limit saptanmaistir.
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c- Dis kaynak ile gerceklesebilecek projeler i¢in disaridan gelen ayni ve nakdi

kaynaklarin kullanilabilmesi i¢in iist limit getirilmistir.

d- Kamu kuruluslarinca saglanacak her tiirlii mali kaynak Hazine Miistesarlig1’nin iznine
baglanmstir.

Edizdogan (2007); kanun ile birlikte i¢ bor¢lanma araglarinin vadelerine gore
tanimlama getirildigini, bor¢lanma ihtiyacin1 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
kagitlarmi alarak Hazine’ye kaynak saglayabilecegini belirtmistir.

2008 yili itibari ile bu kanun revize edimliyle birlikte; mahalli idarelerin
bor¢lanmalarinin Hazine denetimine tabi olmasi, {niversitelerin ve ileri teknoloji
enstitiilerine dis bor¢glanmaya bagvurma hakkinin taninmasi, genel biitge kapsamindaki
kamu kuruluslarmin elde ettigi mali varliklarin Merkez Bankasi veya muhabiri bir
bankada toplanmasi, dig bor¢lanmalrda tiirev liriinlerin kullanimi konusunda Hazine den
sorumlu bakanm yetkili kilinmasi, i¢ ve dis bor¢clanmadan kaynakli finansal islemlerde
stratejik Olgiitlerin kullanilmasi, borg geri 6demelerinde biitcede tahmin edilen rakamlara
ek olarak %35 kadar 6denek artis1 saglnmasinda Maliye Bakanimn yetkili kilinmasi, Konut
Edindirme Yardimi 6demelerine karsilik i¢ bor¢lanma senedi ihraci yapilmasi, TMSF’ nin
(31 Aralik 2007 tarihine kadar olan) Hazine’ye olan i¢ borglarma karsilik verilen 6zel
tertip DIBS'ten dogan Hazine alacaklarinmn biitge hesaplaryla iliskilendirilmeden terkin
edilmesi gibi yenilikler getirilmistir.

Ince (1996), Hazine Miistesarhigi’nin &rgiitsel yapismi su sekilde agiklamaktadir:
Hazine Miistesarlig1 Bagbakan’a bagl olup, Bagbakan Miistesarligi’n1 yonetimi ile ilgili
yetkilerini bir devlet bakani vasitasiyla kullanabilir. Miistesarlik merkez tasra ve yurtdisi
teskilat ile bagl kuruluslardan olusur. 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 ytiriitiilmesini ve miistesarligin faaliyet alanina giren konularda diger kamu kurum
ve kuruluslar ile isbirligi ile igbirligi ve koordinasyonu saglamakla gérevlidir. Miistesara
yardimc1 olmak {izere ili¢ miistesar yardimcisi, gorevlendirilmistir. Merkez Teskilati ise
ana hizmet birimleri, danisma ve denetim birimleri ile yardimci birimlerden meydana

gelmektedir.



136

Bu yapilanma igerisinde 1972 yilindan giinlimiize kadar kullanilan muhasebe
sistemi ise Tek Hazine Hesab1 (THH) olarak adlandirilmaktadir. Bu sistem 2007 yilinda
modernize edilmis ve Tek Hazine Cari Hesabi’na (THCH) doniistiiriilmiistiir. THH da
sistem su sekilde islemektedir: tasra sistemi i¢erisindeki muhasebe birimlerinin tahsilat
gelirleri ve 6demeleri Ziraat Bankasi subelerince gerceklestirilmekteydi. Nakit ihtiyaclari
Hazine devreye girmeden dogrudan Ziraat Bankasi tarafindan karsilanabiliyordu.
Herhangi bir nakit fazlas1 da yine Hazine’ye gonderilmeden Ziraat Bankasi1 6demelerinde
kullanilmaktaydi. THCH ile nakit eksigi durumunda Merkez Bankasi’ndaki Hazine
Hesab1 kullanilmaktaydi. Nakit fazlasi ise kismi Ziraat Bankasi’nda kalirken kalan kismi
Merkez Bankasi Hazine Hesabi’na gonderilmektedir. Eski THH sistemi iki giin
gecikmeli izlenebilirken yeni THCH ile tiim islemler giinliik takip edilebilmektedir
(Hazine Miistesarligi, 2008)

1994 yilinda Hazine Miistesarliginin kurulmasma imkan veren 4059 sayili Kanun
ile Kamu Finansman1 Genel Miidiirliigiince yiiriitiilen KIT yonetimine iliskin
fonksiyonlar ayr1 bir Genel Miidiirliikk olarak yapilandirilmis, buna karsilik biitge ici ve
biitce dis1 fonlarin yonetimi gorevi Kamu Finansmani Genel Miidiirliigiine verilmistir.
2002 yilinda ise 4059 sayili Kanunda yapilan degisiklikle borglanma stratejilerinin
belirlenmesi ve risk yonetimi fonksiyonlar1t KAF gorevlerim arasina eklenmistir (Hazine
Miistesarligi, 2008). Diger taraftan 4059 sayili Hazine Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun uyarmnca Hazine Miistesarligi Kamu Finansmani Genel Miidiirliigi
Hazine islemlerini yiiriitmek devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak nakit
yonetimini ile de gérevlendirilmistir (Bozkurt, 2007; 36).

2002 yilinda kabul edilen 4749 sayili kanunla birlikte Kamu Finansmani1 Genel
Miidiirligii (KAF) ulular aras1 uygulamalara paralel olara borg ofisi seklinde yeniden
yapilandirilmistir. Borg yonetim ofisi temelde ii¢ 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 Y&netimi orta ofis, Alacak ve Borg islemleri birimi ise
arka ofis olarak diizenlenmistir.

Cangdz (2004), bu birimlerin faaliyet alanlarin1 $0yle 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 yapilmasi fonksiyonlarm yiiriitiir Arka ofis; istatistik

ve muhasebe kayitlarmmin tutulmasindan, bilgi sistemleri yonetiminden, ddemelerin
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yapilmasindan sorumludur. Bu kapsam da, kamu bor¢ yoOneticileri borg¢lanma
politikalarmi belirlerken maliyet ve risk degerlerinin karsilastirilmasma imkan taniyan
modelleme yaklasimlar1 kullanilmakta ve bor¢ yonetiminin genel risk ve maliyet
hedefleri c¢ergevesinde borglanict durumlara birimlere yol gosterici olmak {izere
gelecege yonelik bor¢ yOnetimi politikalarmm1  kapsayan stratejik  Olgiitler
belirlenmektedir (Hazine Miistesarligi, 2009). Risk maliyet hedefleri kapsamindaki
stratejik Olgtitler vade yapisi, TL\doviz komposizyonu ve borglanma senetlerinin
sabit\degisken faiz yapisidir.

Kabul edilen olciitler kapsaminda likidite riski, faiz riski ve doviz kuru riskini
minimize etmek i¢in yapilan uygulamalar ise su sekilde siralanmaktadir: Likidite riski
icin vadenin piyasa kosullar1 el verdigi dlgiide uzatilarak 12 ay kalmis senetlerin
payinin azaltilmasi, nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi
icin giiclii rezerv tutulmasi; faiz riski i¢in: YTL cinsi bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit
faizli enstriimanlarla yapilarak gelecek 12 ayda faizi yenilenecek senetlerin paymin
azaltilmasi, kur riski i¢in nakit bor¢lanmanin agirlikli olarak YTL {izerinden
yapilmasidir (Hazine Miistesarligi, 2009): 2003-2008 donemi igerisinde bu oSlgiitler
yalnizca dogrudan borg¢lanmalar da kullanilmistir. Fakat 2008-2010 donemini kapsayan
donem de dogrudan borglanmalar yaninda geri alim antlagsmalari, degisim ve tiirev
enstriimanlar gibi aktif bor¢ yonetimi islemlerinde de bu 6lgiitlerin kullanilmasina karar
verilmistir. Bu esnada Bor¢ ve Risk Yonetim Komitesinin belirledigi sayisal olgiitler
alternatif simiilasyon (CaR ve VaR ) yontemleri ile test edilmektedir.

Kamu Finansman1 Miidiirliigii Orgiit Yapis1 ise su sekildedir; buna gore genel
miidiire baglh olarak nakit ve i¢ bor¢ yonetimi, risk yonetimi ve alacak ve borg
islemlerinden sorumlu ii¢ genel miidiir yardimcis1 mevcuttur. Nakit ve I¢ bor¢ Yonetimi
birimi altinda nakit yonetimi dairesi, i¢ finansman yonetimi dairesi, kapatilan fonlar
dairesi, i¢ 6demeler muhasebe birimi, dis 6demeler muhasebe birimi yer almaktadir.
Risk yonetimi birimi altinda piyasa riski yonetimi dairesi, kredi riski yonetimi dairesi,
Izleme ve Analiz dairesi yer almaktadir. Ayrica i¢ ddemeler ve dis ddemeler muhasebe
birimlerinde yer alan hesaplar TBMM adina Sayistay Baskanligma tarafindan diizenli
araliklarla yiiriitiilen denetimlere tabidir. Alacak ve borg¢ iglemleri birimi altinda dis
bor¢ O0demeleri dairesi i¢ bor¢ islemleri ve istatistik dairesi, alacak i¢i ve hazine
garantileri dairesi, devlet bor¢lar1 muhasebe birimi gérev yapmaktadir. Birimin diger
gorevlerl:

e Devletin genel biitge ile ilgili yurtdis1 6demelerini yapmak,
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e Ic 6demeler ve dis ddemeler muhasebe birimlerini kurmak ve yonetmek,

e Devlete ait para kiymetli maden ve degerleri muhafaza etmek, yonetmek
ve nemalandirmak,

e kamu borg portfoyii, hazine garantileri ve hazine alacaklar ile ilgili diger
miistesarlik  birimleriyle isbirligi i¢cinde bor¢lanma politikalarini
hazirlamak,

e Risk yonetimi kapsaminda almacak tedbirleri tespit etmek, iiygulamay1
degerlendirmek ve raporlamak,

e Devletin i¢ bor¢lanmasini yiiriitmek,

e Devlet tahvili, hazine bonosu ve diger i¢ bor¢lanma senetleri ¢ikarmak,

e Devlet borglar1 yonetimine iliskin olarak her tiirlii i¢ bor¢lanmanin
hazirlik,

e Akit, ihrag ve dis bor¢lanma da dahil olmak {lizere 6deme erken 6deme,

e Hazine’nin garanti verdigi konulara iliskin olarak garantinin yerine
getirilmesine yonelik 6demeleri borg idaresi altinda yapmalk,

e Muhtelif kanun ve diger mevzuat ¢ergevesinde hazine garantisi verilmesi
ile ilgili islemleri yiiriitmek,

e Dis borcun ikrazi suretiyle ihra¢ edilmis i¢ bor¢clanma senetleri ve hazine
garantilerinden miistesarlik¢a iistlenmeler ile tiirkiye cumhuriyeti adina
yabanci iilkelere verilen borglar neticesinde dogan hazine alacaklarmnin
takibini ve tahsilatin1 yapmak,

e Devlet bor¢lart muhasebe birimini kurmak ve yonetmek,

e Bor¢ yonetiminin hesabmi tutmak, iilkenin finansman politikalar:
cergevesinde yerli ve yabanci 0Ozel sektoriin yatirim ve sermaye
faaliyetlerinin plan,lamak ve yiiriitmek,

e Madeni para ve hatira para basimini planlamak ve bu amacla darphane ve
damga matbaast genel miidirligii ile iliskileri kurmak (Hazine

Miistesarligi, 2007).

3.6. Tiirkiye de i¢ Bor¢ Yonetimini Iyilestirme Calismalan

I¢ bor¢ yonetimini iyilestirme ¢abalar1 kapsaminda ele almacak uygulamalar su

sekilde siralanmaktadir:
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a-Piyasa Yapiciligi Sistemi

b-Uygulamaya Konulan Yeni Bor¢lanma Arag¢ ve Teknikleri
c-Hazine Alacaklarmin Tahsilatinda Etkinligin Arttirilmasi
d-Risk Yonetiminde Simiilasyon Modellerinin Kullanilmasi

e- Bor¢ Yonetimi Bilgi Sistemi Olusturulmasi

3.6.1. Piyasa Yapicihig: Sistemi

I¢ borg ydnetiminin temel amaci bor¢lanmanin miimkiin olan en diisiik maliyet ve
kabul edilebilir bir risk diizeyinde gerceklestirilmesidir. Bu amaca ulasilmasi i¢in
kamunun borg¢lanmasinin stirekliliginin saglanmasi ve ikincil piyasalarin gelistirilmesi
gerekmektedir. Piyasa yapiciligi sisteminin temel hedefi de hem kamu bor¢lanmasinin
sirekliligini saglamak hem de ikincil piyasalar1 gelistirmektir.. Piyasa yapiciligi
sistemi, yabanci literatiirde birincil aracilik (primary dealer) olarak kullanilan
uygulamaya karsilik gelmektedir.

Birincil aracilar finansal piyasalarda devlet borclanma senetleri piyasasinda
faaliyet gosterme fonksiyonuna sahip veya ozel yetkiler icin degisim yapan, Ozel
yiikiimliiliklerle uygulama yapmak i¢in anlasan aract kurumlardir. Bu
tanimlamalardan, birincil aracinin asagidaki rollere sahip oldugu gorilmektedir
(Arnonne vd. 2003);
1-Birincil piyasalarda bor¢ ydnetimi ve yatirimcinin arasidan kanal olmak (6rnegin
ithalelerde katilimc1 olmak gibi)
2-DIBS konusunda teklifleri toplayan ve dagitan olarak faaliyet gostermek; DIBS ihale
oncesinden piyasaya ihrag¢ edildigi zamana kadar yatirimcilarin karlarimmi goz Oniinde
bulundurmak
3-Birincil ve ikincil piyasalara likidite saglamak
4-Varliklarin transformasyonu ve piyasa yapict olarak gorev yapmak, DIBS ‘nin
envanterini elinde bulundurarak ve yatirimcilarin mevcut i¢ bor¢lanma senetleri
arasinda swap yapisini saglayarak piyasanin likiditesini stirekli hale getirmek
5-Siirekli piyasalar1 tesvik eden ve verimli bir fiyatin bulunmasi, aracilarin piyasa
yapisina uygun fiyat temin edilmesini saglamak
6-Yatirimcilari devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ¢ekiciligi konusunda egiten bir ajan ve

baglantilar1 yoneten olmak
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7-Kamu sektoriine damigmanlik yaparak iirlinler ve piyasa konusunda uygun
stratejilerim gelismesini saglamak.

Elmadag (2007)’e gore; birincil aracilarin ihalelere ayricalikli katilma hakkina
sahip olmalar1 yoniiyle rekabet¢i olmayan teklif yontemiyle ek alim hakkina sahip tek
grup olmaktadirlar. DIBS’nin tap veya halka arz gibi yontemlerle ihracinda yalniz
birincil aracilar katilabilmekte, birincil aracilar ihaleye teklif verirken yatirmalar:
gereken teminattan da muaf tutunabilmektedirler. Birincil aracilarin Merkez Bankasi
tarafindan da ayricalikli bir statiisii vardwr. Birincil aracilar daha uygun vade ve
maliyette Merkez Bankasindan kisa vadeli bor¢lanma imkanina sahiptir. Para ve veya
menkul kiymet 6diing alabilme imkaninin taninmasi da sistemin islerliligi agisindan
gerekli bir uygulamadir. Boylece piyasada finansman imkanlar1 daraldiginda birincil
aract Merkez Bankasi’ndan giivenli bir sekilde kisa vadeli borg¢lanabilecegini bilerek
piyasada daha rahat bir sekilde birincil aracilik faaliyetini yiiriitebilecektir.

Hazine Miistesarligi, 1999 yilinda yapmis oldugu I¢ Bor¢ Danisma Kurulu
toplantisinda 01.04.2000 tarihinde piyasa yapicilig1 sistemine ge¢gmeye karar vermistir.
2000 ve 2001 krizleriyle kesintiye ugrayan sistem, 2002’den itibaren tekrar
kullanilmaya bagslanmistir. Mevcut sozlesme temel esaslar1 ile giliniimiizde de
kullanilmaktadir. Bu donemler icerisinde Piyasa Yapici Bankalar ve sayilar1 degisiklik
gostermistir. Son donemde (2008-2009 Donemi) Piyasa Yapici Bankalar; Akbank,
Finansbank, HSBC Bank, Fortis Bank, ING Bank T.C.Ziraat Bankasi, Tiirkiye Halk
Bankasi, Tiirkiye Garanti Bankas, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Yapi
ve Kredi Bankasi, Deutsch Bank’dir.

Tablo 29. Piyasa Yapicilarin Hak ve Hiikiimliiliikleri

Haklar Yikamlulukler
Tirk DIBS Piyasa Yapicisi tinvanini kullanir 1-
inaleye iligkin Gst limitin %10'ununu ge¢ memek Uizere
rekabetgi olmayan teklif verebllir.ihale igin Gst limit ilan ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihtag
edilmigse Mistesarlik uygun gérdugi miktarda satig edilen DiBS'lerin aylik asgari %3 her (¢ aylik
yapabilr. dénemde %5

ini almakla yakimladar

Mustesarlik uygun gérdudi miktarda satis yapabilir.
Mistesarlik tarafindan belirlenen tim ihraglar
icin,slirekli olarak, asgari no minal 3 trilyon TL
blyukluginde olmak tzere alim satim kotasyonu
2- | vermek

Piyasa Yapisi ihale sonuclarinin agiklanacagi tarihe
kadar val6r gini saat 17.00" a kadar ihale sonrasi
Yaptidi iglemleri ve piyasa yapiciligi nedeniyle
tasidigr portféyl agikga tamimlar ve talep
teklif verebilr. Piyasa Yapci kazandidi net tutatin edilecek raporlari Mistesarliga aittir.

%5’ine kadar teklif verebilr. 3-
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Tablo 29. (Devam)

Mustesarligin genel ekonomi veya mali piyasalar
TAP satislarindan faydalanmak hakkinda talep edecegi arastirmak

Halka Arz yoluyla yapilacak DIBS ihraglarina
Piyasa yapicilar aracilik edebilir. 4-
Geri alim ve DIBS degistirme ihalelerine katilabilmek
Danigma Kurulu toplantilarina iki temsilcisi ile katilmak
Piyasa yapici ihalelere teminatsiz katilir

TC. Merkez Bankas! ile konsinye yapmak
DIBS Oding Islemleri piyasasinda DIBS 6diing alma
ve verme islemlerine taraf olabilir

Kaynak:Elmadag,2007

Piyasa yapicist olmak i¢in bagvuran adaylar asagida dncelik sirasina gore verilen
kistaslara gore degerlendirilmistir. Piyasa Yapicisti segilebilmek i¢in aday olan
bankanin; Sermaye yeterligi rasyosu %48'in altinda olmamalidir. Yabanci Para Genel
Net Pozisyon / Sermaye Tabani standart rasyosu arti1 veya eksi %20'yi agsmamalidir.
Ozkaynak Tutar,, kar harig, degerleme farklar1 dahil, 10 trilyon TL'nin altinda
olmamalidir. Takipteki Alacaklar (Net) / Ozkaynaklar (kar harig¢) rasyosu %25'i
gecmemelidir. Takipteki Alacaklar (Briit) / Krediler rasyosu %10'u ge¢gmemelidir.
Ikincil piyasalardaki devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) kesin alim satim islemlerinin
(IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki kesin alim satim islemleri ile IMKB'ye tescil
ettirilen islemlerin) yillik toplam hacmi 1.2 katrilyon TL'nin {izerinde olmalidir. Birincil
piyasadaki DIBS alimlarinim yillik toplami 200 trilyon TL'nin iizerinde olmalidir (DPT,
2001;105-106).

Genel ozelliklerini yukarida siralamis oldugumuz piyasa yapiciligi sisteminin
etkileri ise soyle olmustur: 6zkaynak artis1 saglamis, faizden kaynaklanan piyasa riski
diismiis, piyasanin likiditesi artmustir. Fakat piyasa yapict bankalarin agik pozisyonlari
devam etmekte ve,DIBS senetlerinin en biiyiik alicis1 durumundaki bu bankalarmn
portfoylerinde kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin agirlig1 siirmektedir (Aydin, 2005;

101-113).

3.6.2. Uygulamaya Konulan Yeni Bor¢lanma Arac¢ ve Bor¢lanmaTeknikleri

Hazine Miistesarlig1 yatirime1 tabanini genisleterek bor¢lanma vadesini uzatmak
amaciyla i¢ bor¢lanma araglarimi c¢esitlendirmeye calismaktadir. Bu kapsam da 2007
yilindan itibaren TUFE’ye endeksli senetler kullanilmaktadir. Enflasyona kars
yatirimclylr korumak ve elde edecegi getiriye garanti saglamak bu senetlerin ana

hedefidir.
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2009 yilindan itibaren kullanilmaya baslayan bir diger i¢ bor¢lanma araci ise
Gelire Endeksli Senetler’dir.Bu senetlerin getirileri KIT statiisiindeki Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlar Isletmesi, Devlet
Hava Meydanlar1 isletmesi, Kiyr Emniyeti Miidiirliigii'nden biitceye aktarilan Hasilat
paylarina endekslenmistir.

Hazine tarafindan piyasa da olusacak likidite riskini diisiirmek iginse aktif
bor¢lanma stratejileri kullanilmaya baslanmistir. Bu stratejiler geri alim ve degisim
ihaleleridir. Geri alim ihaleleri DIBS’lerinin tarihinden &nce itfasmi saglamakta iken
degisim ihaleleri vadesi gelen borglarin siiresini uzatmakta kullanilmaktadir. Boylece
Hazine 6deme planlarini revize etme imkani kazanmaktadir. Ayrica geri alim yoluyla

likiditesi azalan senetler de daha likit hale getirilmektedir.

3.6.3. Hazine Alacaklarinda Etkinligin Arttirilmasi

Hazine alacagi, herhangi bir dis finansman kaynagindan temin edilen finansman
imkanlar1 i¢in verilen Hazine garantileri veya bu imkanlarin ikrazi suretiyle
kullandirilmas1 yada bunlar disinda olmakla birlikte ilgili mevzuattan kaynaklanan
islemler nedeniyle dogan ve Hazine tarafindan ikrazen ihrag edilen Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine iligkin alacagi ifade etmektedir (Hazine Miistesarligi, 2009). Bu kapsamda
ki alacak stoku TMSF, KIT ve Mahalli Idareler’den kaynaklanmaktadir. 4749 sayili
Kanun ile birlikte tahsil ve idare de etkinlik arttirtlmustir. Ilgili kanunla birlikte Hazine
Miistesarlig1 konu ile ilgili goriis bildirerek Bakan ve Bakanlar Kurulunun kararlarmi

iizerinde etkili olabilme yetkisi agiklik kazanmustir.

3.6.4. Risk Yonetiminde Simiilasyon Modellerinin Kullanilmasi

Risk yonetiminde Riske Maruz Maliyet (Cost at Risk) modellemesi
kullanilmaktadir. Kullanilan bu yontem ile birlikte farkli makro ekonomik durumlarda
kullanilabilecek olas1 borglanma stratejileri belirlenmektedir. Belirlenen stratejik
Olciitlerle birlikte Bor¢ Stoku Veri Tabani, Makro Ekonomik Degiskenlerin
Simiilasyonu ve Borg¢lanma Stratejileri olmak {izere lic modiil kullanilmaktadir. Bu
modiiller ile Hazine’nin portfoyiindeki bor¢lanma senetleri ilgili bilgiler, faiz, doviz
kuru gibi temel degiskenlerin donemler i¢cindeki gelisimi ve bor¢lanma portfoyiine ait
simiilasyonlar elde edilebilmektedir. Bu modellemeler ile minimize edilmeye caligilan

maliyet unsurlar1 ise nakit bazli faiz 6demeleri, bor¢ stokunun nominal degeri baz
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almmaktadir. Olas1 bir makro ekonomik degisiklikte risk yaratacak unsurlarin tesbiti
icin ise beklenen maliyetlerin ortalamasi alinarak u¢ durumlarda ortaya ¢ikacak ani
degisiklikler Kosulsal Riske Maruz Maliyet yontemiyle yapilmaktadir.

2003 yilindan bu yana likidite, faiz oran1 ve doviz kuru riski yonetimi amaciyla
belirlenen stratejik Olglitler dogrudan borglanmalar {izerindeki gostergeleri esas
almmistir. 2008-2010 donemine yoOnelik stratejik Olciitler ise dogrudan borglanma
islemlerini de kapsayacak biitlinciil bir yaklagim ¢ergevesinde stok gostergeleri alinarak
yeniden tasarlanmistir. Alternatif bor¢lanma stratejilerinin test edildigi simiilasyon
modelinin de yardimi ile elde edilen stratejik Glgiitlerin her biri i¢gin Bor¢ Ydnetim

Komitesi tarafinda sayisal hedefler belirlenmistir (Hazine Miistesarligi, 2009).

3.6.5. Bor¢ Yonetimi Bilgi Sistemi Olusturulmasi

Tiirkiye’de Hazine Miistesarlig1 biinyesinde yeni bir diizenlemeye gidilerek Borg
Yonetimi Bilgi Sistemi olusturulmustur. Sistem, dis finansman, i¢ finansman ve alacak
yonetimi ana birimlerini kapsamaktadir. Sistemde temel olarak bir borcun
dogmasindan, kapatilmasina kadar gegen siliregdeki biitiin islemler (sartlar, vadeler,
Oodemeler) kayit altina girmektedir. Geri 6deme projeksiyonlar1 donemlerine gore
otomatik olarak sistem tarafindan yapilmaktadir. Sistem, uluslar arasi piyasalar ile
online baglantili oldugu i¢in faiz oranlarindaki dalgalanma ve kurdaki degisikliklerin,
bor¢lanma maliyetine nasil yansidigi, otomatik olarak yapilmakta ve her an kontrol

edimektedir (Karluk, 2007; 174).

3.7. Bor¢ Yonetiminde Avrupa Birligine Uyum Siireci ile Para Ve Maliye

Politikas1 Koordinasyonu

Tiirkiye 1963 yilinda imzaladigi Ankara Antlagsmasi ile birlikte Avrupa
Birligi’nin (AB) iiyesi olma hedefini ortaya koymustur. Yaklasik kirk bes yildir, Birlik
tarafindan belirlenen siyasi, ekonomik ve mali kriterleri yakalamaya calisan iilkemiz 2
Ekim 2005 tarihinden bu yana tam iiyelik goriismelerine baslamistir. Tam tiyelik
goriismelerinin  basladigi bu siire¢ iktisadi ve sosyal alanda birgok degisimin
yapilmasini da gerekli kilmaktadir. Ciinkii Avrupa Birligi’ne katilmak isteyen tilkelerin
Birlik tarafindan hazirlanan antlagsmalarda belirlenen kurallar1 igeren muktesebati kabul
etmesi gerekmektedir (Sibert, 2007). Bu Parasal Birlige katilmak isteyen iilkelerin

Maastricht Antlagmasi ile belirlenen sartlara sahip olmasini zorunlu kilmaktadir.
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Avrupa Birligi’ni kuran antlasma olarak da tanimlanan Maasttricht Antlagsmasi
bir¢ok alanda diizenleme getirmesine ragmen benimsedigi yakimsama kriterleri ile 6ne
cikmaktadir. Bu kriterlerle Ekonomik ve Parasal Birlikte para ve maliye politikasi
koordinasyonunu saglanarak tek paranin gelecegi garanti altma alinmaya
calisiimaktadir. Ulkemiz de hem ekonomik istikrarin saglanmasi: hem de Birlik’e iiye
olma cabasi1 bu kriterleri iktisat politikalarinin belirlenmesinde 6nemli bir 6lgiit haline
getirmistir.

Temel de Maastricht Antlasmasi ile belirlenen kriterler iilkeler arasinda
yakinsamay1 saglamak i¢in konulmustur. yakinsama kavrami ile yapisal ve kurumsal
anlamda geri kalmis iilkelerin teknolojik ve rekabet¢i olmayan alanlarda kendilerinden
onde giden iilkelere yetismesi olarak tanimlarken iken Maastricht de hedeflenen
temelde fiyat istikrar1 ve maliye alaninda istikrardir (Afxentiou, 2000). Dolayisiyla
yakinsama kavramu ile ifade edilmek istenen kavramin ¢ikis noktasindan daha farkli
olmaktadir. Creel ve Cacheux (2003)’a gore yiiksek borclu iilkelerin mali disiplini
diisiik bor¢ oranina sahip iilkelerde kaygi yaratmaktadir ve ampirik ¢caligmalar parasal
birlikteki gibi entegre olmus ekonomilerin makroekonomik degiskenlerinin birbirine
bagli oldugunu gostermektedir. Bu amaca doniik olarak Maastricht Antlagsmasi entegre
olmus bir piyasa yapisin1 ve buna bagl olarak parasal birligin istikrarmi saglayacak
homojen bir ekonomik ¢evre yaratmaya ¢aligmaktadir.

Bu amaca doniik olarak Maastricht Antlasmasi ile belirlenen kriterler su sekilde
siralanmaktadir:
i-Herhangi bir {iye iilkenin son on iki aylik ortalama enflasyon orani, Avrupa
1-Birligi’ne tiye iilkelerden en diisiik enflasyon oranina sahip {i¢ lilkenin ortalamasmin
1,5 puandan fazla gegcmemelidir.
iii-Herhangi bir iye lilkenin faiz orami en diislik enflasyon oranina sahip {i¢ {iilkenin
faiz ortalamasini 2 puandan fazla agilmamalidir.
iv-Uye iilke paralar1 Avrupa Para Sistemi doviz kuru mekanizmasina dahil olmali ve
son iki y1lda normal dalgalanma marj1 i¢inde bulunmaktadir.
v-Kamu mali pozisyonunun siirdiiriilebilirligi agisindan normal tiye iilkede biitce
aciklar1 GSYIH nin %3 nii gegmemelidir
vi- Kamu borglar1 ise GSYIH’nm %60°1n1 gegmemelidir (Aytag, 2006).

Boylece doviz kuru birligi, ortak fon mekanizmasmin olusturulmasi, ekonomi
politikalarmin koordinasyonu (esgiidiimii / uyumlagtirilmasi), ortak rezerv yonetimi ve

tek merkez bankasi, tek para kullanimi saglanacaktir (Utkulu, 2003). Borclanmaya
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ancak sermaye harcamalar1 sinirlar1 iginde izin verilebilmektedir. Buna gore,
Maastricht kriteri cari harcamalar bazinda "denk biitce kurali" olarak yorumlanabilir.
Dolayistyla Maastricht Antlasmasi’nda yer alan ve Biit¢e A¢181’nin GSYIH ya oraninin
%3 olmas1 gerektigini belirten bu kriteri, Anayasal bir hiikiim olarak ifade edilmese de,
bir Ekonomik Anayasa Kurali (Denk Biitce Anayasasi) olarak degerlendirebiliriz.
Bununla birlikte, iiye iilkelerin “asir1” biit¢e aciklarindan kaginmasi konusu da,
Maastricht Antlagmasmin 109e maddesinin 4. paragrafinda ag¢iklanmistir. Bu maddeye
gore, kamu kesimi agiklarmm GSYIH’ya oran1 %3’ii gegemez ve sz konusu kriterler
icin belirli bir esneklik payr da birakilmistir. Biitge agiginin siirekli ve onemli 6lgiide
diiserek referans noktasina yaklagmasi ve hedefi agsmasinin gegici olmasi ve belirlenen
kistastan ¢ok sapmamasi durumunda biit¢ce aciginin asir1 olmadigi kabul edilmektedir.
Konjonktiirel durgunluk ise, boyle durumlar i¢cin gecerli bir neden sayilmaktadir
(Giinay ve Ozen, 2002). Sibert (2007)’ e gore ise ;Maastricht’deki bu giris kriterlerinin
amact aday iilkelerin birlik icindeki diisiik enflasyon konusunda politik istegini
arttrmaktir. Ornegin, eger birlige katilmak isteyen iilkeler, genelde uygulanandan daha
verimsiz bir vergi sistemine sahipse Birligin ortalamasindan daha yiiksek bir
enflasyona sahip olacaklardir. Ayni sekilde piyasa kurallarina gére calismayan emek
piyasasi da yiiksek enflasyon tehlikesi yaratabilmektedir. Bu ve benzer nedenlerle
Birlik ortalamasindan farkli enflasyon oranina sahip iilkeler diger iilkeler deki istikrar1
da tehdit edebilecektir. Eger vergi sisteminin isleyisini bozan yiiksek kayit disina
sahipse, vergi yonetimi verimsizse veya karisik prosediirler uygulanmaya konmasi
zorsa bu “’aci1 verici’’ kriterlerin uygulanmasi diisiiniiliir hale gelecektir. Ciinkii kayit
disini, vergi yonetiminin yetersizligini ve vergi sisteminin karisikligimi 6lgmek zordur.
Bunu yerine kamu borglarina ve kamu acgiklarina ulasilabilir tavanlar koymak aday
iilkelerin Birligin maliye politikasin1 tehdit etmesi riskini azaltabilme sansi
yakalayacaktir. Farkli bir sekilde ifade etmek gerekirse; vergi toplamadaki etkinlik
diizeylerinin farki, kayit dis1 ekonominin her iilkede farkli biiyiikliikte olusu her iilke
icin farkli optimal bir enflasyon orani yaratacaktir. Bu durumda s6z konusu filke
enflasyon vergisi veya senyoraj gelirlerini de kullanabilir. Bu durumda da vergi
reformu kac¢milmaz olacaktir. Fakat reformlar1 rakamsallastirmakta zor olacaktir.
Pasinetti’ye (1998) gore referans degerlerin belirlenmesi ile {ilkelerin birbirini
yakinsama hizi belirlemek de daha kolay olacaktir.

Ulkemiz de sozii gegen kriterlerin yakalanabilmesi etkin bir bor¢ yonetimine

baghdir. Bor¢ yonetiminin etkinlik kazanmasinda para ve maliye politikasinin uyumu
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biiyiik 6nem tasimaktadir. Para ve maliye politikasinin uyumu ise Hazine ve Merkez
Bankas1 arasindaki koordinasyona baglidir. Koordinasyonun saglanmasi para ve maliye
politikasinda belirlenen hedeflerin birbiri ile ¢elismemesi ile miimkiindiir.

Finansman piyasasinin gelisme diizeyi, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi,
hiikkiimet yetkililerinin hesap verebilme diizeyi ve mali kurumlarm seffaflig
koordinasyon diizenlemelerini nispi olarak etkiler. Bu nedenle igbirligi i¢in resmi ve
resmi olmayan diizenlemeler yapilabilir ve kurumlar aras1 bilgi aligverisi zorunlu hale
gelir. Mali sistem bask1 altinda tutuldugunda para politikas1 ve kamu bor¢ yonetimi
koordinasyonu daha zordur. Bdyle bir durumda hiikiimetin kullanabilecegi finansal
araclar olduk¢a smirhidir (Y1lmazcan, 2003; 237).

Fakat bor¢ yonetimi ve parasal politika yoneticilerinin hedef ve oncelikleri farkli
olabilmesine ragmen her iki konunu yapis1 geregi ortak amaclar1 da azzimsanamayacak
kadar ¢oktur. Bor¢ yonetiminden sorumlu birim olan Hazine, piyasa enstriimanlarini
kullanarak kamu ag¢igmm finansman maliyetini en aza indirmeye c¢alisirken,
politikalarmin uygulanmasimdan sorumlu birim olan Merkez Bankasi yerli paranin
istikrarmi1 korumayi1 amaglamaktadir. Hazine, bor¢lanma vadesini uzatmak suretiyle
biiylik miktarda bor¢ ¢evirmelerinin piyasalar iizerindeki olumsuz etkisini azaltmaya
calisirken, Merkez Bankasi ikincil piyasalarin gelismesine yonelik miidahaleler ilgili
amagclara sahip olabilmektedir. Ikincil piyasalarin gelismesinden Hazine’nin de énemli
Olciide yararlar saglayacagi ve daha etkin bor¢ yonetimi yapma olanagina kavusacagi
aciktir. Merkez Bankasi ise ikincil piyasalarin gelismesi i¢in yapacagi agik piyasa
islemlerinde kullanilmak {izere Hazine’nin saglayacagi enstriimanlara ihtiyag
duymaktadir (Emil ve Gelberi, 1996).

Yillar itibariyle, i¢ bor¢lanmanin yonii ve biiyiikliigli ile beraber, Hazine ve
Merkez Bankasi iliskileri de farkli boyutlar kazanmistir. Diizenli bir ihale sistemine
gecilmesi, halka satis gibi tekniklerin kullanilmaya baslanmasi ile Merkez Bankasi’nin
da yiikiimliiliikkleri artmig, finans sektoriiniin genislemesi, i¢ bor¢lanma senetlerinin
acik piyasa islemlerinde kullanilmas1 Merkez Bankasi ile Hazine arasinda belli dlgiide
koordinasyonun olusturulmasini saglamistir (Cakir, 1994; 36-37’ den Aktaran: Kalay,
2006; 53). Hazine Miistesarligi’nin bor¢ yonetimi konusundaki gorev ve yetkilerinin
cercevesi ise 4749 sayili Kamu Finansmanmi ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun’la belirlenmistir. Para politikasinin ana hedefi fiyat istikrarmin
saglanmasi iken, bor¢ yonetiminden beklenen minumum risk ve maliyet saglamasidir.

Bu da etkin bir risk ve nakit yonetimi ile miimkiindiir. Bu kapsamda Hazine, gelirleri
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nakit bazli olarak tahmin etmekte, i¢ bor¢ ve dis bor¢ servisi de dahil olmak iizere
harcamalarini programlamakta, olusabilecek agiklar1 bor¢lanma ve rezerv kullanimlari
ile finanse ermektedir. Nakit aciginin dogru izlenmesi ve tahmin edilmesi gerekli
finansmanin saglanmasi amaciyla yapilacak bor¢lanma miktarmi belirlemesi agisindan
cok biiylik 6nem tasimaktadir (Bozkurt, 2007; 44). 2001 yilindaki yasal diizenleme ile
iilkemizde de TC: Merkez Bankasi’nin temel gorevi, kullanacagi para politikasi aracin
dogrudan kendisi belirleme yetkisini igerek sekilde, fiyat istikrarinin saglanmasi olarak
tespit edilmistir. Bu suretle Merkez Bankasinin asli gorevinin para politikasi
uygulamalar1 oldugunun alti ¢izilmistir (Cangdz, 2004).

Merkez Bankasi ise fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmek icin enflasyon
hedeflemesi kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesine yonelik istikrar programlarinda
para politikasi, dogrudan dogruya, belirli bir donem i¢in secilen sayisal hedefe ya da
hedef araligina yonlendirmektedir. Belirlenen hedefe ulagsmak icin faiz oranlar1 6nemli
bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Karahan, 2005). Enflasyon hedeflemesi Merkez
Bankas1 ozerkligini de zorunlu kilmaktadwr. Merkez Bankasi Bagimsizligi’nin
saglanmas1 amaciyla Hazine ve kamu kurumlarina kredi verilmesinin ve borglanma
araglarmi birincil piyasadan almasi1 yasaklanmistir.

Merkez Bankasi’'nin fiyat istikrarini saglamaya yonelik c¢aligmalar1 mali
yonetimde ve bor¢ yonetiminde kurumsal degisiklikleri frenler. Etkin bir bagimsiz
Merkez Bankasi diisiik enflasyonun saglanmasinda 6nemli bir faktordiir. Merkez
Bankasi’nin bagimsizligi mecburen kamu bor¢ yonetiminde firsatlar1 smirlar. Kamu
biitcesinin ve mali kurumlarin seffafligi ve hesap verilebilirligin Merkez Bankasi’nin
fiyat istikrarmi saglamada bagimsizliginin daha énemli oldugu konusunda tartigmalar
siirmektedir (Bloomstein ve Tbunboln, 1997; 589’dan Akt. Yilmazcan, 2003; 237).

Enflasyon hedeflemesi etkin bir sekilde uygulanmaya kondugu 2002-2004
yilindan bu yana bir elestiriye de maruz kalmistir. Yonezer (2001) bu elestirilerin i¢
borg faiz yiikii konusunda radikal bir ¢6ziim bulunmadan enflasyonun indirilemeyecegi
yoniinde oldugunu vurgulamaktadir

Bu amaca ulasmak, AB’ye uyum amaciyla Maastricht Kriterlerini yakalama
cabas1 ve IMF ile yapilan antlagsmalar geregince kamu harcamalarinin azaltilarak kamu
bor¢lanma gereginin azaltilmasi i¢in sik1 maliye politikas1 uygulanmaktadir. Hazirlanan
Ulusal Program da (2003) ile de maliye politikasinin temel amaglari, kamu agiklarmi
kalict bir bigcimde azaltarak islevsel bir biitge yapisina ulagsmak, kamu bor¢ stokunu

sirdiirtilebilir bir diizeye indirmek ve bdylece siirdiiriilebilir bir biliyiime ortammin
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olusmasma katkida bulunmak ve enflasyonla miicadeleyi desteklemek olarak
belirlenmistir. Bu temel amaclar dogrultusunda, sik1 maliye politikas1 uygulamalarina
devam edilmesi ve mali disiplinin korunmasi hedeflenmektedir. Bu ¢ercevede, vergi
tabanmin genisletilmesi suretiyle vergi gelirleri artirilacak ve kamu harcama reformu
kapsaminda, harcamalarda tasarruf ve etkinlik saglanmasi hedeflenmektedir.

Fakat diisiik i¢ bor¢lanma reel faizi i¢ borg servisinin yapilmasi ve yiiksek i¢ borg
cevirme oranlar1 i¢in gerekli iken diisen faiz oranlari enflasyon hedefini tehdit
etmektedir. Ciinkii diisen faiz toplam talebi arttirici ve enflasyonu arttirict 6zellik
kazanmaktadir. Tiim bu etkenler bir arada diisiiniildiigiinde etkin bor¢ yonetimini iktisat

politikasi ile araclar1 da 6nem kazanmaktadir.
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4. BOLUM

TURKIYE EKONOMISI UZERINE BiR MODEL DENEMESIi:iC BORCLARIN
SURDURULEBILIRLIGI ANALIZi

Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 1990’11 yillardan sonra yasadigi biiyiik krizlerin
ardindan hizli bir bor¢ birikim silirecinin igerisine girmistir. Genel hatlarin1 donemler
itibariyle ¢izdigimiz gibi i¢ bor¢lanmalar ilk 6nce alt yap1 ¢aligmalari i¢in kullanilirken
daha sonraki yillarda biit¢ce agiklarini kapatmak i¢in kullanilir hale gelmistir.

Yiiksek kamu borg¢lanmasi, bor¢ alan veren iliskisini bozarak parasal ekonominin
tim fonksiyonlarmmi yerine getirmesini engellemektedir (Collignon, 2006). Kamu i¢
bor¢ stokunun biiyiikLigii, yliksek enflasyon ve gelir dagilimi dengesizligi basta olmak
iizere bir¢ok ekonomik sorunun olusumu flizerine etkili olmaktadir. Yiksek i¢ borg
diizeyi fiyat istikrarin1 bozmakta, ekonomik biiylimeyi engellemekte ve uzun donemli
makro ekonomik politikalarin uygulanmasmi zorlastirmaktadir. I¢ borg stokundaki
artisin bu etkilerinin yan sira i¢ bor¢ stokunun vadesinin kisa olmasi ve faiz yiikiiniin
yiiksekligi de borglarin stirdiiriilebilirligi tartiymasini giindeme tasimaktadir (Ulusoy ve
Cural, 2006). Tari (2004), kamu borg¢larinin siirdiiriilebilirliginin biitiin diinya tilkeleri
icin 0onemli bir problem olmakla birlikte gelismekte olan iilkelerin bor¢ yonetim
politikalarmin 1997 finansal kriziyle tiikendigini belirtmektedir. Bu baglamda i¢
bor¢larin yonetimi igerisinde siirdiiriilebilirlik kavrami 6nem kazandirmaktadir. Ciinkii
ic bor¢ yonetiminde maliyet, risk ve vade yapisi1 gibi degiskenler ele alinirken
ulasilmak istenen hedeflerden biri de kuskusuz kamu sektoriiniin borg¢lanabilmesinin
stirekliginin saglanmasidir.

Ote yandan iilkemizde merkez bankasi kaynaklarmin kamu finansmaninda
kullanilmasmin Oniine yasal engeller getirildigi i¢in olagan gelirlerin 6nemi daha da
arttrmistir.  Dolayisiyla borg geri ddemelerinin  yapilabilmesi, kamu sektoriiniin
herhangi bir kredibilite problemi ile karsilasmamasi stirdiiriilebilirlik analizlerinin
yapilmasmi gerekli kilmaktadwr. Siirdiiriilebilirlik {izerine getirilen tanimlamalarla
birlikte bir ¢ok analiz yontemi de gelismistir. Fakat i¢ borg¢larin siirdiiriilebilirligi
iizerine gelistirilen farkli analiz yontemlerini incelemeden o©Once '"borglarin

stirdiirtilebilirligi " kavramini somutlastirmak faydali olacaktir.



150

4.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Analiz Yontemleri

Borg¢larin siirdiiriilebilirligi kavramini ilk kez kullanan ve bu konuda genel bir
cerceve ortaya koyan iktisatct Keynes’dir. 1920’li yillarn basinda Fransa’nin
karsilagtigi kamu borcu problemi i¢in Keynes (1923), Fransiz hiikiimetinin biitce
kisitin1 saglamasi icin siirdiiriilebilir  politikalar1 uygulamaya baglamasi gerektigini
vurgulayarak sOyle der: kamunun yiikiimliiliikkleri ulusal gelire orani asr1 yiiksek
degerlere ulasmistir. Biitce gelirleri yeni borcun finansman maliyetini karsilayamiyorsa
stirdiirtilebilirlik problemi olusmustur (Keynes, 1923’den Akt. Ergiin, 2005; 4).

Glinlimiiz literatiiriinde kamu bor¢ stokunun stirdiiriilebilirligi tanimlanirken borg
stokunun milli gelire oranmin uzun donemde sabit kalmasindan hareket edilmektedir.
Inan (2003) tanimi biraz daha agarak kamu bor¢ stokunun milli gelire oranmn makul
kabul edilen bir donem baz alindiginda kamu bor¢ stoku\milli gelir oraninin bu diizeyde
kalmas1 gerektigini belirtmektedir. Bu durum uzun dénemde bu diizeyin korunmasini
saglayacak sekilde kamu bor¢ senetlerine arz ve talebin esit olmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Blanchard vd. (1990)’a gore de siirdiiriilebilirlik i¢in en agik gosterge
borg stoku\GSYIH oranidir ve kavramsal olarak belirlenmesi de kolaydir.

Hamilton ve Flavin (1986) devletin bor¢landig1 faiz orani biiylime oranini agsmasti
durumunda, siirekli hale gelen ve finanse edilemeyen agigm borcun GSYIH’ya oranmin
kat ve kat lstiinde seyretmesi tehlikesinin ortaya ¢ikacagini sdylemektedir. Wilcox
(1989)’e gore devlet, kamu aciklarin1 finanse ederken borglarinin faiz 6denmelerinin
yarattig1 yiikten kaynakli sorunlar yasamamis olsaydi bor¢larini siirdiirememek gibi bir
problemle karsilasmazdi. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik probleminin ortaya ¢ikmasinin
temel nedeni devletlin borcun maliyetini geri 6deyememesidir. Borglar siirdiiriilemez
hale geldiginde vergilerin biliyiilk kismi bor¢ geri ddemelerine transferine neden
olmaktadir. Bu durum kamu hizmetlerinin olumsuz etkilenmesi yaninda gelecek
nesiller iizerine yiik birakmaktadir. Bunun yaninda kredilerin devletge kullanilmasi 6zel
sermaye birikimini olumsuz etkilemekte ve ekonomik biliylime yavaslamaktadir. Bu
durum siirdiiriilebilirligin -~ reel ekonomi i¢cin  de biiyilk Onem arz ettigini
gostermektedir. Agernor ve Montvel (1996)’e gore gelecekte elde edilebilecek
kaynaklarm beklenen cari degeri bor¢ servisinde kullanilirken en azindan borg
stokunun faiz dis1 nominal degerine esit olmalidir. Bu durumda devlet piyasa

sartlarinda borg servisi yapabilir. (Akt. Rocha, 2002). Ergiin (2005) ise mevcut maliye
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politikalarmin kamunun gelecek donemlerdeki 6deme giiciinii tehlikeye sokmayacak
sekilde olmasi seklinde bu durumu 6zetlemektedir.

Bu iligkileri ortaya koymak i¢in bir ¢ok yontem gelistirilmistir. Doi (2004) bu
amagla gelistirilen yontemleri su sekilde ele almaktadir:
a-Domar Modeli: Domar (1944) sirdiiriilebilirlik analizlerinde temel olarak alinan
calismalardan birini ortaya koymustur. Buna gore mali siirdiiriilebilirlik i¢in nominal
GSYIH biiyiime oram cari donemdeki kamu bor¢lanmasindan biiyiikk olmalidir.
Boylelikle kamu borg¢lanmasmin\GSYIH oraninin kabul edilebilir bir diizeyde kalacag:
kabul edilmistir. Biitce kisitindan hareket edilerek kurulan modelde birincil dengenin
saglanmas1 da nominal GSYIH nin biiyiime oranmnin nominal oranindan yiiksek
olmasi sartina baglanmistir.
b-Yonogita ve Hutohan Mali Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Yonigita ve Hutohan (2002),
Domar modeline dayanarak bir indeks gelistirmislerdir. IFS (Index for Fiscal
Sustainability) cari donemdeki borcun nominal degisim oranindan, ayni déneme ait
yillik nominal GSYIH biiyiime orami ¢ikartilarak olusturulmustur. Boylelikle kamu
borcu\GSYIH oranindaki degismenin kolaylikla takip edilebilecegi kabul edilmistir.
c-Hamilton ve Flavin Modeli: Hamilton ve Flavin (1986), biit¢ce kisitindan hareket
ederek zamanlar aras1 bir denge modeli gelistirmistir. Bu modele gore cari donem ihrag
edilen bonolarm degeri birincil fazlaya esit oldugunda kamu borglarinin siirdiirtilebilir
oldugu kabul edilmektedir.indirgeme faktdrii olarak beklenen faiz oranlarimi
kullanmislardir. Wilcox (1989) ise reel faiz oranini indirgeme faktorii olarak kabul
ederek modeli yeniden diizenlemistir.
d-Koentegrasyon Testi: Yapilan ekonometrik calismalarda kullanilan seriler (kamu
harcamalari, reel faiz oranlari vb) duragan olmayan serilerdir. Bu nedenle mali
siirdiirtilebilirligin sinanmasinda bir ¢ok iktisat¢i (Trehan ve Walsh, 1988; Hokkio ve
Rush, 1991; Hong, 1991, Ahemd ve Roger, 1995) koentegrasyon testlerini
kullanmiglardir.

Jha ve Sharma (2004); Reddy (2006); Enhart ve Llorca (2008) de kamu i¢
borglarmin stirdiiriilebilrligini koentegrasyon yontemi ile analiz eden iktisat¢ilardir.
a-Bohn Mali Sirdiiriilebilirlik Analizi: Bohn (1998), Hazirladigi modelde zamanlar
aras1 biitce kisitindan hareket ederek kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligini test etmekte
kullanmistir. Yapilan bu c¢ahsmaya gore birincil fazla\GSYIH orani kamu borg
stoku\GSYIH oranu ile birlikte yiikseliyorsa borglar siirdiiriilebilir kabul edilmistir.
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Kamu borglarmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak 2001 yilana kadar Tiirkiye
iizerine yapilan belli basli calismalar Ozgen (2006) tarafindan sekilde siralanmaktadir:
a-Anand ve Winjbergen (1988): Biitce kisitindan hareket edilmis, Tiirkiye’de mali
politiklarmn tutarlilig1 iizerine teorik ve uygulama cerceve sunulmus, cari faiz oraninin
hiikiimetin mali pozisyonunu zayiflattig1 bulunmustur.
b-Ozatay(1996): Birim kok testleri kullanilmus, Tiirkiye de mali politikalarin 1994
krizinden ¢ok Once siirdiiriilebilir olmaktan ¢iktig1 bulunmustur.

c- TUSIAD (1996): Biitce kisitindan hareket ederek, 1995-2000 yillar1 igin simiilasyon
yapilmis, mali politika siirdiiriilemez bulunmustur.

d- Utkulu (1998): 1950-1996 wyillar1 icin dis borglarin siirdiiriilebilirligi birim kok
testleri ve koentegrasyon kullanilarak sinanmis, dis borglar siirdiiriilemez bulunmustur.
e- Akcay, Alper, Ozmucur (2001): 1970-2000 yillar1 biitge kisit1 denkleminden hareket
edilerek birim kok testi ve koentegrasyon kullanilmis, borglar siirdiiriilemez
bulunmustur.

2001 yilindan sonra 6ne ¢ikan ¢aligmalar ise:
a.Keyder (2004) ve Keyder (2008): Diinya Bankasinin kullanmis oldugu regresyon
modeli kullanilarak, farkli enflasyon, biiyiime ve faiz oranlar1 i¢in olas1 senaryolar
degerlendirilmistir.

b- Ulusoy ve Cural (2006): I¢ bor¢lanma konusunda farkli rasyo analiz teknikleri
kullanilarak 2001 sonras1 i¢in i¢ borg¢lar siirdiiriilemez bulunmustur.

c-Ozgen ve Karakaya (2006): 1981-2006 icin biitce kisitindan hareket ederek mali
tutarlilik yaklagimi kullanilmas, islevsel agiktan daha fazla bor¢ bulundugu saptanmis,
maliye politikasinin siirdiiriilebilmesi i¢in mali tutarliligin saglanmasi1 gerektigi
saptanmigtir.

I¢ borg siirdiiriilebilirligi incelendiginde ise de ise gdz Oniinde bulundurulmasi
gereken en Onemli nokta i¢ borg¢larn kapsamidir. Johnson (2001), mali derinligin
yiiksek oldugu gelismis iilkelerde 6zel sektoriinde i¢ bor¢lanmaya bagvurarak, bono ve
tahvil ihra¢c ederek faaliyetlerini finanse edebildigini vurgulamaktadir. Fakat mali
siirdiiriilebilirlik analiz edildiginde bunlar1 disarida tutmak gerekmektedir. I¢ borglarmn
mali stirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in i¢ borglarm biitcesel yiikiiniin ve her cesit
bor¢lanma enstriimanm kamu girisimleri gelirlerinden geri 6denmesi gerekmektedir.

I¢ borglarda smir genellikle olumsuz etkilerle tespit edilmeye calisilir.
Tartigmalar i¢ borg enflasyon, i¢ borg biiylime, i¢ bor¢ faiz oranlari, i¢ bor¢ 6zel sektor

dislanmas iligkileri ve bu gostergelerin olumsuz etkiler seklinde gelismektedir. Bu
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konuda yapilan ¢alismalarda en biiylik giicliik arastirilan iligkilerin yalnmizca ig
bor¢lardan kaynaklanmadigini ,anilan faktorleri baska gostergelerin de etkiledigidir.
Ayrica bu iligkiler incelenerek ekonomi ye olumsuz etkilerini tespit etmek de oldukga
giictlir (Kalyoncu, 2005; 33). Kalyoncu (2005)’e gore, birincil biit¢e diizeyinin fazla
verdigi, nominal biiylime oranmin nominal faiz oranma esit oldugu ve bu esitligin
korundugu durumda borg yiikii giderek azalacaktir. Reel biiyiime oranma kosul olarak
reel biitce geliri artisi, reel bor¢ oranmi karsiliyor ise bor¢lanmay1 stirdiirmek
miimkiindiir.

Bu noktadan hareketle Jha ve Sharma, (2004), Reddy (2006) Enhart ve Llorca
(2008), tarafindan biitce kisit1 denklemi kullanilarak kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 arasindaki iliski  birincil agiga  (fazla) dayali olarak tiiretilen
siirdiiriilebilirlik kosulu ile Tiirkiye igin sinanacaktir. Oncelikle model ayrintili bir
sekilde incelenecek ve kullanilacak yontem hakkinda bilgi verilecektir. Daha sonra

Tiirkiye i¢in yapilan stnama sonuglar1 agiklanacaktir.

4.2.Model

Jha ve Sharma (2004), Reddy (2006), Enhart ve Llcorca (2008) tarafindan
sirastyla Hindistan, Fiji ve Akdeniz Ulkelerinin i¢ borg siirdiiriilebilirligini smnamak i¢in
kullanilan ekonometrik model, bor¢larin siirdiiriilebilirligine zamanlar aras1 bir
problem olarak  yaklagsmaktadir. Modelin temel argiimani, borglarin
sirdiirtilebilirliginin devletin zamanlar arasi biitge kisit1 ile bor¢ stokunun tutarh
olmasma bagli oldugudur. Devletin biit¢ce kisitindan hareket eden modelin temel
varsayimi monetizasyonu sifir olarak kabul etmesidir. Biit¢e kisit1 nominal degerleriyle

su sekilde ifade edilmektedir.

Gt'Tt+rtBt_] :Bt-Bt_] (1)

G kamu harcamalarmnin biytikligii

Tkamu gelirleri

G- Tebirincil biitge agig1

r=devlet bor¢larminiizerine 6denebilir bir donemlik faiz orani
Bt=t donemi sonundaki kamu borg¢ stoku

Bi.1-t-1 donem sonundaki kamu borg stoku
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Birinci denklem biit¢e kisitinin parasal finansmanin olmadig1 ve faizlerin yeni i¢
bor¢lanma senetleri ile finanse edildigi anlamina gelmektedir.

Birinci (1) denklemdeki her terim nominal GSYIH’ya béliinerek biitce kisiti
GSYIH’nin bir orani olarak ifade edilmektedir. Yani;

G-T+rBi+B.1-B,

G,—T,+B,_1(I’,+1)=B,

haline getirildikten sonra denklemin her yani nominal GSYIH yani Yt’ye

boliinerek denklem asagidaki sekle doniistiiriilmiistiir.

b=(1+r)(1+n) ' bri+(ge) (2)

Burada kiigiik harfle belirtilen notasyonlar {istte biiyilk harfle belirtilen
notasyonlarin nominal GSYIH Y, ile boliinmiis hallerini gdstermektedir. Burada b=
B\Y:, g=G \Yt, 1=T\Yy, n=(Y+-Yt.1)/Y de t ve t-1 doneminde nominal GSYIiH’nin
bliylime oranidir. (1+r)(1+ n)'] =1+ r~ m: olarak kabul edilip denklem yeniden
diizenlenmektedir. (Bu noktada yapilan degisiklik biiylime orami ve reel faiz arasindaki
iliskinin iktisadi mantiga uygun olarak yeniden yazilmasidir. Yani bor¢ birikim siireci
icerinde bor¢ stokunda reel faiz orani kadar artis ve biiyiime orani kadar azalma oldugu
varsayilmaktadir. Aksi takdirde salt matematiksel anlamda boyle bir esitlik tiiretmek

olas1 goriinmemektedir) .

b=(1+ ri- M) beiH(ge-T0) (3)

Yeniden degisken degistirerek 6= r-1; olarak sembolize edilmektedir 3 nolu

esitlik su sekli almaktadir.

b=(1+ 6) beit(get) 4)



155

Kullandigimiz 4 nolu esitlik t doneminde gerceklesen (ex post) durumu ifade
etmektedir. Zamanlar arasi bir biit¢e kisit1 tanimlamak i¢in denklem t+1 dénem icin ex

ante olarak yeniden yazmak gerekmektedir.

b=E (00 111) "] BL(1+0u1) " (gev1-Te01)] (5)

b, t donemindeki borcu ifade etmektedir. E; ise beklenen degeri ifade eden
operatordiir ve t+1 donemindeki bilgiyi sunmaktadir. 5 nolu esitligi daha sonra gelen
donemler i¢in yeniden yazmak gerekmektedir. Yani t+1, t+2, ....... ,t+s seklinde biitce

kisitin1 s ddoneminde zamanlar arasina tagimak icin denklem yeniden yazilmaktadir.

0 S S

bt =Et ¥ [T(1+0u1) " (Tirs@ess JFELT[(1+00) 'biss ] (6)
s=0 r=1 i=1

[1(1+84+i) degisen zamana kars1 indirgeme faktortdir.

I_;3urada maliye politikasinisiirdiiriilebilirligi i¢cin gerekli ve yeterli sart s—oo
saglayan bor¢ stoku GSYIH oranmin sifira yakinsayan degerdir. (Dolayisiyla
siirdiiriilebilir maliye politikas1 bor¢ stokunun GSYIH’ya oranmi kiiciilmesini
sagliyorsa her donem i¢in birincil a¢ik da kiigiiliiyor ve i¢ borglarda siirdiiriilebilir hale

geliyordur demektir). Degisimi saglayan sart soyle ifade edilebilir.

lim EJT(1+04+) 'bes =0 (7)
S—00
Bu esitlik ayn1 zamanda borglarin faiz 6demelerini yapmak i¢in devletin yeni
bor¢lanmalara bagvurmamasi anlamma gelmektedir. Diger bir degisle devletin siirekli

birincil a¢ik vermek gibi bir segenegi yoktur.

Eger bu gegcis sart1 gergeklestirilirse cari ddnemdeki bor¢ ve GSYIH oranu, cari ve
beklenen donemdeki indirgenmis birincil fazla ile dengeye gelmektedir. Bu da su
anlama gelmektedir GSYIH’nin orami olarak devletin zamanlar arasi biitce kisit1

bugiinkii degerle birlikte su sekle doniismektedir.

b=lim —o Et ) H(1+9t+1)'1(n+s-gt+s) (3)
§—00 s=0i=1

Daha ileri matematiksel manipiilasyonlarla denklem 6 su sekilde yazilmaktadir.

(Yapilan matematiksel manipiilasyon ile birincil agik yeniden tanimlanmaktadir)
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g¥=-2 (1+9)SH(ATt+S'Ag “rsTOAbs 1) 9

s=0

burada gi+=g+0b; g ) toplam kamu harcamalar1 anlamina gelmektedir. Bunlar mal
ve hizmetler i¢cin yapilan harcamalar, transfer harcamalar1 ve bor¢ faizlerini de
kapsamaktadir. A birinci derece fark operatoriidiir. (Denklemin birinci farki alarak bu
degiskenler duraganlastirilmis ve herhangi bir sok durumunda da olagan seyrini korur
hale getirilmistir. Ayrica esitligin sag tarafinin koentegre hale getirilmesi ile birincil

acig1 tanimlayan sol tarafinda koentegre olmasi gerektigi sart1 getirilmektedir.

Denklem 9’un sag tarafindaki degiskenlerin I(1) yani duragan hale gelmesi
denklem 9’un sol tarafindaki degiskenlerinde su anki biitge kisitinin saglanmasi icin
duragan hale gelmesi anlamima gelmektedir. Eger g, ve T (1) yani (duragan olamayan
diizeyde ise koentegre olmak zorundadirlar, kamu agiklarinin denklem 9 da belirlenen
sartlara gore duragan olmasi bu sekilde saglanabilir. Boylelikle kamunun i¢ borcunun
stirdiiriilebilir olmasi I(1) durumdaki kamu gelirleri ve kamu harcamalarinin koentegre
olmas1 ile saglanabilmektedir. Bu koentegresyon regresyonu son olarak su sekli

alacaktr.
T=ot Bg +uy (10)

Dolayisiyla bos hipotez T ve g ’ degiskenlerinin koentegre olmasi anlamina
gelmektedir ve bu durumda B =1. Eger borcun siirdiiriilebilirligi isteniyorsa bos hipotez

dogru olmalidir.

4.3. Yontem

Yukarida agikladigimiz modeli sinamak i¢in kullanacagimiz ekonometrik yontem
koentegrasyondur. Modelin sonuglarmi1 degerlendirmeden once genel hatlariyla
koentegrasyon metodunu aciklamakta faydali olacaktir. En basit tanimiyla
koentegrasyon duragan olamayan iki serinin lineer kombinasyonlarmin duragan olmasi
durumudur. Bu mantikla bir grup zaman serisi degiskeninin birlikte hareketi uzun
donem iliskisi ile agiklanabiliyorsa bu degiskenler koentegredir denir (Granger, 1981;

Engle ve Granger, 1987°den Akt. Onyesao vd., 2006)
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Buna ragmen, ekonometrik siire¢lerde bir grup zaman serisinin koentegre olup
olmadigindan emin olmak kolay degildir. Ciinkii ekonometrinin temel varsayimlari
duraganliga dayanmaktadir. Burada duraganlikla anlatiimak istenen degiskenlerin
ortalama varyans ve ortalama kovaryansmin zaman i¢inde degismemesidir. Fakat ne
yazik ki genelde bu varsayim degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda gegersizdir
ve bu biiyiikliikler zamana bagli degisim gosterirler. Zamana bagli bu degisimler de
student t ve F istatistikleri gecersiz hale gelmektedir (Dickey ve Fuller, 1981°den Akt.
Onyesao vd., 2006). Ayrica bu durum da ekonomik degiskenler arasinda

Y=ot fxtu seklinde Ozellestirilen iliskiler genelde yiiksek R ve diisiik Durbin

Watson istatistigi de diisiik sonug¢lanmaktadir. Bu durum ekonomik serilere uzun
donemli trendlerin hakim olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica degiskenler tekil
olarak duragan olmayan rassal yliriiylisle hareket etmektedir. Bu sekilde iki degisken
iceren modeller de elde edilen katsayilar duragan gibi goriinebilir. Fakat bu cesit
ampirik smamalar y ve x arasindaki kisa donem iligkisi hakkinda ¢ok az ey
sOylemektedir. (Erigim:

http://isc.temple.edu/economics/notes/cointegration/cointegration). Buradaki temel

mant1g1 daha anlasilir kilmak icin serilerin duraganligi kavramimmi daha yakindan
irdelemek gerekmektedir.

Teorik bakis acisindan zaman serileri rassal degigskenlerin (Xt) toplamidir. Bu
sekilde rassal degiskenlerin toplanip zamana bagl olarak diizenlenmelerine stokastik
stire¢ denir. Eger bu siirekli bir degisken ise rassal degiskenleri X(t) olarak ifade etmek
de olagan hale gelmistir Stokastik siirecleri tanimlamanin bir yolu X(t) degiskenine
bagh dagilimlar1 6zellestirmektir. Bu karisik ve pratikte bagvurulmayan bir yoldur.
Bunun yerine yapilansa X; degiskenin birinci ve ikinci momentine bakmak olacaktir.
Bunlar ise soyledir:

I-Ortalama: p(t)=E(Xt)
2-Varyans o” (t)= var (Xt)
3-Otokovaryans y(t,t2)= cov(X 1, X )

t)=t,=t, oldugu zaman otokovaryans sadece o’ (t)’dir. Stokastik siireclerin en
onemli simifi duragan stokastik siirectir. Bu siireglere bagl olarak duragan zaman serisi
kavramma geliyoruz. Bir zaman serisine baglhh dagilim n gézlem de x(tl),x(t2), ....,
X(tn) iken ayni dagilimlar X(t;+k),X(t; +k)........... X(tytk)iken tiim n ve k’lar i¢in de

ayni dagilimi veriyorsa tam duragandir denir. Kat1 duraganlik n’in tiim degerleri igin


http://isc.temple.edu/economics/notes/cointegration/cointegration)

158

gecerlidir. n =1 olarak belirledigimiz de p(1)= p bit sabit ve 6° (1)= o” tiim t’ler i¢in
sabittir. Daha fazlas1 eger biz n yerine 2 yazarsak yani n=2 olarak ifade edersek bu
duruma bagl olarak elde ettigimiz dagilimlar X(t;) ve X(t2) oldugu gibi X(t;+k) ve
X(ty+k) de aymidmr. t; +k=t, iken bu dagilimin X(t;) ve X(tp+k) ile de aymidir.
Boylelikle, bu sadece t,-t; farkina baghdir ve bu farki da gecikme olarak
adlandirtyoruz. Otokovaryans fonksiyonu da y(t,t;) ve k= t,-t; gecikme de iken y(k)
dir. y(k)=cov[X(t), X(t+k) ] k gecikmesinde otokovaryans katsayidir Fakat uygulama
kullanilan seriler i¢in bu ¢ok kati bir varsayimdir. Bu ylizden duraganli daha esnek
varsayimlarla tanimlamak daha dogru olacaktir. Bir zaman serisi eger ortalamasi sabit
ve otokovaryansi sadece gecikmeli degerlerine bagli ise bu zaman serisi zayif
duragandir olarak adlandimrilwr, yani. E[X(t)]=p ve cov]X(t), X(t+k) ]=y(k)’dir
(Maddala, 1988, 527-528). Kisaca eger bir zaman serisi duragan ise ortalamasi,
varyansi ve (¢esitli gecikmeleri) ortak varyansi, bunlar1 ne zaman 6lgersek dlgelim ayni
kalir. Eger bir zaman serisi yukaridaki anlamda duragan degilse, duragan olmayan
zaman serisi adin1 alir (zayif duraganliktan bahsettigimizi unutmayalim, bazen duragan
olmamani nedeni ortalamadaki kayma olabilir)(Gujarati, 1999; 714). Bir zaman
serisinin duragan olup olmadigi iki yolla sinanabilir. Bunlardan birincisi bagim ¢izime
dayanan duraganlik sinamasi digeri ise birim koke dayanan duraganlik smnamasidir.
Uygulamada daha ¢ok one ¢ikan ve ¢alismada kullanilan yontem olmasimdan dolay1
duraganligin birim kokle sinanmasi tercih edilecektir.

Herhangi bir zaman serisi degiskeninin duragan olup olmadiginin arastiriima
stireci icin gelistirilen yontem olan Dickey Fuller Birim Kok Testi’dir. Uygur (2001b),
Dickey Fuller Birim Kok Testi’ni su sekilde acgiklamaktadir. Diyelim ki, Y degiskeni
trend iceren yani siirekli artan veya azalan bir zaman serisi degiskenidir. Bu degiskenin
zaman i¢indeki hareketini,

Y=Pi+P.T+u; trend denklemi ve hata terimini, i¢sel bagmtili oldugunu
diistiniirsek,

Us=pu.; et

ile ifade edelim. Burada T her donem t artan zaman degiskenidir. Hatirlayalim,
E(ut)=0 iken Y’nin ve u’nun varyanslar aymdir ve bu bakimdan u’yu duraganlk

bakimindan incelemek Y’yi de incelemek anlamina gelmektedir.

Bu anlamda u ve Y i¢in duraganlik, HO: p=1, H1:p#lhipotezinin test edilmesiyle

arastirilabilir.
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Simdi u; =pug.; + et iligkisini Y ’nin trend denklemine koyalim;

Y&t T+ puey +et

Diger yandan ayni trend denkleminden

Ut :Yt- B]-BzT ve
Uer =Y Bi-B2T(-1)

bulunabilir. u.; i¢in elde ettigimiz ifadeyi Y denklemine koyarsak;

Y =Pi+PT+ p (Y Bi-B2T(-1))+et
= BT+ pYe-p Pi-pPoT+pPat et
=[ B1 (1-p)+ pP2]+ Po(1-p)T+ p Yiit+ et

Simdi her iki taraftan Y., ifadesini ¢ikarirsak

Ye Yer =[ 1 (1-p)+ pPalt Po(1-p)THyYetet

Burada y= p-1

Yukaridaki denklemi Once tahmin etmek sonrada tahmin sonuglarindan test

yapabilmek {izere soyle ifade edebiliriz;

A Yi=0+BT+y Y+ et

Simdi denklem EKK yontemi ile tahmin edilirse, Hy:y=0 hipotezi kolayca test
edilebilir. y= p-1 olduguna gore, eger; Ho:y=0 kabul edilmis ise, bu p=1 anlamina gelir.
Bu durumda duraganlik yoktur ve birim kok (unit root) vardir. Ancak bu hipotezin test
edilmesi icin kullanageldigimiz t-istatistigi ve tablosu kullanilmaz. Bunu yerine
Dickey-Fuller dagilimi ve tablosu kullanilir. Bu nedenle kullanilan test Dickey-Fuller

testi olarak anilir.
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Eger bir zaman serisinin birincil farklar1 alinir da bunlarin serisi duragan ¢ikarsa
baslangictaki (rassal yiirliylis) serisi I.dereceden biitiinlesiktir deyip bunu I(1) ile
gosteririz. Benzer bi¢cimde, duragan bir seriye ulagsmadan once ilk serinin iki kez
farkinin alinmasi ilk seri ikinci dereceden biitiinlesik ya da I(2) olur. Genel olarak; bir
zaman serisinin d kez farkinin alinmasi gerekiyorsa, o seri d’inci dereceden biitiinlesik
ya da I(d) dir. Oyleyse, ne zaman 1. ya da daha yukar1 dereceden biitiinlesik bir zaman
serimiz varsa, duragan olmayan bir zaman serimiz var demektir. Geleneksel olarak, d=
0 Ise I(0) siireci duragan bir zaman serisini gdsterir. Duragan siire¢ ve 1(0) ‘1 ayn1
anlamda kullanacagiz (Gujarati, 1999; 719). Bu siirecin uygulandig1 serilerde hata
terimleri et ortalamasi 0 varyansi: degismeyen ve ardisik bagimliligi olmayan beyaz
giiriiltii hata terimidir.

Dickey ve Fuller, Said ve Dickey (1984) , Philips (1987), Philips ve Peron
(1988) et beyaz giiriiltii olmayan seriler icin Dickey ve Fuller testini yeniden
diizenlemislerdir. Bu test genisletilmis Dickey ve Fuller (augmented Dickey Fuller
testi) olarak anilir ve su denklemce y; =y+ot+a Y +X0Ay.+et belirlenir. Burada bir
gecikmeli donem olan yi; eklenerek hareketli ortalama ve otoregressiv hata siirecine
1zin verir Koentegrasyon i¢in smamasi su sekilde yapilmaktadir. Oncelikle iki
degiskenli durumu diisiinelim, degiskenler x ve y’dir. Oncelikle birim kok testi yaparak
hem X hem de Y’nin I(1) olup olmadig: test edilmektedir. Daha sonra y, x iizerine
regress edilir ve 0=y-BX’dir. Sonra 0 iizerine de birim kok testi yapilir Eger x ve y
koentegre ise, U=y-fX de I(0)’dwr. Diger taraftan, eger bu degiskenler koentegre
degilse, 0, I(1)’dir. Birim kok testini Gi’ya uygulandiginda bos hipotez birikim kokiin
oldugunu gostermek iizere, alternatif hipotezi ile birlikte su sekilde gosterilmektedir;

(Maddala, 1988; 584-588).

Ho= ¢ de birim kok vardir ve x ve y koentegre degildir.

H; = x ve y koentegredir.

Bu konuda en iyi bilinen test, Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen (ve
cogunlukla da EG testi olarak bilinen) ve (x1 ve yl’in her ikisinin de I(1) oldugu)
statik .regresyona varan

y1=Ox1+et
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x ’in bir veya daha yiiksek diizeyde dimensional oldugu oldugu testtir. ®’nun
asimtotik dagilimi standart normal dagilima sahip degildir fakat Engle ve Granger
tarafindan ortaya konan model de 6, EKK yontemi ile belirlenmekte ve birim kok testi

e=y1-0x,

iizerine uygulanir (Sorensen,1999). Yani hata terimi et lizerine birim kok testi
uygulanmaktadir. Eger hata terimi birim kok iceriyorsa serinin duragan olmadigi ve x
degiskeni ve y degiskeni arasinda bir koentegrasyon iliskisinin bulunmadig1 sonucuna
varilmaktadir. Diger bir koentegrasyon testi Sims’in VAR modelinden hareketle
degiskenlerin gecikmeli degelerini de iceren Johansen koentegrasyon testidir

Okcu (2008), bu yonetimin temel farkliligimi olusturan VAR siirecinin
ozelliklerini su sekilde aciklamaktadir: VAR, n sayida degiskenin yer aldig1 n adet
denklemden olusan bir sistemdir ve bu sistemdeki degiskenlerin her birinin cari ve
gecikmeli degerleri sistemde yer almaktadir. VAR modeli birbiriyle baglantili olduklar1
diistiniilen degiskenlerin birlikte nasil hareket ettigini gdstermesi a¢isindan dnemlidir.
Ayrica bu model de tiim i¢sel degiskenler kendi gecikmeli degerleri ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile aciklanmaktadir. VAR modelinde gecikme
sayisinin belirlenmesi onem tasimaktadir. Ciinkii degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin belirlenmesi VAR istikrar kosulunun saglanmasma ve gecikme sayisinin
dogru belirlenmesine baglidir. Bu testin diger 6nemli ozellikleri ise su sekildedir:
Sorensen (1999), Johansen tahmin edicinin koentegre vektdrlerini daha dogru bir
sekilde belirlemekte, ikiden fazla degisken de i¢in daha saglam sonuglar verdigini
belirtmektedir.

Kullanilacak modeli ve modelin uygulanmasinda kullanilacak yontemi yontem
acikladiktan sonra Tiirkiye i¢in kamu i¢ bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigi bu
cerceve icin test edilecektir Calismada kullanilan kamu harcamalar1 verileri Hazine
Miistesarligi’ndan, kamu gelirleri ise Gelirler Idaresinden temin edilmistir. Kullanilan
veriler 1990-2008 donemini kapsamaktadir. Sinamada kullanilacak bagimli degisken
(1) kamu gelirleri bagimsiz degisken ise kamu harcamalar1 (g)’dir.

Fakat calismada kullanilan veriler ile ilgili olarak bazi kisitlar mevcuttur.
Tirkiye de i¢ bor¢glanma, 1980 sonrasinda hizli bir birikim siirecine girmesistir fakt bu
duruma ragmen calisma da 1990-2008 donemine ait seriler kullanilacaktir. Ciinkii
kullanilacak model monetizasyonu sifir kabul etmektedir . Dolayisiyla kamu agiklarmin
onemli bir kismimnin parasal finansmanm s6z konusu oldugu 1980-1990 yillarmin

analiz dis1 birakilmasinin daha tutarli olacag diisiiniilmiistiir.
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Diger bir kisitsa kamu gelir ve kamu harcamasi serilerinin birlikte hareket edip
etmedigine dayali bir uygulama yontemi kullanilacagindan yillik verilerin tercih
edilmesidir. Ciinkii yasal prosediirler geregi Biitce kanunun onaylanmasinin hemen
ardindan harcama yapilamakta, diger yandan kamu gelirleri i¢in diizenli bir periyot s6z
konusu olamamaktadir. Bu yiizden aylik veriler dogru iligki yansitmayacaktir. Veriler
yillik olarak ele alindiginda ise incelenen zaman periyodu kisalmaktadir.

Oncelikle kullanilacak zaman serilerinin duraganliklari sinanacakatir. Daha sonra
ise koentegrasyon sinamasinda kullanilan Johansen Esbiitiinlesme testinin geregi olarak
VAR modeliyle gecikme sayisi elde edilerek serilerin koentegre olup olmadigi

sinanacaktir.

4.4.Uygulama

Zaman serilerinin temel amaci; zamana bagl olarak degisen verilerin gegmisteki
degerleri kullanilarak gelecekte alabilecegi degerler icin bir projeksiyon ortaya
koyabilmektir. Fakat seriler mevsimsel etki veya trend icerebilmektedir. Calismada
yillik veriler kullanildigindan mevsimsel etki s6z konusu degildir. Kamu harcamasi ve
kamu gelirleri serilerinin birim kok testleri yapilmadan once enflasyondan arindirmak
amaciyla da tiiketici fiyatlar1 endeksine boliinmiis daha sonra ise logaritmas1 alinmastir.

Kamu harcamas1 ve kamu gelirleri serisinin bir tend icerip icermedigini gérmek

icin ise Oncelikle her iki seriye ait grafikler ele alinacaktir.
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Grafikler den de izlendigi gibi hem kamu gellrleri serisi hem kamu harcamasi

serileri yukar1 dogru trend .igermektedir. Kamu harcamalar1 serisinde kriz yillar1 dikkat

cekmektedir. Fakat grafik lle elde edilen sonug¢ serilerin yapisi hakkinda yeterli

goriilemeyeceginden

Augmented Dickey Fuller

(ADF) birim kok

testine

basvurulacaktir. Bos hipotezimiz zaman serilerinin birim kok icerdigi, karsit hipotez ise

icermedigini soylemektedir.

Tablo 30. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari
Degiskenler Trend ve Sabit iceren Olasihik Sabit iceren Birim Olasihik
Birim Kok T.Sonuglar: Degerleri Kok TestiSonuclar: Degerleri

T (kamu gelirleri)
t istatistigi -2,278084 0,4235 -1,402733 0,5576
%]1 anlamlilik diizeyinde -4,571559 -3,857386
%S5 anlamlilik diizeyinde -3,690814 -3,040391
%]10anlamlilikdiizeyinde -3,286909 -2,660551
g (kamu harcamalary)

t istatistigi -1,423456 0,8174 -2,083867 0,2525
%]1 anlamlilik diizeyinde -4,571569 -3,857386
%S5 anlamlilik diizeyinde -3,690814 -3,040391
%10 anlamlilik diizeyinde -3,286909 -2-660551

Tablo 31°de de goriildiigii tizere ADF birim kok testi %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeylerinde t istatistik degeri kritik degerlerin altinda kalmaktadir. Dolayist ile her iki

degiskenin zaman serileri de birim kok icermektedir. Yani seriler duragan degildir ve |
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(1) olarak nitelendirilmektedir. Seriler iizerinde analiz yapilabilmesi i¢in ise serilerin
duraganlastirilarak trendlerden arindirilmasi gerekmektedir. Bu yiizden serilerin birinci

farklar1 alinmustir.

Tablo 31. Birinci Farklar1 Alinmis Degiskenler I¢in Yapilan ADF Birim Kok

Testi Sonuglar1

Trend ve Sabit
Degiskenler Icermeyen Birim

Kok Testi Sonuclar: Olasihik

T (vergi gelirleri)
t istatistigi -2,989.469 0,0083
%] anlamlilikdiizeyinde -1,962.613

%S5 anlamlilik diizeyinde -1,562.813
%10 anlamlik diizeyinde -1,606.123

g (kamu harcamalary)
t istatistigi -3,609.375 0,012
%]1 anlamlilik diizeyinde -2,708.094
%S5 anlamlilik diizeyinde -1,962.813
%10 anlamlik diizeyinde -1,606.129

Tablodan goriildiigii gibi kamu gelirleri ve kamu harcamalar: serisi, hem sabit
iceren hem de trend ve sabit iceren degerleri i¢in birinci farkinin alinmasi durumunda
duraganlagmaktadir. Serilerin birim kok igerip igermedigi Philips-Peron testi ile de
sinanarak kesinlik kazandirilacaktir.

Tablo32. Philips Peron Birim Kok Testi

Phllips Peron Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Trend ve Sabit iceren Olasihik Sabit iceren Birim | Olasiik
Kok
Birim Kok T.Sonuclar: Degerleri TestiSonugclary Degerleri

7 (kamu gelirleri)

t istatistigi -1,939482 0,5131 -2,978493 0,0562
%]1 anlamlilik diizeyinde -4,571559 -3,857386
%S5 anlamlilik diizeyinde -3,690814 -3,040391
%10 anlamlilikdiizeyinde -3,286909 -2,660551
g (kamu harcamalari)
t istatistigi -1,371303 0,8339 -2,175046 0,2209
%]1 anlamlilik diizeyinde -4,571559 -3,857386
%S5 anlamlilik diizeyinde -3,690814 -3,040391
%10 anlamlilik diizeyinde -3,286909 -2,660551

Philips Peron Birim kok testi sonuglarina gore her iki seri de hem trend ve sabit
iceren degerleri icin hem de sabit igeren degerleri icin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde birim kok iceremektedir. Tablodan izlendigi t istatistik degeri kritik

degerlerin altinda kalmaktadir.
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Tablo33. Birinci Farklar1 Almmis Seriler I¢in Philips Peron Testi

Trend ve Sabit
Degiskenler Icermeyen Birim Kok
Testi Sonuglari Olasihk
7 (kamu gelirleri)
t istatistigi -2,964.842 0,0056
%1 anlamlilikdiizeyinde -2,708.094
%>5 anlamlilikdiizeyinde -1,962.813
%]10anlamlilikdiizeyinde -1,606.129
g (kamu harcamalary)
t istatistigi -3,608.643 0,0012
%1 anlamlilik diizeyinde -2.708.094
%3 anlamlilik diizeyinde -1,962.813
%10 anlamlilidiizeyinde -1,606.129

Tablodan izlendigi gibi kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 serisi %1,%5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde birinci farklar1 alindiginda duraganlagsmistir. Dolayisiyla
Philips-Peron Testi sonuglarma gore de kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerine ait
zaman serileri %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerinde I(1) yani birinci derece fark
duragandir. Her iki seri de ayni derecede fark duragan oldugu i¢in seriler arasinda
koentegrasyon smamasi yapilabilecektir. Seriler aras1 koentegrasyon iligkisi sinanirken
Johansen Koentegrasyon testi kullanilcaktir. Johansen Koentegrasyon Testinde ise Hy
hipotezi koentegrasyon iligkisinin belirli sayida veya daha az es biitiinlesme olmadigini
gostermektedir. Yani

Hp : r=0 (koentegrasyon denklemi olusturulamaz)

H; : r<I (en az bir tane koentegrasyon denklemi vardir)

Smamada belirtilen r koentegrasyon vektor sonucunu gostermektedir. Test
sirasinda Trace ve Max-Eigen Istatistigi %5°lik giiven aralig1 igin kullanilmustir.
Bagimli degiskenin gecikme sayist bir olarak belirlenmistir. Kamu gelirleri ve kamu
harcamalar1 arasinda yapilan koentegrasyon sonuglari ise su sekildedir:

Tablo34. Johansen Koentgrasyon Testi Sonuglari

Trace Testi

Ho H1 Test istatistigi %5KritikDeger OlasilikDegeri
r=0 r=1 5,067193 1.549.471 0,8016

r<1 r=2 0,684892 3,841.466 0,4079

Sonug:

Test istatistigi kritik degerden kigik oldugundan Ho hipotezi kabul edilir. Yani
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi yoktur.
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Max-Eigen Testi

Ho H1 Test istatistigi  %5KritikDeger OlasilikDegeri
r=0 r=1 4,382300 1.426.46 0,8170

r<1 r=2 0,684892 3,841.45 0,4079

Sonug:

Test istatistigi kritik degerden klgik oldugundan Ho hipotezi kabul edilir. Yani
degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi yoktur.

4.5. Model Analizine iliskin Sonuclar

1990-2008 yillar1 arasinda, kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki
koentegarasyon iliskisini olup olmamasmma baglh olarak yapilan i¢ borglarin
sirdiirtilebilrligi analizi sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun

donemli dengeye giden bir iligki saptanamamustir.

Koentgrasyon smamasi yapilmadan once her iki seri i¢inde birim kok testi
yapilmis, ADF testi, serilerin birim kok icerdigini gostermis, birinci farklari alinmis ve
her iki seri de birinci derece de fark duragan ¢ikmstir. Herhangi bir hatanin ortaya
¢tkmasimi engellemek icin seriler de birim kok olup olmadigi Philips Peron Testi ile de
smanmistir. Yapilan birim kok testi degiskenlerin birinci derece fark duragan yani I(1)
oldugunu gostermistir. Boylece kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri serileri arasinda bir
koentegrasyon olup olmadiginin smanabilecegi gorilmiistir. T=a+ Pg Tt
denkleminin 1990-2008 yillarina ait kamu gelirleri ve kamu harcamalarma ait zaman
serilerinin  koentegre olmasma bagli olarak smanan siirdiiriilebilirlik  kosulu

saglanamamus, seriler arasi iligki I(1) sonucunu almstir.

Hatirlanacak olursa i¢ bor¢lanmanin reel faizinin biiyiime oranindan biiyiik olmas1
ic bor¢ ana para ve faiz geri 6demelerinin yapilmasinda bir risk sinyali olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii, ekonomideki hasilanin yavas biiyiimesi, toplam iiretim ile birlikte
toplam gelirinde yavas biiyiimesi anlamma gelmektedir. Dolayisiyla faizlerden daha
yavas biiyliyen ekonomi, kamu borg¢larmin 6denmesinde kamu gelirlerinin yetersiz
kalabileceginin bir isareti olarak goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde incelenen
yillarda reel faizlerin biiylime oranmin iizerinde seyretmesi vergi ile birlikte biiyiik

kismimin borg servisinde kullanilmas1 anlamina gelmektedir.
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Fakat, modeli uygulamaya koymadan once belirtlilen kisitlarda goéz ardi
edilmemeli, bulgular ihtiyatlh degerlendirilmelidir. Modelin varsayimlar1 geregi
monetizasyonun sifir kabul edilmesi, kamu finansmaninda i¢ borglanmanin
kullanilmaya basladgi 1980’11 yillarda sik¢a basvurulan bir kaynak olmasmdan otiirti
gercekei bir yaklagim olmayacagindan 1980-1990 donemi analiz disit birakilmastir.
Ayrica, modelde kullanilacan kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 serisinin yillik bazda
ele alinmasi zorunlulugu zaman serilerinin kisalmasia neden olmustur.

Ote yandan, analiz esnasinda kullanilan kamu gelirleri tammmin vergi
gelirlerinden daha genis kapsamli olduguda goz ardi edilmemelidir. Cilinkii kamu
gelirleri tanim1 vergi ve vergi dist olagan gelirlerle birlikte 6zellestirme gelirlerini de
kapsamaktadir. Ozellikle 2002-2006 yillar1 arasinda kamuya ait mallarm biiyiik
kismmin satilmasi ile elde edilen kaynaklar i¢ bor¢ servisini kolaylastirmis, borg
yiikiiniin azalmasina katk1 saglamistir. Bu donemler igerisinde i¢ borg yiikii kii¢iilmekle
birlikte i¢ borg stoku artis1 devam etmektedir. Oniimiizdeki yillarda ayn1 miktar da bir
ozellestirme geliri elde edilmesi miimkiin goriilmemektedir. Dolayisiyla kamunun
bor¢larint kendi gelirleri ile karsilayamaz olmast durumu borglarm borglar ¢evrilmesi
gereksinimini ortaya ¢ikarmaktadir.

Ulkemiz de son dénemler de i¢ borg yiikii kiigiilmekle birlikte incelenen iilke
ornekleri de gdstermistir ki borg yiikii tek basma ¢ok dogru bir gosterge olmamaktadir.
Ciimkii italya, Yunanistan gibi iilkeler de borg yiikii iilkemizle kiyaslanmayacak
yiiksek oranlarda olmasina ragmen, uyguladiklar1 bor¢lanma stratejileri ile borglarini
siirdiirmeye devam etmektedir.

Bir¢ok gelismis lilke 6rneginde borg¢larin ¢evrilmesi ve piyasa risklerinin oniine
gecmek  i¢in portfoy cesitliligi saglamuslardir. I¢ borclanma senetlerinin
cesitlendirilmesinin temel mantginda ise daha ¢ok yatiriciyr cezp etmek, kurumsal
yatirimcilar yaninda bireysel yatririmciyr da devlete bor¢ vermeye ikne etmek
yatmaktadir. Son yillarda bor¢ yonetimi alaninda yapilan ¢aligmalar, i¢ bor¢lanma
piyasasinin yatirimel tabanii genisleterek mali derinlesmenin saglanmasini hedeflese
de, kamunun bor¢ finansmanin agirlikli olarak bankalardan saglanmasi hala

¢Ozlimlenemistir.
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SONUC VE ONERILER

Kamu sektorii, tanim1 ve kompozisyonu iilkeden iilkeye degismekle birlikte
konsolide biit¢e, parafiskal kurumlar, kamu iktisadi kuruluslari, yerel yonetimler ve
fonlardan olugmakta; bir¢ok kurum ve kurulusu biinyesinde barindirmakla beraber,
ekonomik faaliyetleri kamu idareleri ve kamu iktisadi kuruluslar1 araciligi ile
yiiriitmektedir. Kamu sektorii ekonomik faaliyetler biitiinii i¢inde yer alirken diger
ekonomik ajanlar gibi gelir elde etmek ve harcama yapmak zorundadir. Kamu
sektoriiniin olagan ve diizenli gelirler kaynag1 vergi gelirleridir. Vergi gelirleri disinda
vergi dis1 normal gelirler (resim, harg, serefiye vb.), 6zel gelirler, fonlar da 6nemli gelir
birer gelir kaynagidir. Kamu gelirlerinin, kamu harcamalarmi karsilayamamasi
durumunda ise kamu aciklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

II. Diinya Savasi sonrast donemlerde, kamu aciklarinin birgok iilke de ivme
kazandig1 goriilmektedir. Ciinkii Biiylik Buhran’1 takip eden yillar da kamu sektoriiniin
ekonomideki yerinin yeniden tanimlanmasi gerektigi yoniindeki arglimanlar ile birlikte
kamu harcamalar1 da artmistir. Bu durum, devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigini diistinen liberal diisiinceden, kamunun ekonomiye harcamalar yoluyla
miidahalesini savunan Keynesyen goriise bir gecis evresi yasanmasina neden olmustur.
II. Diinya Savasi ile birlikte savunma harcamalar1 ve bir¢ok iilkenin yeniden iskani
projeleri vb. kamu harcamalarmin artigint hizlandirirken, kamu gelirleri yetersiz kalmig
dolayisiyla kamu agiklar1 da biiyiimeye baglamistir.

Yiiksek kamu aciklar1 kamu kesiminin finansmani sorununu da beraberinde
getirmis, devletler olagan gelir kaynaklar1 yaninda olagan dis1 gelir kaynaklarin1 daha
sik kullanmislardir. Kamu sektorii agiklarmi finanse etmek amaciyla kullanilan bu
kaynaklar merkez bankasinin para basma yetkisinde dolayi elde ettigi senyoraj geliri ve
kamu borclanmasidir. Kamu finansmani amaciyla olagan gelirler yaninda bu
yollarindan herhangi biri veya bilesimi tercih edilebilmektedir. Fakat kamu otoritesi
kullanilacak kaynaklar arasinda tercih yaparken bu kaynaklarin ekonomi iizerinde
yaratacag1 farkli etkileri de dikkatle incelemek durumundadir. Merkez Bankasi
kaynaklarinin fiyatlar genel diizeyi lizerinde, kamu bor¢lanmasinin da fiyatlar, faiz,
gelir dagilimi ve toplam tiiketim {izerinde dolayli veya dolaysiz bir¢ok etkisi s6z
konusu olabilmektedir. Bu bakimdan, kamu finansmani i¢in kullanilacak kaynaklar ve

bu kaynaklarin dogru tahsis edilmesi kamu otoritesinin birincil Onceligidir ve
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kompozisyonun dogru tanimlanmasi dikkatle incelenmesi gereken bir konudur. Bu
bakimdan ancak dogru yapilan bir tanimlama ile kamu sektoriiniin ulastigr gergek
biiytiklik ortaya konabilecek, kamu aciklarmin eristigi diizey izlenebilecek ve
kullanilacak finansman kaynaklarmin parasal degeri yaninda ekonomi {izerinde
yaratacag etkiler belirlenebilecektir.

Kamu aciklarinin finansmani amaciyla devletin giristigi bor¢lanma isleminde i¢
bor¢lanma, dis bor¢lanma ayrimi da goz ardi edilmemelidir. Ciinkii i¢ bor¢lanma, iilke
ici kaynak transferi olarak tanimlanirken, dis borclanma iilke disindan kaynak elde
edilmesi olarak goriilmektedir. Bu duruma ragmen giiniimiizde mali piyasalarin islem
hacminin artarak derinlik kazanmasi, kisa vadeli sermayenin {ilkeden iilkeye hizla el
degistirmesi anlamia gelen sicak para akimlarinin bu tanimlamalar1 belirsizlestirdigini
soylemekte yanlis olmayacaktir. Daha Onceki yillarda i¢ borglanma {ilke
vatandaslarindan milli para cinsinden yapilan bor¢lanmalarim1 ifade ederken
glinlimiizde daha genel bir tanimlamaya basvurulmaktadir. Buna gore bor¢ kaynagi
tanimlanirken borglanma senetlerinin ihra¢ edildigi yer ve bor¢ kontratini diizenleyen
yasalar 0nem kazanmaktadir.

Bu tanimlamalardan hareketle i¢ bor¢lanmalarin  genel 6zelliklerini
inceledigimizde; hem bor¢ alan konumunda olan devlet hem de bor¢ veren konumun da
olan yatirimciya sagladig1 avantaj ve dezavantajlar yaninda toplumun geneli iizerinde
de birtakim etkileri oldugunu gérmekteyiz. Devlet agisindan i¢ bor¢lanmanin en olumlu
avantaji; vade, 6deme kosullar1 ve zamaninin belirleyicisi konumunda olmasidir.
Yatirime1 i¢cin en Onemli avantaji ise (olagandis1 kosullar hari¢) hem kredibilitesi
yiiksek bir bor¢ islemi gerceklestirmek hem de zaman ve maliyet kayiplarina
ugramamak olmaktadir. I¢ bor¢lanmalarn dezavantajlarini ise daha ¢ok mali piyasalari
derinlik kazanmamis iilkeler yasamaktadir. Cilinkii kamu aciklari, mali piyasalari
derinlesmemis olan iilkelerde bankalar tarafindan kamuya kaynak aktarimasi ile
finanse edilmektedir. Dolayisiyla bankalarin kredi imkanlar1 daralmakta, kredi faizleri
yiikselmekte, ©6zel sektoriin ihtiya¢c duydugu kaynaklar kamuya aktariimaktadir.
Dolayisiyla yatwrimi i¢in kaynak arayis1 igerisinde olan yatirimcinin borglanma
maliyetlerini olumsuz etkilemekte, {ilke i¢i kaynaklardan faydalanamayan 6zel sektor
dis kaynaklara veya reel iiretim alanindan mali piyasalara yoneltmekte, daha diisiik
maliyet ile daha ¢ok kar elde etme ¢abasi igerisine sokabilmektedir.

Ayni sekilde i¢ bor¢lanma genel tiiketim diizeyi yoluyla toplumun iizerinde de

fiyatlar genel diizeyi kanaliyla olumsuz etkisi olabilmektedir. Bu etkinin temelinde i¢
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borglanmalarin ekonomideki toplam talep diizeyini degistirebilmesi yatmaktadir. I¢
bor¢lanma verginin bir alternatifi olarak goriildiigiinden bireylerin tasarruf-tiiketim
kararlarini etkileyebilmektedir. Eger aciklar bono ihraci ile finanse edilmeye calisilirsa
ve bonolar1 tutanlar bunlarin gelecegin vergisi oldugunu diisiinmezse harcamalarini
arttirma karar1 alabilmektedirler. Artan harcamalar toplam talep kanaliyla fiyatlar genel
diizeyinin yilikselmesine neden olabilmektedir. Burada ki temel belirleyici ise
borglanmanin kisi veya kurumlardan yapilip yapilmadigidir. i¢ bor¢lanmanm toplumun
geneli {lizerindeki etkilerinden bir digeri de gelir dagilimi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.
I¢ borglarin anapara ve faiz 6demeleri, vergi gelirleri ile temin edilmeye ¢alisildigindan
vergi miikelleflerinden bor¢ verenlere dogru gelir transferi anlamma gelebilmekte ve
gelir dagilimini da etkileyebilmektedir.

Ekonomi iizerinde ¢ok yonlii etkisi olan bir kamu finansmani kaynagi olarak i¢
bor¢lanmanin kendine 06zgii nitelikleri dikkatle izlenmesini dolayisiyla belirli bir
yonetim anlayiginin tesis edilmesini de gerektirmektedir. Bu kapsamda i¢ borglarin
yOnetimi bor¢lanma siirecinin geregi olan resmi prosediirlerin yerine getirilmesini
saglayacak kurumsal ve hukuki bir alt yapmin olusturulmas: ile birlikte i¢
bor¢lanmanin geri 6denmesi siirecini yani i¢ borg servisini de ele almak durumundadir.
Bu genel tanimlamayla birlikte kimi iilkelerde bor¢ yonetimi mali piyasalarmin
derinligine ve ekonomisinin gelismislik diizeyine goére para ve maliye politikasindan
bagimsiz bir politika olarak da kullanilabilmektedir. I¢ bor¢ yonetimi bu hedeflerine
ulagabilmek i¢in bor¢ stokunun miktar ve bilesimini degistirme yoluna gitmektedir.
Borglarin miktar1 ihra¢ edilen borglanma senetlerinin ulastigr biiyiikliik ve kamu
sektortiniin yiikiimliiliiklerinin eristigi diizeyi gosterirken, borglarmn bilesimi kamu
sektoriince ihrag¢ edilen i¢ bor¢lanma senetlerinin vade, faiz, 6deme, siiriim, alacaklilar,
tedaviil olanaklar1 gibi 6zelliklerini gdstermektedir.

Kapsami ne olursa olsun, i¢ bor¢lanmanm yonetimi amaciyla siirdiiriilen
faaliyetlerin temel hedefi ulusal borglar1 miimkiin olan en diisiik maliyet
gergeklestirirken kabul edilebilir bir risk diizeyi yakalamaktir. Kabul edilebilir risk
diizeyi kavramimni agmak gerekirse; mali piyasalarda ortaya ¢ikacak herhangi bir krizin
biitcede tahmin edilen bor¢lanma maliyetleri iizerinde smirli bir etki yaratmasini
saglayarak tahmin edilen ve gerceklesen biitce rakamlar1 arasindaki farki minimize
etmektir. Bunun yaninda iilke uygulamalari goéstermistir ki i¢ borglarin yonetimi
kavrammin kamu sektoriiniin ¢esitli makroekonomik hedeflere ulagsmak i¢in borcun

miktar ve bilesiminde degisiklikler yapmasi olarak genisletmek de yanlis olmayacaktir..
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Borg yonetimi borg¢ stokunun miktar ve bilesimi iizerinde degisikligi i¢ bor¢lanma
araclar1 yoluyla yapmaktadir. Bu amagcla kullanilan i¢ bor¢lanma araglar1 da kisa vadeli
hazine bonolar1 ve uzun vadeli devlet tahvilleri kullanilabilmektedir. Her iki ara¢ gerek
yatirime1 tabanini genisletmek gerekse biitcedeki gelir gider dengesizliklerini gidermek
amaciyla farkli vade ve 6deme kosullarma gore cesitlendirilmislerdir. incelenen iilke
orneklerinden bazilar1 (ABD, Italya vd.) 4, 12 haftalik periyotlara sahip Hazine
Bonolar1 piyasaya siirerken, devlet tahvillerinin vadesini otuz yil gibi uzun siirelere de
yayabilmektedir. Ayrica piyasaya siiriilen bor¢lanma araglari kuponlu ve kuponsuz
veya endeksli olarak da smiflandirilabilmektedir. Kuponlu araglar yatirimcisina diizenli
faiz geliri saglarken kuponsuz borclanma araclarinda anapara ve faiz birlikte
o0denmektedir. Endeksli bor¢lanma araci olarak genelde enflasyona endeksli bor¢lanma
senetleri kullanmilarak yatirimciyr enflasyonun parasal deger {lizerinde yaratacagi
asinmaya karst korumak ve borglanma senetlerini daha cazip hale getirmek
istenmektedir.

Bir¢ok iilke oOrnegi Olgilit senet veya portfoy yontemini kullanmakta farkli
ekonomik senaryolar altinda bor¢ ve maliyet mnimizasyonu saglayacak ideal bir
bor¢lanma miktar1 ve senet bilesimi komposizyonu tiireterek ellerindeki araglarin
miktar ve bilesimini bu ideal olarak nitelenen portfoy yapisina benzetmeye
calismaktadir. I¢ borglanma araglarnin bu sekilde cesitlendirilmesiyle yapilan
uygulamalar i¢ bor¢ stoku GSYIH’nm iizerinde seyreden italya ve Yunanistan gibi
iilkelerde olumlu sonuglar vermis ve borglarin ¢evrilmesi riskinin minimize
edilmesinde aktif bir sekilde kullanilmustir. I¢ bor¢lanma senetlerinin ihracinda ise ihale
yontemi, TAP yOontemi, dogrudan satis yontemi, halka arz yontemi kullanilmaktadir.
Fakat incelenen iilke 6rnekleri, ihale yonteminin en sik basvurulan yontem oldugunu
gostermektedir.

I¢ borg ydnetimin maliyet ve risk minimizasyonu amacina bagl olarak basarmaya
calistig1 diger hedefleri ise bono piyasalarmin saglikli gelisimine destek verilmesi,
kamunun bor¢lanmasimin siirekliliginin saglanmasi, para politikast programi ile
bor¢lanma programmin koordinasyonunun saglanmasi, dengeli bir vade yapisinin
olusturulmasi, hane halklarinin tasarrufa tesvik edilmesi olarak siralanabilir.

I¢ bor¢ ydnetimin temel amaclarma ulasabilmesi ve basarilh olarak
nitelendirilebilmesi i¢cin saglam bir kurumsal ve hukuki alt yapisinin olusturulmasi
atilmas1 gereken en Onemli adimdir. Ciinkii ancak bu yolla bor¢ yodnetiminin

yetkilerinin belirlenmesi, kurum ici ve ekonomi yonetiminden sorumlu diger kurumlar
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aras1 koordinasyonun saglanmasi, bor¢ yonetimi hedeflerinin para ve maliye politikasi
ile ¢atismamas1 ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi miimkiin olacaktir. Birgok tilke
ornegi yaptig1 yasal diizenlemelerle kurumlar arasi yetki paylasimma netlik
kazandirmistir. Buna gore; bor¢ yonetimini bagimsiz birimlerce veya Hazine’ye bagh
olarak yiiriitmektedir. Diger yandan etkin bir risk yonetiminin olusturulmasi ve mali
piyasalarin derinlik kazandirilmasi, bor¢ yonetiminin yatirimei karsisinda kredibilitesin
artmas1 da kurumsal ve hukuki altyapmin saglamligina bagl olarak elde edilebilecek
diger unsurlar olarak gdze carpmaktadir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nde
Hazine’ye bagli bir birim olan bor¢ yonetim ofisince siirdiiriilen faaliyetler, birbiri ile
uyumlu ¢alisan birgok alt birim tarafindan yiiriitiilmektedir. I¢ i¢e gegmis bu birimlerin
gorev tanimlar1 acik¢a ortaya konmustur. Bor¢ yonetiminde seffaflik yalnizca borg
raporlar1 ile degil olusturulan 6zel komitelerce de desteklenmeye calisilmistir.

I¢ borg yonetimi ekonominin iginde bulundugu duruma gére olagandis1 olarak
goriilen uygulamalara da bagvurabilmektedir. Bunlar konsolidasyon yani borglarin
vadesinin uzatilmasi ve borglarin konversiyonu yani borglanma aktinde degisikliklere
gidilmesidir. Her iki yontemde bor¢larin ¢evrilmesi riskine karsi kullanilmakla birlikte
devletin bor¢larini 6deme konusunda acze diistiigiiniin bir gostergesi olarak goriilmekte
ve kredibilite problemlerinin dogmasina neden olabilmektedir.

Olaganiistli bor¢ yonetimi yontemlerine tanimsal olarak benzemekle birlikte bu
kapsamda degerlendirilmesi dogru olamayan ve son donemlerde bir¢ok iilke tarafindan
da aktif olarak kullanilan bir diger yontem ise geri alim anlagmalaridir. Karsilikli
konsensiise dayanan ve ¢ogunlukla biitgenin fazla verdigi donemler de kullanilan bu
yontemde; Hazine vadesi kisalan bor¢lanma senetlerini geri alarak arkadan gelen borg
O0demelerini iptal edilmektedir. Boylelikle maliyetler minimize edilmeye
calisilmaktadir.

Ulkemizdeki bor¢ ydnetim uygulamalar1 incelendiginde; bor¢ ydnetiminin
gelismis lilke orneklerine kiyasla profesyonel bir nitelik kazanmasinin kisa bir gegmise
sahip oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni 1980°’1i yillara kadar i¢ bor¢lanmanin
ender basvurulan bir kamu finansman aract olmasidir. Ozellikle Cumhuriyetin
kuruldugu ilk yillarda Osmanli Devleti’nden kalan borglar biit¢e tizerinde biiylik yiik
teskil ettiginden yonetim kadrolar1 bor¢lanmadan uzun yillar kagmmigstir. Fakat daha
sonraki donemler de Ozel sermayenin yetersiz olmasi devlet eliyle sanayilesmeyi
zorunlu kilmis ve zamanla kamu harcamalarinda yasanan bu artis kamu gelirlerinin

yetersiz kalmasma neden olmustur. 1940’larin son yillarina rastlayan bu dénemler



173

icerisinde biiylime ithal ikameciligi ve korumacilia dayandirilmis, dis bor¢lanma ve
dis yardimlar daha sik basvurulan kaynaklar olmustur. Ayn1 yillarda nadir olmakla
birlikte sanayilesme i¢in gerekli olan alt yapmin olusturulmasi i¢in i¢ bor¢lanma da bir
bir finansman araci olarak kullanilmistir. Fakat uygulanan biiyiime modelleri uzun
vadede istenen sonuglari vermemistir. Bu siire¢ 1960 sonrasi ekonominin kalkinma
planlar1 dogrultusunda sekillendirildigi donemlerde de devam etmistir.Bes yillk
donemler i¢in hazirlanan kalkinma planlarindan ilki basariyla uygulanmis (1963-1967),
diger kalkinma planlar1 istenen hedefe ulasamamistir. Sanayilesmenin devlet eliyle
gerceklesmesinin en &nemli araci olan KIT’ler zamanla kamu agiklarmnmm ortaya
¢ikmasimin ana nedeni haline gelmistir.

1980 yilindan itibaren diinya genelinde yasanan degismelere paralel olarak
ilkemizde de devlet¢i politikalar yerini arz yanh iktisat anlayisina birakmusturTiirkiye
uygulamasi incelendiginde de dis ticarete getirlen sinirlamalari kaldirilmasi, sermaye
sahibi tizerindeki vergi ylikiiniin azaltilmas1 gibi uygulamalara gidildigi goriilmektedir.
Bu donemde kamu gelirlerinde yasanan azalmayla birlikte kamu kesiminin finansman
ihtiyaglar1 artis gostermis ve i¢ bor¢clanma daha sik bagvurulan bir kaynak haline
gelmistir. Tiirkiye 1990’1 yillara artan reel faizler ile girmis, artan reel faizlerle birlikte
0zel kesim tretim ve istthdam saglayacak yatirimlardan uzaklagmistir. Reel faizleri
disiirmek amaciyla uygulanan yanlis politiklar 1994 krizine yol agmis, diisen reel
faizlerden kagan yatrimcinin parasimni dovize yatirmasi ekonomik dengeleri alt iist
etmigtir. 5 Nisan Karalar1 ile bir takim diizenlemelere gidilmekle birlikte koklii
degisikliklerin yapilmamasi ekonomi deki ¢arpikligi 2000’11 yillara tagimaistir.

Bu donem de yiikselen kamu i¢ bor¢lanmasi bankalar tarafindan finanse edilmeye
devam etmistir. Bankacilik sisteminin denetlenememesi agik pozisyonlarmin artmasina
ve bankalarin dig kaynaklardan aldiklar1 kaynaklar: yiiksek reel faizlerle devlete borg
vermelerine neden olmustur. Bu kontrolsiiz yap1 2000 ve 2001 yilinda likidite krizlerine
yol agmis, hem reel faizler ekonomi tarihindeki en yiiksek degerini almis hem de
ekonominin kii¢lilmesiyle vergi gelirlerinin diismesi kamu gelirlerinin azalmas1 kamu
aciklarini dolayisiyla borglanma gereksinimini arttirmistir. Yasanan krizlerin olumsuz
etkilerinin azaltmak i¢in yapilan kamu harcamalar1 kamu agiklarma ek yiikler
getirmistir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasi revize edilen bankacilik sistemi kamu
harcamalarini arttiran en 6nemli unsur olmustur. Bu donemde bankalarin biiyiik kismi
TMSF’ye devredilmistir. Kriz 6ncesi faaliyet gosteren banka sayis1 80 iken bu say1 kriz

sonrasinda 53’e inmistir. Bankacilik sisteminin diizenlenmesi i¢in harcanan kamu
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kaynaklar1 i¢ bor¢ stokuna ivme kazandwrmustir. Bankalarin yeniden yapilandirilmasi
amactyla 2001 yilinda 21,6 milyar dolar, 2002 yilinda 16,9 milyar dolar, 2003 yilinda
yaklagik 29 milyar dolar harcanmistir. Bu donem igerinde yasanan ekonomik sorunlari
gidermek icin 2001 yilinda Gii¢lii Ekonmiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur.
Programim temel moitvasyonu mali disiplindir. 2002 yilinda uygulanmaya bagslayan
Acil Eylem Plam1 da Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programi ile benzer onceliklere sahip
olup mali disiplin ve faiz dis1 fazla temelinde hareket etmektedir. Her iki program da
mali disipline Oncelik verilmesinde IMF etkisi s6z konusudur. Uygulanan bu
programlar borg yiikii, reel faiz, enflasyon, ekonomik biiyiime gibi temel makro
degiskenleri olumlu ydnde etkilese de hedeflerine ulasamamislardir. Ozellikle
programin uygulanmaya baslandigi donemle birlikte faiz dis1 fazla hedefleri revize
edilerek diizeltilmistir.

Glinlimiiz itibariyle i¢ borclanma fiili boyutlariyla ele alindiginda; i¢ borg
stokunun artis seyrinenin siirmesi yaninda kiiresel mali kriz ile birlikte bu artis
siirecinin ivme kazanmasi yoniindedir. Ciinkii 2009 biit¢esinin bir yil i¢in 6ngoriilen
acik degerine ilk ceyrekte ulasilmis olmasi, kiiresel marli krizin hem harcamalari
arttirmasi hem de gelirleri diisiirmesi ile hedeflerden uzaklasildigi goriilmektedir. Biitce
aciginda yasanan bu artig i¢ bor¢ stokuna da yansimis 2009 Ocak aymnda 271 milyar
TL’den 2009 Temmuz ayinda 306 milyat TL’ye ulagmstir

. I¢ borglanmasinda esas sorunun, borcun biiyiikliigiinden ziyade ortalama
vadesinin kisalig1 ve maliyeti oldugu gériilmektedir (Aydin, 2002). i¢ bor¢lanmanin
vadesi kisaldik¢a akim bir degiskene doniismekte dolayisiyla borg servisi i¢in kaynak
bulmak daha zor hale gelmektedir. I¢ borglarin ortalama vadesi 2002 yilinda 9,4 ay
iken 2009 yilinda 32 aya kadar uzamustir. i¢ borglanmalarin reel faizleri incelendiginde
son donemlerde diisiis trendi yakalandig1 goriilmektedir. Merkez Bankasi’nin yasanan
ekonomik krize tedbir olarak faiz indiriminde bulunmasi da bu duruma katk:
saglamistir. 2009 yili {iciincii ¢eyregi itibari ile bu deger reel faizler de 9,75 olmustur.
Reel faizlerde yasanan bu durum i¢ bor¢lanma maliyetleri i¢in olumlu bir gelismedir.
Fakat ekonominin toparlanmaya baslamasiyla artan fiyatlarin Merkez Bankasmi faiz
artirimima yoneltmesi durumunda bu olumlu seyirin degisebilecegi olasiligi da goz ardi
edilmemelidir.

Ihrac edilen senetlerin yapisi incelendiginde en ¢ok iskontolu senetlerin tercih
edildigi goriilmektedir. Daha sonra sirasiyla sabit kuponlu senetler, degisken faizli

senetler, enflasyona endeksli senetler ve ddviz cinsi senetler gelmektedir. i¢ borg
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senetlerini alic1 profiline bakildiginda bankalarin %85 diizeyinde en fazla i¢ bor¢lanma
senedi talep eden kesim oldugunu, tasarruf sahiplerinin ise %0’a yakin ¢ok diisiik
diizeyde kaldigin1 soyleyebiliriz.

I¢ borg yonetimi Tiirkiye baglaminda ele alindiginda borg¢ ydnetimi i¢in yasal bir
cercevenin olusturularak kurumsal yapisinin diizenlenmesi caligmalarininda kisa bir
gecmise sahip oldugu goriilmektedir. Buna ragmen borglanma yetkisinin diizenlenmesi
Cumhuriyetin  kuruldugu yillara kadar uzanmaktadir. Bor¢lanma yetkisinin yasal
gelisim stireci incelendiginde devletin bor¢lanmasinin 1924 ve 1961 Anayasasi’na gore
bir kanuna dayanmak zorunda oldugu goriilmektedir. 1982 Anayasasi ise bor¢lanmanin
kanun konusu olacagini olagan gorerek bu konuda herhangi bir hiikiim koyma ihtiyaci
duymamis, Anayasal olarak borclanma konusunda yasama organi birincil yetkili
kilmmustir. Dolayisiyla yasama kanun veya kanunlarla hiikiimete ve bakanliga
bor¢lanma yetkisi vermektedir. Yapilacak bor¢lanma biitce goriismelerinde ele alinarak
ic bor¢lanma senetlerinin 6zellikleri de yasama organinca belirlenmekte, 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 Anayasalari’nin meclise verdigi Biitge
Yetkisi’nin yasal zorunluluga ragmen yiiriitmeye devrine ve sorumsuz bir kamu
harcamasina yol agmistir. Bugiinde kamu ekonomisi i¢inde konsolide biitgenin harcama
yetkisi yasama organina aittir. Buna karsilik biitiin kamu ekonomisinin finansmanindan
Hazine sorumlu kilmmistir. Kamu finansmaninin Hazine tarafindan yiiriitiilmesi ise
biitceye harcama yiikii olarak yansimistir. Bunun anlami yasama organinin yetki
vermedigi bir harcama yiikiimliliiglinlin yiiritme tarafindan Anayasa’ya aykir1 bir
sekilde kullanilmasi ve bor¢ harcamalarmin biitceye kayit edilmesidir. 1985 yilindan
itibaren kamu acig1 kadar borglanilmasma izin veren kanun degistirilmis ve kamu
acignin iki katina kadar bor¢lanma yetkisi getirilmistir. Bor¢lanmanin para ve sermaye
piyasasindan yapilmasma izin verilmistir. Ayrica Maliye Bakanlig1 ve Hazine ayrilmis
ve kamu bor¢ idaresi Hazine’ye devredilmistir. 2002 yilina kadar bor¢ ydnetiminde
iligkin iglemler degisik kanunlara konulan hiikiimlerle yiiriitiilmeye ¢alisilmistir. Borg
yonetimi ve bor¢lanma islemlerinden sorumlu kurum goériintirde Hazine Miistesarligi
olarak goriilmekle birlikte yapilan kanuni diizenlemlerle bor¢lanma yetkisi farklh

otoritelere birakilmstir.
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Avrupa Birligi tilkelerindeki kurumsal diizenlemeler de g6z 6niinde 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 Yo6netiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usulleri Hakkinda
Yonetmelik ile birlikte bor¢ yonetimini temel ilkeleri somutlastirilmistir. Bu kanunla
birlikte borg¢larin yonetimi konusundaki gorev ve yetki paylasimi netligi kavusmus,
Hazine Miistesarlig1 ve bakanligin sorumlu oldugu alanlar tanimlanmistir. Boylece borg
yonetiminde ¢ok basli olan yap1 ortadan kaldirilmaya caligilarak, kurumsal yap1 hukuki
diizenlemelerle birlikte daha saglam bir sekil de tesis edilmeye calisilmistir. Bunun
yaninda borglanma limitleri, Hazine garantisine ait limitler, dis bor¢lanma ve dis
hibelerde iist limitler belirlenmistir. 2008 yili itibari ile bu kanun revize edimliyle
birlikte; mahalli idarelerin bor¢lanmalarmin Hazine denetimine tabi olmasi,
iiniversitelerin ve ileri teknoloji enstitiilerine dis bor¢lanmaya basvurma hakkinin
taninmasi, genel biitce kapsamindaki kamu kuruluslarinin elde ettigi mali varliklarin
Merkez Bankasi veya muhabiri bir bankada toplanmasi, dis borglanmalrda tiirev
iirtinlerin kullanimi konusunda Hazine den sorumlu bakanin yetkili kilinmasi, i¢ ve dis
bor¢lanmadan kaynakli finansal islemlerde stratejik Olciitlerin kullanilmasi, borg geri
O0demelerinde biitgede tahmin edilen rakamlara ek olarak %S5 kadar O6denek artisi
saglanmasinda Maliye Bakanin yetkili kilinmasi, Konut Edindirme Yardimi 6demelerine
karsilik i¢ bor¢lanma senedi ihract yapilmasi, TMSF’nin (31 Aralik 2007 tarihine kadar
olan) Hazine’ye olan i¢ borglarina karsilik verilen &zel tertip DIBS’ten dogan Hazine
alacaklarinin bilitce hesaplartyla iligkilendirilmeden terkin edilmesi gibi yenilikler
getirilmistir.

2002 yilinda kabul edilen 4749 sayili kanunla birlikte Kamu Finansmani Genel
Miidiirliigti ululararas1 uygulamalara paralel olara bor¢ ofisi seklinde yeniden
yapilandirilmistir. Bor¢ 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 Borg Islemleri birimi ise
arka ofis olarak diizenlenmistir. Kamu Finansmani Genel Midiirliigii 6rgiit yapis1 ise su
sekildedir; buna gore genel miidiire bagh olarak nakit ve i¢ bor¢ yonetimi, risk yonetimi
ve alacak ve borg¢ islemlerinden sorumlu ii¢ genel miidiir yardimcis1 mevcuttur. Nakit ve
I¢ bor¢ ydnetimi birimi altinda nakit yonetimi dairesi, i¢ finansman ydnetimi dairesi,
kapatilan fonlar dairesi, i¢ 6demeler muhasebe birimi, dig 6demeler muhasebe birimi yer

almaktadir. Risk yOnetimi birimi altinda piyasa riski yonetimi dairesi, kredi riski
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yonetimi dairesi, Izleme ve Analiz dairesi yer almaktadir. Ayrica i¢ ddemeler ve dis
O0demeler muhasebe birimlerinde yer alan hesaplar TBMM adina Sayistay Baskanligina
tarafindan diizenli araliklarla yiiriitiilen denetimlere tabidir. Alacak ve borg islemleri
birimi altinda dis bor¢ 6demeleri dairesi i¢ bor¢ islemleri ve istatistik dairesi, alacak ici
ve hazine garantileri dairesi, devlet bor¢lar1 muhasebe birimi gorev yapmaktadir. Kamu
Finansman1 Midiirligii yaptig1 ¢alismalar ve kullandig1 bor¢lanma araglari ile bir¢ok
gelismis lilke Ornegi ile paralel olarak uygulamala yaptigi goriilmektedir. Diinyanin
bir¢ok iilkesinde kullanilmaya baglayan ihale teknikleri ile bor¢lanma araglari iilkemizde
de kullanilmaktadir .

I¢ borg ydnetimini iyilestirme ¢abalar1 kapsaminda ele almacak uygulamalar ise
genel hatlar1 ile piyasa yapicili@i sisteminin uygulanmasi, yeni bor¢lanma arag ve
tekniklerinin kullanilmasi, hazine alacaklarinin tahsilatinda etkinligin arttirilmasi, risk
yonetiminde simiilasyon modellerinin kullanilmasi olarak siralanabilmektedir.

Piyasa yapicilig1 sistemi, i¢ bor¢ yonetiminin temel amaci olan bor¢lanmanin
miimkiin olan en diisiik maliyet ve kabul edilebilir bir risk diizeyinde gerceklestirilmesi
icin kullanilmaya baslanmistir. Bu amaca ulagilmasi i¢cin kamunun bor¢lanmasinin
stirekliliginin saglanmasi ve ikincil piyasalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Piyasa
yapiciligi sistemi ile hem kamu bor¢lanmasinin siirekliligini saglanmkta hem de ikincil
piyasalar1 gelistirme olanagi elde edilmektedir. Piyasa yapiciligi sistemi, yabanci
literatlirde birincil aracilik (primary dealer) olarak kullanilan uygulamaya karsilik
gelmektedir. Bu sistemde piyasa yapicilar, finansal piyasalarda devlet bor¢lanma
senetleri piyasasinda faaliyet gosterme fonksiyonuna sahip veya ozel yetkiler icin
degisim yapan, 0zel yiikiimliiliikklerle uygulama yapmak i¢in anlasan araci kurumlardir

Hazine Miistesarlig1 yatirimci tabanini genisleterek bor¢lanma vadesini uzatmak
amaciyla i¢ bor¢lanma araglarimi g¢esitlendirmeye calismaktadir. Bu kapsam da 2007
yilindan itibaren TUFE’ye endeksli senetler kullanilmaktadir. Enflasyona kars
yatirimciylr korumak ve elde edecegi getiriye garanti saglamak bu senetlerin ana
hedefidir. 2009 yilindan itibaren kullanilmaya baslayan bir diger i¢ bor¢lanma araci ise
Gelire Endeksli Senetler’dir.Bu senetlerin getirileri KIT statiisiindeki Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi, Devlet
Hava Meydanlar1 Isletmesi, Kiy1 Emniyeti Miidiirliigii’nden biitceye aktarilan Hasilat
paylarina endekslenmistir. Ayrica bircok gelismis lilkenin kullandigi  6lgiit senet

uygulamasi tilkemizde de kullanilmaktadir.
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Hazine alacaklarinin etkinliginin arttirilmasi ve CaR , VaR simiilasyon yontemi
ile olas1 makro ekonomik senaryolara gore i¢ bor¢lanma senetlerinin vade yapisi,
bilesimi, maliyet yapisinin izlenmesi saglanmaktadir.

Tiim bu ¢abalarin temelinde maliyet ve risk minimizasyonun hedeflendigi daha
once bir ¢ok kere vurgulandi. Piyasa da yasanan soklara bagli olarak ortata ¢gikacak
piyasa riski, faizler lizerinde yapacagi etki ile bor¢ stokunun hizla tirmanmasina zemin
hazirlayabilir. Bu durum diger risk unsularini1 da besleyebilir fakat kamu sektoriiniin
kredibilite problemi yasamasinin doguracagi en biiyiik risk borglarin ¢evrilememesi
riskidir. Ulkemiz gibi kamu agiklarmm siirekli hale geldigi ve kamu bor¢lanmasmin
olagan bir finansman kaynagi niteligi kazandigi iilkelerin tamami ayni risk unsuru ile
kars1 karsiyadir.

Bu kaygilar borglarin siirdiiriilebilirligi analizlerinin yapilmasini gerekli kilmis ve
bu konu ile ilgili bir¢ok analiz yonetimi gelistirlmistir. Bu baglamda gelistirilen
yontemlerden biride iki zaman serisinin birlikte hareket edip etmedigini smayan
koentegrasyon yontemidir. Bu analiz yontemi kullanilarak. Enhart ve Llcorca (2008)
tarafindan gelistirilen model Tiirkiye verileri tizerine uygulanmistir. Model
monetizasyonun sifir oldugu varsayimi altinda biitge kisit1 denkleminden hareket
ederek zamanlar aras1 bir siirdiiriilebilirlik kosulu tiiretmeye ¢alismistir. Bu yaklasimin
altinda yatan diisiince ise Barro-Ricardo Kurammin bugiiniin bor¢larmin yarmin
vergileri oldugu tezidir. Yapilan matematiksel manipilasyonlarla da modelin zamanlar
arasi nitelik kazanmasi saglanamistir. Kamu gelirleri ve kamu harcamalarmin birlikte
hareket etmesi birincil agigin siirdiiriilebilmesi yaninda i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilmesi
icin yeterli ve gerekli kosul olarak belirlenmistir.

Modelin 1990-2008 yillar1 Tiirkiye’ye ait veriler ile sinamasi neticesinde i¢
borg¢larin siirdiiriilememesi riski bulundugu goriilmektedir. Modelin smmanmasi
esnasinda Oncelikle serilere birim kok testi uygulanmustir. Oncelikle ADF testi
uygulanmis, serilerin birinci dereceden fark duragan oldugu goriilmiistiir. Smama ile
ilgili herhangi bir hatanin yapilmamasi amaciyla serilere Philips Peron birim kok testi
uygulanmistir. Seriler arasindaki iliski Johansen koentegrasyon testi ile sinanmis ve
degiskenler arasi esbiitiinlesme saptanamamistir. Son yillara ait verilere gére kamu
gelirlerinde saglanan artis ve kamu harcamalarmin smirlanmasi konusunda gosterilen
mali disipline ragmen borglarin siirdiiriilememesi tehlikesinin halen bulundugu

goriilmektedir.
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Bu bakimdan incelenen bir¢ok iilke ornegi de gostermistir ki tilkelerin i¢ borg
yiikiindeki azalma veya artma, i¢ bor¢ servisi konusunda basar1 saglanmasinin
dogrudan bir gostergesi degildir. i¢ borg yiikii %100’iin iizerinde bulunan bir ¢ok iilke
(italya, Yunanistan vb.) gelistirdikleri bor¢ yonetimi stratejileri, kullandiklar
bor¢lanma araclariin ¢esitliligi ve vade yapisi arasimda uyumlu kombinasyonlar
kurabilerek yiiksek borg¢ stoklarini ¢evirebilmektedir. Fakat modeli uygularken ortaya
konan kisitlar, sonucun ihtiyatli degerlendirilmesi gerektigi de unutturmamalidir.
Tirkiye gibi bor¢larin1 6demek i¢in yine bor¢lanmak durumunda kalan iilkelerin her ne
kosulda olursa alacagi temel onlem ekonomiyi kayit altina almak ve mali disiplinden
uzaklagsmamak olmalidir. Bor¢lanma portfoyliniin en iyi sekilde diizenlerek kredibilite
artis1 saglanmasi, maliyet ve risklerin en aza indirgenmesi onemli basarilar olmakla
birlikte hizl1 borg birkimine neden olan temel zaaflar da goz ard1 edilmemelidir.

Bu bulgularla birlikte borglarin ¢evrilmesi, piyasa ve likidite risklerinden
uzaklasilabilmesi i¢in bor¢ yonetiminin alabilecegi onlemler de mevcuttur. Bu amacla
bor¢ yonetimi yatirimci tabanini genisletmek, piyasa yapiciligi sistemiyle birlikte
DIBS’lerinin ikincil piyasalarini genisletecek tamamlayici nitelikte bir sistem
olusturmek ve bankalar1 kamunun birincil finansorii olmaktan uzaklastrma yollarmni
arayabilir. Ulke uygulamlar1 incelendiinde goriilmiistiir ki yatmrimer tabanmi
genisletmek i¢in kullanilan yeni bor¢lanma senetleri yaninda bu iiriinleri yatirimciya
tanitacak ve cezp edecek yollar bulunmaya, vatandaglarin bilgilendirilerek yatirim
yapmaya ikna edilmeye c¢alisildig1 goriilmiistiir. Bu amacla internetin kullanilmasi 1yi
bir ¢6ziim olabilecektir. Tiirkiye uygulamasinda da Kamu Finansmani Genel
Miidiirliigii’niin denetiminde i¢ borgclanma verileri yaymlamaktan 6te her kesimden
bireye hitap edecek bor¢clanma prosediirlerini agiklayan bir nitelik kazanmasi
saglanabilir. Yayinlanan bor¢ yoneim raporlar1 vb. hizmetler bor¢ yonetiminin sefafflik
niteligi icin 6nemli adimlar olmakla birlikte yeterli degildir.Bu konuda ABD i¢ bor¢
yonetiminden sorumlu birimlerin yiiriittiigii faaliyetler iy1 bir model teskil edevilir.
ABD i¢ bor¢ yonetimi ofisinin bu amacla sundugu internet hizmetleri mevcuttur. Ayni
sekilde i¢ borclanma araglar1 gesitlendirilirken kiiciik capta bikrimi olan bireysel
tasarrufcuya hitap edecek araglar kullanmakta bir ¢oziim yolu olabilcektir. ABD
orneginde de 50 dolardan baslayan tasarruf tahvilleri mevcuttur. Bazi iilkelerde
postahaneler dahi i¢ bor¢lanma senedi satabilmektedir. Bu yolla i¢ bor¢ yonetimi hem

bor¢larin ¢evirme riskini minimize edebilmekte hem de i¢ borclanmalarin temel
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finansoriiniin ~ bankalar olmasindan kaynaklanan makroekonomik dengesizlikler

giderilebilmektedir.
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	Modern devlet anlayışı, devletin elde ettiği gelirler ve yaptığı harcamalar yoluyla üretim, dağıtım ve tahsis fonksiyonlarını aktif bir şekilde yerine getirmesini savunmaktadır. Bu durum aynı zamanda devletin ekonomide önemli bir ajan haline gelmesini de 
	2 borçlanamaması gibi risklerin kontrol edilebilmesi  gibi ihtiyaçlar bir borç yönetimi politikası oluşturulmasını da zorunlu kılmaktadır. Bu bağlamda iç borç yönetimi kavramı da devlet iç borçlanma senetlerinin çeşitli makro ekonomik hedefler doğrultusun
	3 finansmanında sıklıkla başvurulan bir kaynak olduğu görülmektedir. Bu yüzden 1980’li yıllara kadar iç borç yönetimi önemli bir gelişme göstermemiştir. Dünya standartlarında profesyonel bir borç yönetim anlayışının yakalanması ise 2002 yılında borç yönet
	4
	Kamu kesimi finansman açıkları, kamu sektörünün gelir ve giderleri arasında giderler lehine fark olmasıdır. Yani kamu sektörünün gelirlerinin giderlerini karşılayamaması durumudur. Kamu sektörü, ekonomik faaliyetlerini genel yönetim kapsamındaki kamu idar
	5
	1913-1990 Yılları Arasında Seçilmiş Ülke Örneklerinin Kamu Harcamaları (GSYİH’nin %’si Olarak)
	Kamu sektörünün ekonomide artan rolü harcamaların finansmanı sorununu da ortaya çıkarmaktadır. Devletin kamu finansmanında kullandığı gelirler; vergi gelirleri, vergi dışı normal gelirler, özel gelirler, fonlar yanında borçlanmalardan oluşmaktadır. Vergi 
	Ülke Gruplarına Göre Kamu Açıkları (GSYİH’NIN %’Sİ OLARAK )
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	Seçilmiş Ülke Örneklerinde Kamu Açıkları (GSYİH’NIN %’Sİ  OLARAK)
	Kamu açıklarının ortaya çıkması finansman sorununu da ortaya çıkarmaktadır. Kamu kesimi açıklarının artmasında gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler için ortak bazı sebepler var ise de her iki grup için spesifik nedenler sıralanabilmektedir. Gelişmiş ülkele
	Kamu sektörü açıklarını finanse etmek amacıyla vergiler, merkez bankası kaynakları ve kamu borçlanması- iç borçlar ve dış borçlar- yollarından herhangi biri veya bileşimi tercih edilebilmektedir. Fakat kamu açıklarının ulaştığı büyüklük
	7 belirlenirken kamu açıklarının kapsamı, büyüklüğü ve komposizyonu da doğru saptanmalıdır (Bkz. Albu, 2000; Blejer ve Cheasty 1990, Eisner, 1984). Çünkü kamu açıklarının ulaştığı büyüklük ve finansman ihtiyaçlarının farklılıkları, bu büyüklüklerin tanıml
	Farklı bütçe tiplerinin varlığı (Merkezi yönetim, yerel yönetimler ve sosyal güvenlik kurumları konsolide bütçesi gibi)
	Farklı muhasebe sistemlerinin kullanılıyor olması,
	Enflasyon ve bozucu etkileri,
	Ekonomik krizler, yüksek reel faizler, belirsizlik,
	Doğru politika seçenekleri için farklı formülasyon ihtiyacı,
	İstikrar amaçlı sağlıklı bilgi talebi,
	Şeffaflık talepleri ve hesap verme sorumluluğu. Jacob, Scheorman ve Heerden (2002)’e göre de kamu sektörünün yaptığı düzenlemelerin başarı veya başarısızlığı bunların nasıl tanımlanıp nasıl ölçüldüğü ile ilgilidir. Kamu mali kesiminin net kaynak kullanımı
	8 2005; Dooley vd., 1990) farklı açık tanımlamaları ile birlikte faiz, döviz kuru ve borçlanma ilişkilerinin üzerinde önemle durulduğu görülmektedir.
	Bütçe açığı geleneksel olarak devlet borcuna ödenen faizlerde dahil olmak üzere toplam kamu gelirlerinden toplam kamu harcamalarının farkıdır. Bu tanımlamaya göre geleneksel açık şu şekilde formüle edilebilir; Bütçe açığı= Bütçe gelirleri- Bütçe Harcamala
	9 GSYİH’ya oranı olarak tanımlanmaktadır. Şen vd. (2007)’e göre KKBG, en geniş kapsamlı bütçe açığı ölçüm yöntemi olup kamu kesimini oluşturan birimlerin tamamının açıkları toplamını ihtiva etmektedir. Buna göre genel yönetim konsolide bütçesi, yerel yöne
	Bütçe açıklarının cari yıldaki etkisini doğru olarak ölçmek ve değerlendirmek için kullanılan diğer temel ölçütler ise birincil açık ve operasyonel açıktır.Geleneksel açık tanımının önemli zaaflarından birinin faiz harcamalarından da bütçe içinde yer alma
	10 Şen vd. (2007)’e göre, birincil açık ölçüm yönteminin diğer zafiyetleri şunlardır: birincil açık finansman bazında hesaplandığından bu yöntemin güvenilirliği büyük ölçüde kamu gelir ve harcamalarının kaydedildiği muhasebe sisteminin etkinliğine bağlı o
	İşlevsel bütçe açığı; enflasyonun etkilerinden arındırılmış kamu açığıdır (Bulut, 2000; 222)
	Enflasyonun yüksek boyutta seyrettiği ülkelerde alacaklılara ödenen faizlerin bir bölümünün enflasyon nedeniyle giderek eriyen toplam borç tutarının tazminine yöneldiği, yani borcun reel değerinin korunmasına sağladığı kabul edilmektedir. Enflasyon karşıs
	11 açığının farklı açık tanımlamalarına göre değişik rakamlar alabildiği, özellikle enflasyonu göz önüne alındığında ortaya çıkan farklılığın ne kadar büyük olabileceğini göstermleri bakımından da önemlidir. Brezilya örneği 27,4 olan  bütçe açığı rakamını
	Farklı  Açık Ölçüm Yöntemlerine Göre Seçilmiş Ülke Örneklerde Bütçe Açıkları
	Nakit açığı; bir yıllık süre içerisinde yapılan nakit harcamalarla yine aynı dönem içerisinde elde edilen nakit gelirler arasındaki farktan kaynaklanır. Tahakkuk açığı ise mali yıl içinde kamu kesiminin, devletin politik kararları sonucunda ortaya çıkan i
	Cari açık, kamu sektörü tasarruflarının etkilerini izole etmek için kullanılmaktadır. Yani kamu gelir ve harcamalarından yatırım harcamaları ve sermaye gelirleri (varlık satışları gibi) çıkarılarak hesaplanan bir açık ölçüm yöntemidir. Böylelikle devletin
	12 Cheasty, 1990, 1991). Net değer bütçe açığı olarak da bilinen cari açığın, devletin ekonomideki toplam tasarruflara ve büyümeye katkısını ölçtüğü ileri sürülmektedir. Buna göre, kamunun kaynakları harekete geçirerek büyümeye katkıda bulunabilmesi, topl
	Ajan ve Aron (2007)’a göre; mali durumun net olarak ortaya konulabilmesi ve maliye politikalarının yarattığı etkinin belirlenebilmesi için gelir ve giderleri etkileyen konjonktürel etkilerin düzeltilmesi gerekmektedir. Bu amaçla konjonktürel açık tanımı g
	13
	Kanada'nın Geleneksel ve Konjontürel Bütçe Dengesi (GSYİH’NIN %’ Sİ OLARAK)
	dikkat çekicidir. Bu durum bütçe açığına alternatif tanımlarla bakmanın gerekliliğini göstermesi açısından da önemlidir. Kamu sektörünün harcama ve gelirleri içsel olarak belirlenmekle birlikte harcamalar, vergilerin dışında  ekonomik ve demografik gelişm
	Bir ülkede kamu harcamalarının olağan finansman kaynağı, genelde kamu gelirleri özelde de vergi gelirleridir. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde kamu gelirleri, kamu harcamalarının finansmanında yetersiz kalmaktadır. Vergilerin ekonomik, mali
	14 ve politik sınırlarına ulaştığı varsayımı altında bütçe açıklarının kapatılmasında vergilere alternatif olabilecek farklı bütçe açığı finansman kaynakları gündeme getirmektedir (Şen vd., 2007, 89). Kamu kesimi açıklarının finansmanında üç temel fon kul
	Gerek vergi yönetiminin etkinlikten uzak olması gerekse yüksek vergilerin mükelleflerce ödenemeyecek olması gelişmekte olan ülkelerde kamu açığının finansmanı için Merkez Bankası kaynakları kullanılmasını kaçınılmaz hale getirebilir.Türkiye gibi birçok ül
	15 edilen gelirlerin kamu finansmanındaki rolünü anlamak için senyoraj ve enflasyon vergisi kavramlarına daha yakından bakmakta fayda vardır. Belli bir enflasyon oranında halk, milli gelirle orantılı olarak, elinde belirli miktar da para bulundurmak istey
	]/M (M/P)=ΔM/P Burada ΔM, para stokundaki artışı, P fiyat düzeyini, SE senyorajı, başka deyişle yeni çıkarılan parayla satın alınabilecek malların reel değerini göstermektedir. ( [M-M
	] ifadesi para stokunda bir önceki döneme göre yaşanan değişimi göstermektedir. Senyoraj geliri, ΔM/P olarak yeniden tanımlanmaktadır.) Görüldüğü gibi, ΔM/P= (ΔM/M)(M/P) şeklinde yeniden yazılabilmektedir. Diğer bir deyişle senyoraj düzeyi yüzde olarak pa
	= ΔM olduğundan, SE=[ΔM/M] (M/P) olarak yazılabilir (Parasız, 1995;17) Para basımı oranı cari fiyat düzeyinde, para talebinden yüksek olduğundan halkın elinde aşırı nakit yaratacaktır. Halk elindeki aşırı nakdi denge yeniden oluşuncaya kadar elinden çıkar
	16 farkına varan insanların ellerinde reel para balanslarını azaltma eğilimini girmeleridir (Şen vd., 2007; 93).
	Senyoraj Laffer Eğrisi
	Şekil 1,  senyoraj Laffer eğrisidir ve devletin elde ettiği gelir ve enflasyon arasındaki ilişkiyi göstermektedir. Bu duruma göre; sürekli bir parasal genişleme senyoraj gelirlerini düşürmektedir. Senyoraj oranı ve vergi tabanı arasında Laffer cinsi bir d
	17 reel para arzı o kadar azalır ki enflasyon vergisi buna bağlı olarak düşer (Çolak ve Atan, 2000). Monetizasyonun bir zorunluluk haline gelmesi, öncelikle ülkelerin kamu mali sisteminin zayıflığının bir sonucu olarak karşımıza çıkmaktadır. Şöyle ki, bir
	18
	Kamu borçlanması devletin, belirlenen bir takvime göre, önceden tayin edilen hakların sahiplerine faiz ve anapara ödemeleri yapmasına ilişkin yasal bir yükümlülüğüdür. Kamu borçlanması hükümetin kişiler, birlikler, kurumlar ve diğer iktisadi birimlerin bo
	19 borçlanmalarla karşılanması imkanı bulunsa da, uzun dönemde, borçların geri ödenmesinin ancak vergi gelirlerinden sağlanacağını hatırdan çıkarmamak gerekir (Uluatam, 1997, 427-428). Guidotti ve Kumar (1996) özellikle son yıllarda gelişmekte olan ülkele
	Devletin gelir ve giderleri arasında yer ve zaman bakımından uyumsuzluk olması,
	Yeni vergi koymanın veya mevcut vergileri arttırmanın siyasi, ekonomik ve sosyal sebeplerle sınırlandırılması,
	Normal gelir kaynakları ile ödenemeyen iç borçların ödenmesi için yeniden borçlanmaya ihtiyaç duyulması,
	Kamu İktisadi Teşebbüsleri (KİT) ağırlıklı bir yapıya sahip olduğu ekonomilerde bunların açıklarının karşılanabilmesi,
	Beklenmeyen durumların ortaya çıkmasında doğan finansman ihtiyaçlarının karşılanabilmesi, olarak belirtilmektedir. İç borçlanmaların, dış borçlanmalardan en önemli farkı, ülke ekonomisine olan etkilerinde görülür. İç borçlanma ile devlet bir bakıma ülke i
	20 yönlendirilip vadesi geldiğinde ödenebilecek gelir sağlanmadıkça, uzun dönem de ekonomik açıdan zarara neden olabilmektedir. Çünkü dış borç alındığı dönemde ülkeye gerçek anlamda kaynak aktarımı yapılmakta, faiziyle birlikte borcun geri ödendiği dönemd
	İç borçlanma ve dış borçlanmanın toplamı bir ülkenin borçlanmasının büyüklüğünü verir. Bir ülkede yapılan borçlanmaların ekonomi üzerinde yarattığı genel etkileri görmek için büyüklüğünün tesbit edilmesi  büyük önem arz etmektedir. Bu kavramlar borç stoku
	21 borç hesabını gerekmektedir. Kamu kesiminin net borç tutarı, kamunun toplam yükümlülüklerinden mali varlıkların çıkartılması ile bulunur. Kamu kesiminin toplam yükümlülüğü üç kalemden oluşmaktadır. Bunlar;
	Gayri Safi Kamu Borcu
	Kamu Bankaları Yükümlülüğü
	Merkez Bankası Yükümlülüğü
	Kamu Kesiminin Mali Varlıkları ise şu Kalemlerden Oluşmaktadır:
	Hazine Varlıkları
	Kamu Bankaları Varlıkları
	Merkez Bankası VarlıklarıKamu kesimi toplam yükümlülüğünden, mali varlıkları çıkartılınca, net kamu borç tutarı bulunmuş olur (Önder vd., 1995; 17). Kamu kesimi mali varlıkların yanında makine, techizat, bina vb. fizik varlıklara da sahiptir. Fiziksel ve 
	Panizza (2008)’e göre iç borçlar ve dış borçlar konusunda getirilen üç olası kıstas vardır. Birincisi, borcun yapıldığı para birimine odaklanır. İkincisi borç verenlerin vatandaşlığına bakar. Üçüncüsü ise borçlanma senetlerinin ihraç edildiği yere ve borç
	22 İç borçlanma maliye politikasının önemli araçlarından biridir. Genellikle toplam talep politikasının belirlenmesi ve alt yapı yatırımları için iç borçlanmaya gidilmesi önerilmektedir (Özsoylu, 2006:143)  Bu işlem, Hazine tarafından çıkarılan devlet iç 
	Borçlardaki artış iki şekilde tesbit edilebilir. Mutlak artış ve nisbi artış. Mutlak artış borçların ifade oldukları para birimi ile bir dönem zarfında uğradıkları değişmeler kastedilmektedir. Nisbi artış ise borç miktarındaki değişmelerin milli gelir, bü
	23 Mutlak artışları nominal ve reel artışlar olarak ikiye ayırmak mümkündür. Nominal artışlar cari yıl fiyatlarını baz alırken reel artışlar belirli bir yılın baz yıl olarak alınması ve yıllara göre fiyat değişiminin arındırılması ile belirlenmektedir. İç
	Bu oran ile kamu iç borç faiz giderlerinin kamu bütçe açıklarının ne kadarını oluşturduğu görülebilmektedir. Disiplin altına alınmamış kamu iç borçlarının kamuya maliyetlerinin tespiti için önemli bir orandır. d-İç borç servisi\ Konsolide Bütçe Gelirleri:
	Kamunun iç borçlanma yapması, vade geldiğinde ana para ve faiz ödemelerinin vergi gelirleri ile karşılanacağı düşüncesinden kaynaklanır. Bu bakımdan vergi gelirlerinin ne kadarının iç borç servisine gittiğini gösteren bu oran son derece önemlidir. f-İç Bo
	Yıllık ana para ve faiz ödemelerinin nüfus sayısı ile karşılaştırılması, birey başına borç yükünün göstergesi olması bakımından önemlidir. Tüm bu ölçütler iç borçların ekonomik etkilerinin belirlenmesi konusunda büyük önem arz etmekledir İç borçların sahi
	24 üzerindeki etkilerini belirleyen bir diğer önemli faktördür. Bu yüzden iç borçlara farklı sınıflandırmalar getirilmektedir.
	İç borçlanmada sınıflandırmalar; kaynaklara, vade yapılarına, isteğe bağlı olup olmadıklarına göredir. İç borçlar kaynaklarına göre; özel kişi ve kurumlar, sosyal güvenlik kuruluşları ve ekonomik kurumlardan borçlanma, bankalar ve sigorta şirketlerinden b
	İç borçlanma kaynakları özel kişi ve kurumlar, sosyal güvenlik kuruluşları ve ekonomik kurumlardan borçlanma, bankalar ve sigorta şirketlerinden borçlanma, merkez bankasından borçlanma şeklinde sıralanabilir.
	Devletin bireylerin kişisel tasarruflarına başvurarak borçlanmasıdır. Bu tür borçlar daha çok kamu sektörünün uzun vadeli finansman ihtiyaçlarını karşılamak üzere, tahvil ihracı ile gerçekleştirilir. Erol (1992)`e göre, özel kişi ve kuruluşlardan borçlanm
	25 atıl olarak tuttuğu kaynakları devlete borç veriyorsa, toplam para arzı artmakta ve ekonomi de genişlemektedir. Diğer taraftan kullanılan tasarruflar özel sektörden devlet sektörüne kaydırılması durumunda özel sektör faaliyetlerinin daralması gibi bir 
	Devlet sadece bireylerden değil, verimli kamu kurum ve kuruluşlardan da kaynak sağlayabilir. Özellikle yarı zorunlu veya zorunlu şekilde belirli fonları ya da kesintileri toplayan kurum ve kuruluşlar, bu şekilde topladıkları büyük miktarda erişen fonların
	Ticari bankalar ve sigorta şirketleri devlet borçlanma senetlerinin en büyük alıcıları konumundadır. Söz konusu kuruluşlar; Tağa (2003)’e göre; ekonomideki en küçük tasarrufa kadar ulaşabilmektedirler. Dolayısıyla ellerinde yüksek miktarda mevduat oluşur.
	26 satabilmektedirler. Üçüncüsü ise; bankalar hükümetler ile iyi ilişkiler kurmaya ve iş birliği yapma çabasından kaynaklanmaktadır. Borçlanma ile bankalar ve sigorta şirketleri sahip oldukları büyük rezervleri değerlendirme imkǎnına kavuşurken, devlet de
	İç borçlanma da devletin en kolay başvurabileceği kaynaklardan birisi de Merkez Bankası kaynaklarıdır. Özellikle gelişmekte olan ülkeler Merkez Bankalarının bağımsız bir mevki ve parasal kurum olarak çalışamaması ve devletin olağan yollarla kaynak teminin
	27 Ulusoy (2001)’e göre; kısa vadeli borçların finansmanı için kullanılan merkez bankası kaynakları karşılıksız finansman etkisi doğurmakta ve piyasaya ek satın alma gücü aktarılması anlamına gelmektedir. Merkez bankası mevduat kabul eden bir banka olmadı
	Serbesti yönünden borçları gönüllü ve cebri borçlar olarak ikiye ayırırız. Ulusoy (2001)’a göre birey ve kurumların hiçbir zorlamaya dayanmaksızın verdiği borçlar gönüllü borçlardır ve mevcut konjonktürün gerektirdiği iktisat politikalarına paralel olarak
	28 bir tasarrufun sonucu olarak halkın belirli bir satın alma gücünün belirli amaçlara ulaşabilmek için düşürülmesidir.
	Kamu borçları vade bakımından kısa ve uzun vadeli borçlar olarak iki kısımda incelenmektedir. Bir yıl içerisinde ödenmesi gereken borçlar kısa vadeli, daha uzun vadeli borçlar ise uzun vadeli borçlardır (Özsoylu, 2006;148). Vadelerine göre borçlar bazen k
	29 Uzun vadeli borçlar itfa süresi belirli borçlar ve itfa süresi belirsiz borçlar olmak üzere ikiye ayrılır. İtfaya bağlı borçlar, borçlanmanın yapıldığı tarihte hem anaparanın hem faizin ödenme zamanının belli olduğu borçlardır. Bu borçlarda, devlet bor
	Bir maliye politikası aracı olarak kamu açıklarının finansmanında kullanılan iç borçlar makro ekonomik değişkenler üzerinde önemli etkilere sahiptir. İç borçlanmanın temel makro değişkenler üzerindeki etkisi şöyledir:
	30
	İç borçlar genel tüketim düzeyi üzerinde önemli etkilere sahiptir. Bu etkiler iç borçlanmaların ekonomideki toplam talep düzeyini değiştirebilmesinden kaynaklanmaktadır Çünkü kamu borçlanması verginin bir alternatifi olarak görülmekte ve bireylerin tasarr
	Kamu açıkları ve kamu iç borçlarının enflasyon üzerindeki etkisi farklı kanallar yoluyla açıklanmıştır. Bu kanallardan biri yüksek borçlanmanın faiz üzerinde yarattığı
	31 baskıdır. Kia (2006)’e göre; yüksek kamu açıkları düşük yatırımlara yol açan yüksek faiz oranlarına neden olmaktadır. Açıkların bu dışlama etkisi düşük sermaye birikimi ve düşük toplam arza ve yüksek fiyatlara neden olmaktadır. Açık ve borçların enflas
	32
	İç borçlanmanın gelir transferi olarak görülmesi gelir dağılımı üzerine etkilerinin de tartışılmasına neden olmuştur. Ulusoy (2001)’a göre borçlanmanın dolaylı ve doğrudan olmak üzere iki etkisi vardır. Dolaylı etki işlem gören kağıtlara olan arz ve taleb
	33
	Dışlama etkisi, ekonominin temel prensiplerinden olan arz sabitken talebin artması halinde fiyatların yükseleceği prensibinden hareket eder. Bu durum klasik IS-LM analizinde, IS eğrisinin otonom harcamaların artırılması sonucunda sağa kayması, bunun sonuc
	İktisat teorisinde iç borçlanmaya farklı yaklaşımlar temelde iki başlık altında toplanabilmektedir: kamu sektörünün istikrar, yeniden dağıtım, kaynak dağılımında etkin görev alması gerektiğini savunan müdahaleci görüşler  ile kamunun yalnızca kaynak dağıl
	Klasik görüş kamu borçlanması ile hane halkının borçlanması arasında benzerlik kurar. Bu noktadan hareketle borçlanma; sermaye birikimini düşüren, kamu sektörünün savurganlığını arttıran ve faiz yükünü gelecek nesillere aktaran bir finansman yöntemidir. B
	34 fikrinin de ana unsurudur. Kural olarak her arz kendi talebini yaratır ve ulusal gelir, ulusal üretimi satın alır (Iqbal, 2006). Klasikler de makroekonominin işleyişi de şu şekilde gerçekleşmektedir: tam istihdam koşulları altında elde edilen gelirin t
	Başlangıç dönemindeki kamu harcamaları, her iki finans aracı için aynı olmalıdır.
	Başlangıç döneminde yapılan borçlanma, daha sonraki vergilerle ödenecektir.
	Sermaye piyasasında tam rekabet koşulları geçerli olacaktır.
	Bireyler hem bugünkü hem gelecekteki gelirleri hakkında tam bilgiye sahip olacaktır.
	Bireylerden hem mevcut vergi ödeyenler, hem de potansiyel vergi ödeyenler sonsuz bir planlama ufkuna sahip gibi davranacaktır.
	Mevcut borçlanma nedeniyle bireyler, gelecek dönemde konulacak vergi yükümlülüklerini tam olarak algılayabilecektir.
	Ekonomideki tüm vergiler gelir dağılımını etkilemeyen vergiler olacaktır. Barro (1988), Ricardo Denklik Kuramını şöyle açıklamaktadır. hane halkının mal talebi vergilerin cari dönemde beklenen değerine bağlıdır. Hanehalkı cari dönemdeki vergilerin değerin
	35 zorunda kalacaklardır. Yani seçim bugünün vergileri ile sonranın vergileri arasındadır. Ricardo vergi mükelleflerinin şu an daha çok parası olmasına rağmen, gelecekte daha çok vergi ödeyeceklerinin farkında olduklarını ve daha sonraki vergi harcamaları
	36 Barro (1974) çalışmasındaki temel varsayımları şöyledir: aileler nesiller arası altrustiklikten (başkalarını düşünme) dolayı birbirine zincirleme bağlı mirasçılardır. Sermaye piyasaları tam hareketliliğe sahiptir dolaysıyla herkes aynı faiz oranından b
	37 ekonomi üzerinde herhangi bir reel etkisi olamayacaktır. Bowen-Davis-Kopf (1961) de konuyla ilgili geliştirdikleri alternatif yaklaşımlarında nesiller arası borç yükünün tüketim üzerideki etkisine bakmış tam istihdam varsayımı altında yatırım ve tüketi
	38 bireylerin toplam taleplerini arttıracak kadar sistematik bir hata yapmayacaklarının az çok belli olduğunu yazmıştır.
	Günümüz iktisat yazınında müdahaleci olarak kabul edilen sistemlerden dikkat çekici olan ve tartışılan ekol Keynesyen İktisattır. Tomlinson (1984)’e  göre Keynes, 1930’lu ve 1950’li yıllar da altın standardının bırakılması, ulusal gelir hesaplarının değiş
	39 Keynes’e göre bireyler miyoptur ve likidite kısıtı altındadır. Bu varsayım altında kısa dönem içerisinde yapılan bir vergi düşüşü dahi toplam talep üzerinde büyük ve belirgin bir etki yaratır. Eğer ekonomi eksik istihdam da ise yapılan harcamalar ulusa
	40 gerekecektir. Bu durumda kullanılabilir fonlara olan talep artacak, faizler yükselecektir. Bu kısa dönemde yatırımların dışlanmasına neden olmaktadır. Uzun dönemde ise ülkenin sermaye stokunda azalma ve istihdam da düşme görülmektedir. Fakat Eisner (19
	41
	Her ekonomik aktivite gibi borçlanmanın da başlı başına bir yapısı ve bunun yanında bir yönetimi mevcuttur (Kalay, 2006;23). Borç yönetimi, kapsamı bakımından borçlanmadan daha geniş bir kavramdır. Bir başka anlatımla borçlanma, borç yönetiminin küçük bir
	42 Tüm bu yönleri göz önüne alındığında borç yönetimi kavramı kamu sektörünün çeşitli makroekonomik hedeflere ulaşmak için borcun miktar ve bileşiminde değişiklikler yapması olarak tanımlanmaktadır. Bu bağlamda iç borç yönetimi kavramı da devlet iç borçla
	43 farklı borçlanma kombinasyonları aynı faydayı da sağlasa devlete maliyetleri farklı olmaktadır. Dolayısıyla net borcun büyüklüğü ve bileşimi her çeşit borçlanma enstrümanının faydası marjinal maliyeti ile orantılı olduğu zaman optimal olmaktadır. Ferri
	Organizasyon yapısı ve çalışma biçimi,
	Şeffaflık ve hesap verilebilirlik sorumluluğu,
	Risk yönetimi ve riski minimize etmeye yönelik araçlar,
	Piyasa yapısı,
	Maliye, para ve borç yönetiminin koordinasyonun uyumudur.
	44 Bangura vd (2000) etkin bir borç yönetimi tesis edilirken organizasyon yapısı ve çalışma biçiminin çok büyük önem taşıdığını vurgulamaktadır. Çünkü piyasa verilerinin elde edilmesi, borçların miktar ve bileşimine karar verilmesi, makroekonomik gelişmel
	45 maliyet minimizasyonu yanında dikkat etmesi gereken başka unsurlarda söz konusudur. Kamu sektörü, borç servisinin nakit akımları ve kamu bütçesi üzerindeki etkisini de göz önünde bulundurmak zorundadır. Bunun temel nedeni ise kamu borçlanmasının ulaştı
	46 önemli olduğu sonucuna varmışlardır. Yaptıkları çalışma da nominal borç, ekonomi politikasının kredibilitesi ve enflasyon arasında önemli bir ilişki olduğunu saptamışlardır. Bu bağ özellikle yüksek borcu olan ülkeler de daha da sıkıdır ve mutlaka hesab
	Kamunun iç borçlanmaya başvurması sadece gelir ve gider arasındaki farkı kapatmaya yönelik olmamaktadır. Bu fonksiyonun yanında bir maliye politikası aracı olarak makroekonomik değişkenler üzerinde etki yaratması da beklenmektedir. Örneğin deflasyonist dö
	47 Görüldüğü üzere iç borçların iyi yönetilmesi yani ihraç edilen devlet iç borçlanma senetlerinin bileşimi, vade yapısı, faiz oranlarının makro ekonomik hedeflerle uyumlu olması toplam harcama düzeyi üzerindeki etkisi yanında finansal sistemin iyi işleme
	Geçmiş yıllarda, kamu borcu üzerine yazılan teoriler borç yönetiminin makro ekonomik istikrara katkı sağlaması üzerine odaklanmıştı. Özellikle borcun kompozisyonu ve yapısının  uygulanan para politikasını kısıtlayıp kısıtlamayacağı önemli bir sorun olarak
	48 Diğer yandan gözden kaçırılmaması gereken bir diğer nokta bireylerin portföy tercihleri üzerinde yaratılabilecek etkilerdir. Çünkü bireylerin portföylerinde bulundurdukları varlıkların oranları farklı bulunmaktadır. Borçlanma ve faiz ödemeleri ile port
	Genel de borç yönetimi ve özel  de iç borç yönetimin amaçlarının paralel olduğunu da göz önünde bulundurarak iç borç yönetiminin temelde iki amaca hizmet ettiği söylenebilir. Bunlardan ilki  bütçe düzeyinde borç yükünün asgari düzeyde tutulmasını öngören 
	49 yönetiminin amaçlarını kapalı ekonomi varsayımından hareketle kavramsallaştırmıştır. Ekonomik hasıla düzeyi baz alındğında "küçük" olarak nitelenen, sermaye hareketlerine  açık bir ekonomide borç yönetiminin bir araç olarak kullanılması son derecede zo
	50 uygulamalardan kaçınmak, diğerlerinin yanında ikincil piyasaların işlemesi için gerekli unsurlardır. Bu çerçeve de, hazinenin menkul kıymet arzında ikincil piyasaların etkin bir şekilde işlemesine yönelik önlemleri alması gerekli bulunmaktadır. Kamu bo
	51 piyasa oluşturulması gibi- bağdaşması da önemlidir. Yürtülen borç yönetim faaliyetlerinde, borç stratejisinin hayata geçirilerek fon kararlarında kullanımının temin edilmesi yanında borçlanmanın maliyetinin düşürülmesi ve portföyde risk yönetiminin ger
	52 da gidebilmektedir. Borç yönetiminin para ve maliye politikasından ayrılması bu gibi karışıklıkların önüne geçilmesi için önemlidir ve uygulanan politikalarının kredibilitesini arttırır (Togo, 2007). Dengeli bir vade yapısının  oluşturulması borç yönet
	Borç yükünün asgari düzeyde tutulması
	Ortaya çıkabilecek çeşitli risk unsurlarının minimize edilmesi,
	Bono piyasalarının sağlıklı gelişimine zemin hazırlamak,
	Kamu borçlanmasının sürekliliğinin sağlanması,
	Borçlanma araçlarının çeşitliliğinin sağlanması
	Hane halklarının tasarrufa teşvik edilmesidir.
	İç borç yönetiminin amaçlarına ulaşabilmesi ve sürdürülmekte olan faaliyetlerin planlandığı çerçeve de yürütülüp yürütülmediğini görebilmek için bazı kalite kriterleri saptanmıştır. Bu kiterler şöyle sıralanmaktadır ( Kalay, 2006; 43-50; Konya, 2005; 10-1
	53
	İç borç yönetimini temel amacının risk ve maliyeti en aza indirerek, elde edilen kaynakların en iyi şekilde kullanılmasıdır. Dolayısıyla borç yöneticilerinin odaklandığı birinci nokta da maliyetler olmaktadır. Çünkü başarılı bir iç borç yönetiminin ana gö
	borçlanma faizi, kur değişimleri ve kredibilite gibi piyasadaki dalgalanmalardan etkilenen faktörlerin borç yükünü değiştirmesinden kaynaklanmaktadır. Fırsat maliyeti ise; dış borç yerine iç borçlanmaya başvurulması veya farklı borçlanma araçları arasında
	Borç portföyünün riski; borç servisi ödemeleri düzeyinde beklenmeyen bir değişme olması ihtimali olarak tanımlanmaktadır. Birincil riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrılmaktadır. Sistematik riskler; piyasanın kendi içsel yapıs
	; Piyasadaki borçlanma senetlerinin mevcut fiyatların değişmeye neden olan riskledir. Piyasa riski faiz riski ve kur riski olmak üzere ikiye ayrılır. Faiz riski, piyasa yapısının, faiz düzeyinde bir değişme yaratmasından kaynaklanır. Faiz
	54 oranlarındaki değişme mevcut borçlanma araçlarının piyasa değerlerinde de değişmeye neden olur. Kur riski
	özellikle yabancı paralara endeksli borçların kurun değişkenliğinden çok fazla etkilenmesinden kaynaklanmaktadır. Kısa dönemli borçlar uzun dönemli borçlara göre daha riskli kabul edilir. Çok uzun döneme konsantre olunması da belirsizlik içerdiği için yin
	. Artış eğilimindeki borç yükü, politik belirsizlik ve finansal istikrarsızlık, piyasalarda güvenin azalmasına neden olmaktadır. Bir borcun, başka bir borçla kapatılması pozisyonuna gelen ülkeler, yeni borçlanmalarını daha ağır şartlarda sağlıyorlarsa bor
	55
	Likidite riski, borçlunun borcunu ödeyebilmesi için gerekli olan nakit ya da likit değerleri temin edememesidir. İki çeşit likidite riski vardır. Yatırımcıların pozisyonlarını değiştirmek istediklerinde katlandıkları maliyetlerden dolayı ortaya çıkan liki
	Kredi riski, borç verilen kuruluşun borcunu ödeyememesi durumundan ortaya çıkan risktir. Garantili borçlar yapısı gereği riski en yüksek olan borç türüdür. Doğrudan ve detaylı olarak garanti verilen borçların geri ödenmesi durumunda borç yönetimi kredi ri
	56
	: Bu farklı şekillerdeki riskleri içerir: yönetimin farklı aşamalarında ki geçişlerden veya bunların kayıt edilmemesinden, iç kontrollerin gereği gibi yapılmamasından veya hatalı sistem veya hizmetlerden, kredibilite riski ve yasal riskler gibi borç yönet
	Borç yönetiminde şeffaflık, bir ülkedeki borç yönetimi birimi tarafından oluşturulan politikaların hedeflerin, verilerin, geleceğe yönelik yapılan programların ve elde edilen sonuçların ulusal ve uluslar arası kamuoyunun bilgisine açık olması anlamına gel
	Likit bir piyasanın varlığı bir kıymetin olası her fiyat düzeyinde ve yüksek miktarda işleme konulabilmesi için ile mümkündür. Likiditeyi sağlamak üzere belili vadelerdeki senetler azalan vadelerlerle yeniden ihraç edilerek söz konusu senetlerin ihraç mik
	57
	Borçlanma prosedürü, borçlanma araçları ve söz konusu araçların ihraç yöntemleri ile ikincil piyasa da yapılan itfa ve takas işlemlerinin kolayca anlaşılabilir ve gerçekleştirebilir olması ilkesidir (Konya, 2005; 14). Bu kriterin yerine getirilmesi aynı z
	İç borç yönetiminin koordinasyonu, hem diğer iktisat politikası araçları ile hem de  bu araçları kullanan kurumlar ile borç yönetimi ve borçlanma araçlarının uyumlu olması gerektiği vurgulanmaktadır. Bazı ülkeler de borç yönetimi özerk birimlerde oluşurke
	58 düzeyinin parasal hedeflerin başarılması üzerindeki etkisi konusunda bilgilendirmelidir. Borçlanma sınırları ve risk yönetimi uygulamaları kamu sektörünün dengesini borç servisi şoklarından korumalıdır (Emil ve Gelberi, 1996). Aksi takdirde, Merkez Ban
	59 kadar çoktur. Borç yönetiminden sorumlu birim olan Hazine, piyasa enstrümanlarını kullanarak kamu açığının finansman maliyetini en aza indirmeye çalışırken, para politikasının uygulamasından sorumlu birim olan Merkez bankası yerli paranın istikrarını k
	60
	Bir ülkede karar verilen bir borç yönetimi sürecine başlamak için atılması gereken ilk adım borç yönetimini kurumsal çatısını oluşturarak, bu yönetim biriminin amaç ve görevlerini açıkça kanuni düzenlemelerle bu birime işlerlik kazandırmak olmalıdır (Ateş
	61
	Borç Yönetiminin Kurumsal Çerçevesi
	Benzer şekilde Anderson (2005); günümüz de borç yönetimi ve borç yöneticilerinin rolünün değişmekte olduğunu vurgulamaktadır. Fonlama şekillerinin çeşitlenmesi, kamu borç yönetimi operasyonlarının daha karmaşık hale gelmesi ve bu konudaki taleplerin karşı
	62 yapabilme imkanının sağlanması, fayda ve risk analizlerinin daha iyi modellenmesi, ileri bilgi sistemleri, operasyonel risklerin üstesinden gelinmesi, bu konuda nitelikli elemanların bulunması. Özellikle 1990 yılından bu yana finans piyasalarında yaşan
	63
	Borç Yönetiminin Organzasyon Yapısı
	Birçok ülkede yukarıda organizasyon şekli özetlenen özerk borç yönetim birimleri- borç yönetim ofisleri-mevcutken ülkemiz de olduğu  gibi Hazine’ye veya başka bir birime bağlı olarak faaliyetlerini sürdüren birimler de mevcuttur. Dünya uygulamasına bakıld
	64 görevini yasaya göre yerine getirirken, ihraç edilen senetlerin miktarlar, çeşitleri, satış teknikleri, borçlanma maliyeti) gibi hususları göz önünde bulundurmak zorundadır. Piyasaya en uygun senetleri en düşük maliyetle sürer, para piyasasında olumlu 
	İç borç yönetiminde önemli olan bir diğer noktada borçlanma da kullanılan araçlar ve bu araçların satış yöntemidir. Borçlanma esnasında kamuya fon sağlarken hem geniş bir yatırımcı kitlesine ulaşacak hem de maliyet ve risk minimizasyonu hedefiyle çelişmey
	Devletin borçlanma da başvurduğu en önemli araçlar devlet iç borçlanma senedi olarak adlandırılan tahvil ve bonolardır. Devlet tahvili ve bonoları, sermaye ve para piyasasında alınıp satılma özelliğine sahiptir. Dolayısıyla para politikası aracı olma özel
	65 yönetimini kolaylaştırmasıdır. Ayrıca borçlar vadelerin kısa olması nedeniyle enflasyonun hüküm sürdüğü ülkeler de enflasyon etkisini azaltabilmek, düşük enflasyon oranına sahip ülkeler de ise bankaların likidite durumunun kontrol etmek amacıyla kullan
	66 verilmektedir. Nadir olmakla birlikte bonoların yatırımların finansmanına kaynak sağlamak üzere çıkarıldığı da görülmektedir (Ulusoy, 2001; 80). ii-Merkez Bankası Avansları: Bütçe kanunlarına göre Hazine tüm bankalardan, mali kuruluşlardan hatta şahısl
	67 Adi emanetler, devletin düzenlediği ihalelere katılanların yasal olarak Hazine’ye yatırmak zorunda olduğu paralardır. Adi emanetler ile Hazine’ye kısa vadeli kaynak sağlanmış olmaktadır. Belirli birimlere aktarılmadan önce hesapta kalan bu paralar artt
	Milli paranın değerinde yaşanan  artış veya azalıştan kaynaklana  bankaların aktif ve pasifinde altın
	68 ve dövizin  yeniden değerlendirilmesini gerekmektedir. Değer değişimi sonucunda oluşan farklar Merkez Bankası’ndan Hazineye aktarılmaktadır. Ancak bu tahviller karşılığında faiz ödenmesi için Hazine’nin borç karşılığında senet vermiş olması gerekmekted
	Borç yönetiminin en önemli basamaklarından biri piyasa iç borçlanma senetlerinin sunulma şeklidir. Bağcı (2001), her satış tekniği kendine özgü bir kurumsal yapıya ihtiyaç duyduğunu vurgulamaktadır. Çünkü ancak gerekli kurumsal düzenlemelerin yapılması ve
	İhale Yöntemi
	TAP Yöntemi
	Doğrudan Satış Yöntemi,
	Halka arz yöntemi olarak değerlendirilmektedir. Bu yöntemlerin genel özelliklerini Konya (2005) şu şekilde sıralamaktadır:
	Uygulamada, söz konusu ihraç yöntemlerinin hemen hemen tamamı ile nakit ihraçları gerçekleştirilmiştir.
	Nakit dışı senetlerin ihraçlarını sadece doğrudan satış yöntemiyle yapıldığı söylenebilir.
	İhaleye katılanlar rekabetçi ve rekabetçi olmayan teklifler iletilebilmektedir. TAP, doğrudan satış ve halka arz yöntemlerinde iletilen alım talepleridir. Aslında konuya bu açıdan yaklaşınca rekabetçi olmayan teklifler da alım
	69 talepleri olarak değerlendirilebilir. Temel fark tekliflerin ulaşılacak sonuç üzerinde sonucu tayin etme gücü varken alım taleplerinin iletilmesi Hazinece belirlenen ihraç şartlarını belirleyici talepler kabullenici roller üslenmiştir. Bu içeriğiyle ih
	Karar alma sürecinde tekliflerin şekillenmesinde piyasa görüşleri etkiliyken, taleplerin şekillenmesinde Hazine’nin ihracı yaparken oluşturduğu koşullarla alım taleplerinin ne derece örtüştüğü önem kazanır. Ancak yine de Hazine’nin kıstaslarını belirlediğ
	Bu yöntem başlıca beş biçimde uygulanmaktadır: (i) İngiliz Yöntemi olarak da bilinen yükselen fiyat veya en çok arttırana ihale yöntemi, (ii) Hollanda Yöntemi denilen azalan fiyat veya en düşük fiyatı verene ihale yöntemi, (iii) ilk alıcılı fiyat yöntemi-
	70 Bu sistemin işleyişi ile tüketici artığına el koymaktan iyi fiyat teklif edenler fazladan kağıt alarak portföylerini yeniden düzenlemelerine olanak sağlanmış olmaktadır (Emil ve Çakır, 1991). Bağcı (2001)’e göre: ihale yöntemi ile çok fazla kişiye veya
	Bu yöntem ile ihraç edilen menkul kıymetler genellikle küçük yatırımcı için ve ikincil piyasası olmayacak şekilde talep halinde ihraç edilmektedir. Diğerlerinden farklı olarak, bu yöntemde menkul kıymetlerin satış periyodu oldukça uzun tutulmakta, yatırım
	Konya (2005); bu borçlanma yöntemi, Hazine tarafından belirli bir komisyon karşılığında aracı kullanılarak kupurlü senetlerin halka doğrudan satışını ifade etmektedir. Bu ihraç yöntemiyle yatırımcılara yeni bir yatırım alternatifi sunularak borçlanmanın t
	71 temin etmelerine gerekli kılan dönemler olmaktadır. Kısaca, derin olamayan ve sığ piyasaların mevcudiyeti durumunda halka arz satışların düzenlenmesi yoluna gidilmesi öncelikle Hazine’nin bireysel yatırımcıları gözetmesinde etkili bir yöntem olmuştur (
	Bu borçlanma yönteminin en büyük özelliği yapılacak senet ihracında başlangıçta kime ne kadar ihraçta bulunulacağının belli olmasıdır İhracın gerçekleşmesiyle satış işlemi de gerçekleşmiş olur. Bugüne kadarki uygulamalar da senetlerin valör tarihi satış t
	Borcun sona ermesi borcun geri ödenmesiyle gerçekleşir. Fakat bazen borcun reddide söz konusu olabilmektedir. Borç yükünün azalması ise para değerinin düşmesi ile gerçekleşir. Borcu bitirmemekle birlikte olağan dışı uygulamalar olan konversiyon (borcun de
	72 olarak ödemeyi tercih eder. Devlet borçlarının ihtiyari olarak da ödenmesi söz konusu olmaktadır. Ebedi borçlarda devlet borcunu ihtiyari olarak ödemektedir. Fakat uzun vadeli borçlarda bir ödenme tarihi belirlenmişse devlet borcunu ödemek zorundadır. 
	Devletin olağanüstü borç yönetim tekniği olarak başvurduğu yöntemler konversiyon ve konsolidasyon olarak adlandırılmaktadır. Bu yöntemler borçların bileşimini değiştirmek için kullanıldığı gibi ekonomi üzerinde farklı etkiler yaratmak içinde kullanılmakta
	Borç toplamına dokunulmadan borç yükünün hafifletilmesi veya vadesinin uzatılması için alınan tedbirlerdir. Borç yükü başta anapara ve faiz olmak üzere alacaklıya tanınan çeşitli menfaatlerin toplamıdır. Borç yükü belirli bir palana göre zaman içerisinde 
	73 tahvillerin düşük faizliler değiştirilse de konversiyon işlemi ile başka özelliklerinde de değişiklik yapılabildiğini vurgulamaktadır. Örneğin döviz garantisi ile ihraç edilmiş olan bir devlet tahvili bu garantiye sahip olamayan bir tahville veya uzun 
	74 oranlarındaki düşmeye birden bire değil kademeli olarak geçirilir. Fark ödenmeyi gerektiren konversiyon şeklinde tahvil sahipleri hem faiz düşüşünden korunmakta hem de gelir düzeylerinde bir değişme olmaması için, piyasa faiz oranlarındaki düşmeye karş
	Devlet borçları değişik vadelere göre ihraç edilirler. Devlet içinde bulunulan ekonomik ve mali ortam ile borçlanacağı kesimlerin borcun vadesi konusundaki görüş ve tercihlerini de göz önünde bulundurarak borcun geri ödeme süresini belirler. Ancak bir dev
	75 ortadan kalkmaktadır. İkinci ise borç geri ödemesiyle (özellikle enflasyonist dönemlerde) ekonomiye ek alım gücü enjekte edilmesinden kaçınılmasıdır. Konsolidasyon işlemi genelde iki şekilde yapılır; isteğe bağlı ve cebri. İsteğe bağlı tahkimde, kısa v
	76 kullanmama konusunda serbesttir. Dolaylı yolda ise devlet uzun süreli borçlanma yolu ile diğer borçlarını öder. Böylece eski borç ve yeni borç alacaklısı değişmiş olur. Uygulamada daha çok doğrudan tahkime gidilmektedir. Devlet açısından etki ve sonuçl
	Konsolidasyon sonucu devlet, borçlarını uzun süreli bir ödeme planına bağlamak olanağı kazanır,
	Konsolidasyon işlemi, ister isteğe bağlı olsun, isterse devlet zoruyla yapılsın alacaklıların kaybolan menfaatleri karşılığı onlara yeni menfaatlar sağlanır,
	Konsolidasyon, devletin borç yükünü arttırır. Bu, faiz yükünün artması sonucudur,
	Konsolidasyonun beklide en önemli sonucu, bunun ekonomi düzende deflasyonist bir etki yapmasıdır. Piyasa da talep eksikliği hissediliyorsa, konsolidasyon yoluyla fertlerin eline yeni satın alma gücü ve olanaklarının geçmesinin önlenmesi, deflasyonist eğil
	1980’li yıllara kadar birçok ülkede borç yönetimi para politikasının bir uzantısı olarak kabul edilmekteydi. 1990’lı yıllardan itibaren  ise borç yönetimi, maliyet-risk değiş tokuşu bağlı olarak görülen ayrı bir politika aracı olarak görülmeye başlandı. B
	77 yeniden tanımlanmasını sağlamıştır. Bu hedeflar borçlanma senetlerinin ihracı ve borç servisi fonksiyonundan borç yapısına riskin sistematik yönetimi ve böylelikle kamu finansmanın piyasadaki yıkıcı etkisin azlatılması ve mali hedeflere ulaşılmasının ö
	Seçilmiş Ülke Örneklerine Göre Kamu Borçları:1999-2008 (GSYİH’NIN %’Sİ OLARAK)
	Tabloda görülen ülkelerin borç yönetimi uygulamaları, iç borçlanma da kullandıkları araçlar, borç yönetimini yürüten borç yönetim ofislerinin genel özellikleri ise daha ayrıntılı bir şekilde ele alıancakrır.
	Amerika Birleşik Devletleri son dönemler de yaşadığı ekonomik durgunlukla birlikte   gelir ve giderleri arasındaki fark kamu açıklarına yansımakta ve eriştiği düzey ikiz açıkları da olumsuz etkilemektedir (Roubini, 2006). Ekonomisinin büyüklüğü de göz önü
	78 senetlerine olan talebin değişmesi riskini taşımaktadır. Bu riskleri azaltmak için ekonomik şartlar, maliye politikaları ve piyasadaki faaliyetler yakından izlenmektedir. Analiz ve incelemelere bağlı olarak gerekli görüldüğünde piyasa katılımcılarının 
	ABD Borç Yönetimim Kurumsal Yapısı
	Hazine tarafından yönetilmekte olan borç yönetimi birçok alt birimden oluşmaktadır. İç Finansman Departman’ı da bu birimlerden biridir. İç Finansman Birimi ise, Finansal Kurumlar (Financial Institusions), Finansal Piyasalar (Financial Markets), Mali Servi
	79 Politikası Ofisinde Hazine’nin finansal kurumların düzenleyen yasaların etkilerini analiz ederek koordine etmektedir. Bu finansal kurumlar sigorta şirketlerinden kamu sektörünce desteklenen girişimlere kadar farklı birçok kurumu etkilemektedir. Finansa
	80 için kullanılan bu bonoların vadeler gerektiğinde bir günlükten bir yıllığa kadar da değişebilmektedir. İskontolu olarak satılan bu bonolar da ara dönemlerde faiz ödenmemektedir. b- Sabit getirili borçlanma araçları: Orta ve uzun vade de tercih edilen 
	81 Borçlanma araçları satılırken kullanılan teknik ise tek fiyat ihalesidir. İhalede gereksinim duyulan minimum tutar 100 dolardır. Amerika da borç yönetiminde kullanılan aktif strateji ise geri alım ihaleleridir. Geri alımlar (buybacks) uzun vadeli devle
	İtalya 1980’li yıllara yaklaşırken borçlanma vadesi hızla kısalmaktaydı. 1981 yılında borçların %60’ı bir yıldan daha kısa vadeye sahipti. Aynı yıllarda toplam borç stokunun ortalama vadesi ise bir buçuk yıldan daha kısaydı. Bu borçlanmanın
	82 neredeyse tamamı iç borçlanmaydı.  Aynı dönemler kamu borç stokunun GSYİH’ya oranı %100’ün de üzerindeydi. İtalyan otoriteleri borç servisin azaltmayı ve Avrupa Birliğinin beklediği liberalizasyon ile birlikte para ve maliye politikasında istikrarı hed
	83 faizli tahvillerdir. 7 yıllık vadelere sahjp olan araçlar borçlanma da en çok tercih edilen araçlar haline gelmişlerdir. Sıfır Kuponlu Hazine Sertifikaları hane halkı için orta uzun dönemli, ikincil piyasalarda tercih edilen araçlardır. Vadeleri iki yı
	Aşağıdaki grafikte İtalya da borçlanma kullanılan senetler içerisinde kısa vadeli senetlerin payı görülmektedir. Grafik 1999-2006 yılları içerisnde kısa vadeli borçlanmaların azalma seyrine girmekle birlikte konjonktürel ihtiyaçlara bağlı olarak dalgalanm
	İtalya da Kamu Borçlanmasında Kısa Vadeli Borçların Değeri (TOPLAM İÇİNDE % OLARAK)
	Satış tekniği olarak ise rekabetçi ihaleler kullanılmaktadır. 2002’den itibaren geri alım ihaleleri kullanılmaya başlanmıştır. 2004 yılında da ikincil piyasalar da doğrudan talep edilebildiği ve devletin doğrudan izlediği ekran temelli ihale sistemi getir
	İtalya gibi uzun yıllar yüksek kamu borçları ile boğuşan bir diğer ülke Yunanistan’dır. Yunanistan deneyimi ile İtalya’nın uygulamaları da paralellik göstermektedir.
	84 Yunanistan Borç Yönetiminde Ekonomi ve Finans Bakanlığı’na bağlı iki birim sorumludur: Borç Yönetim Direktörlüğü ve Kamu Borç Yönetim Ajansı. http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009) (Erişim:03.02.2009): a-Kamu Borç Direktörlüğü: Bu b
	85 sağlayan kurumlara öncelik verilmektedir. Borçlanma araçları birincil alıcılar kanalıyla piyasalara sürülmekte ve ihalelere yalnız birincil alıcılarkatılabilmektedir.(http://stats.oecd.org/WBOS/Index.aspx?DataSetCode=CSP2009) (Erişim:03.02.2009). İtaly
	Her iki ülkede kamu borçlarındaki artışı sınırlamaktan çok borçları yönetmekte başarılı olmuştur. İtalyan tecrübesi genel olarak devlet borçları 1980 yılında GSYİH’nın % 67 sini 1990 yılında %98 ve 1995 %124 olmuştur. Yunanistan da genel kamu borçları1980
	Üçüncü benzerlik borçlanmanın büyük kısmının hane halkı sektörü tarafından sağlanmasıdır. Bunun temel nedeni da bankalardan borçlanmanın ve monatizasyonun önüne geçilmesidir. Her iki ülkede hane halkının tasarruflarının geniş bir arzı ve yabancı varlıklar
	Diğer bir genel özellik de kısa dönemden orta vadeli enstrümanlara kadar  da değişken maliyetli senetlerin  kullanılmasıdır. Bazı enstrümanlar yerel paralar tarafından yönetilmektedir ve bunların kısa dönem de değişken faizlidir. Diğer nominal sabit faizl
	Her iki ülke de fiyata endeksli enstrümanlar çok az kullanılmıştır.
	Her iki ülke de büyük miktardaki kamu borçları ve yüksek faiz oranları nedeniyle faiz maliyetleri yüksek düzeye ulaşmıştır. Italya da borçlanma 1993 yılında borçlar en üst düzeye ulaştı ve GSYİH’yı %12 geçti ve 1994 de % 14’e ulaştı. Her iki ülkede de fai
	Her iki repo işlemleri aktif kullanılmaya başlamıştır ve borçlanma senetlerinin ihracında modern teknikler kullanılmaya başlanmıştır. Her iki ülkede de diğer
	86 Avrupa ülkelerinde ki likit ve verimli marketlerin varlığından faydalanmıştır. Diğer Avrupa ülkelerinden kurumsal yatırımcılar çekilmiştir. Campanaro ve Vistas (2004)’a göre italya ve Yunanistan da olduğu gibi bir çok gelişmekte olan ülkelerde borç alm
	Japon kamu borçlanma piyasası Amerika’dan sonra ikinci büyük piyasadadır. Kamu açıklarının GSYİH’ya oranla yüksek kalması –OECD ülkeleri içinde en yükseği- önümüzdeki birkaç yıl içinde OECD devlet borçlanma ihraçlarının %90’ını oluşturması beklenmektedir.
	87
	Orta dönemden uzun döneme kadar ihraçların 10 yıllık aralıklardan oluşması, bu durumda getiri eğrisinde ölçülebilirliği eksiliği ve piyasanın likiditesine yavaş yavaş zarar verir,
	OECD ülkeleri içinde ülke vatandaşları dışında borçlanma senedi bulundurulmasının en düşük olduğu ülkedir,
	Nakit ve futurelaıın tutulması oranı diğer ülkelere kıyasla en düşük olduğu ülkedir.
	Devlet borçlanma senetlerinin büyük kısmı kamu sektörüne ait kurumlarca tutulmaktadır, Maliyet tasarrufu için birçok reform yapılmaktadır. Standart ihraçlar yerine yayılmış vadeler likiditenin arttırılmasına katkıda bulunabilir. Bunun için 1999 yılı itiba
	Japonya da Kamu Borçlarının Gelişimi (GSYİH ‘NIN YÜZDESİ OLARAK)
	Japonya da borç yönetimini kurumsal yapısı tablo 8 de özetlenmektedir..
	Japonya İç borçlarının Kurumsal Yapısı
	88
	Japonya da devlet bonoları şunları kapsamaktadır: a-Yeni Finansman Kaynağı Bonoları, yapım işleri gibi özel durumlar da kullanılmaktadır. b-Mali yatırım ve borç programı bonoları c-Kamu Açıklarını Finansmanında kullanılan günlük bonolar d-Devlet nakit öde
	Yeni Zellandanın toplam borçlarını düşürme çabalarının altında 1990 yılından itibaren dış borçların azaltılmasına öncelik verilmiştir..Bu amaç ile 1996 yılından itibaren bu hedef gerçekleşmeye başlamış,  bütçe fazlalarından elde edilen nakit ve yüksek iç 
	89 Yeni Zelanda 1990 yılına kadar borç yönetiminin kurumsal anlamda önemli sorunları mevcuttu. Gerek kurumlar arası gerese kurum içinde farklı birimler arasında bir koordinayon sağlanamamıştır. Currie vd.(2003)’e göre; Yeni Zelanda da merkez bankacılar bo
	90 Borç yönetim ofisi 1988 yılında devlet borçlanma senetlerinin riskinin yönetimi için kurulmuş ve bütçe üzerinde borç servisi tanımlarının yapılması kadar sermaye piyasasının değişikliğinin Hazine’nin diğer bölümlerince düzenlenmesine de olanak tanımakt
	İsveç borç yönetimini, Maliye Bakanlığı bünyesindeki borç yönetim ofisince yürütülmektedir. İsveç borç yönetim ofisi (SNDO), 18. yy’da kurulmuş olup, 1989 yılında parlementodan ayrılıp Maliye Bakanlğına bağlanarak borç yönetim pratiklerinin geliştirilmesi
	91 temelinde, borç düzeyi yükselirken enflasyonun  ivme kazanması olmuştur.  Çünkü kamu açıklarının finansmanında enflasyonist finansman tercih edilen bir seçenek olmuş ve borç yönetimi tarafından borçlanma araçlarına bir alternatif olarak görülmüştür. Me
	İsveç borç yönetim ofisinin  iç borç yönetimini güçlendirmek amacıyla başvurduğu yöntem kron üzerinden iç borçlanma senedi ihraç ederken,  yabancı paralara faiz ödenmesi için yapılan swap antlaşmalarının kron olarak ödemelerin yapılmasının kabul edilmesi 
	İsveç de hipotetik ölçüt portföy geliştirilerek en etkin portföy yapısını belirlemekte ve  borç portföyünün komposizyonunu değiştirerek bu hedefe ulaşmaya çalışmaktadırlar. İsveç de Maliye Bakanlığı Merkez Bankası ile çalışmaktadır ve borç yönetim ofisi d
	Hükümetin kararları ve destekleyici analizler kadar İsveç Ulusal Borçlanma ofislerinin amaçları yıllık olarak yayınlanmaktadır. İsveç kanunları gereği merkezi yönetimin borçların yönetimini değerlendirmesi yazılı bir şekilde parlementoya sunulmaktadır. De
	İsveç bütçe fazlası vererek yabancı paralar üzerinden yaptığı borçlanmaları azaltmaya yönelmektedir. İsveç yabancı paralar üzerinde alınan ve nominal borçlar peşin olarak ödenemektredir. Fakat enflasyona endeksli senetler de bu uygulamaya gidilmemektedir.
	92
	Bütçe fazlasının mali varlıkları düzenleme de doğrudan etkisi olmazken, İsveç Ulusal Emeklilik  ve Sigorta Fonu veya AP (67 yaş üstü herkese emeklilik gsrantisi veren  İsveç de kullanılan bir emeklilik sistemi) fonları hükümetin elindeki varlıkları nasıl 
	Kamu borç stokunda yaşanan hızlı artışlar, gelişmiş ülkelere içinde önemli bir sorun haline gelmiştir. Son on yıla ait veriler incelendiğinde, Amerika Birleşik Devletleri, İtalya, Yunanistan, Yeni Zelanda ve İsveç’e  ait  kamu borç yükünün azaldığı veya e
	93 bilgilerin  kamu ile paylaşılarak bu faaliyetlere şeffaflık kazandırılması da sağlanmıştır. Aynı ülkeler iç borçlanma da kullanılan araçlar bakımından değerlendirildiklerinde; gerek vade yapılarının, gerekse satış yöntemlerinin kısmen benzer nitelikler
	94
	Türkiye de iç borçların gelişim süreci,  ekonomik ve siyasal dönüşümlerden bağımsız değildir. Dolayısı ile iç borçların gelişim sürecini anlamak,  Türkiye ekonomisindeki yapısal dönüşümleri irdelemeyi ve anlamayı da gerekli kılmaktadır. Türkiye ekonomisi 
	1923-1980 yılları uygulanan ekonomi politikaları itibariyle alt dönemlere ayrılmaktadır. 1923 yılında Cumhuriyetin ilan edilmesinin ardından, yeni kurulan devletin ekonomi politikalarının belirlenmesi konusundaki arayışlar, İzmir İktisat Kongresi’nin  top
	95 1923-1929 yılları arasında özel sektöre verilen teşvikler istenen sonuçları vermemiştir. 1929’da tüm dünyayı etkisi altına alan ekonomik bunalım ile birlikte ekonomide köklü politika değişikliklerine gidilmesine karar verilmiştir. Alınan kararlar sanay
	1933-1942 Yılları Arasında Yapılan İç Borçlanmalar ve Nedenleri
	İkinci Dünya Savaşı öncesi 1939-1943 yıllarını kapsayacak şekilde  II. BYSP hazırlanmış fakat savaş ekonomisi nedeniyle uygulanamamıştır. Bu dönemde kamunun olağan gelir kaynağı vergiler yanında emisyon ve dış borçlanma gibi kaynaklara da başvurulmuştur. 
	96 1946 yılı Türkiye için tek parti rejiminden çok partili demokratik parlamenter sisteme geçiş yılı olmuştur. Böylelikle halkın seçim mekanizmasıyla iktisat politikalarının oluşmasında belirleyici bir faktör haline geldiği önemli bir siyasi dönüşüm de ba
	97 darboğazı dış ticarette korumacılığa ve ithal ikamesine dönülmesine neden olmuştur. 1954 yılı ile birlikte hem büyüme oranları, hem de 1959 hariç yatırımlara ayrılan pay azalmaya başlamıştır. 1950-1960 yılları arasında Türkiye ekonomisi tarıma dayalı b
	98 edilmektedir.. Bu miktara Hazine kefaletine haiz bonoları da eklendiğinde oranın %17-18 civarında da çıkabileceği anlaşılmaktadır. Bu açıdan bakıldığında ortalama %12-%18 civarında dolaşan bir kamu borçlanma oranının o dönemler için hiç de küçümsenmeye
	99 KİT fiyatlarında artışa da yol açtığı bilinmektedir ( bkz. Emil vd, 2005; Erbal ve Dilek, 2008; Taş, 1995, Erkan, 2008). 1973-1977 yılları arasında üçüncü beş yıllık kalkınma planı uygulamaya girmiştir. Daha önce hazırlanan planlar 15 yıllık perspektif
	100 sonucunda 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar kararları alınmıştır ( Erbal ve Dilek, 2008; 132).
	1962-1979 Dönemi Kamu Maliyesinin Genel Durumu
	Tablo 10’da ki büyüklükler 1962-1979 dönemi içerinde kamu maliyesinin genel durumunu ortaya koymaktadır. 1960’lı yılların başından 70’li yılların sonuna gelindiğinde kamu sektörünün yıldan yıla büyüdüğü, vergilerin harcamaları karşılama oranın düştüğü fak
	Türkiye ekonomisi 1980 yılına krizle girdi. Başlangıcı 1977’ye uzanan ekonomik kriz, 24 Ocak 1980 kararları ile başlatılan şok tedavisinin 12 Eylül 1980 tarihli askeri darbenin getirdiği olanaklarla sürdürülmesi sonucu büyük ölçüde giderilmiştir. Ancak 19
	101 taşır. 1960’ı izleyen otuz yıllık dönem ithal ikameci ve müdahaleci olarak nitelendirilir. Bu nitelendirmelerin içerdiği özelliklerin hemen hemen tümü 1980’le başlayan on beş yıl içinde tamamen değişecektir (Sönmez, 2003; 161). Çünkü (bu köklü değişim
	102 ödemesinde kullanılması sonucu kamu kesimi yeni yatırım yapamaz duruma gelmiş, büyüme olumsuz etkilenmiştir (Tari ve Bozkurt, 2005). 1980’li yılların sonundan itibaren uygulanan politikalar sonucunda Türk lirasının değerlenmesi, dış ticaretteki koruma
	103 politika tercihinin gerekliliğini vurgulamaktadır. Bu uygulamanın doğal bir sonucu olarak, devletin mali kayıt denetim ve takip sistemi ile Devlet saymanlıkları da tek elden yönetilmiştir. Bu uygulama ile Devletin gerek taşra birimleri ile olan gelir 
	104 Döviz kurunu sabite yakın, faizleri ise yüksek tutan bir yaklaşımla, adına sıcak para denilen kısa vadeli kredi girişi, finansal liberalleşmeye gidilen 1989 sonrasında hızla teşvik edildi ve ekonomi bu borçlanmayla çarklarını döndürüp yüksek büyüme hı
	1980-1990 Dönemi İç Borçların Genel Görünümü
	Tablo 11’ de yaşanan ekonomik gelişmelere bağlı ve iç borç stokundaki hızlı artış açıkça görülmektedir. İç borçlanmanın Merkez Bankası kaynakları yerine tercih edildiği 1985 yılından itibaren iç borç stokunun büyüme hızının ivme kazandığı görülmektedir. İ
	Türkiye ekonomisinde özellikle 1980’li yılların ikinci yarısından itibaren özelleştirme dahil pek çok alanda gerekli reformların yapılmaması, ekonomi-politik düzlemdeki istikrarsızlık, kamu açıklarının sürekli iç ve dış borçlarla finanse edilmesi ve bütün
	105 KKBG’nin  hızla artması 1990’lı yıllara girerken önemli problem alanları olarak göze çarpmaktaydı. Nitekim Türkiye ekonomisi açısından 1990’lı yıllar iç ve dış şokların fazlasıyla hissedildiği ve buna bağlı olarak çeşitli ekonomik krizlerin etkilerini
	106
	Mahalli İdareler  Gelir-Gider Farknın GSMH’ya Oranı:1990-1999
	Gider>Gelir)
	Sosyal Güvenlik Harcamalarının GSMH’ya Oranı
	Konsolide Bütçe Harcamalarının GSMH’ya Oranı
	.KİT’lerin 1990-1999 Dönemi Durumu
	107
	1995-1999 KİT’lere Aktarılan Kaynakların Bileşimi
	Bu gelişmelerin makro değişkenlere yansıması ise şöyledir; 1987-1999 döneminde bankalardan yapılan iç borçlanma toplam iç borçlanmanın %72-93’ü arasında değişmiştir. En düşük değer %72 ile 1994 de en yüksek değer ise %93 ile 1991 de gerçekleşmiştir. DİBS’
	108 1994 başlarına gelindiğinde enflasyon %114’ü buluyor, yüksek kamu açıklarına rağmen faizlerin düşük tutulması sonucu iç borç senetlerine olan talep düşüyor ve dövize hücum yaşanıyordu. Bunun sonucunda döviz rezervlerinde büyük bir azalma oluyor ve döv
	109 ithalatta hızlı düşüşle ödemeler dengesi açığının kapanması ve sıkı maliye politikası uygulanmaya konulması kamu açıklarının azalması gibi getiriler sağlamıştır. Diğer yandan ekonomide durgunluk, işsizlik ve gelir dağılımında adaletsizliğe neden olmuş
	110 borçlanma yükünün dolayısı ile faizlerin düşürülmesidir. Bu yaklaşımı desteklemek amacıyla dış borçlanma arttırılarak iç borçlanmanın yerine ikame edilecek ve ortaya çıkacak finansman boşluğu artan vergi gelirlerinin yanı sıra dış borçlanma artışıyla 
	.1990-2000 Dönemi İç Borçların Genel Görünümü
	111 Yaşanan ekonomik gelişmeler ile birlikte yapılan iç borçlanmaların genel seyri Tablo  14 de görülmektedir. 1990-2000 dönemine iç borç artışının bu on yıllık süre için de sürdürdüğü görmekteyiz. 1992-1994 yılları arasında kısa vadeli borçlanmaların mal
	1999’da ilan edilen Enflasyonla Mücadele Programı mali sistemin yapısal problemlerini çözmede başarılı olamamıştır. Programın başarısızlığı 2000 ve 2001 krizlerinin yaşanmasına zemin hazırlamıştır. Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin yaşanması mali siste
	112 Dövize hücum, kırılgan bankacılık sistemini sarstı ve ilk şok Kasım 2000 de yaşandı. Finans sektörünü derinden yaralayan bu kriz, sermaye kaçışlarını hızlandırırken, güven bunalımını arttırdı ve dövize yönelişi hızlandırdı (Sönmez, 2003; 174). Kasım k
	2000 Krizine Ait BazıGöstergeler
	Bu bağlamda sürdürülen politikalarının 2001 krizi üzerindeki etki ve sonuçlarını da şöyle görebiliriz: Kamu banklarından görev zararı tanımı ile kullanılan kaynaklar
	113 Hazine tarafından bu bankalara zamanında ödenmemiştir. Bu nedenle likiditesi zayıflayan kamu banklarının kısa vadeli borçlanma gereksinimi artmıştır. Bankaların rolü ve fonksiyonları hükümetlere son derece bağlı hale gelmiştir. Bu yakın ilişki sadece 
	114 endeksli DİBS’lerle değişimi sağlanmış, işlemler öncesinde mevcut bulunan 7,6 milyar USD tutarında açık pozisyon önemli ölçüde azaltmıştır (Vardar, 2007). Hazine Müsteşarlığınca kamu bankaları ve TMSF’ye ihraç edilen özel tertip iç borçlanma senetleri
	Bankaların Yeniden Yapılandırılma Maliyetleri
	2001 krizi, Türkiye yakın tarihinin en derin krizi olmasının yanı sıra, bir çok açıdan da yeniden yapılanmanın ve kalıcı bir yapısal dönüşümün gerekliliğini ortaya koyma özelliği taşımıştır. Bu çerçevede, temel amaçları bankacılık sektörüne ilişkin tedbir
	115 kesimi borçlanma gereğinin milli gelir içindeki oranının düşmesine ve faiz ödemelerin vergi gelirleri içindeki oranının azalmasına neden olmuştur. Bu uygulama ve düzenlemeler 2002-2005 döneminde para ve maliye politikasının başarılı olarak yorumlanmas
	116 ekonomileri açısından zorlu bir yıl olmaktadır. Uluslar arası finans piyasalarında likiditenin azalması, petrol emtia ve gıda fiyatlarındaki yükselişlerle tüm dünya da enflasyon oranları artmış ve ülkemizdeki faiz ve enflasyon seviyeleri bu gelişmeler
	2000-2009 Dönemi İç Borçları
	Türkiye de iç borçların yapısı ele alınırken, iç borç stoku, iç borç servisi, iç borçlanmanın vade , faiz yapısı ile birlikte iç borçlanma da kullanılan borçlanma senetlerinin çeşitleri ve iç borçlanma senetlerinin alıcı profili irdelenecektir.
	117
	İç borçların GSYİH ile karşılaştırılması borçların nihai tediyesi bakımından büyük önem taşımaktadır. Borçların sonuç olarak ödemek zorunda olduğu düşünülürse bu oranın önemi ortaya çıkar (Özsoylu 2006;147). Bu amaçla iç borç stokuna ve iç borçların GSYİH
	1990-2009 Dönemi  İç Borç Stoku ve İç Borç Yükü
	Tablo 18 de görüldüğü gibi 1991 yılından itibaren iç borç stoku nominal değeri ve GSYİH’ya oranı itibariyle ivme kazanmıştır. Tokucu (2008), 1991 yılından itibaren yaşanan bu artışın temel nedenleri olarak vergi gelirlerinin kamu harcamalarını karşılayama
	118 içerisine girmesidir. Bankaların likidite sıkıntısı faiz oranlarına yükselme yönünde baskı yapmıştır. Dolayısıyla iç borçlanmanın maliyeti de artmıştır. 2002 yılından itibaren iç borç stokunda ve iç borç yükünde düşüş trendi yakalanmıştır. Tabloda 200
	.İç Borç Stoku İle İlgili Diğer Göstergeler
	119 Tablodan görüldüğü gibi kriz yılları ile birlikte tahvil ve bonoların GSYİH’ya oranları artış göstermektedir. 1994 yılı ile birlikte artış seyrine giren bu oran 2001 yılında  en yüksek değerine ulaşmıştır. Bu oran (50.9) ile Türkiye GSYİH’sının yarısı
	İç borç servisi, iç borçların ana para ve faiz ödemelerini gösterir. Tablo 20 de faiz ödemelerinin vergi gelirleri içindeki payı görülmektedir. Borç servisinin her geçen yıl artması, devletin vergi  gelirlerinin her yıl daha büyük bir payının borç servisi
	. İç Borç Faiz Harcamaları/Vergi Gelirleri (%)
	120
	Tablo 21’de ise  1980-2009 dönemi iç borç servisi ana para ve faiz ödemelerini ayrıntılı bir şekilde göstermektedir. 2000 yılı sonrası yaşanan ekonomik gelişmelerle birlikte iç borç stokunda ani bir yükseliş yaşanmıştır. İç borç servisi de aynı dönem de y
	İç Borç Servisi Ana para ve Faiz Ödemeleri(TL)
	Türkiye’de bir yıl ve daha uzun süreli kağıtlar tahvil bir yıldan kısa süreli kağıtlar ise bono olarak tanımlanmaktadır. Kısa vadeli borçlara, bütçe dönemi içinde ortaya çıkan geçici açıkların kapatılması için başvurulurken, uzun vadeli borçlarda amaç yür
	121 (Özsoylu, 2006;146). Aşağıdaki tabloda 1989-2008 iç borçların vade yapıları görülmektedir:
	İç borçların Vade Yapısı
	İç borçlanmasında esas sorunun, borcun büyüklüğünden ziyade ortalama vadesinin kısalığı ve maliyeti olduğu görülmektedir. Birçok gelişmiş ülkeye bakıldığında, iç borç\GSMH oranın yüzde 100’ün üstündedir. Bu derece bir borç yükünün sorun yaratmamasındaki e
	122 yapılmaktadır. Aşağıdaki grafik nakit borçlanmaların vade yapısını daha açık bir şekilde göstermektedir 1990 yılından başlayarak incelendiğinde 1999 yılına kadar borçların vadelerinin kısaldığı, iç borçlanmada kısa vadeli borçlanma araçları olan bonol
	Nakit İç Borçlanmanın Ortalama Vadesi
	Toplam İç Borç Stokunun Ortalama Vadesi
	Nakit iç borçlanmanın ve toplam iç borç stokunun vadesinin uzaması iç borç servisini kolaylaştıran bir unsurdur. Toplam iç borçlanma da vadenin iki yıla kadar
	123 (2009 yılı için 23,3 ay) uzamış olması, borcu çevirmek için mali piyasalara daha az başvurulması ve faize artış yönünde  baskının da azalması anlamına gelmektedir. Bu aynı zamanda likidite riskinin de önüne geçmek demektir.
	İç borç yönetiminin temel amacı borçlanma senetlerinin ez az maliyet ve kabul edilebilir risk düzeyine getirmektir. İç borçlanma faizinin yüksek olması maliyetleri etkilerken piyasa riski de yaratmaktadır. Bu yüzden borç stokunun çevrilmesinde vadesi gibi
	1989-2008 İç Borçların Nominal  ve Reel Faizleri
	Grafikte 7 de 2002 sonrası kamu sektörü reel faizleri görülmektedir. Ceyhan (2004); iç borç stokunun düşürülmesinde yüksek büyüme veya düşük reel faizin önemli olduğunu belirtmektedir. Fakat büyümenin itici gücü olan yatırımlar yüksek faizlerden
	124 dolayı dışlanmaktadır. 2002 yılından bu yana mali disiplini sağlamak amacıyla kamu harcamalarını kısılması da büyüme için olumsuz bir gelişmektedir.
	2002-2009 İç Borçların Reel Faiz Diğer yandan uygulanan dezenflasyonist politikalar ve düşük reel faiz de çelişkili bir durum yaratmaktadır. Bu duruma rağmen önemli bir risk unsuru olan faizlerin düşüşü iç borçların çevirebilmesini kolaylaştırmaktadır.
	Tablo 24, kullanılmakta olan iç borçlanma araçlarının temel de nakit ve nakit dışı olmak üzere ikiye ayırmaktadır. Nakit ve nakit dışı borçlanmalar da kullanılan araçların sabit getirili ve değişken getirili olarak bileşimi hem YTL hem de döviz bazında el
	İç Borçlanma Araçlarının Durumu
	125 Nakit yapılan borçlanmalar iskontolu yapılan borçlanmaları içermektedir. Kuponsuz yapılan bu borçlanmalarda anapara ve faiz vade sonunda ödenmektedir. Değişken faizli borçlanmalar ise kuponlu ve kuponsuz yapılabilmektedir. Yatırımcıyı faiz riskinden k
	İç Borçlanma Araçlarının Genel  Durumu Grafik, iç borçlanma araçlarının genel olarak kompozisyonunu ortaya koymaktadır. Grafikte açıkça görüldüğü üzere iskontolu senetler en çok %61,2 ile en çok kullanılan iç borçlanma araçlarıdır. Daha sonra sırasıyla sa
	126 görülmektedir. Keyder (2004) bu durumun borcun döviz kuruna olan duyarlılığını azalttığını söylemektedir. Türk Lirasının aşırı değerli olduğu dönemler de dövize cinsi borçlanmalar çok düşük reel faiz sağlamakta ve Türkiye için avantaj sağlanmaktadır.
	İç borçlanma senetleri, alıcılarının komposizyonu mali piyasalar üzerinde yarattığı etkiler bakımından önem taşımaktadır. İç borçlanma piyasası derinleşmemiş ülkelerde yatırımcı tabanı geniş değildir. Bu nedenle iç borçlanma senetlerinin birincil alıcılar
	İç Borçların Alıcılara Göre Dağılımı
	Grafik 7 ise alıcıların dağılımını farklı bir şekilde sunmaktadır. Kamu ve özel bankalar ayrımı yapılmaksızın iç borçlanma senetlerinin alıcılarını ele alındığı grafikte bu kurumların  ağırlığı açıkça görülmektedir. Türkiye de reel faizlerin yüksek
	127 olmasında da iç borçlanma piyasasında yatırımcı tabanının genişlememiş olması yatmaktadır. İç borçlanma senedinin  özel sektör ve tasarruf sahiplerince tercih edilmediği görülmektedir. Hazine tarafından yatırımcı tabanını genişletmek amacıyla yeni bor
	İç Borçların Alıcıları Aşağıdaki tablo da da bankalar, resmi kurumlar, özel sektör ve tasarruf sahiplerinin yüzde olarak ağırlıkları ayrıntılı bir şekilde izlenebilmektedir
	İç Borçların Alıcı Yapısı
	Bankaların kamu kağıtlarına yoğun olarak yönelmesinin altında bireysel tasarrufçununiç borçlanma senetlerine düşük olan talebinin yanında diğer sebepler şöyle sıralanabilir:
	Kamu kağıtlarının likiditesinin yüksek olması,
	Vergiden muaf tutulması veya vergi oranının çok düşük olması,
	Riskinin sıfır olması,
	128
	Karşılık ayrılmaması yüzünden toplam karşılık giderlerinin düşmesi ve bunun kara olumlu yansıması ,
	Kamu kuruluşlarının ihale ve sözleşmelerinde teminat olarak kullanılabilmesi,
	Sermaye yeterliliği standart rasyosunun hesaplanmasında, kamu kağıtlarının risk ağırlığı sıfır olan varlıklar içinde yer alması (Aydın, 2002) olarak görülmektedir. Özel kesim ve tasarruf sahiplerinin payı toplam iç borçlanma senetleri içindeki payı düşük 
	Yurt Dışı Yerleşiklerin İç Borç Stoku İçindeki Payı
	Grafikte yıllar itibariyle iç borç stoku içerisinde yurt dışı yerleşiklerin durumunu göstermektedir. İç borçlanma piyasasını genişletmek üzere başvurulan yeni araçlar ve piyasa riskinde ki azalma bu gelişmede önemli rol oynamış görünmektedir. Tablo 27 de 
	129
	Sıcak Para Hareketleri ve İç Borçların Yeri
	İç borçlanmaların sürdürülebilir düzeyde olup olmadığını ölçmek için dinamik ve statik analiz yöntemleri kullanılmaktadır. Rasyo analizi  statik bir yöntemdir. İç borçların genel durumu rasyo analizi ile incelenirken iç borç yükünün değişkenliğinin az olm
	. İç Borçlanma İle İlgili Rasyolar
	130
	1990-2008 dönemi büyüme ve reel faiz rakamlarını ele aldığımızda 1990, 1994, 1999, 2001, 2004 yıllarına ait büyüklüklerin dikkat çekici olduğu görülmektedir. 1990 yılında büyüme %9,4 iken reel faizler %1,16 düzeyindedir yani büyüme reel faizlerin çok üzer
	131
	Kamu iç borçlanmasının makroekonomik etkisi Ricardo Denklik Kuramı’ndan bu yana tartışılmaktadır. Teorik olarak ortaya konan varsayımlar Barro (1974), Diamond (1965), Eisner (1994) gibi birçok iktisatçı tarafından sınanmış ve farklı bulgular elde edilmişt
	132 etkilerinin olduğudur. Yapılan analiz neticesinde kamu borçlanmasının fiyatlar üzerindeki etkisinin borçlanmanın yapıldığı ilk dönemlerle sınırlı kaldığını sekizinci aydan sonra bu etkinin azaldığı sonucuna ulaşılmıştır. Kamu borçlarının faiz üzerinde
	Türkiye de iç borç yönetimi kapsamında hukuki ve kurumsal gelişimi yanında borç yönetimini iyileştirme çalışmalarıda ele alınarak incelenecektir.
	Kamu finansman aracı olarak İç borçlanma 1933 yılında kullanılmaya başlanmıştır. Fakat 1980’lerin sonuna kadar nadiren başvurulan bir kaynak olmuştur. Dolayısıyla borç yönetimi için yasal bir çerçevenin oluşturularak kurumsal yapısının düzenlenmesi çalışm
	133 kanun konusu olacağını olağan görmüş ve bu konuda herhangi bir hüküm koymaya gerek görmemiştir. Borçlanma konusunda birincil yetkilinin yasama organıdır. Yasama kanun veya kanunlarla hükümete ve bakanlığa  borçlanma yetkisi vermektedir. Yapılacak borç
	134 Bu Yasa’nın amacı; ülkenin kalkınma hedeflerini dikkate alarak piyasalarda güven istikrarı koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gözeterek, devletin iç ve dış borçlanmasına, hibe almasına, borç ve hibe vermesine, nakit yönetiminin maliye ve para polit
	135 c- Dış kaynak ile gerçekleşebilecek projeler için dışarıdan gelen ayni ve nakdi kaynakların kullanılabilmesi için üst limit getirilmiştir. d- Kamu kuruluşlarınca sağlanacak her türlü mali kaynak Hazine Müsteşarlığı’nın iznine bağlanmıştır. Edizdoğan (
	136 Bu yapılanma içerisinde 1972 yılından günümüze kadar kullanılan muhasebe sistemi ise Tek Hazine Hesabı (THH) olarak adlandırılmaktadır. Bu sistem 2007 yılında modernize edilmiş ve Tek Hazine Cari Hesabı’na (THCH) dönüştürülmüştür. THH da sistem şu şek
	137 yapılmasından sorumludur. Bu kapsam da, kamu borç yöneticileri borçlanma politikalarını belirlerken maliyet ve risk değerlerinin karşılaştırılmasına imkan tanıyan modelleme yaklaşımları kullanılmakta ve borç yönetiminin genel risk ve maliyet hedefleri
	Devletin genel bütçe ile ilgili yurtdışı ödemelerini yapmak,
	138
	İç ödemeler ve dış ödemeler muhasebe birimlerini kurmak ve yönetmek,
	Devlete ait para kıymetli maden ve değerleri muhafaza etmek, yönetmek ve nemalandırmak,
	kamu borç portfoyü, hazine garantileri ve hazine alacakları ile ilgili diğer müsteşarlık birimleriyle işbirliği içinde borçlanma politikalarını hazırlamak,
	Risk yönetimi kapsamında alınacak tedbirleri tespit etmek, üygulamayı değerlendirmek ve raporlamak,
	Devletin iç borçlanmasını yürütmek,
	Devlet tahvili, hazine bonosu ve diğer iç borçlanma senetleri çıkarmak,
	Devlet borçları yönetimine ilişkin olarak her türlü iç borçlanmanın hazırlık,
	Akit, ihraç ve dış borçlanma da dahil olmak üzere ödeme erken ödeme,
	Hazine’nin garanti verdiği konulara ilişkin olarak garantinin yerine getirilmesine yönelik ödemeleri borç idaresi altında yapmak,
	Muhtelif kanun ve diğer mevzuat çerçevesinde hazine garantisi verilmesi ile ilgili işlemleri yürütmek,
	Dış borcun ikrazı suretiyle ihraç edilmiş iç borçlanma senetleri ve hazine garantilerinden müsteşarlıkça üstlenmeler ile türkiye cumhuriyeti adına yabancı ülkelere verilen borçlar neticesinde doğan hazine alacaklarının takibini ve tahsilatını yapmak,
	Devlet borçları muhasebe birimini kurmak ve yönetmek,
	Borç yönetiminin hesabını tutmak, ülkenin finansman politikaları çerçevesinde yerli ve yabancı özel sektörün yatırım ve sermaye faaliyetlerinin plan,lamak ve yürütmek,
	Madeni para ve hatıra para basımını planlamak ve bu amaçla darphane ve damga matbaası genel müdürlüğü ile ilişkileri kurmak (Hazine Müsteşarlığı, 2007).
	İç borç yönetimini iyileştirme çabaları kapsamında ele alınacak uygulamalar şu şekilde sıralanmaktadır:
	139 a-Piyasa Yapıcılığı Sistemi b-Uygulamaya Konulan Yeni Borçlanma Araç ve Teknikleri c-Hazine Alacaklarının Tahsilatında Etkinliğin Arttırılması d-Risk Yönetiminde Simülasyon Modellerinin Kullanılması e- Borç Yönetimi Bilgi Sistemi Oluşturulması
	İç borç yönetiminin temel amacı borçlanmanın mümkün olan en düşük maliyet ve kabul edilebilir bir  risk düzeyinde gerçekleştirilmesidir. Bu amaca ulaşılması için kamunun borçlanmasının sürekliliğinin sağlanması ve ikincil piyasaların geliştirilmesi gerekm
	140 7-Kamu sektörüne danışmanlık yaparak ürünler ve piyasa konusunda uygun stratejilerim gelişmesini sağlamak. Elmadağ (2007)’e göre; birincil aracıların  ihalelere ayrıcalıklı katılma hakkına sahip olmaları yönüyle  rekabetçi olmayan teklif yöntemiyle ek
	Piyasa Yapıcıların Hak ve Hükümlülükleri
	141
	Piyasa yapıcısı olmak için başvuran adaylar aşağıda öncelik sırasına göre verilen kıstaslara göre değerlendirilmiştir. Piyasa Yapıcısı seçilebilmek için aday olan bankanın; Sermaye yeterliği rasyosu %8'in altında olmamalıdır. Yabancı Para Genel Net Pozisy
	Hazine Müsteşarlığı yatırımcı tabanını genişleterek borçlanma vadesini uzatmak amacıyla iç borçlanma araçlarını çeşitlendirmeye çalışmaktadır. Bu kapsam da 2007 yılından itibaren TÜFE’ye endeksli senetler kullanılmaktadır. Enflasyona karşı yatırımcıyı kor
	142 2009 yılından itibaren kullanılmaya başlayan bir diğer iç borçlanma aracı ise Gelire Endeksli Senetler’dir.Bu senetlerin getirileri KİT statüsündeki Türkiye Petrolleri Anonim Ortaklığı, Devlet Malzeme Ofisi, Devlet Hava Meydanları İşletmesi, Devlet Ha
	Hazine alacağı, herhangi bir dış finansman kaynağından temin edilen finansman imkanları için verilen Hazine garantileri veya bu imkanların ikrazı suretiyle kullandırılması yada bunlar dışında olmakla birlikte ilgili mevzuattan kaynaklanan işlemler nedeniy
	Risk yönetiminde Riske Maruz Maliyet (Cost at Risk) modellemesi kullanılmaktadır. Kullanılan bu yöntem ile birlikte farklı  makro ekonomik durumlarda kullanılabilecek olası borçlanma stratejileri belirlenmektedir. Belirlenen stratejik ölçütlerle birlikte 
	143 alınmaktadır. Olası bir makro ekonomik değişiklikte risk yaratacak unsurların tesbiti için ise  beklenen maliyetlerin ortalaması alınarak uç durumlarda ortaya çıkacak ani değişiklikler Koşulsal Riske Maruz Maliyet yöntemiyle yapılmaktadır. 2003 yılınd
	Türkiye’de Hazine Müsteşarlığı bünyesinde yeni bir düzenlemeye gidilerek Borç Yönetimi Bilgi Sistemi oluşturulmuştur. Sistem, dış finansman, iç finansman ve alacak yönetimi ana birimlerini kapsamaktadır. Sistemde temel olarak bir borcun doğmasından, kapat
	Türkiye 1963 yılında imzaladığı Ankara Antlaşması ile birlikte Avrupa Birliği’nin (AB) üyesi olma hedefini ortaya koymuştur. Yaklaşık kırk beş yıldır, Birlik tarafından belirlenen  siyasi, ekonomik ve mali kriterleri yakalamaya çalışan ülkemiz 2 Ekim 2005
	144 Avrupa Birliği’ni kuran antlaşma olarak da tanımlanan Maasttricht Antlaşması birçok alanda düzenleme getirmesine rağmen benimsediği yakınsama kriterleri ile öne çıkmaktadır. Bu kriterlerle Ekonomik ve Parasal Birlikte para ve maliye politikası koordin
	145 ancak sermaye harcamaları sınırları içinde izin verilebilmektedir. Buna göre, Maastricht kriteri cari harcamalar bazında "denk bütçe kuralı" olarak yorumlanabilir. Dolayısıyla Maastricht Antlaşması’nda yer alan ve Bütçe Açığı’nın GSYİH’ya oranının %3 
	146 büyük önem taşımaktadır. Para ve maliye politikasının uyumu ise Hazine ve Merkez Bankası arasındaki koordinasyona bağlıdır. Koordinasyonun sağlanması para ve maliye politikasında belirlenen hedeflerin birbiri ile çelişmemesi ile mümkündür. Finansman p
	147 nakit bazlı olarak tahmin etmekte, iç borç ve dış borç servisi de dahil olmak üzere harcamalarını programlamakta, oluşabilecek açıkları borçlanma ve rezerv kullanımları ile finanse ermektedir. Nakit açığının doğru izlenmesi ve tahmin edilmesi gerekli 
	148 oluşmasına katkıda bulunmak ve enflasyonla mücadeleyi desteklemek olarak belirlenmiştir. Bu temel amaçlar doğrultusunda, sıkı maliye politikası uygulamalarına devam edilmesi ve mali disiplinin korunması hedeflenmektedir. Bu çerçevede, vergi tabanının 
	149
	Türkiye ekonomisi, özellikle 1990’lı yıllardan sonra yaşadığı büyük krizlerin ardından hızlı bir borç birikim sürecinin içerisine girmiştir. Genel hatlarını dönemler itibariyle çizdiğimiz gibi iç borçlanmalar ilk önce alt yapı çalışmaları için kullanılırk
	150
	Borçların sürdürülebilirliği kavramını ilk kez kullanan ve bu konuda genel bir çerçeve ortaya koyan iktisatçı Keynes’dir. 1920’li yılların başında Fransa’nın karşılaştığı kamu borcu problemi için Keynes (1923), Fransız hükümetinin bütçe kısıtını sağlaması
	Günümüz literatüründe kamu borç stokunun sürdürülebilirliği tanımlanırken  borç stokunun milli gelire oranının uzun dönemde sabit kalmasından hareket edilmektedir. İnan (2003) tanımı biraz daha açarak kamu borç stokunun milli gelire oranın makul kabul edi
	151 politikalarının kamunun gelecek dönemlerdeki ödeme gücünü tehlikeye sokmayacak şekilde olması şeklinde bu durumu özetlemektedir. Bu ilişkileri ortaya koymak için bir çok yöntem geliştirilmiştir. Doi (2004) bu amaçla geliştirilen yöntemleri şu şekilde 
	152 Kamu borçlarının sürdürülebilirliği ile ilgili olarak 2001 yılana kadar Türkiye üzerine  yapılan belli başlı çalışmalar Özgen (2006) tarafından şekilde sıralanmaktadır: a-Anand ve Winjbergen (1988): Bütçe kısıtından hareket edilmiş, Türkiye’de mali po
	153 konuda yapılan çalışmalarda en büyük güçlük araştırılan ilişkilerin yalnızca iç borçlardan kaynaklanmadığını ,anılan faktörleri başka göstergelerin de etkilediğidir. Ayrıca bu ilişkiler incelenerek  ekonomi ye olumsuz etkilerini tespit etmek de oldukç
	Jha ve Sharma (2004), Reddy (2006), Enhart ve Llcorca (2008) tarafından sırasıyla Hindistan, Fiji ve Akdeniz Ülkelerinin iç borç sürdürülebilirliğini sınamak için kullanılan ekonometrik model, borçların sürdürülebilirliğine zamanlar arası bir problem olar
	+r
	B
	=B
	-B
	-T
	(1)G
	kamu harcamalarının büyüklüğü T
	kamu gelirleri G
	birincil bütçe açığı r
	-T
	devlet borçlarının üzerine ödenebilir bir dönemlik faiz oranı Bt= t dönemi sonundaki kamu borç stoku B
	t-1 dönem sonundaki kamu borç stoku
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	Birinci denklem bütçe kısıtının parasal finansmanın olmadığı ve faizlerin yeni iç borçlanma senetleri ile finanse edildiği anlamına gelmektedir. Birinci (1) denklemdeki her terim nominal GSYİH’ya bölünerek bütçe kısıtı GSYİH’nın bir oranı olarak ifade edi
	haline getirildikten sonra denklemin her yanı nominal GSYİH yani Yt’ye bölünerek denklem aşağıdaki şekle dönüştürülmüştür. b
	=(1+r
	)(1+η)
	b
	+(g
	-τ
	)                                                 (2) Burada küçük harfle belirtilen notasyonlar üstte büyük harfle belirtilen notasyonların nominal GSYİH  Y
	ile bölünmüş hallerini göstermektedir. Burada b
	= B
	, g
	=G
	\Y
	, τ
	T
	\Y
	, η=(Y
	\Y
	-Y
	)/Y
	de t ve t-1 döneminde nominal GSYİH’nın büyüme oranıdır. (1+r
	=1+ r
	- η
	olarak kabul edilip denklem yeniden düzenlenmektedir. (Bu noktada yapılan değişiklik büyüme oranı ve reel faiz arasındaki ilişkinin iktisadi mantığa uygun olarak yeniden yazılmasıdır. Yani borç birikim süreci içerinde borç stokunda reel faiz oranı kadar a
	)(1+ η)
	- η
	) b
	+(g
	=(1+ r
	-τ
	)                                                       (3) Yeniden değişken değiştirerek θ= r
	olarak sembolize edilmektedir 3 nolu eşitlik şu şekli almaktadır. b
	-η
	+(g
	-τ
	)                                                             (4)
	=(1+ θ) b
	155 Kullandığımız 4 nolu eşitlik t döneminde gerçekleşen (ex post) durumu ifade etmektedir. Zamanlar arası bir bütçe kısıtı tanımlamak için denklem t+1 dönem için ex ante olarak yeniden yazmak gerekmektedir. b
	[(θ
	+1)
	=E
	] E
	[(1+θ
	)
	(g
	-τ
	)]                                 (5) b
	ise beklenen değeri ifade eden operatördür ve t+1 dönemindeki bilgiyi sunmaktadır. 5 nolu eşitliği daha sonra gelen dönemler için yeniden yazmak gerekmektedir. Yani t+1, t+2, …….,t+s şeklinde bütçe kısıtını s döneminde  zamanlar arasına taşımak için  denk
	t dönemindeki borcu ifade etmektedir. E
	)
	(τ
	-g
	)+E
	∏[(1+θ
	bt = Et  ∑ ∏(1+θ
	)
	b
	]               (6)
	) değişen zamana karşı indirgeme faktörüdür.
	∏(1+θ
	Burada maliye politikasınısürdürülebilirliği için gerekli ve yeterli şart s→∞ sağlayan borç stoku GSYİH oranının sıfıra yakınsayan değerdir. (Dolayısıyla sürdürülebilir maliye politikası borç stokunun GSYİH’ya oranını küçülmesini sağlıyorsa her dönem için
	)
	b
	=0                                     (7)
	∏(1+θ
	Bu eşitlik aynı zamanda borçların faiz ödemelerini yapmak için devletin yeni borçlanmalara başvurmaması anlamına gelmektedir. Diğer bir değişle devletin sürekli birincil açık vermek gibi bir seçeneği yoktur. Eğer bu geçiş şartı gerçekleştirilirse cari dön
	=lim →∞ Et  ∑ ∏(1+θ
	)
	(τ
	-g
	)                                           (8)
	b
	Daha ileri matematiksel manipülasyonlarla denklem 6 şu şekilde yazılmaktadır. (Yapılan matematiksel manipülasyon ile birincil açık yeniden tanımlanmaktadır)
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	∑ (1+θ)
	(Δτ
	g*
	-Δg “
	+θΔb
	)                                            (9)
	=g
	burada g
	+θb
	g
	toplam kamu harcamaları anlamına gelmektedir. Bunlar mal ve hizmetler için yapılan harcamalar, transfer harcamaları ve borç faizlerini de kapsamaktadır. Δ birinci derece fark operatörüdür. (Denklemin birinci farkı alarak bu değişkenler durağanlaştırılmış 
	ve τ (1) yani (durağan olamayan düzeyde ise koentegre olmak zorundadırlar,  kamu açıklarının denklem 9 da belirlenen şartlara göre durağan olması bu şekilde sağlanabilir. Böylelikle kamunun iç  borcunun sürdürülebilir olması I(1) durumdaki kamu gelirleri 
	+u
	(10)Dolayısıyla boş hipotez Τ ve g
	=α+ βg
	değişkenlerinin koentegre olması anlamına gelmektedir ve bu durumda β =1. Eğer borcun sürdürülebilirliği isteniyorsa boş hipotez doğru olmalıdır.
	Yukarıda açıkladığımız modeli sınamak için kullanacağımız ekonometrik yöntem koentegrasyondur. Modelin sonuçlarını değerlendirmeden önce genel hatlarıyla koentegrasyon metodunu açıklamakta faydalı olacaktır. En basit tanımıyla koentegrasyon durağan olamay
	157 Buna rağmen, ekonometrik süreçlerde bir grup zaman serisinin koentegre olup olmadığından emin olmak kolay değildir. Çünkü ekonometrinin temel varsayımları durağanlığa dayanmaktadır. Burada durağanlıkla anlatılmak istenen değişkenlerin ortalama varyans
	ve düşük Durbin Watson istatistiği de düşük sonuçlanmaktadır. Bu durum ekonomik serilere uzun dönemli trendlerin hakim olmasından kaynaklanmaktadır. Ayrıca değişkenler tekil olarak durağan olmayan rassal yürüyüşle hareket etmektedir. Bu şekilde iki değişk
	değişkenin birinci ve ikinci momentine bakmak olacaktır. Bunlar ise şöyledir: 1-Ortalama: μ(t)=E(Xt) 2-Varyans σ
	(t)= var (Xt) 3-Otokovaryans γ(t
	)= cov(X
	, X
	,t
	) t
	=t
	olduğu zaman otokovaryans sadece σ
	(t)’dir. Stokastik süreçlerin en önemli sınıfı durağan stokastik süreçtir. Bu süreçlere bağlı olarak durağan zaman serisi kavramına geliyoruz. Bir zaman serisine bağlı  dağılım n gözlem de x(t1),x(t2), …., X(tn) iken aynı dağılımlar X(t
	=t
	+k)………..X(t
	+k)iken tüm n ve k’lar için de aynı dağılımı veriyorsa tam durağandır denir. Katı durağanlık n’in tüm değerleri için
	+k),X(t
	158 geçerlidir. n =1 olarak belirlediğimiz de μ(1)= μ  bit sabit ve σ
	tüm t’ler için sabittir. Daha fazlası eğer biz n yerine 2 yazarsak yani n=2 olarak ifade edersek bu duruma bağlı olarak elde ettiğimiz dağılımlar X(t
	(1)= σ
	) olduğu gibi X(t
	+k) ve X(t
	) ve X(t
	+k) de aynıdır. t
	+k=t
	iken bu dağılımın X(t
	) ve X(t
	+k) ile de aynıdır. Böylelikle, bu sadece t
	-t
	farkına bağlıdır ve bu farkı da gecikme olarak adlandırıyoruz. Otokovaryans fonksiyonu da γ(t
	) ve k= t
	-t
	gecikme de iken  γ(
	) dır. γ(
	,t
	)=cov[X(t), X(t+k) ] k gecikmesinde otokovaryans katsayıdır Fakat uygulama kullanılan seriler için bu çok katı bir varsayımdır. Bu yüzden durağanlı daha esnek varsayımlarla tanımlamak daha doğru olacaktır. Bir zaman serisi eğer ortalaması sabit ve otokova
	=β
	+β
	T+u
	trend denklemi ve hata terimini, içsel bağıntılı olduğunu düşünürsek, u
	et ile ifade edelim. Burada T her dönem t artan zaman değişkenidir. Hatırlayalım, E(ut)=0 iken Y’nin ve u’nun varyanslar aynıdır ve bu bakımdan u’yu durağanlık bakımından incelemek Y’yi de incelemek anlamına gelmektedir. Bu anlamda u ve Y için durağanlık,
	=ρu
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	=ρu
	+ et ilişkisini Y’nin trend denklemine koyalım; Y
	Şimdi u
	=β
	+β
	T+ ρu
	+ et Diğer yandan aynı trend denkleminden u
	- β
	-β
	=Y
	T ve u
	- β
	-β
	T(-1) bulunabilir. u
	=Y
	için elde ettiğimiz ifadeyi Y
	denklemine koyarsak; Y
	+β
	T+ ρ (Y
	- β
	-β
	=β
	T(-1))+ et = β
	+ et =[ β
	T+ ρY
	-ρ β
	-ρβ
	T+ρβ
	+β
	]+ β
	(1-ρ)T+ ρ Y
	+ et
	(1-ρ)+ ρβ
	Şimdi her iki taraftan Y
	ifadesini çıkarırsak Y
	+ et Burada γ= ρ-1 Yukarıdaki denklemi önce tahmin etmek sonrada tahmin sonuçlarından test yapabilmek üzere şöyle ifade edebiliriz; Δ Y
	=[ β
	(1-ρ)+ ρβ
	]+ β
	(1-ρ)T+γY
	Y
	+ et Şimdi denklem EKK yöntemi ile tahmin edilirse, H
	=α+βT+γ Y
	:γ=0 hipotezi kolayca test edilebilir. γ= ρ-1 olduğuna göre, eğer; H
	:γ=0 kabul edilmiş ise, bu ρ=1 anlamına gelir. Bu durumda durağanlık yoktur ve birim kök (unit root) vardır. Ancak bu hipotezin test edilmesi için kullanageldiğimiz t-istatistiği ve tablosu kullanılmaz. Bunu yerine Dickey-Fuller dağılımı ve tablosu kullan
	160 Eğer bir zaman serisinin birincil farkları alınır da bunların serisi durağan çıkarsa başlangıçtaki (rassal yürüyüş) serisi I.dereceden bütünleşiktir deyip bunu I(1) ile gösteririz. Benzer biçimde, durağan bir seriye ulaşmadan önce ilk serinin iki kez 
	+ΣθΔy
	+et belirlenir. Burada bir gecikmeli dönem olan y
	=γ+δt+α Y
	eklenerek hareketli ortalama ve otoregressiv hata sürecine ızin verir Koentegrasyon için sınaması şu şekilde yapılmaktadır. Öncelikle iki değişkenli durumu düşünelim, değişkenler x ve y’dir. Öncelikle birim kök testi yaparak hem X hem de Y’nin I(1) olup o
	=  ε de birim kök vardır ve x ve y koentegre değildir. H
	= x ve y koentegredir. Bu konuda  en iyi bilinen  test, Engle ve Granger (1987) tarafından geliştirilen (ve çoğunlukla da EG testi olarak bilinen)  ve (x1 ve y1’in her ikisinin de I(1) olduğu) statik .regresyona varan y
	+e
	=θx
	161 x
	’in  bir veya daha yüksek düzeyde dimensional olduğu olduğu testtir. Θ’nun asimtotik dağılımı standart normal dağılıma sahip değildir fakat Engle ve Granger tarafından ortaya konan model de θ, EKK yöntemi ile belirlenmekte ve birim kök testi e
	-θx
	=y
	üzerine uygulanır (Sorensen,1999). Yani hata terimi et üzerine birim kök testi uygulanmaktadır. Eğer hata terimi birim kök içeriyorsa serinin durağan olmadığı ve x değişkeni ve y değişkeni arasında bir koentegrasyon ilişkisinin bulunmadığı sonucuna varılm
	162 Diğer bir kısıtsa kamu gelir ve kamu harcaması serilerinin birlikte hareket edip etmediğine dayalı bir uygulama yöntemi kullanılacağından yıllık verilerin tercih edilmesidir.  Çünkü yasal prosedürler gereği Bütçe kanunun onaylanmasının hemen ardından 
	Zaman serilerinin temel amacı; zamana bağlı olarak değişen verilerin geçmişteki değerleri kullanılarak gelecekte alabileceği değerler için bir projeksiyon ortaya koyabilmektir. Fakat seriler mevsimsel etki veya trend içerebilmektedir. Çalışmada yıllık ver
	.
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	Kamu Harcaması Serisi
	Kamu Gelirleri Serisi Grafikler den de izlendiği gibi hem kamu gellrleri serisi hem kamu harcaması serileri yukarı doğru trend .içermektedir. Kamu harcamaları serisinde kriz  yılları dikkat çekmektedir. Fakat grafik lle elde edilen sonuç serilerin yapısı 
	ADF  Birim Kök Testi Sonuçları
	Tablo 31’de de görüldüğü üzere ADF birim kök testi %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde t istatistik değeri kritik değerlerin altında kalmaktadır. Dolayısı ile her iki değişkenin zaman serileri de birim kök içermektedir. Yani seriler durağan değildir ve 
	164 (1) olarak nitelendirilmektedir. Seriler üzerinde analiz yapılabilmesi için ise serilerin durağanlaştırılarak trendlerden arındırılması gerekmektedir. Bu yüzden serilerin birinci farkları alınmıştır.
	Birinci Farkları Alınmış Değişkenler İçin Yapılan ADF Birim Kök Testi Sonuçları
	Tablodan görüldüğü gibi kamu gelirleri ve kamu harcamaları serisi, hem sabit içeren hem de trend ve sabit içeren değerleri için birinci farkının alınması durumunda durağanlaşmaktadır.  Serilerin birim kök içerip içermediği Philips-Peron testi ile de sınan
	Philips Peron Birim Kök Testi
	Philips Peron Birim kök testi sonuçlarına göre her iki seri de hem trend ve sabit içeren değerleri için hem de sabit içeren değerleri için %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde birim kök içeremektedir. Tablodan izlendiği t istatistik değeri kritik değerle
	165
	. Birinci Farkları Alınmış Seriler İçin Philips Peron Testi
	Tablodan izlendiği gibi kamu gelirleri ve kamu harcamaları serisi %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde birinci farkları alındığında durağanlaşmıştır.  Dolayısıyla Philips-Peron Testi sonuçlarına göre de kamu harcamaları ve kamu gelirlerine ait zaman seril
	Johansen Koentegrasyon Testinde ise H
	hipotezi koentegrasyon ilişkisinin belirli sayıda veya daha az eş bütünleşme olmadığını göstermektedir. Yani H
	: r=0 (koentegrasyon denklemi oluşturulamaz) H
	: r≤1 (en az bir tane koentegrasyon denklemi vardır) Sınamada belirtilen r koentegrasyon vektör sonucunu göstermektedir. Test sırasında Trace ve Max-Eigen İstatistiği %5’lik güven aralığı için kullanılmıştır. Bağımlı değişkenin gecikme sayısı bir olarak b
	Johansen Koentgrasyon Testi Sonuçları
	166
	1990-2008 yılları arasında, kamu gelirleri ve kamu harcamaları arasındaki koentegarasyon ilişkisini olup olmamasına bağlı olarak yapılan iç borçların sürdürülebilrliği  analizi sonucunda bağımlı ve bağımsız değişkenler arasında uzun dönemli dengeye giden 
	+u
	=α+ βg
	denkleminin 1990-2008 yıllarına ait kamu gelirleri ve kamu harcamalarına ait zaman serilerinin koentegre olmasına bağlı olarak sınanan sürdürülebilirlik koşulu sağlanamamış, seriler arası ilişki I(1) sonucunu almıştır. Hatırlanacak olursa iç borçlanmanın 
	167 Fakat, modeli uygulamaya koymadan önce belirtlilen kısıtlarda göz ardı edilmemeli, bulgular ihtiyatlı değerlendirilmelidir. Modelin varsayımları gereği monetizasyonun sıfır kabul edilmesi, kamu finansmanında iç borçlanmanın kullanılmaya başladğı 1980’
	168
	Kamu sektörü, tanımı ve kompozisyonu ülkeden ülkeye değişmekle birlikte konsolide bütçe, parafiskal kurumlar, kamu iktisadi kuruluşları, yerel yönetimler ve fonlardan oluşmakta; birçok kurum ve kuruluşu bünyesinde barındırmakla beraber, ekonomik faaliyetl
	169 kompozisyonun doğru tanımlanması dikkatle incelenmesi gereken bir konudur. Bu bakımdan ancak doğru yapılan bir tanımlama ile kamu sektörünün ulaştığı gerçek büyüklük ortaya konabilecek, kamu açıklarının eriştiği düzey izlenebilecek ve kullanılacak fin
	170 borçlanmaların ekonomideki toplam talep düzeyini değiştirebilmesi yatmaktadır. İç borçlanma verginin bir alternatifi olarak görüldüğünden bireylerin tasarruf-tüketim kararlarını etkileyebilmektedir. Eğer açıklar bono ihracı ile finanse edilmeye çalışı
	171 Borç yönetimi borç stokunun miktar ve bileşimi üzerinde değişikliği iç borçlanma araçları yoluyla yapmaktadır. Bu amaçla kullanılan iç borçlanma araçları da kısa vadeli hazine bonoları ve uzun vadeli devlet tahvilleri kullanılabilmektedir. Her iki ara
	172 arası koordinasyonun sağlanması, borç yönetimi hedeflerinin para ve maliye politikası ile çatışmaması ve ekonomik istikrarın sağlanabilmesi mümkün olacaktır.  Birçok ülke örneği yaptığı yasal düzenlemelerle kurumlar arası yetki paylaşımına netlik kaza
	173 içerisinde büyüme ithal ikameciliği ve korumacılığa dayandırılmış, dış borçlanma ve dış yardımlar daha sık başvurulan kaynaklar olmuştur. Aynı yıllarda  nadir olmakla birlikte sanayileşme için gerekli olan alt yapının oluşturulması için iç borçlanma d
	174 kaynakları iç borç stokuna ivme kazandırmıştır. Bankaların yeniden yapılandırılması amacıyla 2001 yılında 21,6 milyar dolar, 2002 yılında 16,9 milyar dolar, 2003 yılında yaklaşık 29 milyar dolar harcanmıştır.  Bu  dönem içerinde yaşanan ekonomik sorun
	175 senetlerini alıcı profiline bakıldığında bankaların %85 düzeyinde en fazla iç borçlanma senedi talep eden kesim olduğunu, tasarruf sahiplerinin ise %0’a yakın çok düşük düzeyde kaldığını söyleyebiliriz. İç borç yönetimi Türkiye bağlamında ele alındığı
	176 Avrupa Birliği ülkelerindeki kurumsal düzenlemeler de göz önünde bulundurularak atılan en önemli adım 28 Mart 2002 tarihinde çıkarılan 4749 Sayılı Kamu Finansmanı ve Borç Yönetimini Düzenlenmesi Hakkında Kanun olmuştur. Ardından hazırlanan Borç ve Ris
	177 yönetimi dairesi, İzleme ve Analiz dairesi yer almaktadır. Ayrıca iç ödemeler ve dış ödemeler muhasebe birimlerinde yer alan hesaplar TBMM adına Sayıştay Başkanlığına tarafından düzenli aralıklarla yürütülen denetimlere tabidir.  Alacak ve borç işleml
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