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OZET

SUNGU, Serdar. Kamu Finansman Aciklar ve OECD Ulkeleri — Tiirkiye Acisindan
Borg Yonetiminin Degerlendirilmesi , Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2006.

Devletin ekonomik hayata giderek artan oranda miidahalesi ve kamu giderlerinin olagan
kamu gelirleriyle kargilanamamas1 sonucunda olugan kamu finansman aciklari, tiim
diinya iilkelerinde 6nemli sorun haline gelmigtir. Bunun sonucunda alternatif finansman
araclarinin en Snemlilerinden birisi olan borglanma ve bor¢ yonetimi konusu iilkemiz
giindeminin ilk siralarina girerek, bu alanda reform yapmig OECD iilkeleri ile paralel
uygulamalann giindeme getirmigtir. Bu c¢aligmada; bor¢ yOnetiminin amaglan,
fonksiyonlari, organizasyon yapisi, kullanilan araglar ve kamu kaZitlarmin satig
teknikleri v.b. temel konulara deginilmektedir. Bor¢ yonetimi; i¢ bor¢ yonetimi, dig borg
yOnetimi, risk yonetimine dayali bor¢ yonetimi, seffafhik ve hesap verme sorumlulugu,
para ve maliye politikalar: ile bor¢ yonetiminin koordinasyonu ve secilmig tilkelere
iligkin verilerin degerlendirilmesi cercevesinde ele alinmaktadir. Sonugta borg
yOnetimini tamamlayan ve yakindan ilgilendiren konularin; OECD iilkelerinde ve
iilkemizde ele alinig1 ve reform siirecinde getirilen yenilikler mercek altina alinmaktadir.
Caligmanin nihai amaci olarak; iyi uygulama Ornegi olarak gosterilen iilkeler ile
tilkemizde 2002 yilinda yayimlanan 4749 sayih “Kamu Finansmam ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” cergevesinde yapilan reform

degerlendirilmekte ve alternatif bazi ¢6ziim Snerileri sunulmaktadir.

Anahtar Soézciikler

Kamu Finansman Agiklari, Bor¢ Yonetimi, Risk Yonetimine Dayali1 Bor¢ Yonetimi.
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ABSTRACT

SUNGU, Serdar. Public Financing Deficits and OECD Countries — Assessment of Debt
Management from Turkey’s Perspective, Master’s Thesis, Ankara, 2006.

Public financing deficits arising from progressively-increasing intervention of State in
the economic life and noncoverage of public expenses by ordinary public revenues have
become an important issue in all over the world. As a result, indebtment, which is one
of the most significant alternative financial instruments and debt management have
become a priority issue on Turkey’s agenda and brought to the agenda the parallel
implementations with OECD countries that have carried out a reform in this field. This
study elaborates key issues such as objectives, functions, organizational structure of the
debt management, instruments used, methods of sale of government securities and etc.
Debt management is addressed within the context of internal debt management, risk
management based debt management, transparency and accountability, monetary and
financial policies and coordination of debt management together with evaluation of data
related to the selected countries. In conclusion, handling of the issues complementing
and closely concerning the debt management is scrutinized. As the final purpose of this
study; the reform carried out within the framework of the Law no. 4749 on “Regulating
Public Financing and Debt Management”, which was published in our country in 2002,
and the countries considered to be the implementers of the best practices are evaluated,

and some alternative solution proposals are presented.

Keywords

Public financing deficits, Debt management, Risk management based debt management
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GIRiS

Kamu finansmani ve bor¢ yonetimi meseleleri tiim iilkelerin en 6nemli glindem
konularindandir. Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren ortaya gikan borg krizleri' her iki
kavram i¢in alternatif segenekleri giindeme getirmistir. Kamu finansman agiklarinin ne
sekilde, hangi vade ve faiz bilegeni ile finanse edilecegi, borglarin siirdiiriilebilirligi gibi
bir ¢ok onemli sorun tiim diinya iilkelerince {izerinde ciddi aragtirmalarin yapildig: bir
alan yaratmugtir. Devletin olagan gelir kaynaklarindan olan vergi gelirlerinin yiiksek
kamu harcamalarim1 kargilamada yetersiz kaligi, kimi zaman da politik kaygilaria
vergilere yeterince bagvurulmamasi, alternatif finansman araclarinin kullanimim

arttirmugtir. Bu finansman araglarindan en 6nemlisi borglanmadir.

Geleneksel devlet anlayig1 icerisinde siirdiiriilen bor¢lanma iglemleri, 6zellikle 1980’1
yillardan itibaren baglayan kiiresellesme hareketleri ile birlikte, 6zerk organizasyonel
yapilar icerisinde yonetilmeye baglanmigtir. Diinya Bankasi ve Uluslararas: Para Fonu
(IMF) gibi uluslararas: kuruluglarin bu tarz Orgiitlenmeleri destekledigi bir ortamda,
kamu borglarinin etkin yOnetiminin saglanmasiyla, kamu finansman agiklarinin
azaltilabilecegi savi yaygm bir inang kazanmustir’. Nitekim Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Tegkilati (OECD) geneline bakildiginda; 6zerk bir bor¢ idaresi eliyle
yonetilen borglar, bor¢lanmaya konulan {iist sinirlarla desteklenerek hiikiimetlerin her
sikistiklarinda bagvurduklari en Onemli yollardan biri olan borglanma iglemlerini

sinirlayarak saglikli bir yapiya kavugturmustur.

Giinlimiiz kogullarinda kurumsal yapilardaki degigsme ile birlikte; maliye ve para
politikalan diginda, bunlar kadar 6nemli gériilmeye baglanilan borg yonetimi politikalart
ile ekonomik istikrarin saglanmasma katkida bulunulmaktadir. Nitekim borg

yonetiminin temel hedefi olarak anilan; bor¢ bulma, borglarin vadesinin ayarlanmasi ve

' 1980°1i ve 1990’11 yillarda Latin Amerika iilkelerinde ortay gikan ve diinya ekonomisini etkileyen borg
krizleri konusunda yapilmig ekonometrik bir ¢aligma igin Kaminsky ve Pereira (1996: 1-24)’e bakilabilir.

2 Yeni Kamu Yonetimi (New Public Management) anlayis1 igerisinde kurumsal yapilarda meydana gelen
degismeler ve ortaya ¢ikan geffaflik ve hesap verme sorumlulugu baglaminda 6zellikle OECD iilkelerinde
meydana gelen anlayig degismeleri konusunda Hood (1995: 93-109) a bakilabilir.



faiz oranlannmin belirlenmesi gibi geleneksel anlayisin aksine; sozii edilen araglarin
kullanilarak ekonomiye yon verilmesi acisindan da, bor¢ yonetimine Snemli roller

yiiklenmektedir.

Bu caligma kamu finansman agiklarindan hareketle bor¢ yonetiminin ekonomik ve
kurumsal anlamda irdelenmesi ve bir ¢ok iilke tarafindan iyi uygulama Ornegi olarak
gosterilen Yeni Zelanda, Ingiltere ve Isvec bor¢ yonetimi uygulamalari ile tilkemizdeki
borg yonetimi uygulamalar: ve bunun eksikliklerine 1g1k tutmak amaciyla hazirlanmigtar.
Bor¢ yonetimi konusunun karmagik yapisi ve otuz civarindaki OECD iilkesinin varlig:
bu sinirlamay? zorunlu kilmstir. Zira borg yonetimi uygulamalary; {ilkelerin geligmislik
seviyeleri, idari yapilanmalari, kullamlan politika almagiklarinin ve araglarinin
nitelikleri, bor¢lanma araglarinin gesitliligi, mevcut piyasalarin likidite ve derinligi, v.b.
bir ¢ok degigken tarafindan belirlenmektedir. Tiim bu degiskenler bir araya geldiginde
tilkeler arasinda anlamli kiyaslamalarin yapilmasi imkansiz olmaktadir. Bu imkansizlig1
gidermek adina caligmada tiimdengelim metodu kullanilmigtir, Bu sekilde OECD
tilkelerinin genelinde ortak olarak ele alinabilecek bir takim bilgilerden hareketle, s6zii
edilen iilkelerin borg yonetim yapilan incelenmeye galisilmistir. Incelenen iilkelere
iligkin tablolar ve gekiller ile anlatim basitlestirilmeye ¢aligilmigtir. Ayrica tezin amacini

destekler mahiyette verilere de yer verilmistir.

Caligma (i¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde kamu kesimi finansman aciklar
ele alinmaktadir. Kamu kesimi finansman agiklarnin tanimlanmasi, Slgiim metotlari,
iktisadi diigtinceler tarihi stirecinde kamu finansman agiklarinin ge¢irmis oldugu evreler
ve kamu finansman agiklarim etkileyen faktdrler bor¢ yonetimi ile iligkilendirilerek
anlatilmaktadir. Bu boliim ayni1 zamanda etkin igleyen bor¢ yonetimlerinin dikkate
almas1 gerekli temel degiskenleri ve bunlarin tarihsel siiregteki seyrini de ortaya
koymaktadar.

Ikinci boliimde ise tiimdengelim metodu kullanilarak borg yonetiminin ifade ettigi
anlama deginilmektedir. Bu boliimde; bor¢ yoOnetimi alanindaki — OECD iilkeleri
acisindan da gegerli olan— temel yaklagimlar, bor¢ yonetimi politikalarinin amaglari,

fonksiyonlari, bor¢ yonetiminde kullamlan araglar ve satig teknikleri, bor¢ yonetiminin



organizasyonel yapisi, risk temeline dayalt bor¢ yonetimi uygulamalari ve iyi borg
yonetimi uygulama 6rnegi olarak alinan; Yeni Zelanda, Ingiltere ve isvec uygulamalar

incelenmektedir.

Uclincii ve son boliimde ise borg yonetimi konusu Tiirkiye acisindan ele alinmugtir.
Konunun iilkemiz agisindan ele alimginda iyi uygulama ornekleri olarak alinan Yeni
Zelanda, Ingiltere ve Isveg uygulamalart aciklanirken izlenmis olan yontem
benimsenmistir. Bu gekilde her ti¢ lilke ve iilkemiz arasinda anlamli olabilecek
kiyaslamalarin yapilmasina zemin hazirlanmistir. Bor¢ yonetimi uygulamalarinin

karmasik yapis: bu tarz bir yaklagimi zorunlu kilmaktadir.

Degerlendirme ve sonug¢ bolimiinde ise; iyi uygulama Ornegi olarak kabul edilen iilke
Orneklerinden ve OECD geneli icin de gegerli olan temel ilkelerden hareketle, kamu
finansmam ve bor¢ yonetimi uygulamalarina iliskin degerlendirmeler ile iilkemize

iligkin 6nerilerde bulunulmaktadar.



BIiRINCi BOLUM

KAMU KESIiMI FINANSMAN ACIKLARI, FINANSMAN
YONTEMLERI VE BORC YONETIMI

Kamu kesimi finansman aciklar1 en basit ifadeyle, kamunun giderlerinin gelirlerinden
fazla olmasi1 sonucunda ortaya ¢ikan negatif durumu ifade etmektedir. Bu durum gesitli
adlar altinda ifade edilmeye caligilmaktadir. Nitekim gliniimiizde; konsolide biitge acig,
KIT agig1, sosyal giivenlik agig1, birincil agik, iglemsel acik , nakit agig1, hazine acig1
gibi kavramlar kullanilarak kamunun finansman ihtiyaci belirlenmeye caligiimaktadir.
Bunlarin yaninda 6zel bir takim metotlarla da yine finansman ihtiyacini belirlemeye
yonelik ol¢limler yapilmaktadir. Bu amacla; cari agik — sermaye acif1, yurtici agik —
yurtdist agik, vapisal agik — konjonktiirel agik gibi tamimlamalara yer verildigi de
goriilmektedir. Ileriki kisimlarda ayrintili olarak ele alinacak olan bu kavramlar,
kamunun finansman ihtiyacinin belirlenmesi ve finansman yontemlerinin segilmesinde

Onem arz etmektedir.

Devletin kamu finansmaninda kullandigi gelirleri ii¢ temel baghk altinda toplamak

miimkiindiir (Egilmez ve Kumcu 2004: 139). Bunlar;

1. Vergi gelirleri,
2. Vergi dig1 normal gelirler
3. Ozel gelirler ve fonlar’dan olugmaktadir.

Vergi gelirleri olagan ve siirekli bir gelir kaynagi olarak kamu finansmaninda énemli bir
yere sahiptir. Vergiler; dolaysiz vergiler (Gelir ve Kurumlar Vergileri), ve dolayli
vergiler (KDV, Giimriik Vergileri ve Damga Vergisi) seklinde ayrima tabi
tutulabilmektedir'. Vergi dis1 normal gelirler; devlete ait taginmaz mallarin kira ve satig

! Dolaysiz vergiler (Sahsi/ Objektif/ Direkt Vergiler) miikellefin gahsi durumunu degerlendirmede adil
olduklart kadar verimli degillerdir. Dolayli vergiler (Gayr: Sahsi/ Subjektif/ Endirekt Vergiler) ise
miikellefin gahsi durumunu dikkate almadiklan igin adaletsiz ancak verimli olarak nitelendirilmektedir.
Bu konuda ayrintili bilgi i¢in (Akdogan 1993: 241-250), (Nadaroglu 1996: 327-333), (Erginay 1994: 78-
81)’e bakilabilir.



gelirleri ile kamu iktisadi tesebbiislerinin kérlarindan olugmaktadir. Ozel gelirler ve
fonlar ise; hibeler ile cesitli adlar altinda kurulmus bulunan fonlardan genel biitceye

aktarilan miktarlar ifade etmektedir.

Kamu kesimi finansman aciklarinin finansmaninda kullanilan gelir kaynaklar1 devletin
olagan gelir kaynaklarindan farkliliklar arz etmektedir. Yukarida sayilan gelir
kaynaklarinin yeterli olmas: halinde kamu kesimi finansman agiklarindan s6z etmek
miimkiin olmayacaktir. Giiniimiizde bir ¢ok iilkede - 6zellikle az gelismig ve gelismekte
olan iilkelerde - kamu gelirlerinin kamu harcamalarini kargilamada yetersiz kaldigi
gozlemlenmektedir. Bu sebeple, farkli adlar altinda ortaya konulup ve oOlciilmeye
caligilan biitge agiklarinin finansmaninda, kamunun olagan gelir kaynaklarina alternatif
olabilecek farkli finansman kaynaklarina bagvuruldugu goriilmektedir. Fisher ve
Easterly (1990: 127-142) ve Insel (1996)’ya gore biitce aciklarinin finansman
kaynaklarim yedi ana baghik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar;

I¢ bor¢lanma

D1s borglanma

Monetizasyon (acik finansman)

Merkez Bankas1 doviz rezervlerinin kullanilmasi
Ozellestirme gelirleri (varlik satig1),

KIT Zamlar,

Kisa Vadeli Spekiilatif Sermaye Akimlar1 (Sicak Para)’

N ek wh e

Yukarida sozii edilen kamu finansman kaynaklarindan hangisinin ne sgekilde
kullanilacag, iilkede siirdiiriilmekte olan ekonomi politikasina gore belirlenecektir.
Yanlig bir politika almasiinin secgilmesi durumunda zincirleme olumsuz etkiler ile
Onlenemez makro ekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir.
Sonugta kamusal finansman daha da 6nemli bir hale gelecektir. Bu acidan giintimiizde
tiim {ilkelerin kamusal finansman agiklarinin giderilmesinde ne kadar borglanacaklari,
merkez bankas: kaynaklarinin kullamlip kullamilmayacag: ve 6zellestirmeye bagvurulup

bagvurulmayacag1 énem arz etmektedir. Selguk ve Rantanen (1996: 35)° e gore, biitce

! Bu konuda ayrintili bilgi igin (Naylor 1987)" ye bakilabilir.



agiklar veri iken alternatif finansman kaynaklarindan hangisinin ne &lctide kullanilacagi
politika belirleyicisinin tercihlerinin yaninda; piyasa kosullarina, iilkedeki mevcut yasal

ve kurumsal diizenlemelere ve iktisadi geleneklere gore sekillenecektir.

I¢ ve dis borglanma, monetizasyon, merkez bankasi doviz rezervlerinin kullanilmasi ve
ozellestirmenin alternatif finansman araclan olarak kullanilmasi, tilkede siirdiiriilmekte
olan bor¢ yonetimi politikalarinda goz Oniinde bulundurulmas: gerekli degiskenler

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Cesitli iilkelerde XIX. yiizyilda yaptigi caligmalar sonucunda 1880 yilinda “Devlet
harcamalarinda siirekli artig kanunu” nu ileri siiren Alman ekonomist Wagner’den bu
yana, kamu giderlerinin stirekli bir gekilde arttifi gercegi ve bununla nasil baga
¢ikilacag: sorunu (Musgrave ve Musgrave 1989: 114) degismemistir ve alternatif
finansman araglarini ve bunlarin yonetilmesini 6nemli hale getirmistir. Borg yonetimi
politikalarinin temelinde kamunun finansman aciklarinin ne sekilde, hangi vade ve faiz
bilegeni ile finanse edilecegi ve borglarn siirdiiriilebilirligi gibi sorular yatmaktadir.
Kiiresellesme ve iilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasal acidan birbirlerine eklemlesmesi
krizleri beraberinde getirmektedir. Bu siiregte geleneksel devlet idaresinin yapisimin da
degistigi goriilmektedir. Daha teknik ¢aligan ve siyasi etkilerden uzak, bagimsiz idari
otoritelerin yayginlagmas: seffaflik ve hesap verme sorumlulugu’ baglaminda
problemleri de beraberinde getirerek bu idarelerin megruiyetini tartigmali hale
getirmigken, borg idaresinin ne gekilde yapilanacagina iliskin tartigmalar etkin bir borg
yOnetimi agisindan daha da 6nemli hale gelmistir.

Bu noktalardan hareketle, bor¢ yonetimi devletin ¢esitli makro ekonomik hedeflere
ulagabilmek amaciyla borcun miktar ve bilesiminde degisiklikler yapmasi olarak
tanimlanmaktadir (Yilmazcan 2003: 231). Borcun miktar: kavrami, devletin amaclarina
en etkin diizeyde ulagabilmesi bakimindan hangi biiyiikliiklerde borglanmas: gerektigini

1" Qeffafik ve Hesap Verme Sorumlulugu ile ilgili olarak HM - TREASURY
http:/fwww hmtreasury.gov.uk./media/6C3/BE/38.PDF ve

http://www hmtreasury.gov.uk./media/AF8/90/CM5456 Sharmans].pdf adreslerine bakilabilir. Hesap
verme sorumlulugu, kamu yonetiminde her makamin tasarruflarindan dolay: bagka idare, yasama ve yargi
makamlarina agiklamada bulunmakla ve bu tasarruflan  gerekcelendirmekle yiikiimli olma
sorumlulugunu ifade etmektedir (TUSIAD 2002: 191).




ve bununla ilgili ayarlama ve diizenlemeleri belirtmektedir. Borglarin bilegimi ise,
bor¢lanmanin kosullarim1 kapsamakta olup, borcun siiresi, faizi, geri 6deme kosullan,
borca saglanan yan cikarlar1 ifade etmektedir (Akdogan 1993: 371). Tamumdan
anlagilacagy lizere bor¢ yOnetimi basit haliyle kamu gelirleri ile giderleri arasindaki
negatif dengesizligi gidermenin de Gtesinde, makro ekonomik hedefler ile ekonominin
yOnetilmesini ve piyasalarin kontrol altina alinmasim ifade etmektedir. Bu idarenin ne
tlir bir yapilanma ile en etkin sekilde calisacag1 sorusu ise OECD geneline bakildiginda
mutlak bir cevap tagimamakla birlikte, iyi uygulama Ornegi iilkelerden hareketle bazi

ipuglarint biinyesinde bulundurmaktadir.

OECD Ulkelerinde ve Tiirkiye’de Bor¢ Y6netimi tartigmalarina girilmeden 6nce
Kamu Kesimi Finansman Aciklari, Finansman Yontemleri ve Bor¢ Yonetimi bagligt
alunda; genel olarak kamu kesimi finansman agiklarmin tamimlanmasi, Olgiim
yontemleri, nedenleri, bu aciklann ortaya cikisint agiklamaya yonelik teorik
yaklagimlarin tarihsel siirecteki seyri ve bu acgiklarin finansman yodntemleri
incelenecektir. Ayrica bunlarin kamu bor¢ yonetimi ile olan iligkileri kurulacak ve

konunun oziine iligkin genel bir ¢erceve ¢izilmeye caligilacaktir.

1. KAMU KESIiMi FINANSMAN ACIKLARININ TANIMLANMASI VE
OLCUM YONTEMLERI

1.1 Kamu Kesimi Finansman Aciklarimin Tanimlanmast

Kamu kesimi finansman agiklari; cari, yatirrm ve transfer harcamalari adi altinda

toplanabilecek kamu giderlerinin', olaan kamu gelirleri olan vergi gelirleri, vergi dig1

! Literatiirde kamu giderleri; cari, yatirtm ve transfer giderleri seklinde iiclii bir ayrima tabi tutulmaktadir.
Cari giderler; personel giderleri (memur maaslari, ig¢i iicretleri, yolluklar, saglik giderleri, ilama baglh
giderler v.s.) ve diger cari giderlerden (elektrik, su, akaryakit v.s.) olugmaktadir, Yatirim giderleri; genel
ve katma biitceli (Merkezi Yonetim kapsamindaki) idarelerin yatirim amagli; bina, okul, yurt, yol, baraj,
gblet v.s. giderlerinden olugmaktadir. Transfer giderleri ise; siibvansiyonlar, i¢ ve dig borg faizleri, kamu
iktisadi tegebbiislerine 6demeler ve vergi iadeleri gibi giderlerden olugmaktadir. Ayrintth bilgi igin
(Egilmez ve Kumcu 2004: 139), (Bulutoglu 2002: 189-191), (Akdogan 1993: 71-78), (Cogkun 1997: 1-
116)’ ya bakilabilir. Merkezi Yonetim kapsamindaki idareler icin 5018 sayili Kamu Mali Yoénetimi ve
Kontrol Kanunu'na ekli L, II ve III sayili cetvellere bakilabilir.



normal gelirler ile Ozel gelirler ve fonlarca kargilanamamasi sonucunda ortaya ¢ikan

negatif durum olarak tanimlanabilir.

Kamu kesimi finansman aciklarinin nedenlerine bakildiginda ozellikle geligmis tilkeler
ile gelismekte olan iilkeler arasinda farkliliklar oldugu gozlemlenmektedir. Sen ve
Sagbas (2004: 23)’iin aktardigina gore, gelismis tilkelerde son 30 yilda kamu finansman
aciklarini etkileyen baglica faktorlerin;

e Sosyal giivenlik harcamalarindaki artiglardan,

e Kamu hizmetlerinden faydalananlarin sayisindaki hizli artigtan,

e Kamu hizmetlerinden faydalanmanin dogal ve devlet i¢in zorunlu bir gorev gibi
algilanmasindan,

e Yapisal igsizligin ortaya ¢ikmasindan,

e Verimlilik artiginda goriilen gerilemelerden kaynaklanan sorunlardan ileri

geldigi dile getirilmektedir.

Kamu kesimi finansman agiklarim etkileyen baglica faktorleri yiiksek biiylime hizina ve
vergi sisteminin yetersizligine dayandiran Keynesyen iktisatcilarin aksine, geligmekte
olan iilkelerde, yukarda bahsedilen maddelere ilave olarak, bazi farkli sebeplerin var
oldugu dile getirilmektedir. Nitekim Akalin (1996: 17-30) kamu kesimi finansman

aciklarinin sebeplerini;

e Mali disiplinin bulunmayisina,

e Hizli niifus artigina,

e Tasarruflarin yiiksek tutulan biiylime hizini finansmanda yetersiz kaligina,
e Ortanca se¢menin' bedavaciligina (free riding problem)z,

e Kamu kesiminin biiyiikliigiine, agin istihdamin varligina ve siibvansiyonlara,

! Ortanca Segmen; kendisi diginda daha yiiksek harcama diizeylerini tercih eden kisi sayis1, daha diigiik
harcama diizeylerini tercih eden kisgi sayisina tam esit olan kigidir (Tosun 2001: 88). Bu konuda daha fazla
bilgi igin (Hyman 1999: 170-172) ve (Musgrave ve Musgrave 1989: 89-90)’a bakilabilir.

? Bedavaci sorunu; kamusal mal ve hizmetlerin faydasinin béliinemez olugu, pazarlanamayis: ve birlikte
tilketilmeleri gibi sebeplerle, bunlardan yararlananlarin hizmetlerin finansmanina katilmalar1 konusunda
gostermis olduklari goniilsiizlilk olarak ifade edilmektedir. Bu konuda (Hyman 1999: 155-157),
(Musgrave ve Musgrave 1989: 44) ve (Sener 1996: 50)’ye bakilabilir.



e KiT’lerin varligina,

e Devletin ekonomik hayattaki biiytikliigiine,

e Agir1 devlet miidahalelerinin piyasa miisevviklerini' carpitmasina,

e Devletin piyasaya miidahalesini hakli goren diigliniirlerin uygulamalarina

dayandirmaktadir.

Saglikli bir ekonomik yapimn siirdiiriilmesi, kamu kesimi finansman aciklarini
minimum seviyede tutularak devlet faaliyetlerinde optimum etkinligin saglanmas: ile
gerceklesecektir. Bu bakimdan kamu finansman ihtiyacinin tespiti ve dlciilmesi biiyiik
Onem tagimaktadir. Saglikli bir analize dayali olarak yapilan 6l¢iimler sonucunda, dogru
ve yerinde Kkararlar alinarak mali disiplinin saglanmasina olanak verilecegi gibi,
demokratik yonetim ilkelerine hakim olan seffaflik ve hesap verme sorumlulugu

gerekleri de yerine getirilmis olacaktir.

Ulkemizde kamu kesimi finansman aciklarim etkileyen en 6nemli etkenlerden bir digeri
ise kayitdist ekomomi’ olgusudur. Cakmak (2006: 35-41)’in aktardigina gore;
Tiirkiye’de vergi gelirlerinde dolaysiz vergilerin payinin anormal diisiik kalmasinin en
onemli nedenlerinden biri, kiiclimsenemeyecek bir kesimin tamamen kayitdisi (hicbir
kaydi olmamasi ve hig¢ gelir vergisi vermemesi) olmasidir. Sayilar1 2005°te 1.2 milyona
ulagmig bulunan gelir vergisi beyannamesine tabi miikelleflerin, gercek kazanglarinin
ortalama olarak sadece %5-%10’unu beyannamelerinde matrah olarak belirterek, mer?
kanunlara gore vermeleri gereken verginin %90’indan fazlasimi kagiriyor olmasi

sonucunda kayitdigiliktan kaynaklanan en 6nemli vergi kayiplar: ortaya ¢ikmakta ve

! Piyasa miigevvikleri (market incentives); Odiiller ve cezalar sistemini ifade etmektedir. Bu konuda
ayrintili bilgi igin (Akalin 2000: 311)’e bakilabilir.

2 Kayitdig1 ekonomi, mal ve hizmet iiretimine konu olmasina kargiik ekonominin geleneksel Slgiim
yontemleriyle biittiniiyle tespit edilemediginden milli muhasebe kayitlarinda yer almayan ve GSMH
biiyiikliiklerine yansimayan alanlart kapsamaktadir (Temel, Simgek ve Yazict 1994: 10).
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kamu finansman dengesi olumsuz yonde etkilenmektedir'. Sonugta biitce finansman
gereksinimini karsilamak icin borglanmaya gidilmekte, faizler yiikselmekte, yatirimlar
azalmakta, milli gelir diismekte, istihdam olumsuz etkilenmektedir (Us 2005: 97).
Kamu borclanma maliyetlerindeki artiy kamu finansman aciklarini had safhaya
cikarmakta ve dogru politika seceneklerinin belirlenmesi, finans agiklarinin 6l¢lim

yontemlerini onemli hale getirmektedir.

Kamu finansman agiklarinin tanimlanmasinda farkl: formiilasyonlara gidilerek ol¢iim
yapilmaya ve saglikli politikalar gelistirilmeye calisiilmaktadir. Devlet faaliyetlerinin
son derece geniglemis oldugu giinlimiizde, farkli biitce anlayiglarinin varli$i, enflasyon
ve yiikksek reel faizler gibi ekonomik dengesizlikler de bu Olglim metotlarinin
cesitliligini afttlnnaktadlrz. Kamu finansman aciklarinin farkli formiilasyonlarina

girilmeden, bunlar: ortaya ¢ikartan sebepleri agsagidaki gibi simiflandirmak miimkiindiir.

e Farkli biitge tiplerinin varligi (Merkezi YOnetim, Sosyal Giivenlik Kurumlari,
Mahalli Idareler, Diizenleyici ve Denetleyici Kurumiar)

e Farkli muhasebe sistemlerinin kullanihiyor olmasi (Tam tahakkuk, Yar: tahakkuk
ve Nakit esasli muhasebe),

e Enflasyon ve bozucu etkileri,

e Ekonomik krizler, yiiksek reel faizler, belirsizlik,

e Dogru politika secenekleri igin farkli formiilasyon ihtiyaci,

e Istikrar amach saglikli bilgi talebi (IMF, Diinya Bankas1 v.s.)

o Seffaflik talepleri ve hesap verme sorumlulugu baglaminda iyi yonetigim hedefi.

1 Kendi kurmus oldugu bir iste kendi ¢aligan ve/veya aile fertlerinin bir kismuna veya tamamina da
igveren ve/veya licret kargihif1 isci de istihdam edebilen, bilumum girketlesmemis ferdi, aile igletmelerin
sahiplerine verilen isim olan Proprietor kesimin kayitdigt kalma konusunda gostermis olduklari ¢aba ve
bugiine kadarki hiikiimetlerin buna g6z yummus olmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik
tablonun kisa bir 6zeti i¢in Cakmak (2006: 35-41)’e bakilabilir. Ayrica hem vergi hem de fon
politikalarinin 1980°1i yillardan itibaren kayitdigi ekonomi olgusunu beslemesi ve vergi almak yerine
borg alan bir siirecin getirdigi agmazlar i¢in Tiirel, Emil, Oyan, S6nmez, Yeldan, ve Dedeoglu (1999: 30-
80)’e bakilabilir.

2 Kamu agiklan ve 6lgiim yontemlerinden hareketle agiklarin enflasyonla iliskilendirilerek iilkemiz igin
yapilmus bir galigma i¢in Ejder (2002: 189-208)’e bakilabilir.
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Buraya kadar yapilan aciklamalardan anlagildig: iizere iilkelerin icinde bulundugu
ekonomik, sosyal ve siyasal kosullar, politika olusturmada hangi tiir finansman agig1

yaklagimina 6ncelik verilecegini belirlemektedir.

1.2 Kamu Kesimi Finansman Aciklarmin Ol¢iim Yontemleri
1.2.1 Temel Olgiim Yontemleri

Kamu kesimi finansman aciklarinin temel Ol¢iim yontemlerini; geleneksel biitce agig,
birincil agik, operasyonel acgik, nakit agig1 — tahakkuk acigi, nominal ve reel biitce agigi
bagliklar1 altinda incelemek miimkiindiir (Egilmez ve Kumcu 2004: 140 — 143).

1.2.1.1 Geleneksel Biitce A¢gig1

Geleneksel biitce agig1 (Conventional Budget Deficit) yonteminde en basit hali ile
toplam kamu gelirleri ile kamu harcamalan arasindaki farka bakilmaktadir. Borclardaki
degismeler ise dikkate alinmamaktadir (Blejer ve Cheasty 1999: 141-147).

Biitge Dengesi = Biitce Gelirleri — Biitce Giderleri
Biitce denklik alternatifleri ii¢ grupta;

e Biitce Gelirleri > Biitce Giderleri ise (Biitge Fazlasi)
e Biitce Gelirleri < Biitce Giderleri ise (Biitgce A1)
e Biitce Gelirleri = Biit¢e Giderleri ise (Biitge Denkligi)

ifade edilmektedir. Bu haliyle geleneksel biitce acigina bir takim elegtiriler
getirilmektedir. Nitekim Sen ve Sagbag (2004: 1 — 2)’ye gore, gelismekte olan iilkelerde
standart bir muhasebe sisteminin var olmayisi geleneksel acigin Olclilmesini
zorlagtirmakta ve iilkeler arasinda kargilagtirmalar yapmaya imkan vermemektedir. Ayni
zamanda geleneksel acik faiz Gdemelerini de icerdiginden ve enflasyondan Onemli
oOlgiide etkilendiginden yine yanlis degerlendirmelere yol acgabilmektedir. Bunlarin

yaninda kamu finansmam meselesi merkezi hitkiimet biitcesinin de Stesinde KIT’ler,
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sosyal giivenlik kurumlar1 ve mahalli idarelerin agiklar1 gibi Hazine’nin finanse etmesi
gereken1 daha biiyiik bir alan: kapsamaktadir ki, bu da yine geleneksel agik kavraminin
eksik kalmasina yol agmaktadir. Geleneksel acia kargi literatiirde yapilan diger
elestirileri ise su sekilde siralamak miimkiindiir (Sen ve Sagbag 2004: 2).

e Biitcenin yurti¢i harcama akigina yaptifn katkiyr Slgmede uygun bir ydntem
degildir,

e Ekonomideki konjonktiirel hareketlerin biitce iizerindeki etkilerini ortadan
kaldirmada yetersiz kalmaktadir,

o Ulkenin orta veya uzun dénemdeki hedefleri 1s1§inda maliye politikas1 egilimini
degerlendirmede bagarisiz olmaktadir.

e Tekrarlanan biitce agiklari ile sermaye biitcesi gereksinimini ayirt etmede
yetersiz kalmaktadir.

o Merkezi hikiimet biitcesi ile kamu girisimleri arasinda kredi ve sermaye

transferleri yoluyla ortaya ¢ikan biitge dist iligkiyi dikkate almamaktadir.

1.2.1.2 Birincil Biitce A¢181

Geleneksel biitce acigimin, maliye politikasinin iic islevinden birisi olan istikrar
fonksiyonunun2 geregi olarak ekonomideki dengesizlikleri gidermede alinacak &nlemler
konusunda saghikli ve tam bilgiler iiretememesi, birincil biitce agig1 (Primary Budget
Deficit) 6l¢iim metodunun gelismesine zemin hazirlamugtir. Istikrar arayislar ile IMF
programlart uygulayan tilkelerde temel ekonomik gosterge olarak da alinan birincil agik,
faiz dig1 agik olarak da adlandirilmaktadir. Faiz demelerinin kamu harcamalar1 diginda
tutulmas1 suretiyle hesaplanan birincil biitce agigim agagidaki sekillerde ifade etmek
miimkiindiir (Egilmez ve Kumcu 2004: 140 — 143; Sen ve Sagbag 2004: 8).

' Bkz. sf. 26 (Tablo 3).

2 Konsolide biitgenin ii¢ temel iglevinden bir tanesi olan istikrar fonksiyonu (the stabilization) maliye
politikasinin; tahsis (the allocation) ve boliigiim (the distribution) fonksiyonlar: ile birlikte en Snemli
fonksiyonlarindan bir tanesidir. Bu konuda ayrinuh agiklamalar i¢in (Musgrave ve Musgrave 1989: 3-14)
(Akalin 2000: 8 - 19), (Tiirk 1998) ve (Atag 1991)° e bakilabilir.
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Biitce Faiz Dig1 Dengesi = Biitce Gelirleri — Biit¢e Faiz Dig1 Harcamalan

Biitce Faiz Dist Dengesi = KKBG' - Toplam Borg Faiz Odemeleri

Biitcenin, hiikiimetin kontrol edebilecegi kismim gosteren birincil acik (Onder ve
Kirmanoglu 1996: 38) aymi zamanda biitce agiklarimin siirdiiriilebilirligi konusunda da
bundan etkilenebilecek olanlara gizli sinyaller yayarak ekonominin gelecegine iligkin
beklentileri de sekillendirir. Birincil agik; ayn1 zamanda, kamu kesiminin borglulugunu
Olgmekte ve  maliye politikastnin  uzun  donemde  siirdiiriilebilirliginin
degerlendirilmesine de imkan saglamaktadir (Sen ve Sagbag 2004: 8). Blejer ve Cheasty
(1999)’ye gore birincil agik, 6zellikle borclarin siirdiirtilemez oldugu ve literatiirde borg
batagindaki iilkeler olarak adlandirilan iilkelerde, yaygin kullanmim alani bulmaktadir.
Nitekim IMF ile Stand By Anlagmasi imzalamig olan agir1 borglu iilkelerde birincil fazla
(primary surplus) verilmesi hedefi; gelecekte elde edilebilecek kredi imkanlart ve
{ilkenin uluslararasi camiadaki kredi notunun degerliligi konusunda hayati Gnem
tagimaktadir. Birincil agiga karst literatiirde yapilan elestirileri su bagliklar altinda
toplamak miimkiindiir (Fisher ve Easterly 1990; Tiirkan 1997: 552; Sen ve Sagbas
2004: 9).

e Bir ¢ok geligmekte olan iilkede fiyatlar, faiz oranlari, d6viz kuru gibi ekonomik
parametreler tizerindeki agir1 devlet kontroliiniin, biitce a¢igim oldugundan daha
az veya fazla gbstermesi,

e Bor¢ faizi ddemelerinin enflasyon nedeniyle aginan kismini dikkate almiyor
olmasi,

¢ Upygulanan devlet muhasebe sisteminin etkin olmamasi ve burada hakim olmasi
gerekli dogruluk ve samimiyet ile aciklik ve aleniyet gibi temel muhasebe
ilkelerinde sapmalarin goriilmesi,

e Memur maaglari ve iggi ticretleri gibi devletin donmus giderleri ile igsizlik
yardimlar gibi hak kazanimlar1 6nceden tespit edildiginden bu agik yonteminin
cari politikalarin etkisini tam olarak yansitamayisi.

! Kamu kesimi borglanma geregi (Bkz. sf. 23-27)
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1.2.1.3 Operasyonel A¢ik

Literatiirde iglemsel acgik olarak da adlandirilan operasyonel acgik (operational deficit)

birincil biitce acigina reel faiz 5demelerinin ilave edilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Operasyonel Agik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Bu hesaplama yontemi zellikle enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde politika
olusturma siirecinde daha anlamli olarak tercih edilmektedir. Nitekim geleneksel biitce
agiginin hesaplanmasinda faiz 6demeleri de harcamalara dahil edilirken, birincil biitge
aciginin hesaplanmasinda faiz ddemeleri hari¢ tutulmaktaydi. Oysa operasyonel biitge
ac1g1 6l¢liim metodunda faiz 6demelerinin yalmizca reel degeri dikkate alinmakta buna
kargin, anapara 6demeleri agik hesabina dahil edilmemektedir. Bu surette enflasyonun

faiz 6demeleri lizerinde ortaya cikardigi aginma dikkate alinmaya ¢aligilmaktadur.

Ancak bir iilkedeki devlet borglarinin siirdiiriilebilirlik diizeyinin, o iilkenin olanaklari
ile istikrar ¢abalarina bagli olmasi ve dolayisiyla faiz 6demelerinin enflasyona gore her
zaman otomatik olarak degiseceginin garanti edilememesi sebebiyle operasyonel agik

yontemi elestirilmektedir (Sen ve Sagbas 2004: 11).

1.2.1.4 Nakit Acig1 ve Tahakkuk Acigi

Literatiirde nakit acig1 (cash deficit), biitge yili igerisinde fiilen elde edilen kamu
gelirleri (vergi ve vergi dig1 gelirler, 6zel gelirler ve fonlar) ile yapilan nakdi 6demeler
arasindaki son sOylenen lehine olan farki ifade etmektedir. Ancak uygulamadan
kaynaklanan sebeplerle nakit acig1; konsolide biitge agifindan biitce emanetlerinin’

! Biitce emanetleri, mali yil icerisinde 6deme emri belgesine baglandig1 halde, nakit yetersizligi veya hak
sahibinin miiracaat etmemesi nedeniyle ilgililerine 6denemeyen tutarlar ifade etmektedir.
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diigiilmesi ve buna avanslarin' ilave edilmesi suretiyle bulunmaktadir (Egilmez ve

Kumcu 2004: 140-141).
Nakit Acig1 = Konsolide Biitce A¢ig1 — Biitce Emanetleri + Avanslar

Buradan hareketle biitce nakit dengesi, geleneksel biitce agig1 baglig1 altinda ifade edilen
biitce dengesine esit olabilecegi gibi, ondan biiyiik veya kiiciik de olabilmektedir.

Nitekim;
e Biitge Avanslan = Biitce Emanetleri ise,
Biitce Nakit Dengesi = Biitce Dengesi.
e Biitce Avanslar1 > Biitge Emanetleri ise,
Biitce Nakit Dengesi > Biitce Dengesi.
e Biitce Avanslan < Biit¢ce Emanetleri ise,

Biitce Nakit Dengesi < Biitge Dengesi olmaktadir.

Alternatif almagiklar incelendiginde; devlet biitcesinin harcama kalemleri arasinda yer
alan biitce emanetlerinin, gecici fon etkisi yaratma Ozelligi dolayisiyla biitce nakit
acigini  kiictilttiigli; buna kargin avanslarin yapilmas: gerekli is tam olarak
gerceklestirilmeden yapilan bir 6deme olmasi nedeniyle biitce nakit acigini biiylittiigi
gozlemlenmektedir. Berksoy (1994: 148 — 151)’ e gore; biitce emanetleri, avanslar ile
birlikte diigiiniildiigiinde, gecici fon etkisi ortaya g¢ikarmasi sebebiyle nakit acig:
hakkinda yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu olumsuz durumun tersine ¢evrilebilmesi
maksadiyla biitce emanetlerinin nakit dengesi hesabina katilmamasi, konsolide biitge
acigina avanslarin ilave edilmesi sonucu bulunacak tutarin gercek agik olarak ele
almmaémm dogru bir yaklagim olacag ifade edilmektedir. Ancak avanslarin da; ¢esitli
nedenlerle mahsubunun yapilamadifi durumlarda nakit agiini tam olarak

gosteremeyebilecegi sOylenebilir.

! Avanslar yeni diizenlemeler ile 6n ddemeler adi altinda, kamu hizmetlerinin hizlandiriimas: ve/veya
iglemlerin kolaylagtinnlmas: v.b. nedenlerle saymanliklarca biitce i¢i veya biitge digi olarak va da emanet
niteligindeki (okul pansiyonlar: dahil) hesaplardan verilecek 6n Sdemelerden ig avans veya kredileri,
personel avanslarini, biitce dist avans ve krediler, akreditifler, mahsup dénemine aktarilan avans ve
krediler ile dig proje kredilerinden verilen avans ve agilan akreditifleri ifade etmektedir. Biitge emanetleri
ve On Odemeler hakkinda 31 Aralik 2005 tarih ve 26040 sayili (3. Miikerrer) Resmi Gazete’de
yayimlanan Genel Biitce Muhasebe Y onetmeligi’ne bakilabilir.
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Tahakkuk acig1 (accural deficit) ise; kamu kesimi islemlerinin bilfiil gergeklesip
gerceklesmedigine bakilmaksizin, biitce yili icerisinde devletin kullanmasi gereken
gercek kaynaklar tespit etmeye caligmaktadir (Blejer ve Cheasty 1999: 141-147). Bu
haliyle tahakkuk acigi, nakit aci§i kavramindan daha genis bir kavram olmakta ve
biinyesinde; kamu kesimi taahhiitlerini, sabit sermaye amortismanini ve normal
muhasebe donemini agan nakdi 6demelerdeki gecikmeleri de bulundurmaktadir (Sen ve

Sagbas 2004: 14).

1.2.1.5 Nominal ve Reel Biitce Ac¢i81

Kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin; nominal degerleri arasindaki fark nominal
biitce a¢ig1 (nominal deficit), reel degerleri arasindaki arasindaki fark ise reel biitge
ac1g1 (real deficit) olarak tarif edilmektedir. Reel biitce acgifi; nominal biitce aciginin

fiyatlar genel seviyesine b6liinmesi sonucu bulunmaktadir (Sen ve Sagbag 2004: 14).

Nominal Biit¢ce A¢ig1 = Nominal Kamu Harcamalar: — Nominal Kamu Gelirleri

Reel Biitge A¢1g1 = Nominal Biitge Agig / Fiyatlar Genel Seviyesi

Eger enflasyonist bir ortam s6z konusu ise, i¢ ve dis borglardaki politik tercibler sonucu
ortaya ¢ikan borg biiyiikliigiiniin, maliye politikas: ve dier politika bilegenleri ile olan
iligkisinin saglikli bir gekilde ortaya konabilmesi bakimindan reel biitce agiinin Sl¢ii
olarak kullanilmas: anlamli olacaktir.

1.2.2 Ozel Olgiim Yéntemleri

Kamu kesimi finansman agiklarinin 6zel 6l¢lim yOntemlerini; cari agik ve sermaye
acig1, yurtici acik ve yurtdigi agik, yapisal acik ve konjonktiirel agik, finanse edilebilir
(siirdiirebilir) biitce agigi, optimal biitce agig1 ve ihtiyath biitce agi baghklar: altinda
incelemek miimkiindiir (Sen ve Sagbag 2004: 15-22).
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1.2.2.1 Cari Agik ve Sermaye Acigi

Cari acik (current deficit), kamu gelir ve harcamalarina yatirim harcamalar1 ve sermaye
gelirleri dahil edilmeksizin hesaplanan bir 6zel 6l¢lim yontemidir (Blejer ve Cheasty
1991: 1651). Bir bagka ifade ile yatirim harcamalar1 ve sermaye gelirleri farkinin temel
Olglim yontemleri siralanirken gosterilen geleneksel biitge agigindan diisiilmesi suretiyle

de bulunabilmektedir.

Cari Ac¢ik = Cari Harcamalar — Cari Gelirler
= [ Geleneksel Biitce A8t - (Yatirim Harcamalari-Sermaye Gelirleri)]
= Geleneksel Biitge A¢if1 — Sermaye A¢ig1

Sermaye ag181 (capital deficit) ise, sermaye gelirleri ile sermaye harcamalar: arasindaki
son sOylenen lehine olan farki dlgmekte, buna karsin cari gelirler ile cari harcamalar

Olciim kapsamu diginda tutulmaktadir (Sen ve Sagbas 2004: 17).

Blejer ve Cheasty (1991: 1651) e gore, gelismekte olan iilkelerde uygulanmakta olan
yapisal istikrar programlari ¢ercevesinde, bir taraftan hiikiimetlere verilen diistik faizli
ve uzun vadeli krediler ile finanse edilen yatinm harcamalar diger taraftan devletin
kiiciiltiilmesi cercevesinde gerceklestirilen ozellestirmeler sonucu elde edilen gelirler

geleneksel biitce dengesini bozucu yonde sonuglar dogurmaktadir.

Onder ve Kirmanoglu (1996 : 37-38)’e gore ise; yatinm harcamalar gelecekte reel
getirisi olabilecek harcamalardir ve bu harcamalar borglanma ile finanse edilirse, kendi
kendisini finanse etmesinin kogulu; borg faizlerinin yatirrmin reel getirisinden diisiik
veya ona esit olmasidir. Geligmekte olan iilkelerde kalkis' (take-off) agamasina gelene
kadar kamu yatirnmlan 6nemli boyutlardadir ve cari acik ile sermaye acig1 kavramlar
bu iilkeler i¢in daha anlamlidur.

! W.W. Rostow’un ekonomik biiyime modelinde kalkig asamas: (take-off) olarak nitelendirdigi asama;
verimli yatirimlarin ulusal gelirin %35 veya daha diigiik bir orandan % 10 veya daha yiiksek bir orana
ciktigl, yiiksek bir hizla geligen bir veya birkag imalat alt kesiminin ortaya ¢iktii ve modern kesime
yatinnm yapacak, bilylimeyi normal bir siire¢ haline getirebilecek; politik, sosyal ve kurumsal yapilarin
ortaya gikti1 6n kogullarim tagtyan modelinin en Snemli agamasidir (Ekonomi Ansiklopedisi 1997: 1107-
1108 ve Manisali 1975: 54-58).
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Ancak tiim bu sOylenenlere kargin, bu Ol¢iim yontemi de biinyesinde bir takim
imkansizliklar1 bulundurmaktadir. Hangi harcamalarnin yatirim harcamasi, hangilerinin
cari harcama oldugunun tespiti her zaman miimkiin olamayabilmektedir'. Bu da bu

yontemin glivenilirligini azaltmaktadir.

1.2.2.2 Yurtigi Acik ve Yurtdisi Acik

Yurtici acik (domestic deficit), geleneksel biitce aciginin sadece yurti¢i ekonomik
faaliyetlerden dogan kismimi dikkate almaktadir. Buna kargin 6demeler bilancosunu
dogrudan etkileyen kalemleri dikkate almamaktadir. Yurtdig: acik (foreign deficit) ise,
yurtici agigin aksine, geleneksel biitge aciginin 6demeler bilangosu iizerindeki etkisini
Olgmekte kullanilan bir biitce acigr Sl¢lim yontemidir ve agigin dis alemle dogrudan
iligkili olan kalemleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Sen ve Sagbas 2004: 17).

Blejer ve Cheasty (1999: 141-147)’ye gore kamu kesiminin 6zel kesime gore dig alemle
olan ticari iligkilerinin yogun oldugu ve olusan sermaye giris ¢ikiglarinin Gnem
kazandig: {lilkelerde geleneksel biitce agigt kavraminin yetersiz kaldigi ifade
edilmektedir. Sonucta ortaya ¢ikan finansman gereksiniminin alternatif olarak bu
yontemle Olgiilmesi gercek tablonun ortaya konulabilmesi agisindan yararl

goriilmektedir.

1.2.2.3 Yapisal Acik ve Konjonktiirel Agik

Ekonomi tam istihdam®* diizeyinde ve reel gayrisafi yurtici hasia® potansiyel gayrisafi
yurtici hasilaya® esit oldugunda olusan acik yapisal agik (structural deficit) olarak

" Ornek olarak sabit sermaye mallarimin amortismanlart genellikle cari harcamalar kapsaminda
degerlendirilmektedir (Sen ve Sagbag 2004: 16).

2 Tam istihdam; bir iilkede caliyma istek ve kabiliyetinde olan herkesin is bulup ¢aligabildigi bir durumu
ifade etmektedir (Baumol ve Blinder 2004: 473). Bu konuda bagka bir tamimlama igin (Ekonomi
Ansiklopedisi 1997: 1192)’ye bakilabilir.

3 Gayrisafi yurti¢i hasila, bir iilkede yerlegik yerli ve yabancilar tarafindan bir y1l icerisinde iiretilen mal
ve hizmetlerin parasal degeri olarak tanimlanmaktadir. Gayrisafi milli hasila hesaplanirken iilke igerinde
yerlegik yabancilarin katkilar1 hesaba katilmazken, digarida, ilgili iilke tabiyetinde bulunan vatandaglarin
yarattiklan katma deger hesaba dahil edilmektedir.

* Potansiyel Gayrisafi Yurti¢i Hasila; ekonomistlerin ekonominin normal kapasitesini lgmek amaciyla
gelistirdikleri ve iggiicli ile difer iiretim faktorlerinin tam olarak kullamilmasi halinde bir iilkede
tiretilebilecek mal ve hizmetlerin parasal degerini ifade etmektedir (Baumol ve Blinder 2004: 464).
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adlandiriimaktadir (Parkin 2003: 615). Literatiirde tam istihdam biitce agif (full
employement budget deficit) olarak da adlandirilan bu agik tiirii ekonomik faaliyet
seviyesindeki degismelerin biitce dengesi lizerinde meydana getirecegi degismeleri
Olgmede kullanilabilmektedir. Ancak potansiyel gayrisafi yurtici hasilanin
hesaplanmasinda giicliikler nedeniyle 6lgmede zorluklar yaganabilmektedir. lave olarak
bu oOl¢lim metodunda igsizligin minimal diizeyde oldugu, daha acik bir ifade ile
ekonomide enflasyonu hizlandirmayan bir igsizlik oraninin (non accelerating inflation
rate of unemployement — NAIRU') gecerli oldugu varsayilmaktadir (Sen ve Sagbas
2004: 18).

Konjonktiirel agik (cyclical deficit) ya da donemsel biitce agig1 ekonomideki
dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikmakta ve geleneksel biitce acifindan yapisal
biitce aciginin ¢ikartilmasi suretiyle hesaplanmaktadir (Parkin 2003: 615).

—Konjonktiirel Biitce Acig1 = Geleneksel Biitce A¢ig1 — Yapisal Biitce Ac¢ig1
Konjonktiirel hareketler sonucunda ekonomik dengede meydana gelen degigsmeler biitce
ac181 ve/veya biitce fazlasi ile sonuglanabilmektedir. Ancak literatiirde biit¢e agiklari ile

iktisadi dalgalanmalar arasinda bir iligki olup olmadig: ¢oziime kavugturulmus degildir.

Yukandaki tammlamayr Keynesyen milli gelir modeli kavramlan ile cebirsel olarak

ifade etmek miimkiindiir. Buna gore, bir ekonomide cari biitce agigi;

—Cari Biitge Acig1 = G — T (Y.t) ile ifade edilebilir.
Burada; G; hiikiimet harcamalarim1 (government spending), T; vergileri (tax), Y
gayrisafi yurtici hasilay1 (gross domestic product) ve t; vergi carpan parametresini ifade
etmektedir ve vergi orani olarak da diigiiniilebilir. Dogal olarak G > T ise biitce acif

s0z konusudur. Tam istihdam biitge agig ise;

—Tam Istihdam Biitge Agig1 = G — T (Y*,t) formiilii yardimuyla ifade edilebilir.

! Ekonomi tam istihdam durumundayken var olan dogal igsizlik oram olarak adlandirilmaktadir. Ayrintili
bilgi icin (Parasiz 1998: 277-298)’e bakilabilir,
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Yukaridaki denklikten farkli olarak; Y* ile ifade edilen tam istihdam diizeyinde
olusacak gercek gayrisafi yurtici hasiladir. Buradan hareketle biiyiimenin bir an icin
ihmal edildigi ve Y*’in degigmeden sabit kaldig1 bir durumda yapisal ve konjonktiirel
acik kavramlarinin, geleneksel biitce agiginin ekonomik durumu ortaya koymadaki

yetersizligini giderebilecegi iddia edilebilir.

Sekil 1: Ekonominin Biitce Uzerindeki Etkileri

>

Gelirler=

Vergiler-
d / Transferler

Fazla

Harcamalar

Harcamalar ve Gelirler

Y1 Y2 Y3
Gayrisafi Yurici Hasila

Kaynak: (Baumol ve Blinder 2004: 652-653)

Sekil 1 tam istihdam biitge acig1 kavramini agiklamak amaciyla cizilmigtir. Buna gore,
ekonominin tam istihdam biitce dengesini korumak icin yiirtirliikteki vergi orani ve
harcama prosediirleri veri iken hiikiimetin ne kadar vergi toplayacagi ve harcama
yapacagl Onem kazanmaktadir. Gergek gayrisafi yurtici hasilanin Y1 seviyesinde
gerceklestii (tam istthdam) ve Y2’nin agin istihdam bir durumu g6sterdigi

29

varsaylldiginda, basit olarak geleneksel biitce acgigimin “ab” oldugu sdylenebilir. Bu
durumda yapisal biitce agigr sifir olacaktir. Bu da gayrisafi yurti¢i hasilanin
degigmesinin etkisiz olarak diisiiniildiigli ancak hiikiimetin ne kadar vergi topladig1 ve
harcama yaptigimin daha Snemli oldugu bir durumu ifade etmektedir'. Daha acik bir

ifade ile yapisal acik, reel GSMH potansiyel GSMH’ye esit olsa bile uygulanan iktisat

! Yapisal ve konjonktiirel agik kavramlari hipotetik bir yaklasim olarak sunulmakiadir. Bu konuda
ayrimntili bilgi igin (Baumol ve Blinder 2004: 651-653)’e bakilabilir.
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politikalarn nedeniyle olugsan bir agik olup tam istihdam agig1 olarak da
adlandirilmaktadir. Konjonktiirel agik ise, ekonominin eksik istihdam da olmasi
nedeniyle reel GSMH’nin potansiyel GSMH’den diisik oldugu durumu ifade

etmektedir.

1.2.2.4 Siirdiiriilebilir Biitce Acig1

Siirdiiriilebilir biitce agig1 (finanse edilebilir — sustainable budget deficit); ekonominin
temel gostergeleri olan enflasyon orani, biiyiime hizi, cari agik gibi biiyiikliikler ile
biitge aciginin ne derece uyumlu oldugunu test etmeye yonelik olarak incelenmektedir.
Bu sekilde iilkede uygulanmakta olan maliye politikasinin tutarliligi konusunda
alicilarma dogru sinyaller yayilacaktir. Ozellikle IMF ile istikrar programi' (stand by)
imzalamug iilkelerde, fondan elde edilecek kredilerin serbest birakilmasi kriterinde

stirdiiriilebilir biitce ag1g kavrami Snem arz etmektedir (Parasiz 2001: 148-152).

Sen ve Sagbas (2004: 19)’1n aktardigina goére, Builter tarafindan ortaya atilan ve Anand
ve Wijnbergen ile Diinya Bankasi tarafindan gelistirilen bu acik yonteminde,
stirdiiriilebilir i¢ ve dig borg (sabit bir bor¢/GSMH orani), cari enflasyon orani, reel faiz
oran1 ve biiyiime hedefi ile uyumlu olan maksimum ac¢ig1 ifade etmektedir. Buradan
hareketle bir ekonomide biitce agiklari, bu aciklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin toplamina esit olacaktir. Bu halde nominal olarak toplam kamu kesimi

bor¢lanma geregi agagidaki denkliklerle ifade edilebilir (Sen ve Sagbag 2004: 19-20).

D +1IB + I#(B*-NFA*)E = AB + (AB*-ANFA*) E + AM

D: Birincil A¢ik

IB + I*(B*-NFA*)E : Toplam Faiz Odemesi KKBG?

AB + (AB*-ANFA*) E : I¢ ve Dig Bor¢lanma

AM : Monetizasyon Ag1gin Finansman Kaynaklar:

Egsitlikteki simgelerin anlamlan agagidaki tabloda agiklanmigtir.

! Tiirkiye Ekonomisi ve IMF politikalar1 konusunda ayrintili bilgi igin Ozatay, Mutlu, Emil, Sak ve
Yeldan (2003: 5- 37)’ye bakilabilir.
2 Kamu kesimi borglanma geregi (Bkz. sf. 23-27)
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D: Birincil agik’,

I: I¢ borglar iizerindeki nominal faiz orani,

I*: Dis borglar {izerindeki nominal faiz oran,

B: I¢ borg miktar1,

B*: Dig bor¢ miktart,

E: Nominal déviz kurunu (1 $ kargilid: ulusal para),
NFA : Merkez Bankasi net dig varliklari,

A: Tlgili degiskenlerdeki degigme

Esitligin her iki tarafinin fiyatlar genel seviyesine boliinmesi suretiyle reel olarak

stirdiiriilebilir acik elde edilebilmektedir.

Eger Bor¢ Stoku/GSMH orani artiyorsa ve enflasyon, faiz orani, cari agik v.b. temel
ekonomik gostergeler kotiiye gidiyorsa geleneksel biitge agiinin siirdiirlilemez
boyutlara ulagabilecegi sonucuna vanlabilir. Bu noktada tilkede izlenecek bor¢ yonetimi
politikalari diger uygulanacak politikalar ile birlikte bir anlam ifade edecektir.
Stirdiirtilebilir biitce agig1 yontemi bu politika almagiklarinin dogru uygulanabilmesi

anlaminda yol gosterici olmaktadir.

1.2.2.5 Optimal Biitce Acig1 ve Thtiyathi Biitge Aci

Optimal biitce acig1 (optimal budget deficit) Ol¢lim yontemi daha c¢ok teorik bir
yaklagimi ifade etmektedir. Nitekim bu yOntem iktisat teorisinin aletleri 1s18inda
aciklanabilir. Onceki boliimde kamu kesimi finansman aciklar, kamunun giderlerinin
gelirlerinden fazla olmas: sonucunda ortaya ¢ikan negatif durum olarak ifade edilmisti’.
Bu halde yapilan her ilave kamu harcamasinin ortaya ¢ikartacagi marjinal sosyal fayda,
bu harcamanin finansman maliyetinden biiyiik oldugu taktirde denklik saglanana kadar
yeni harcamalara girigilmesi, ekonominin deflasyonist egilimler tagimamas: anlaminda,

optimal biitge agig1 kavramnin Snemini vurgulamaktadar.

Tanmimdan hareketle yapilan kamu harcamasi; dig borclanma suretiyle

gerceklestirilmigse, uluslararas1 faiz oram; para basimi (monetizasyon) ile

! Biitge Faiz Dig1 Dengesi = Biitce Gelirleri — Biitge Faiz D11 Harcamalan

Biitce Faiz Digt Dengesi = KKBG1 — Toplam Borg Faiz. Odemeleri olarak temel agik Slgiim yontemleri
baglig: altinda agiklanmusti. (Bkz. sf. 11 ve devami)

?Bkz. sf. 4
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gergeklestirilmigse yaratilan paranin topluma yiikledigi enflasyon maliyeti, i¢ bor¢lanma
ile gerceklestirilmigse, gelecekteki kusaklar iizerinde kalacak maliyet'; &zellestirme
suretiyle gerceklestirilmigse, gelecekte mahrum kalinacak gelir kaynaklari v.b.

sonuglar’ agisindan dnemli hale gelecektir.

Ihtiyath biitce agig1 (prudent budget deficit) reel para talebi, dis kredibilite
(stirdiiriilebilir ve kabul edilebilir dig bor¢/ ihracat orani), 6zel yatirimlar icin uygun bir
iklimin yaratilmasi, diigiik ve istikrarli enflasyon, makul bir reel faiz orami gibi

hedeflerle uyumlu biitce acigim ifade etmektedir (Sen ve Sagbag 2004: 21).

Kamu kesimi finansman agiklarimi Slgmeye yonelik yaklagimlar temel ve 6zel Glglim
yontemleri olarak iki alt baglik halinde sunulmugtur. Kullanilacak yontemle ilgili olarak
bor¢ yonetiminin ekonominin seyrine iliskin dogru degerlendirme yapabilmesi ve karst
kargiya oldugu finansman agigim1 dogru bir gekilde Olgmesi Onem arz etmektedir.
Sonugta borg yonetiminin etkinligi ve diger politika bilesenleri ile olan uyumu saglikli

bir gekilde degerlendirilebilecek ve gergeklestirilebilecektir.

1.3 Hazine Finansmami1 ve Kamu Kesimi Borclanma Geregi

Devletin ekonomik hayatta artan bir gekilde istlenmis oldugu fonksiyonlari, gelir
kaynaklarinin yeterince artmamms ve/veya arttirilamanug olmasi, devlet borglarini arizi
bir gelir kaynag: olarak goren klasik iktisatcilarin diigiincelerine kargin (Tiirk 1998: 3),
giiniimiizde devlet bor¢larinin olagan ve siirekli bir gelir kaynag1 olarak goriilmesine
neden olmugtur (Cullis ve Jones 1998: 257-264). Kamunun giderlerinin gelirlerinden
fazla olmasi sonucunda ortaya ¢ikan negatif durum olarak tanimlanan kamu finansman
ac1g1, devletin; gelirlerinden ¢ok harcama yapmasi veya harcamalar kadar gelir elde

edememesi sonucunda ortaya cikmaktadir (Schiller 1997: 259).

Diinya ekonomisine topluca bakildiginda, {iilkeler arasinda anlamli kiyaslamalar

(benchmarking) yapma zorunlulugu “Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi” (Public Sector

! Gelecekteki vergilerin bugiinkii borglanma ile saglandigi, dolayisiyla vergiler ile borglanma arasinda bir
fark olmadiini savunan “Ricardocu Egdegerlik Teoremi™ ne ilerleyen boliimlerde deginilecektir.
2 Alternatif segeneklerin ekonomik etkilerine ilerleyen boliimlerde deginilecektir. Bkz. sf. 54 ve devamu.
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Barrowing Requirement-KKBG) olarak dilimize g¢evrilebilecek bir kavramin, 1980’li
yillardan itibaren gelistirilmesine neden olmugtur. Buna gore kamu kesimini olugturan
biitiin birimlerin toplam harcamalar1 ile toplam gelirleri arasindaki fark kamu kesimi
bor¢lanma geregi olarak tanimlanmakta ve analizlerde kullanilmaktadir (Bulut 2002: 30
ve Egilmez 1997: 58). Bu aym zamanda iilkemiz uygulamasinda Hazine’nin finanse
etmesi gereken biiyiikliigii de ortaya koymaktadir. KKBG’nin hesaplanmasinda
kullanilan toplam harcama ve gelir rakamlari nakdi miktarlar cinsinden ifade
edilmektedir. S6z konusu nakdi harcamalar faiz 6demelerini icerirken, kamunun borg
stoku ile ilgili amortisman Sdemelerini’ icermemektedir. Nakdi gelirler ise; vergi
gelirleri ile vergi dig1 gelirleri kapsarken, borglanmadan saglanan nakdi gelirleri

kapsamamaktadir (Sen ve Sagbas 2004: 2-3).

Tablo 1: Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi

Genel Biitge Kapsamindaki Kamu Idareleri Biitce Agiklar1 (Fazlalar) A

Ozel Biitgeli Idareler Biitge Agiklart (Fazlalari)
(A- Yiiksekogretim Kurulu, Universiteler ve Ileri Teknoloji Enstitiileri
ve B- Ozel Biitgeli Diger Idareler)

v}

Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biitge Agiklar1 (Fazlalari)

Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Biitce Acik” (Fazlalari)

Yerel Yonetimler Biitce Acik (Fazlalari)

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Biitge Acik’ (Fazlalari)

Doner Sermayeli Kurulug Biitce Agik (Fazlalar)

Fonlar Acik (Fazlalart)

— QT m|{T| O

Ozellestirme Kapsamndaki Kuruluglar Agik (Fazlalar1)

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) :
(Kamu Sektbrii Bore Geri Odemesi) A+B+C+DAEHFHG+

Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereﬁi (KKBG) (A+B+C+D+E+F+G+I)
(Kamu Sektorii Bor¢ Geri Odemesi) GSMH

Not: Tablo 5018 sayils Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu (KMYKK) goz 6niinde bulundurularak
yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Literatiirde, Egilmez ve Kumcu (2004: 144)’tin de icerisinde bulundugu baz: yazarlarin,
kamu kesiminin ve bu kesimi olugturan parcalarin iilkeden iilkeye ve uygulanan siyasi
modele gore 6nemli farkliliklar gostermesi dolayisiyla, KKBG’ni; kamu kesimi toplam
agiginin / GSMH’ye oranlanmas: suretiyle de ifade edilebilecegi kanaatini tagidiklar
goriilmektedir.

! Borg anapara geri 6demeleri.

? Sosyal Giivenlik Kuruluglartnin harcamalartmin bunlarin gelirlerini agmasi sonucunda olusan agik.

3 KiT’lerin her yil ihtiyag duyduklar ilave finansman tutarlarin ifade etmektedir. Bu tutar ise kaynak ve
ddemeler arasindaki (agiga/fazlaya) bu kuruluglarin toplam yatinm tutarlarinin ilave edilmesi suretiyle
elde edilmektedir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in (Berksoy 1996: 234)’ e bakilabilir.




25

Onder ve Kirmanoglu (1996: 36)’ ya gore; KKBG’nin biiyiimesi, kamu kesiminin
toplam harcamalarinin toplam gelirlerinden daha hizli arttifina isaret etmektedir. Kamu
kesiminin fazla verdigi yillarda ise KKBG tamimi, “Kamu Sektérii Bor¢ Geri
Odemesi” adin1 almaktadir. KKBG daha once belirtildigi tizere aym zamanda biitge
aciginin Olciimiinde bor¢ 6demelerini dikkate almadigindan, devletin taze mali kaynak

kullanimi hakkinda da bilgi vermektedir.

Tablo 2: Kamu Kesimi Borclanma Gereginin Biitce Tiirlerine Gore % Dagilimm
Yillar 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | 1999 | 2000

Toplam Kamu 7.4 10,6 7,9 9,0 9,2 14,3 12,1
Konsolide Biitce Faiz Odemesi 3,5 3,7 7,7 10,0 11,5 13,7 16,3
Toplam Kamu (Faiz Dig1) 3,9 6,9 0,2 -1,0 -2,3 0,6 4.2
Konsolide Biitce 3,0 43 3,9 8,3 7,0 11,8 11,5
Faiz Digi Konsolide Biitge -0,5 0,6 -3,8 -1,7 -4,6 -2,1 -5,7
KIT 3,8 3,3 141 -05 1,3 1,2 1,2
Isletmeci 4,0 3,8 1,2 -0,4 1,3 1,1 1,3
Tasarrufgu -0,2 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,2
Mahalli idare 0,0 0,8 0.4 0.4 0,5 0,4 0,3
Doner Sermayeli Kuruluglar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2
Sosyal Giivenlik Kuruluglari -0,3 0,2 0,6 0,2 0,4 0,2 0,0
Fonlar 0,6 1,3 0,9 0,1 0,0 0,6 -0,5
Ozellegtirme Kapsamindaki 0,2 0,7 0,7 0,5 0,0 0,3 -0,1
Kuruluglar
Kaynak: Bulut 2002: 220

Tablo 2 incelendiginde 1980°li yillarda baslamis olan doniisiimiin sonucunda, kamu
kesimi borglanma gereginin hizli bir sekilde arttigi ve 1990 — 2000 yillart arasinda da bu
trendin devam ettigi goriilmektedir. Bu da kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden

daha fazla artti§1 tezini bir kez daha giiclendirmektedir.

Hazine finansmani kavram ise tiim buraya kadar anlatilan Olciim metotlarinin da
Otesinde bir biiyikliigi kapsamaktadir. Bilitge finansman gereksinimi olarak
nitelendirilen ve biitce nakit dengesine, cari yil icinde gergeklestirilen bor¢ anapara
Odemeleri eklenerek bulunan miktar aym1 zamanda Hazine’nin finanse etmesi gerekli

tutar1 da gostermektedir (Egilmez ve Kumcu 2004: 141).

Biitce Finansman Gereksinimi = Biitce Nakit Dengesi + I¢ ve Dis Bor¢ Anapara
Odemeleri olarak ifade edilmektedir. Bu denklikten hareketle i¢ ve Dis Borg Anapara
Odemeleri > 0 olmas: durumunda Biitce Finansman Gereksinimi > Biitge Nakit Dengesi

olacakfir.
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Sonucta;

Biitce Finansman Gereksinimi >  Biitce Nakit Dengesi >  Biitge Dengesi

olacaktir. Buradan hareketle;

ic Bor¢ Anapara Odemeleri + Dig Bor¢ Anapara Odemeleri = 0 ise,
Biitge Finansman Gereksinimi = Biitce Dengesi
I¢ Bor¢ Anapara Odemeleri + Dis Bor¢ Anapara Odemeleri > 0 ise,

Biitce Finansman Gereksinimi > Biitge Dengesi’dir.

Tablo 3: Hazine Finansman Yiikiimliiliigii'

Hazine’nin Finanse Etmek
Zorunda Oldugu Miktar = Biitce Finansman Gereksinimi + Diger |

Biitce Finansman Gereksinimi + (Biitge Dig1 Tkraz +
Gorev Zararlann + Olaganiistii Hallerde Yapilan
Odeneksiz Giderler + Borglanma Programlarinda
Olabilecek Sapmalar Sonucu Ortaya Cikan Faiz
Artiglan + Mali Riskler, v.b...)

Buraya kadar yapilan agiklamalardan kamu kesimi finansman agiklarinin 6l¢tilmesinde
ve bunlarin kargilanmasinda en biiyilk kalemin Hazinece finanse edilecegi
goriilmektedir. Egilmez ve Kumcu (2004: 142)’ ye gore bu finansman ii¢ ek kaynaga
bagvurulmak suretiyle kargilanmaktadir. Bunlar;

! Tablonun olusturulmasinda (Egilmez ve Kumcu 2004: 140-143)’ten yararlanilmigtir.

2 Mali riskler; devletin artan fonksiyonlar: sonucu, tamimlandiklari dénemde heniiz kamu borcu
niteliginde olmamakla beraber, gelecekte borca doniigebilecek ozellikler gosterir muhtelif mali
yiikiimliiliikler olarak tamimlanabilmektedir (Bkz. sf. 66 ve 187). Daha ayrmtih bilgi icin (Brixi ve
Schick 2002) ve (DPT 2001: 156 - 161)’e bakilabilir.
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1. Yeni i¢ ve dig borclanma,

2. Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimt’,

3. Diger Finansman Kalemleridir ( diger emanetler, nakit hesap artiklarindaki
degismeler ve hesaplardaki net hata da bu kalem igerisinde sayilmaktadir.)

Kamu kesimi finansman agiklarinin $l¢tilmesinde kullanilan metotlarin tamamu etkin bir
bor¢ yOnetiminin siirdiiriilebilmesi ve ekonominin saghkli gidisati bakimindan hayati
Onem tagimaktadir. Nitekim OECD iyi uygulama Orneklerinden hareketle, ileriki
boliimlerde deginilecegi tizere, borg yonetimi politikasi; maliye ve para politikalarindan
sonra {i¢iincli bir bagimsiz politika secenegi olarak algilanmaya baglamig ve en az bu
politikalar kadar 6nemli goriilmektedir (Ince 2001: 327-331). Her ii¢ politikanin birbiri
icerisine ge¢mis girift yapilarinin uyumlu olmas: geregi ise kugkuya yer birakmayacak
mabhiyettedir.

2. KAMU KESiMi FINANSMAN ACIKLARINA iLIiSKIN IKTiSADi
DUSUNCELERDEKI DEGIiSiM

Ekonomide yer alan karar alici birimler, uygulanmakta olan politikalardan cesitli
sekillerde etkilenmektedirler. Hiikiimetler tarafindan belli hedefleri gerceklestirmek
amaciyla secilmig politika almagiklari, iktisadi akimlardaki degismelerden dogrudan
etkilenmektedir. Sonugta ortaya konulan politika seceneklerinin uyumlu bir sekilde
stirdiiriilebilmesi ve beklentiler araciligiyla istenilen sonuglar vermesi, etkin igleyen bir

bor¢ idaresinin de gozetmesi gerekli unsurlardan bir tanesi olarak goriilmektedir. Bu

! “Tiirkiye’de Merkez Bankasindan saSlanan kisa vadeli avans (KVA) imkam 1990’1 yillarin ikinci
yarisina kadar Hazine Miistegarlif1 tarafindan biitge finansmam amaciyla kullanilan aracglardan birisi iken
maliye ve para politikalarimn etkinlifinin arttirilmasi amaciyla 1995 yilindan itibaren biitge kanunlan ve
TCMB Kanunu ile KVA kullammina artan oranlarda kisit getirilmigtir. 1995 yilina kadar KVA kullanimi
icin limit biitge giderlerinin % 15°i kadar iken, 1995 yih biitge giderleri ile 6nceki yil biitce giderleri
arasindaki farkin % 12’si olarak degistirilmig; takip eden yillarda ise bu oran kademeli olarak % 10, % 6
ve % 3’e indirilmigtir. 1995 yilindan itibaren KVA stokunun bir kismm kargihifinda devlet i¢ borglanma
senedi (DIBS) ihrag edilmeye baglanmig; 1997 yilindan itibaren ise Hazine Miistesarligi ve Merkez
Bankasi arasinda imzalanan bir protokolle KVA kullanim sadece nakit yonetimi amaciyla kullamlmaya
baglanilmistir, Bu tarihten itibaren KVA yiikiimliiliikleri ay sonlar itibariyle sifirlanarak 1998 yilina stok
artist yaratiimadif gibi, 1998 yilinda da 337 trilyon TL tutarinda olan KVA stokunun tamamu
karsiiginda DIBS ihrag edilmigtir. Mayis 2001 tarihinde yiiriirliige giren 4651 sayili Kanunla degisik
Merkez Bankas1 Kanunu’na gore bu tarihten itibaren KVA kullanimina son verilmigtir” (Pehlivan 2003:
395).
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amacla iktisadi akumlardaki de8ismeler ve kamu finansman agiklarina iliskin

goriiglerinin ortaya konulmas: 6nemli goriilmektedir.

2.1 Klasik iktisadi Diisiince

Klasik iktisadi yaklasimda piyasa ekonomisinde bazi iktisadi kanunlarin kendiliginden
isledigi temel varsayimi yapilmaktadir. Nitekim, Jean Baptiste Say’in Mahregler
Kanunu’na gore “Her arz kendi talebini yaratir”. Bu sekilde piyasa ekonomisi igerisinde
mallarin miibadele imkan: ortaya ¢cikmaktadir ve piyasaya siirlilen mallar kendi satig
degerine esit satinalma giiciinde bir talep yaratmaktadir (Ozgiiven 1992: 107). Bunun
yaninda, sermaye piyasasinda var olan {icret ve faiz haddi ile fiyatlarin esnek olmasi ve
miktar kuramimin gecerli olmasi varsayimlari altinda yatirim tasarruf egitliginin
saglanacag1 ve isgiicli arzi1 ile igglicli talebinin esit olacagi Ongoriilmektedir (Savas

2000: 259-465).

Klasik iktisadi diisiiniisiin temel prensipleri asagidaki sekilde belirtilebilir (Tiirk 1998:
2-7; Atag 1997: 5-7).

e Kamu harcamalarinin hacim olarak kii¢iik olmast,

e Devlet biitgesinin denk olmasi,

e Kamu giderlerinin dolayli vergiler ile kargilanmasi,

e Biitce aciklarinin uzun vadeli bor¢lanmalarla karsilanmasi,

s Kisa vadeli borglara miimkiin oldugunca az bagvurulmasi.

Klasik diisiince; piyasa ekonomisinin, ekonomide ortaya c¢ikabilecek sorunlari
kendili§inden ¢bzecegini iddia etmektedir. Bu sebeple kamu harcamalarinin esas
kaynag1 vergi gelirleridir. Klasiklere gore borglanma olaganiisti durumlarda
bagvurulabilecek bir kaynaktir. Onlara gore harcamalarin artmasi vergilerin de artmasi
anlamina gelmekte ve sonugta devlet miidahalesinin var oldugu ortamda iktisadi
etkinlikten uzaklagilmasi ve verimsiz sonuglar elde edilmesi kacginilmaz olmaktadir. Bu
nedenle kamu harcamalar1 da kamu gelirleri de iktisadi miisevvikleri en az carpitict

boyutta olmalidir. Bu varsayimlar denk biitcelerin yapilmasi gerekliligini ortaya



29

cikartmugtir. Nitekim kamu finansman agiklari arttikca ve bu aciklar borglanma ile
finanse edildikce, ©zel yatinmlarda verimli olarak kullanilabilecek fonlar, kamu
ekonomisi icerisinde miisrifce kullanilacagindan diglama etkisi “crowding out effect”
ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olacaktir (Brown ve Jackson 1990: 119; Parkin 2003: 538-
539). Ozel ekonomide etkin olarak yatirimlara doniigebilecek fonlarin, klasiklere gore
devlet tarafindan nasil etkinsiz olarak kullanilacag: mal ve para piyasalarinda dengeyi]

gosteren IS ve LM egrileri ile agiklanabilir.

Sekil 2: IS ve LM Egrileri, Dislama Etkisi ve Klasiklerde Para Politikasinin
Etkinligi
+ Lm
= LM
)
£
i
o
Is'
\ 1S
Yo — Y 1 Milli Gelir (Y) >
Kaynak: (Hi¢ 1994: 447-454)

Sekil 2 klasiklere gére maliye politikasimin etkinliginin sifir oldugunu ve para
politikasinin  kullanilmas1 halinde milli gelirin artabilecegini gostermek amaciyla

cizilmigtir. Dikey eksende faiz ve yatay eksende milli gelir gisterilmektedir.

' IS: farkli milli gelir diizeylerinde tasarrufu yatirima esitleyen denge faiz haddini ifade etmektedir. LM:
Bir ekonomideki milli gelirin stirekli artmas1 varsayimi altinda gesitli milli gelir diizeylerinde para arz ve
talebini esitleyen faiz hadlerinin seyrini gostermektedir. Kapali bir ekonomide marjinal tiikketim egilimi,
likidite tercihi, faiz oranlari, vergi orami, yatirimlarin faize olan duyarlilig1 v.b. parametreler arasindaki

iligkileri gosteren 1S ve LM egrilerinin elde ediligi konusunda daha ayrintil1 bilgi igin (Branson 1995: 61-
85) ve (Hi¢ 1994: 435-444)’e bakilabilir.
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Klasiklere gore para sadece islem saikiyle' elde tutuldugundan LM egrisinin faiz
esnekligi sifir dir ve dikey eksene paralel olarak ¢izilmistir. IS=LM dengesi (Yo,lo)
noktasinda olugmakta; mal ve para piyasalan dengeye oturmaktadir. Klasik
varsayimlarin aksine devletin kamu harcamalarini arttirarak genigletici bir maliye
politikas1 tedbiri almas: halinde IS egrisi safa [ (yukari), (Yo,i1) noktasina] kayacaktir.
LM egrisi dikey eksene paralel olmasi nedeniyle milli gelirde bir artig meydana
gelmezken faizler ylikselecektir. Faizlerin yiikselmesi ise yatirnmlara gitmesi gerekli
fonlar1 azaltacak ve beklenen milli gelir artigimin (Yo,Y1) gerceklesmemesine neden
olacaktir. Harcama artis1 dolayisiyla milli gelirde ortaya cikan notr etkiyi Keynesyen

milli gelir modeli kavramlar ile cebirsel olarak ifade etmek miimkiindiir. Buna gore,
AGT — AY? — [L1T - M's — L2|] — i1 — I] —» AY]

Yukaridaki ifadedeki semboller;

AG: Hiikiimet harcamasindaki artig1

AY: Milli Gelirde ortaya gikan artig1”

L1: Islem saikiyle tutulan paray (gelirle dogru orantih artar/azalir)

Ms (Sabit): | Para Arzin1 (Money Supply),

L2: Spekiilasyon saikiyle tutulan paray: (faizele ters orantili artar/azalir)
I Faiz Haddini (Interest Rate)

I: Yatirimlar (Investment)

gostermektedir. Sonugta klasiklere gore maliye politikasinin etkinligi sifirdir.
Sembollerden hareketle baglangicta yapilan hiikiimet harcamasimin milli gelirde
yarattig1 artig faizlerin artmasi ve yatinmlarin diigmesi sonucunda ortaya c¢ikan milli

gelirdeki azalma ile notr bir hal almaktadir. Buna kargin para arzinin arttirilmasi ile

! Para ii¢ saik ile elde tutulmaktadir. Bunlar iglem saiki, ihtiyat saiki ve spekiilasyon saikidir. Giinliik
iglemler i¢in harcamaya her an hazir durumda tutulan para miktarina iglem giidiisii ile para talebi denir ve
gelirle dogru orantili olarak artar/azalir. Hanehalki veya firmalarin beklenmedik durumlar icin elde
tuttuklar1 para ise ihtiyat giidiisii ile para talebini ifade etmektedir. Gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi
ihtiyat giidiisii ile para talebini belirlerken faiz haddine kargi duyarlilii yok olmamakla beraber azdir.
Piyasadaki fiyat hareketlerinden yararlanmak maksadiyla tutulan para ise spekiilasyon amaciyla para
talebi olarak adlandiriimaktadir ve faiz orani ile ters orantili olarak degigsmektedir (Dinler 1995: 362-367).
2 Yapilmg olan kamu harcamasi, milli geliri, marjinal tiiketim egilimine bagli olarak [1/(1-c) ] kadar
arttirir. Kamu harcamasi ile benzer sonuglar verebilecek bir vergi indirimi ise; vergi sisteminin yapisina
ve marjinal tiiketim egilimine gore farkli sonuglar verebilecektir. Sadece gotiirii vergilerin s6z konusu
oldugu bir durumda milli gelir [c/(1-c) ] kadar artacaktir. Eger hem gétiirii vergiler hem de gelire bagh
olarak degigen vergiler s6z konusu ise milli gelir [c/(1-c +ct)] kadar artacaktir. Burada c: marjinal tiiketim
egilimini ve t: marjinal vergi oramin1 g6stermektedir (Parasiz 1998: 68-72).
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genigletici bir para politikas1 uygulanmas: halinde milli gelir Yo’dan Y1’e kayarak milli
gelirin artmasina neden olacaktir (Hi¢ 1994: 447-453).

Klasik yaklagimda kamu finansman agiklarinin bor¢lanma ve emisyon gibi olaganiistii
kamu gelirleri ile kargilanmas1 sonucunda mali disiplin bozulacak, enflasyon ve igsizlik
gibi ekonomiyi istikrarsizlifa siirlikleyecek hastaliklar ortaya c¢ikacaktir. Borglanma
hem anapara hem de faiz gibi bir eklentisi nedeniyle sakincali goriilmektedir. Bu
sebeple klasiklerce ekonomik ve sosyal hayata en az miidahalede bulunacak tarafsiz bir
vergileme ile finansman dengesi saglanabilir. Bu ya diigiik oranli ve diiz oranli bir vergi
ile ya da harcama yapilmadif1 taktirde vergiden kacinmanin da miimkiin oldugu dolayli
vergilerin agirlikta oldugu bir vergi sistemi ile saglanabilmektedir. Bu sekilde
tasarruflarin  arttirnlmas: da miimkiin kilinabilecektir. Borglanma zarureti ortaya
cikrmgsa ve miimkiinse uzun vadeli olarak sermaye piyasalarindan (kisilerden)
bor¢lanmak, kisa vadeli olarak bankalardan borglanmaktan ekonomik etkileri itibariyle
daha olumlu goriilmektedir (Tiirk 1998: 4-5).

Klasikler devleti “zorunlu fena” olarak nitelemekte ve fonksiyonlarimin; i¢ ve dig
glivenlik, adalet ve uluslararasi temsil ile sinirli olmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.
Ozel girisimlerin mutlak olarak desteklenmesi ve minimal devlet yaklagimini
benimsemektedirler. Tarafsiz vergiler ve tarafsiz kamu harcamalar1 ile ekonomide
kendiliginden var oldugu digiiniilen bicak sirt1i dengenin korunmasina vurgu

yapmaktadirlar (Tiirk 1998: 6).

2.2 Keynesyen Iktisadi Diigiince

1929 Biiyiik ekonomik bunalimina kadar var olan klasik iktisadi diisiince; tam
istihdamin her zaman miimkiin olamayabileceginin, faizin yatirim tasarruf esitligini
saglayamayabileceginin, sendika baskis1 v.b. nedenlerle iicretlerin agagi dogru esnek
olamayabileceginin, piyasaya siiriilen her malin kendi talebini yaratmayabileceginin
goriilmesi iizerine ciddi elestirilere hedef olmugtur (Barber 1995: 307-348). Bunun
sonucunda devletin toplam talebe miidahale ederek durgunluktaki ekonomiyi
canlandirmasi gerektigi tezi Keynes tarafindan ileri siiriilmiigtiir.
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Keynes’ e gore ekonomi her zaman tam istihdam dengesinde degildir. Agr istihdam ya
da eksik istihdam halleri de s6z konusu olabilir. Faiz; klasiklerin iddialarinin aksine,
tiiketimden vazgegmenin karsilig1 degil, likidite tercihinden vazgecmenin karsiligidir.
Keynesyen sistemde yatirimlarin faiz ile olan iliskisine sermayenin marjinal verimliligi'
kavrami da dahil edilmektedir. Bu halde yatirim kararlari; faizler ile sermayenin
marjinal verimliliginin kiyaslanmas1 sonucunda alinacak ve klasik iktisatcilarin
iddialarinin  aksine sonuclar dogabilecektir. Ucretler konusunda ise; ficretlerde
esnekligin her zaman miimkiin olmamasimin isglici piyasalarindaki dengeyi olumlu
veya olumsuz olarak etkileyebilecegi sdylenmektedir. Ucret bir yonii ile efektif talebi®
harekete gegirirken, diger yoni ile maliyet unsurudur ve klasiklerce iddia edilen
ticretlerdeki bir diismenin istihdam hacmini arttiracagi varsayim gegerli olmayabilir

(Tiirk 1998: 9).

Keynes yukarida izah edilen sebeplerle, devletin ekonomik hayata miidahalesini hakli
gormektedir. Bu sebeple kamu finansman agiklari veya fazlalan aktif politika araci
olarak kullanilabilir. Keynesyen ekol maliye politikasinin yaninda, daha az etkin olsa
da, para politikasi araglarinin da ekonomik dengeyi saglamak amach kullanilabilecegini
vurgulamaktadir. Bu araglar vergiler, borclanma, emisyon olarak Ozetlenebilir.
Keynesyen ekolde maliye ve para politikalarinin etkinlikleri IS ve LM egrileri ile ifade
edilebilir.

Sekil 3 Keynesyenlere gore likidite tuzagimmin bittigi (Y1,Io) noktasina kadar para
politikasinin etkinliginin sifir oldugunu ve maliye politikasinin kullanilmasi halinde
milli gelirin artabilecegini gdstermek amaciyla ¢izilmigtir. Dikey eksende faiz ve yatay
eksende milli gelir gosterilmektedir. Basit Keynesgil sistemde likidite tuzaginin
bulundugu ve baglangic dengesinin (Yo,lo) oldugu gériilmektedir. Genigletici bir maliye
politikasi tedbirinin uygulandig: (harcama artis1 veya vergi indirimi) varsayilirsa milli
gelir basit carpan etkisiyle (Yo)’dan (Y1)’e kayacak ve yeni denge (Y1,Io) noktasinda
gerceklesecektir. Sonugta faizler aymi kalirken diglama etkisinin olmadigr bir ortamda

' Sermayenin marjinal verimliligi; girisimcilerin gelecek hakkindaki bekleyigleridir (Ttiirk 1998: 9).
2 Bfektif talep; satinalma giicii ile desteklenmis taleptir.



33

milli gelir artmaktadir. Likidite tuzaginin gecerli oldugu (Y1) sinmrina kadar

uygulanacak olan genigletici veya daraltici para politikalarinin etkinligi ise sifirdir.

Sekil 3: IS ve LM Egrileri ve Keynesyen Maliye Politikasinin Etkinligi
4 oL

N

©

L

io

Is 1s'
Yo - VI Milli Gelir (Y)

Kaynak: (Hig 1994: 446, 447-454)

Keynesyen iktisatcilar kisa donem analizlerle ilgilenmiglerdir. Nitekim Keynes’in
“azun donemde hepimiz o6lecegiz” s6zii bu anlamda manidardir. Kamu finansman
aciklar1 borclanma ile kapatilmaya caligihiyorsa, borg¢lanma sonucu yapilacak
yatirimlarin getirisi, bor¢ faizlerinden biiylik oldugu siirece gelecek nesiller lizerinde

yiik yiikleyip yeni vergilere sebep olmayacaktir.

2.3 Monetarist Diisiince

Moneterizmin kurucusu olarak sayilan Milton Friedman, moneterizmi paranin miktar
teorisi ile egsanlaml saymigtir. Dolayisiyla “Paranin Miktar Teorisi” olarak adlandirilan

teoriye bugiin moneterizm denilmektedir (Savas 2000: 871).

Friedman’in diisiincelerinden kaynaklanan Moneterizm teorik olarak dort ana baglikta
Ozetlenebilmektedir (Savas 2000: 872). Bunlar;
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1. Ekonomik yagsami etkileyen temel faktdr para arzindaki diizensiz
dalgalanmalardir. Para arz1 arttirilarak veya azaltilarak toplam talep dolayisiyla;
iiretim, istihdam ve genel fiyat seviyesi degistirilebilmektedir.

2. Para arzinda meydana gelen degigsmelerin ekonomiye yansimasi genellikle
mikro karakterli olup, aktif varligin fiyat ve getiri oranlarindaki degismeler
nedeniyle yeniden diizenlenmesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.

3. Ekonomik istikrar; hiikiimetlerce uygulanan maliye politikalarindan ve para
otoritesinin firmalar ve kigiler arasinda farklilik yaratici takdiri uygulamalariyla
bozulmaktadir. Ekonomi kendi haline birakildig: takdirde istikrar kendiliginden
ortaya ¢ikacak ve igsizlik, enflasyon v.b. istikrarsizliklara siiriiklenmeyecektir.

4. Ekonomi politikasinda kullanilan amag¢ degiskenler ile bunlara uygun arag
degiskenlerin kullanilmasinda basit, az sayida degiskeni kapsayan kiiciik
modellerden hareket edilmesi hem giivenilir sonuglar verecek hem de ekonomik

olacaktir.

Monetarist goriis ilk olarak 6ne siiriildigiinde, bunun Keynesyen iktisadi ekole karsit
olarak hazirlandigini iddia eden ideolojik yaklasimlar olmustur. Ancak her iki teorinin
de cesitli acgilardan ciddi elestirilere maruz kalmg olmalari her iki ekoliin de

derinlemesine incelenmesi geregini ortaya koymaktadir (Savag 2000: 870-871).

Monetaristler ekonomideki istikrarsizliklar1 para arzindaki diizensiz dalgalanmalara
baglamaktadirlar. Onlara gore para arzindaki artig kisa vadede milli gelirin artmasina
imkan verse de uzun donemde para arzi enflasyon oranim belirleyecektir (Atag 1997:
12). Monetaristler para politikasinin maliye politikasindan daha iistiin bir ara¢ oldugunu
ileri siirmiiglerdir. Bu halde vergiler, kamu harcamalari, borglanma gibi maliye

politikasi araglari ekonomideki istikrarsizliklara zemin hazirlayacaktir.

Friedman’a goére, milli gelirin temel belirleyeni cari gercek kullanmilabilir gelir degil,
gelecekteki gelir tahminleri olarak ifade edilen uzun donem, beklenen (siirekli) gelirdir
(Atag 1997: 13). Gelir taniminin bu gekilde yapilmig olmas: ile, toplam talebe yonelik
cari kullanilabilir gelirde; vergiler ve harcamalar veya borglanma yolu ile yapilabilecek
bir maliye politikasi tedbirinin kisa donem etkisinin ¢ok az seviyede olacagi

gosterilmekte ve para politikasinin etkisine vurgu yapilmaktadir.
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Monetarist ekol klasik iktisadi diislincenin yirminci yiizyildaki yenilenmis yiizii olarak
goriilmektedir. Oyle ki, onlara gore ekonomik hayat bekleyislerce yonlendirilmektedir.
Bu halde politikalar miimkiin oldugunca bekleyigleri dikkate almali ve iktisadi

miisevvikleri olumsuz yonde etkilememelidirler'.

2.4 Yeni Klasik iktisadi Diisiince

Yeni klasik diiglince, ekonomik hayatta ortaya ¢ikan dalgalanmalarin iiretim, istihdam
v.b. bityiikliikler iizerindeki etkilerini bir takim varsayimlara dayandirarak agiklamaya
caligmaktadir. Bu varsayimlar ii¢ baghk altinda toplanabilmektedir (Atag 1997: 17).

Bunlar;
1. Rasyonel beklentiler kuramlz,
2. Piyasa temizlenmesi (market clearing),

3. Denge fiyatlaridir.

Rasyonel beklentiler kuramu kisilerin buglinkii davraniglarinin, gelecekteki beklentileri
tarafindan gekillendirilecegini one siirmektedir. Bu halde iiretici ve tiiketiciler; devletin
izledigi politikalar1 ve piyasanin yaymus oldugu sinyalleri yakindan izleyerek tiim

verileri depolamakta ve gelecege iligskin beklentilerini bigimlendirmektedirler.

Klasik iktisatcilara paralel olarak yeni klasik iktisatcilar da ekonominin tam istihdam
dengesinde oldugunu varsaymaktadirlar. Bu halde esnek yapida olan iicret ve fiyatlar
sonucu ekonomi tam istihdam dengesinde bulunacak ve dengenin gerceklestigi yerde de
piyasa temizlenmesi diye adlandirilan durum ortaya ¢ikacaktir. Bu durum, cari fiyatlar
soz konusu oldugunda, cari fiyatlar tizerinden; alicilarin istediklerini alabildigi ve

saticilarin da istediklerini satabildigi durumu ifade etmektedir (Atag 1997: 18).

Sen ve Sagbas (2004: 52)’1n aktardifina gore; yeni klasik yaklasim biitce agiklarimi iig

temel varsayima dayandirarak incelemektedir. Bunlar;

! Monetaristlerle ilgili olarak daha ayrintil bilgi icin (Savas 2000: 869-900)’e bakilabilir.

2 Rasyonel beklentiler kuramu ilk kez John F. Muth’un bir makalesinde yer almis ve daha sonra bu fikri
benimseyen Robert Lucas, Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi ekonomistlerce geligtirilmigtir. Bu
konuda daha ayrintili bilgi igin (Savag 2000: 965-1007)’ye bakailabilir.
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1. Bireylerin tiiketimleri dénemler arasi bir optimizasyon sorunudur.
2. Bireylerin yasam siireleri sinirlidir,

3. Genel olarak biitiin donemlerde piyasalar dengededir.

Bu varsayimlardan hareketle biitce acgiklarmin ana nedenleri bugiinkii nesiller ve
gelecekteki nesiller igin farkli sonuglar dogurabilecektir. Ornegin hiikiimetin
uygulamaya koyacagi bir vergi indirimi ya da harcama artig1 sonucu ortaya cikacak
biitce agigindaki artigin borclanma, emisyon v.b. araclardan hangisi ile kargilaniyorsa
etkileri ve sonuclan farkli olacaktir. Nitekim hareketlerinde rasyonel olacak olan
bireyler, bekleyiglerin etkisiyle hiikiimet politikalarini ve sonuglarini etkileyecek

tutumlar sergileyebilecek ve uygulanan politikanin etkisini azaltabileceklerdir.

Ozet olarak yeni klasik iktisadi diigince ekonomik yasamu uzun doénemde ele
almaktadir. Buna gore, ornegin hiikiimetin uygulayacag1 bir vergi indirimi politikas1
sonucu ortaya c¢ikacak acgik, bor¢lanma ile giderilecekse bunun gelecekte yeni vergiler
doguracagin: diisiinen tiiketiciler, yagam boyu servetteki bir artig1 cari tiiketim yerine

tasarruflara kaydirabileceklerdir.

2.5 Kamu Tercihleri Teorisi ve Anayasal Iktisadi Diisiince

Kamu tercihleri teorisi ve Anayasal iktisadi diigtince temelde “Sosyal Refah
Fonksiyonu” nun nasil belirlenecegi konusundaki caligmalardan tiiretilmigtir. Nitekim
her iki teorinin gelismeye bagladign yillar Ikinci Diinya Savast sonrasinda kamu
sektoriindeki hizli biiylime ile artan kamu harcamalar kargisinda, kamu gelirlerinin ayn1
oranda arttirilamayigt ve agik biitcelerin ortaya ¢ikmasi olarak telaffuz edilmektedir
(Savag 2000: 1009). Buchanan, Tullock ve arkadaglarinin Onciiliigiinde geligen her iki
teori temelde klasik yaklagimda oldugu gibi biitce denkligini savunmaktadir. Denk
biitce ilkesinden vazgecilmesi , biitce agiklarim1 dogururken; i¢ ve dig bor¢lanmanin
artmasina ve sonucta para basma (senyoraj) yetkisinin simrsiz bicimde kullanilmasina
neden olmaktadir (Savag 2000: 1014). Sonugta degisen ekonomik dengeler biitce
tizerindeki bor¢ ve faiz yiikiinii arttirmakta, iiretim ekonomisinden rant ekonomisine
gecilmesine neden olmakta, ulusal sermayede erozyon v.b. tehlikeleri de beraberinde

getirmektedir.
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Kamu tercihleri teorisi konusunda toplumsal refah fonksiyonu ve Arrow’un
Olanaksizlik Teorisi' (Secim Paradoksu) belirleyici olurken bunun tamamlayicist olan
Anayasal Tktisadin amaci konusunda Buchanan su ifadeleri kullanmugtir (Savas 2000:

1015-1016);

“Anayasal Ekonomik Analiz, ekonomik ve siyasal kurumlarin
secimlerini ve davramglarim swirlayan alternatif yari-kurumsal-
anayasal kurallarim isleyis oOzelliklerini incelemeyi amaglar. Bu
kurallar, ekonomik ve siyasal kurumlar tarafindan yapilacak secimlerin
cercevesini belirler.”

Buna gore mevcut iktisat teorisinin aksine Anayasal iktisat; mevcut yasal-kurumsal-
anayasal cerceveyi veri kabul edip bunun iizerinde mikro ve makro diizeyde optimal
durumlara nasil ulagilacagiyla degil, alternatif yasal-kurumsal-anayasal cerceveleri ve

bunlar arasinda yapilacak tercihleri incelemektedir (Savag 2000: 1016).

J. S. Mill’in “Temsili Hiikiimet Uzerine Diisiinceler” adli kitabinda yaptig1 bir

degerlendirme bugiin Anayasal Iktisat Teorisi’nin temel ilkelerinden birisidir (Savag

2000: 1016);

“... anayasal hiikiimet ilkesi siyasi iktidarin bu iktidari elinde tutan
tarafindan  kendi Gzel amaglarimi  gelistirmek icin  kotiiye
kullanilacagimin  ongoriilmesini gerektirir; bu her zaman bdyle
oldugu icin degil fakat esyamin dogas: nedeniyle boyle olup dzgiir
kurumlarin Ozel c¢ikarlar icin kullamilmasima engel olmak igin
gereklidir”.

Genel olarak secimle ig basina gelenler, se¢menlerini memnun edebilmek amaciyla
kamu harcamalarimi arttirma ve vergileri diisiirme egiliminde olmaktadirlar. Sonucta i¢
ve dig borglanma ve beraberinde finansmana ySnelik para basimi mali disiplini olumsuz
sekilde etkilemektedir. Biitce agiklarinin borgla finansmani gelecek nesiller {izerindeki
vergi ylikiiniin artmasina neden olurken, para basimi parasal disiplinsizlige ve enflasyon
olgusunun dogmasina neden olmaktadir. Bu sebeplerle Anayasal Iktisat cercevesinde

denk biitce ilkesinin anayasada yer almasi bu goriis cercevesinde One siiriilmektedir. Bu

! Bu konuda ayrintth bilgi igin (Savag 2000: 1010-1013)’e bakilabilir.
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olmadig: taktirde ahlaki riziko sorunu (moral hazard) ortaya cikmaktadir. Ahlaki riziko
kisaca su gsekilde tanimlanmaktadir (Sahin 2003: 558).

“Insan, eylemlerinin sorumlulugundan siyrilabilecegine dair bir
temel varsayim ile yagarsa, hata yapmamak icin dzen gdstermez
ve daha ¢ok hata yapar.”

Giiniimiizde kamu bor¢lanmas1 ve ahlaki riziko arasindaki iligkilerde Anayasal iktisat
yaklagimi c¢ercevesinde ele alinmaktadir. Nitekim bu teorinin Onciilerinden James
Buchanan’a gore; devlet borclarindaki artigin ve kamu harcamalarindaki acik
finansmamin en azindan kismen daha Onceki mevcut ahlaki kisitlarin bozulmasiyla
aciklanabilecegi One siiriilmektedir. Ulusal borg, ge¢cmisin baz1 dénemlerinde eglence
harcamalarini finanse etmek i¢in kullanilan 6zel borglarla tamamen benzerdir (Sahin

2003: 559).

2.6 Arz Yonlii Diisiince

1970’1i yillarda, Keynes’in uzun dénemde igsizlik ve enflasyon arasinda var oldugunu
One siirdiigii negatif yonli iligkiyi agiklayan teorisinin aksine (Philips Egrisi); hem
igsizligin ve hem de enflasyon oraninda ortaya ¢ikan siirekli yiikselis sonucunda
stagflasyon olgusunu gilindeme tasimig ve arz yonli yaklagimlann dogusuna yol
acmugtir. Arz yonlii iktisatgilar Ozellikle vergilerin ekonomik etkileri iizerinde
durmuslardir. Ekonominin vergi indirimleri yolu ile bu durumdan kurtarilabilecegini
One silirmiiglerdir. Vergi indirimleri sonucunda bog zaman yerine c¢aligma tercih
edilecek, artan gelir tasarruflan da arttiracak, yatinmlar dolayisiyla igsizlik azalacak ve

ekonomi yeniden canlandirilabilecektir.

Arz yanl iktisatcilara gore vergi oranlan ile vergi hasilati arasinda da ¢ok yakin bir
iligki vardir. Literattirde Laffer Egrisi olarak bilinen bu yaklagima gore vergi oranlar
arttirildikca bir noktaya kadar vergi hasilati artarken, bir noktadan sonra vergi hasilatt
azalmaya baglayacaktir. Bahsedilen bir nokta vergi hasilati acisindan maksimum diizeyi
gosterirken ayn1 zamanda vergi orani agisindan da optimum noktay: ifade etmektedir.

Laffer egrisi gekil yardimiyla gosterilebilir;
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Sekil 4: Laffer Egrisi

b

>

Vergt Oram
o

n Optimum
4 ~ Nokta

N

Vergl Hasilati

Kaynak: (Brown ve Jackson 1990: 451-455)

Sekil 4’te goriilecegi lizere Oc araliinda ¢ noktasina kadar vergi oranlar: arttirildiginda
vergi hasilati da artmakta ve cb dogrusundan itibaren ca araliinda vergi oranlarinin

arttirilmasi sonucu vergi hasilati giderek azalmakta ve a noktasinda sifir olmaktadir.

Arz yonli iktisatgilar da denk biitge prensibini benimsemektedirler. Vergiler
arttirildik¢a bireyler bog zamani ¢aligmaya tercih edeceklerdir. Bu sebeple vergiler
azaltilmalidir goriigii hakimdir. Buna paralel olarak kamu harcamalari da azaltilmalidir.
Aksi taktirde biitce agigi biiyliyecek ve enflasyon olgusu ortaya cikacaktir. Tersi
durumda ise durgunluktan soz edilecektir. Her iki durum da ekonomik yapiyi
sagliksizlagtiracaktir.

3. KAMU KESIMI FINANSMAN A CIKLARINI ETKiLEYEN FAKTORLER

Devletin artan gorevleri sonucunda giidiilen bir takim ekonomik, sosyal ve siyasal
hedefler, bor¢lanmanin siirekli bir gelir kaynag1 olarak boliigiim amacl: kullanilmasina
yol agmustir. Bor¢lanmanin; tilkelerin geligmislik seviyeleri ile yakindan ilgisi oldugu
gibi, icinde bulunulan ekonomik, sosyal ve siyasal yapidan da dogrudan etkilendigi
vurgulanmaktadir (Erdem 1996: 10).
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Akdogan (1993: 368) kamu kesimi finansman agiklarim etkileyen faktorleri agagidaki
basliklar altinda siralamaktadur’.

e Kamu finansman ag¢iklarinin giderilmesi,

e Savunma harcamalari i¢in finansman saglanmasi,

e Ekonomik dengeyi saglayici veya koruyucu etkiler yaratilmasi,

e Biiyiik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

e Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmast,
o Tasarruflarn belirli yatirnmlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,

e Vadesi ge¢mis borglara finansman saglanmast,

e Olaganiistii harcamalarin (dogal afetler, savas v.b.) karsilanmasa.

Yukarida sekiz ana baglikta belirtilen faktorlere; devletin saghik, egitim gibi temel
konulardaki sosyal amacgli harcamalarimin finansmanini, igsizlik v.b. yapisal
nedenlerden kaynaklanan finansman gereksinimini, hizli niifus artisim1 ve digsal

nedenleri de eklemek miimkiindiir’.

Kamu kesimi finansman aciklarini etkileyen faktorleri; ekonomik, mali, sosyal, siyasal,
askeri, yapisal, kurumsal, olaganiistii ve diger bagliklar1 altinda kategorize etmek
miimkiindiir. Ancak devletin farkl: nedenlerle otaya koydugu politika almagiklarinin

birden ¢ok alanla etkilesim icerisinde olabilecegi unutulmamalidir.
3.1 Ekonomik ve Mali Nedenler

Devletin ekonomik hayatta artan fonksiyonlar1 sonucunda gelirlerin yetersizligi ve
giderlerin agin bir gekilde artmasi, zorunlu olarak agik biitce politikalarimi beraberinde
getirmigtir. Kaybolan dengeler sonucunda; enflasyon, reel doviz kuru, reel faiz oram,
tiretim v.b. makro ekonomik gostergelerdeki konjonktiirel degigmeler biitce agiklarim
olumsuz yonde etkilemistir. Kayitdis: ekonominin giin gegtikce artmasi ve hiikiimetlerin
bu durumu Onlemede bilerek veya bilmeyerek yetersiz kaligi ise bir diger Gnemli

ekonomik neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

! Benzer bir siralama igin Tanzi ve Blejer (1988: 231-236)’e bakilabilir.
% Bu konuyla ilgili olarak sf. 7 ve devaminda gerekli bilgiler verilmistir.
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Tanzi ve Blejer (1988: 232)’ ye gore; Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
hiikiimetlerin ekonomik kalkinmayi hizlandirma ve sanayilesme cabalar1 da borglarin
artmasina neden olmaktadir. Boyle bir durumda kalkinmanin finansman: bor¢lanma ile
yapilacaksa, ortaya konulan projenin gelecekteki beklenen getirisinin maruz kalinan

borg faizinden fazla olmasi1 durumunda borg servisi yapilabilecektir.

Akalin (1993 : 210)’ a gore, genel olarak konsolide biitce ve kamu agiklarinin ortaya
cikma nedeni, kamu sektorii itibariyle planlanan biiyiime hizinin gerektirdigi kamu
yatiimlar1 dolayisiyla kamu finansman (tasarruf) aciginin olugmasidir. Bu sekilde
programlanan kamu yatinmlarini gergeklestirecek reel kamu tasarrufu yoksa konsolide
biitcenin ve kamu sektoriiniin acik vermesi ve dolayisiyla kismen i¢ ve dis kaynaklardan
borglanmaya kismen de enflasyon vergisine' bagvurulmasi kacinilmaz hale gelmektedir.
Agik biitce politikalari, merkez bankasindan ve ticari bankalardan bor¢lanma sonucunda
ortaya ¢ikan enflasyon olgusu ise diger kamu gelirlerini olumsuz yonde etkilemekte ve
diigirmektedir. Literatiirde Tanzi-Olivera Etkisi olarak bilinen bu etki sonucunda borg
sarmali olarak adlandirilan siirecin etkisine girilmektedir (Tanzi 1991: 89-90, 127-131;
Bulut 2002: 98-99). Cavusgoglu (2005: 35-52) ise bu etkinin tersine ¢alistifn durumlara
da dikkat ¢cekmektedir™.

Son olarak, devletin fiskal ve ekstra fiskal amaglarla artan fonksiyonlar1 sonucu devlet
gelir ve giderleri arasinda zaman yoniinden ortaya c¢ikan dengesizliklerin Merkez
Bankas1 kaynaklarina bagvurularak karsilanmasi, uluslararasi uygulamalara paralel

olarak iilkemizde de sona erdirilmistir.

! Yasal olarak ihdas edilmeyen, ancak enflasyonun firmalarin kirlarim gigirmesi sonucunda ortaya ¢ikan
fiktif kérlar iizerinden sermaye maliyetini azaltici nitelikteki vergilemeyi ifade etmektedir (Hyman 1999:
546-547). Enflasyon keza firmalarin borg algilayiglarim diigiirmekte ve dzsermayenin fazla goriinmesine
de neden olurken 6zellikle enflasyon muhasebesi gibi mekanizmalarin geligtirilmemis oldugu iilkelerde
goriinmeyen (gizli) finansman araci olarak kullanilmaktadir. Bu konuda farkli agidan yapilmg bir
gaklaslm icin Cakmak (2006: 34)’e bakilabilir.

Bu konuda yapilmig ekonometrik bir ¢aligma sonucunda, Tanzi ve Ters Tanzi etkilerinin 1987-2003
yillarin1 kapsayan dénemde Tiirkiye ekonomisindeki teorinin aksine sonuglarimi gormek i¢in (Cavugoglu
2005: 35-52)’ye bakilabilir. Nitekim bu ¢aliymada; Tiirkiye gibi azalan enflasyon siirecine girmis
iilkelerde, diisen enflasyonun, Tanzi etkisi ile vergi gelirlerinde reel bir iyilesme yaratirken, ters Tanzi
etkisi yoluyla kamu harcamalarinin reel degerinde bir artiga neden olarak reel biitge dengesinin olumsuz
yonde etkileyebilecegine dikkat gekilmekte ve Tiirkiye acisindan konu analiz edilmektedir.
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3.2 Sosyal, Askeri ve Siyasal Nedenler

Barr (1993: 3)’iin aktardigina gore; Adam Smith, 1776 yilinda yazdigi “Milletlerin
Zenginligi” (The Wealth of Nations) adli kitabinda devletin li¢ temel nemli gorevinin
oldugunu belirtmektedir. Bunlar;

Toplumun siddetten ve diger bagimsiz toplumlarin istilasindan korunmasi,

2. Toplumun her iiyesinin adaletsizlikten ve diger insanlarin zuliim ve
baskilarindan korunmasi,

3. lyi bir toplumsal yapinin en iist seviyede kurulup korunabilecegi, dogas1 geregi
kirin kimseye veya bir grup insana veremeyecegi kurumsal yapilarin ve kamu

gorevlerinin inga edilmesi ve siirdiirtilmesi olarak siralanabilir.

Adam Smith’in belirttigi hususlarin tamami bugiin gegerliligini korumaktadir. Belirtilen
gorevler devletin bu alanda yapacag harcamalara temel tegkil etmektedir. Ozellikle 1.
ve 2. Diinya Savaglari sonucunda Ingiltere’de ve Amerika’dan baglamak iizere tiim
diinya iilkelerinde sosyal refah devleti harcamalarinin arttig1 gézlemlenmigtir (Barr

1993: 22-43).

Sosyal refah devleti harcamalari; sosyal giivenlik, emeklilik, hastalik, igsizlik, gelir
destegi, cocuk saglhgi, cesitli sakathk, konut ve barinma, halk saghif, egitim v.b.
alanlar kapsamaktadlr1 .

Giiniimiizde hem geligmis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde kamu agiklarim
arttiran en Onemli kalemler sosyal gilivenlik ve saglik harcamalar1 dolayisiyla ortaya
cikmaktadir. Geligmis iilkelerde yagh niifusun yogun olmasi, gelismekte olan iilkelerde
ise aktiieryal® dengeler g6z Oniinde bulundurulmadan ortaya konulan siyasi tercihler

sonucu yapilan harcamalar kamu agiklarini olumsuz yonde etkilemektedir.

! Bu konuda Ingiltere igin hazirlanmis ayrmtil bir tablo igin (Barr 1993: 9)’ a bakilabilir.

2 Aktiierya; insanlarin, dogum, 6liim, hastalik, sakatlik, emeklilik gibi yasamini; yangin, kaza, deprem,
sel, hursiziik gibi mal varligim etkileyen rastgelelige bagli, 6ngoriilemeyen olaylarla ve bu olaylarin
finansal etkileriyle ilgilenen bilim dalidir. Aktiierya bilimcileri bu tiir olaylarin olugma riskini analiz
etmek, olastliklarim1 tahmin etmek ve bu olaylarin finansal etkilerini hafifletici giivenlik programlar
olugturmak iizere egitilmektedirler. Ayrintil bilgi igin Bkz. http://www.aktuerya.hacettepe.edu.tr/
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Smith’in belirttigi toplumun siddetten ve diger bagimsiz toplumlarn istilasindan
korunmas: ise devletlerin her donemde giindeminde olmustur. Nitekim savunma ve
saldirt amacgh harcamalar, silahlanma yarigi, terér ve bunun Onlenmesine yonelik

finansman arayiglari kamu aciklarini etkileyen Snemli nedenler arasindadir.

Siyasal nedenler ise iktisadi diigtincelerdeki degismelere paralel olarak sekillenmektedir.
Devletin 1929’a kadar klasik iktisadi diisiincenin etkisinde olugu ve “birakiniz
yapsinlar, birakiniz gegsinler” yaklagimu yerini Keynes’in durgunluktaki ekonomiyi
miidahaleci yaklagimlarla ataga kaldirmasi yaklagimina birakmustir. 1970’lere kadar
sosyal refah devleti harcamalarinda goriilen artiglar, ortaya ¢ikan bir petrol soku ile

' olgusunu giindeme tastmig ve beraberinde arz yonlii ve monetarist

stagflasyon
iktisatcilarin  goriiglerini giindeme oturtmugtur. 1980’lerden itibaren etkilerini
gostermeye baslayan kiiresellesme, beraberinde yeni firsatlari getirirken bazi hayal
kirikliklarina da sebep olmugtur’. Tiim bu siirecte hangi pencereden’ bakildigina gore

kamu agiklarinin seyri degismekte ve farkli sonuglar elde edilebilmektedir.

Barr (1993: 8-12) sosyal refah devleti harcamalarinin etkinlik, adalet ve yoOnetsel
yapilabilirlik gibi temel kriterleri oldugunu belirttikten sonra bu kriterleri oniki alt
baslikta detaylandirmustir. Bunlar®;

1. Makro etkinlik; GSYIH’in etkin bir gekilde bozulmaya yer vermeden sosyal
refah kurumlarina tahsis edilmesi,

2. Mikro etkinlik; politikanin sosyal refah devleti kaynaklarim farkli maliyet fayda
alanlarina, saglik harcamalarina ve egitim harcamalarina boliigtiiriilmesi
tizerindeki kontroliinden korunmug olmasi,

3. Miigevvikler; tahsis edilen kamu kaynaklarinin iggiicii arzi, istihdam ve tasarruf

kararlan {izerinde minimum carpitici etkide bulunmasi,

! Stagflasyon; enflasyon icinde durgunluk olarak tammlanmaktadir (Baumol ve Blinder 2004: 456).

? Kiiresellesmenin getirdigi firsatlar ve ortaya cikardigs hayal kirikliklar icin (Stiglitz 2004)’e bakilabilir.
3 jktisadi diigiincelerdeki degigimler ve bu alandaki tartigmalar icin (Savas 2000), (Talas 1974) ve
(Ozgiiven 1992)’ye bakilabilir.

* Refah devieti harcamalar1 ve beraberinde getirecegi kamu agiklarimin azaltilmasina yonelik almacak
6nlemler konusunda (Barr 1993)°e bakilabilir.



4. Hayat standardi; higbir kimsenin veya hanehalkinin minimum yagam
standardinin altina diigmemesinin hedeflenmesi,

5. Sosyal sigorta; kimsenin yasam standardinda beklenmedik ve kabul edilemez
diistislere yol acacak igsizlik ve saglik sigortas1 gibi alanlarda gerekli 6nlemlerin
alinmasi,

6. Gelir diizenlemesi; var olan kurumsal yapinn kisilerin yagsam boyu tiiketimine
devam etmesine imkan taniyacak gelirin yeniden dagitimini gerceklestirmesi,

7. Dikey esitlik; bunun saglanmasi amaciyla diisiik gelirlilere gelirin yeniden
dagitilmas: ile gelecekte gelir dagilimi bazli problemlerin azalmasina olanak
saglanmasi,

8. Yatay esitlik; faydalardaki farkliliklarin yasa, cinsiyete, aile yapisina gore
dikkate alinarak, saglik, egitim, adalet gibi alanlarda herkese esit ve kaliteli
muamelenin hedeflenmesi,

9. Ciddiyet ve deger; saglik, egitim ve adalet gibi alanlarda bireylerin karg1 kargiya
kalacaklar1 deger kayiplarini ve adaletsizlikleri 6nleyici dagitim mekanizmasinin
gelistirilmesi,

10. Sosyal dayamsma; uygulanacak saglik, egitim ve adalet programlarinda sosyal
dayanigsmay1 destekleyici siyasi terciblerde bulunulmasi,

11. Anlagilirlik; sistemin basit, anlagilir ve olabildigince az maliyetle yonetilebilir
kilinmasi,

12. Suiistimale kapalilik; sistemin suiistimale minimum seviyede cevap verecek

kapalilikta dizayn edilmesi bagliklan altinda &zetlenebilir.

Barr (1993) tarafindan sosyal refah devleti harcamalarinin hangi temellere
oturtulmasina yonelik olarak One siiriilen goriiglerin tamami ayn1 zamanda sistemin iyi
kurgulanmasi halinde kamu agiklarinin minimum seviyeye inecegine iligkin ipuglarim
da biinyesinde bulundurmaktadir. Genel olarak miidahaleci bir yaklagimi temsil eden bu

goriiglerin aksini iddia eden yazarlar da vardir’.

! Sozii edilen yazarlann yaklasgimlarina iligkin agiklamalar igin (Akalm 2002), (Gwartney ve Stroup
1996), (Friedman 1988)’e bakilabilir.
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3.3 Yapisal, Kurumsal ve Diger Nedenler

Kamu finansman aciklarin1 doguran belki de en nemli nedenler yapisal ve kurumsal
kokenlidir. Ulkeler arasindaki ekonomik geligmiglik farklari, idari yapilanma, politik ve
kiiltiirel farklar kamu finansman agiklarinin artmasina veya tam tersine azalmasina yol

acabilmektedir.

Ulkelerin sahip oldugu kurumsal yapinin ekonomik ¢ikt: iizerindeki etki etme siirecini
ve bunun sonucunda kamu finansman agiklarinin nasil olusabilecegine iligkin

¢ikarsamalan Sekil 5 yardimyla gostermek miimkiindiir.

Sekil 5: Devlet, Kurumsal Yap1 ve Ekonomik Sonuclar

Resmi

Kurallar 4— Yasama

KURUMSAL Devlet
YAPI

Yiiriitme

— Yarg

l Cl;evlet Kurumlarmin Davramle
-

Miigevvik Islem

Yapist Maliyetleri Teknoloji

\ 4

So6zlesmeler

\ 4

Ekonomik
Sonuclar

Kaynak: (Worldbank 1997: 30)

Sekil 5°te goriildiigii gibi bir ekonominin kurumsal yapss: iki kaynaktan beslenmektedir.
Bunlarin birincisi iilkenin sahip oldugu kiiltiirel doku ve tarihsel gegmisi, digeri ise
devlet mekanizmasi ve kurumlari ile ortaya gikardig: kurallar biitiiniidiir. Var olan resmi

ve resmi olmayan kurallar biitiinii, bireylerin; yatirim yapmasi, tasarrufta bulunmasi,
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iiretime veya tiiketime doéniik ekonomik kararlarmi etkileyerek miisevvik yapisini'
olumlu ya da olumsuz olarak etkilemektedir. Ekonominin miigevvik yapisi, deviet
organlarinin siyasal ve biirokratik davraniglart ve teknolojik degisim ekonomik
faaliyetlerin islem maliyetlerini® belirlemektedir. islem maliyetlerinin yiikselmesi
sozlesmelerin yapilmasini giiclestirirken, diismesi kolaylagtirmaktadir ve sonucta
ekonomik sonuglar bundan olumlu veya olumsuz olarak etkilenmektedir (Giiran 2000:

162).

Sekilden hareketle devletin olusturmus oldugu kurumsal yap: ile gesitli sekillerde
toplumun ekonomik gelismesine olumlu etkide bulunabilecegi sdylenebilir. Nitekim

Giiran (2000: 163)’e gore, devlet;

e Piyasada yiiriitiilen etkin ekonomik faaliyetleri bozmayan, dogru miisevviklere
sahip bir mikro ve makro ekonomik cerceveyi saglarsa,

e Uzun dénemli etkin yatirimlar: desteklerse,

e Miilkiyet haklarimi korursa,

e Sozlegme Ozglirliigii ve bunun yaptirimlarla korunmasini saglarsa,

o Hukuk sistemini adalet ve istikrar {izerine kurarsa,

e Ekonomik faaliyet icin gerekli alt yapiyi tesis ederse,

e Temel egitim ve saglik hizmetlerini saglarsa,

toplumun ekonomik gelismesine olumlu etkide bulunmus olacaktir. Aksi halde
ekonomik gelisme sekteye ugrayacak ve yapisal sorunlar ortaya cikacaktir. Nitekim
carpitilmig fiyatlar, yiiksek doviz kuru uygulamalari, taban fiyati1 tespitleri v.b.
uygulamalarla refahin yaratilmasinin Oniinde engel tegkil eden bir siirec igerisine
girilebilecektir (Giiran 2000: 164). Bununla beraber biirokrasi, yiiksek iglem maliyetleri,
yolsuzluklar yapisal sorunlar1 derinlestirerek harcama baskisinin artmasina neden

olacaktir. S6z konusu durum eger geligsmekte olan bir iilkede ortaya ¢ikmigsa, Radgar

1
Bkz. sf. 9,

? fslem maliyeti; bir ekonomik iglemi tamamlamak icin katlanilan maliyetlerin tiimiidiir (Stiglitz 1994:

158).
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Nurkse’iin fakirliin kisir dongiisii' “vicious circle” olarak adlandirdigs tezinden
hareketle, 6zel tasarruflarin yetersizligi ve vergi gelirlerinin de diisiik olmas1 kamu

finansman agiklarini arttiracaktir.

Yapisal ve kurumsal nedenleri arttiran diger bir neden ise hizli niifus artigidir. Geligmis
tilkelerin aksine, az gelismis ve geligmekte olan iilkelerde niifus artiginin hizli olmasi;
konut, kanalizasyon, yol, su, elektrik, egitim, ulagim, saglik gibi temel harcamalara
biitceden daha fazla kaynak ayrilmasina neden olmaktadir (Sen ve Sagbag 2004: 25).
Niifus artisiyla beraber; koyden kente go¢ olgusu, ¢arpik kentlesme gecekonduculugu
tetiklemekte ve igsizlik sonucu yoksulluk ve sefalet artmaktadir. Ortaya ¢ikan bu yapisal
sorunlar devletin bu alanlara daha fazla kaynak ayirmasina neden olmaktadir. Etkin bir
yonetim sisteminin var olmayis1 ve denetimde goriilen islevsizlikler seffaflig: ve hesap
verilebilirligi kisitlayarak diger bir yapisal sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Sonugta aksak

ve iyi caligmayan sistem tiim kurumsal yapilar olumsuz yonde etkilemektedir.

Son olarak diger nedenler arasinda kiiresellesme ve birbirine daha bagimli olan
ekonomilerin olumsuz ekonomik kosullardan etkilenmelerini ilave etmek miimkiindiir.
Onemli bir girdi olan petrol® ve fiyatindaki dalgalanmalar, dig borclu iilkeler icin
uluslararasi faiz oranindaki dalgalanmalar, ¢esitli sebeplerle ortaya ¢ikan dalgalanmalar,
kiiresel ekonomik kuruluglarin istikrar arayiglari ile kapisini calan iilkelerde
uygulattiklar1 yanlis politikalar3 kamu finansman agiklarina etki eden diger unsurlar

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

! Az geligmis ve gelismekte olan iilkelerin sanayilesme siirecinde kargilastiklari en biiyiik sorun;
tasarruflarin yeterli sermaye birikimini saglayamayacak kadar az olmasi, kalkinma igin gerekli yatirnmin
yapilmasin engellemekte ve iiretimde verim diigiikliigline neden olmaktadir. Ulusal gelirin diglik verim
sonucunda artmast ise, tasarruflara ayrilan payin azalmasina yol agmaktadir. Sonugta yatirimlara
ayrilacak pay da az olmakta ve gelir diigiik kalmaktadir. Bir kisir dongii olarak adlandirilan bu durumdan
kurtulmam yolu ise dig borglanma olmaktadwr (Manisali 1975: 62-64). Kapah ekonomi modeli
cergevesinde gecerli bu durumun aksine, Stiglitz (2004: 89-94); agik ekonomik model ¢ercevesinde
geligmekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin, ilgili iilkeye geldiginde genellikle yerli
rakiplerini ortadan kaldirdiklarina ve yerli sanayiyi geligtirmeyi ummus olan kiiciik is adamlarinin
hirslarimi ezip gegtigine dikkat ¢ekmekte ve sonugta kamu finansmam agisindan olumsuz sonuglar
dogabilecegini vurgulamaktadar.

2 Petrol ve bunun igin verilen savaslarin epik oykiisii igin (Yergin 2003)’e bakilabilir.

? Bkz. (Stiglitz 2004).
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4. KAMU KESIiMi FINANSMAN ACIKLARININ FINANSMAN
YONTEMLERI, BORC YONETIMi VE ALTERNATIF YAKLASIMLAR

Birinci boliimde kamu kesimi finansman aciklarimin finansmaninda kullanilan gelir
kaynaklar icin devletin olagan gelir kaynaklarindan farkliliklar arz ettigine deginilmisti.
Devletin kamu finansmaninda kullandig1 olagan gelir kaynaklarina ise {i¢ temel baglik
altinda toplamak suretiyle deginilmisti. Bunlar; vergi gelirleri, vergi dist normal gelirler
ile o©zel gelirler ve fonlar’dan olugsmaktaydi (Egilmez ve Kumcu 2004: 139). Sayilan
gelir kaynaklarinin yeterli olmas: halinde kamu kesimi finansman agiklarindan s6z
etmek miimkiin olmayacaktir. Bu baslik altinda alternatif finansman yontemleri ile borg

yonetimine iligkin temel bilgilere yer verilecektir.

4.1 Kamu Kesimi Finansman Aciklarinin Finansman Yontemleri

Yukarida sayilan olagan gelir kaynaklarinin yeterli olmasi halinde kamu kesimi
finansman agiklarindan stz etmek miimkiin olmayacaktir. Giiniimiizde bir ¢ok iilkede -
Ozellikle az geligmis ve gelismekte olan iilkelerde - kamu gelirlerinin kamu
harcamalarim kargilamada yetersiz kaldigi gozlemlenmektedir. S6z konusu yetersizlik
iki ana nedene dayandirilabilir. Bunlardan birincisi gercek sebeplere dayali yetersizlik,
digeri ise yapay ya da carpitilmig yetersizlik olarak ifade edilebilir. Nitekim; devletin
tistlenmig oldugu asli gorevlerinin ifas1 ve gelisme amacli bayindirhik hizmetlerini
finanse edecek saglam gelir kaynaklarimin bulunamayisi, gelir diisiikliigii ve sonucunda
tasarruf acig1 v.b. nedenler gercek yetersizlik olarak 6rneklendirilebilir. Yapay ya da
carpitilmug yetersizlik olarak ifade edilebilen tiirii ise Cingi (2006: 28-29) iilkemizde
stirdiiriiimekte olan yanlig politikalara ve sonuglarina dayandirarak su ciimleleri ile

Ozetlemektedir;

“Bor¢lu Devlet modeli halkina vergi yiiklemek yerine kendi
lizerine borg yiikiinii almay: tercih etmis... ve sonucta vergisini
verenden vergi almak, vermeyenden borg almak gibi bir bulug,
vergi yiikiimliilerini de bor¢ veren vatandaglari da hosnut
etmigtir...Vergi verenler vergi oranlarimin daha da arttirdmamig
olmast ile bor¢ verenler de yiiksek faiz gelirleri ile
odiillendirildiklerinin farkindadirlar. Bu ortamda kayut dis
ekonominin gelismesi de, vergi Gdeme miiptelast kiigiik bir
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azimlik disinda herkes tarafindan desteklenmigtir. Bor¢lu Devlet,
halkinin her talebini kargilamak icin kamu harcamalarint bu
talepler dogrultusunda gerceklegtirmis, bu harcamalarin
finansmanini  vergilerle karsitlayamayimca da ic ve dig
bor¢clanmaya yonelmistir. Bor¢lu Devletin “gorev zararlar” ve
sair aciklarini para basarak kapatma ve enflasyonla ddeme
olanaklar daraldiktan sonra durumu giiclesmigtir.”

Bu sebeple, farkli adlar altinda ortaya konulup ve 6l¢iilmeye calisilan biitce agiklarinin
finansmaninda, kamunun olagan gelir kaynaklarina alternatif olabilecek farkli
finansman kaynaklarina bagvuruldugu goriilmektedir. Kamunun olagan ve olaganiistii
finansman kaynaklarini tablo ile ifade etmek miimkiindiir. Tablo 4’te gOsterilen olagan
ve olaganiistii kamu finansman kaynaklarindan hangisinin ne gekilde kullanilacagi,
iilkede siirdiiriilmekte olan ekonomi politikasina gore belirlenecektir. Yanlig bir politika
almagiginin se¢ilmesi durumunda zincirleme olumsuz etkiler ile Onlenemez makro
ekonomik dengesizliklerin ortaya cikmasi kacinilmaz olacaktir. Selguk ve Rantanen
(1996: 35)’e gore, biitce agiklar1 veri iken alternatif finansman kaynaklarmdan
hangisinin ne 6lciide kullanilacag: politika belirleyicisinin tercihlerinin yaninda; piyasa
kosullarina, iilkedeki mevcut yasal ve kurumsal diizenlemelere ve iktisadi geleneklere

gore sekillenecektir.

Tablo 4: Kamu Kesimi Finansman Aciklarimin Finansman Yontemleri

Olagan Finansman Kaynaklar Olaganiistii Finansman Kaynaklar:

1. Vergi gelirler, 1. I¢ borclanma,

2. Vergi dis1 normal gelirler, . Dig borglanma,

3. Ozel gelirler ve fonlar. Monetizasyon (acik finansman)

. Merkez Bankast doviz

rezervlerinin kullamilmasi,

5. Ozellestirme  gelirleri  (aktif
varliklarin satig gelirleri),

6. KIT Zamlan,

7. Kisa Vadeli Spekiilatif Sermaye
Akimlan (Sicak Para).

W

Kaynak: (Egilmez ve Kumcu 2004: 139), (Fisher ve Easterly 1990: 127-142), (Insel 1996) ve sicak
para konusunda (Naylor 1987)’ye bakalabilir.

Etkin bir borg yonetimi yukarida yer alan kalemlerdeki geligmeleri izlemek ve gelecege
yonelik stratejilerini bu giinden hazirlamak suretiyle ekonominin yonetilmesine katkida

bulunacaktir. Daha 6nce ifade edildigi iizere, ozellikle Anglo Sakson iilkelerinde,
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maliye ve para politikasinin yaninda bor¢ yOnetimi politikasina da ayr1 bir 6nem
atfedilmeye baglanilmigtir. Yukarida sayilan araglarin ekonominin icerisinde bulundugu

duruma gore gok farkli ekonomik etkileri bulunmaktadir.

Nitekim enflasyonun hiikiim siirdiigii bir ortamda vergilerin arttirilmas: ve harcamalarin
kisilmas: suretiyle toplam talep kontrol altina alinmaya calisilirken, ayn1 zamanda borg
idaresi, ekonomik etkileri itibariyle daha az enflasyonist etkileri olan uzun vadeli

sermaye piyasalarindan ve halktan tahvil v.b. satmak suretiyle bor¢lanacaktir.

Tersine deflasyonist egilimlerin oldugu bir durumda ise vergiler diigiiriiliip, harcamalar
arttirilirken, kisa vadeli para piyasalarindan (bankalar ve bunun da &tesinde merkez

bankasindan) bor¢lanmak ekonomide canlilign getirecektir'.

Disa acgik bir ekonomide para arzimin arttirnllmasi veya azaltilmasi ya da doviz
rezervlerinin kullanilmas: ise daha farkli yonden toplam talebi etkilemektedir. Nitekim,
para arzinin arttirildig: bir durumda, ulusal paramn degeri diigerken, doviz cinsinden
paralar degerlenecek ve ithalat artarken ihracat gelirlerinde diisme yasanabilecek ve
sonugta net dig ticaret acig1 arttif1 icin toplam talep diigebilecektir. Ekonomide Mundel-
Fleming Modeli olarak isimlendirilen bu mekanizma tersi durumda para arzi
azaltildiginda net dig ticaret fazlasi doguracak ve toplam talep artabilecektir
(Dornbusch ve Fisher 1994: 167-178).

Sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarimin da iilkeye
girdiginde doviz cinsinden varliklarin degerini diigiirme ya da ciktifinda doviz
cinsinden varhklarin degerinin artmasi ve sonugta toplam talebin etkilenerek diger

degiskenlerle olan iligkileri Snem arz etmektedir’.

' Bu konuda ayrintih bilgi icin (Tiirk 1998) ve (Atag 1991)’e bakilabilir. Aynica 1975-1998 donemine
iligkin yillik veriler kullamlarak Tiirkiye’de kamu kesimi agiklari ile enflasyon arasindaki iligkileri
ekonometrik olarak test eden bir ¢aligma i¢in Giinaydin (2001: 62-77)’ye bakilabilir, Bu ¢ahiyma
sonucunda kamu agiklarimn azaltilmasi ile enflasyonun diigecegi ve sonugta olumsuz kamu finansmam
baskisindan kurtulunacagi vurgulanmaktadir.

2 Bu konuda ayrinuli bilgi igin (Naylor 1987)’ ye bakilabilir. Ozellikle sermaye hareketlerinin
serbestlegtirilmesi ve sicak para ile kamu maliyesi arasindaki etkilegimin analizi konusunda Tiirel, Emil,
Oyan, S6nmez, Yeldan, ve Dedeoglu (1999: 44-52)’ye bakilabilir.
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Ozellestirme ise kisa vadede arzu edilen seviyede gelir saglamakla birlikte, elde edilen
gelirler dogru kullamilmadigy taktirde, aktif varlilarin elden ¢ikmasi dolayisiyla
ugranilacak gelir kayiplann da diisiiniildiiglinde, toplam talep ve ekonomik denge
iizerinde olumsuz etkileri olabilmektedir. Tiim bu araclarin mevcut bor¢ yonetimi ile
uyumlu bir sgekilde siirdiiriilmesi gerekli iken bor¢ yoOnetimi politikalarinin da

buralardaki geligmeleri dikkate alarak siirdiirlilmesi 6nem arz etmektedir.

4.2 Bor¢ Yonetimi

Ozellikle 1980°li yillardan itibaren Diinyada bas gésteren cesitli borg krizleri', borg
yonetimi politikalarinin ve etkin calisan sermaye piyasalarinin 6nemini arttirmigtir. Bu
siirecte, uluslararast kuruluglarin bor¢ krizi igerisindeki devietlere olan ilgisi hem
finansal destek saglama ve hem de elde edilen tecriibelerin tiim diinya iilkeleri ile

paylasilmasi noktasinda ortaya ¢ikmugtir.

Devlet bor¢ ydnetimi; temel olarak devletin gerek duydugu finansmanin saglanmasi
amaciyla, bor¢ yonetim stratejilerinin olusturulmasi ve uygulanmasinin yaninda,
maliyet ve risk hedeflerinin goz Oniinde bulundurulmasim, etkin ve likit tahvil
piyasalarinin olugturulmasini ve gelistirilmesini gozetirken, mevcut makro ekonomik
konjonktiirde; borcun uzun vadede siirdiiriilebilirliinin saglanmasi, bor¢ geri
6demelerinin farkli ekonomik kogullar icerisinde yapilabilmesi gibi kritik hedefleri de
icermektedir (IMF ve Worldbank 2003: 5).

Diger bir tanima gore ise bor¢ yonetimi, Hazine’nin toplam nakit ihtiyacin1 maliyet
unsurunu g6z Oniine alarak yOnetme siirecidir. Bu siirecte, devletin finansman
maliyetinin uzun vadede minimize edilmesi amaglanir. Iyi bir bor¢ ydnetiminin temel
amagclari, kamu dig1 sektdrlerden kamu kesiminin borclanma geregi kadar finansman
saglamasi, uzun vadede risk primini ve dolayisiyla maliyetin minimize edilmesi ve para

politikasiyla eggiidiimlii bir bor¢lanma programinin yiiriitiilmesidir (DPT 2001: 122).

! Bu konuda ayrintil1 bilgi igin (Sénmez 1998)’e bakilabilir.
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Yukarida yer alan tanimlardan da anlagilacag iizere genel olarak borg yonetimi; orta ve
uzun donemde miimkiin olan en diigiik maliyetle bor¢lanma amacina doniik olarak
cahigmaktadir. Ancak son dénemlerde gelisen risk odakli yaklagimlarin bor¢ yonetimine
uygulanmasi sonucu, risk faktorleri de gz 6nilinde tutulmaktadir. Bu kapsamda cesitli
OECD iilkelerinde uzun donem sabit faizli i¢ bor¢lanma ara¢larinin kisa dénemde
kullanilmasi; piyasalarin etkin ve iyi ¢alismamas1 ve zayif ekonomik yap: dolayisiyla
yasaklanabilmektedir. Buna kargin bir ¢ok iilke i¢ piyasadan bor¢lanma araglarinin ve
imkanlarinin gelismesi igin tedbirler alirlarken, mevcut borglarin cevrilebilirlik
risklerini’ (rollover risk) ve diger piyasa risklerini’ minimize etmek icin ¢aba sarf

etmektedirler (IMF ve Worldbank 2003: XIif).

Bor¢ yonetimi konusunda Tiirkiye’de yapilmmg olan akademik caligmalar
incelendiginde, iki farkli yaklagimla bor¢ yOnetiminin ele alindifi gézlemlenmisgtir.
Bunlar “i¢ bor¢ yonetimi” ve “dig bor¢ yonetimidir”. Boyle ikili bir ayrima gidilmesinin
nedenleri lizerinde diigiiniildiigiinde cevap olarak ilk akla gelenler agagidaki gibi
siralanabilir;

e Bor¢ yonetimi konusunun c¢ok kapsamli ve karmagik olmasinin verdigi
imkansizltk konunun farkli boyutlariyla sinirlanarak ele alinmasini gerektirmig
olabilir,

e Yapilmig olan caligmalar konjonktiirel gidisteki i¢ borglar veya dig borgclar
lehine olan degigmelerden etkilenerek ele alinmig olabilir,

e Caligmay yiiriiten kigi veya ona ilham veren tez danigmanlarinin ilgileri i¢ veya
dis borglar konusundan birisine yonelik olmus olabilir,

o Ulkemizdeki borg yonetimi konusunda mevcut ikili yapidan -i¢ bor¢ ySnetimi
Hazine Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii tarafindan, dig bor¢ yonetimi ise
Hazine Dis Ekonomik Iligkiler Genel Miidiirliigii tarafindan yiiriitiilmektedir-
etkilenilmis olunabilir.

! Cevrilebilirlik riski borcun her sart altinda (yiiksek faiz, kredibilite degerligindeki degismeler, bozuk
ekonomik yap: v.b.) alinip geri 6demesinin yapilabildigi bir durumu ifade etmektedir. Bir bagka ifade ile
borglanma ve bor¢ geri 6demelerinin kesintisiz yapilabildigi ve burada olusacak risklerin minimize
edilmeye galigilch@ bir gesit piyasa riski tiiriidiir (ASOSAI 2004: (Boltim 5.1) 2).

% Riskler; piyasa riski, gevrilebilirlik riski, likidite riski, kredi riski, geri denmeme riski, operasyonel
risk, yasal risk olarak simflandirilmaktadir. (ASOSAI 2004: (B6lim 5.1) 1-11). Caligmada yeri geldikge
bu risklerin ne anlam ifade ettiine deginilecektir.
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Daha onceki boliimlerde, diinyada, bor¢ yoOnetimi politikasimin maliye ve para
politikalarindan sonra ayri bir alan olarak ortaya ¢iktigina deginilmigti. Buna paralel
olarak diinya geneline bakildiginda, bor¢ yonetiminden sorumlu otoritelerin de ¢ok
farkl: orgiitlenme tipleri ile faaliyet gosterdikleri gdzlemlenmektedir. OECD genelinde
de ayni durum s6z konusudur. Oyle ki; bazi OECD iilkelerinde bor¢ yonetiminden
sorumlu bagimsiz ve 6zerk ayn bir kurulus kurulmugken (Isveg), diger bazilarinda
hazine veya maliye bakanliklar1 igerisinde (Tiirkiye) benzer faaliyetler siirdiirlilmeye
calisilmaktadir. Buna iligkin bilgiler bir sonraki b&liimiin konusunu olusturacaktir.
Ancak ne tip bir Orgiitlenmenin daha iyi oldugundan ¢ok iglerin nasil ele alindi ve
yaklagimlarin hangi temele oturdugu 6nem tasimaktadir. Boyle bir durumda ise iilkenin
kalkinmigligi, insan kalitesi' v.b. bir dizi unsurun 6nemli hale geldigi sonucu ortaya

¢ikmaktadrr. Tiim bunlar da bir sonraki boliimde tartigilacaktir.

Ancak burada vurgulanmasi gerekli 6nemli bir nokta ise; bor¢ yonetiminin daha farkli
bir gekilde ele alindigi giiniimiizde, tek elden yiiriitiilmesi geregidir. Hal bdyle
oldugunda kullanilan araglar farkli dahi olsa i¢ bor¢ yonetimi ve dis bor¢ yonetimi gibi
bir ayrmmin sadece basitlestirici bir yaklagimdan Oteye gitmeyecegi goriilecektir.
Nitekim borg yonetimi devletin ¢esitli makro ekonomik hedeflere ulagabilmek amaciyla
borcun miktar ve bilesiminde degisiklikler yapmasi olarak tanimlanmaktadir
(Yilmazcan 2003: 231). Tamumdan anlagtlacag: {izere bor¢ yonetimi basit haliyle kamu
gelirleri ile giderleri arasindaki negatif dengesizligi gidermenin de Otesinde, makro
ekonomik hedefler ile ekonominin yOnetilmesini ve piyasalarin kontrol altina
alinmasim ifade etmektedir. Sadece i¢ ve sadece dig borca y6nelik bir yaklagim tekilci
bir yaklagim olur ki bu gekilde 6ngoriilen makro ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesi
de miimkiin olmayabilir. Dolayisiyla bagarili bir bor¢ yonetimi ve politikalar
konusunda OECD genelinde de tartigilan en 6nemli konu bagliklar1 sunlardir (IMF ve
Worldbank 2003);

! Cingi (2006) insan sermayesini A tipi ve B tipi insan sermayesi olarak ikiye ayirdiktan sonra, kalkinma
ve daha bir ¢ok sorunun temelinde A tipi insan sermayesi olarak adlandirdif: tiirde insanlarin
yetersizlifinden dem vururken; B tipi insan sermayesi olarak adlandirdig: tiirdeki insanlarin, A tipi insan
sermayesine firsat vermedigi gerekgesi ile sorunlarin derinlestigine vurgu yapmaktadr.
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Organizasyon yapist ve ¢aligma bigimi,
Seffaflik ve hesap verme sorumlulugu,
Risk yonetimi ve riski minimize etmeye yonelik araclar,

Piyasa yapist,

A D o

Maliye, para ve bor¢ yonetimi politikalarinin arasindaki uyum.

Sayilan tiim konular ikinci boliimde cevabi aranacak konu basliklarini olugturmaktadir.
Bu konu bagliklarina verilecek cevaplar aym1 zamanda etkin igleyen bir borg

yonetiminin nasil olmasi gerektigi konusunda da 6nemli ip uglar1 verecektir.

4.3 Alternatif Yaklagimlar

Bor¢ yonetimi ile ilgili olarak bir bagka ayrim ise olaganiistii bor¢ yOnetimi
stratejileridir. Ozellikle iilkemizde bir takim araglar bu ydnde borglarin azaltilmasi
amaciyla kullamlabilmektedir. Nitekim borcun cevrilebilirliginin giiclestigi ve 6deme
sikintilarimin had safhaya ulagtigi durumlarda kamu borglan; gerek siyasi otorite ve
gerekse ekonomik dengelerdeki bozulma neticesinde iilkede yerlesik kisiler tarafindan
agin  bulunarak, Dborglarin  azaltilmast  konusundaki Onlemler gilindeme
getirilebilmektedir. Bdyle bir durumda kamunun piyasalardan bor¢ bulma imkan: da
sinirl1 bir hal almig olmaktadir. Bu durumda uygulanabilecek yontemler asagidaki gibi
siralanabilmektedir.

e Konversiyon

e Konsolidasyon

e Borglarin Odenmesi Igin Vergilerin Arttirilmasi
e Monetizasyon

e Kamu Varliklarinin Satilmasi

e Moratoryum

Yukarida yazili yontemlerin tamaminin ekonomi ve haliyle bor¢ yonetiminin gelecegi
tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Dolayisiyla bu yontemler olaganiistii olarak
anilmaktadir. Bu alt baglikta yukarida sayilan yontemlere kisaca deginilecektir.
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4.3.1 Konversiyon

Konversiyon' yiiksek faizli bir borcun daha diisiik faiz orani tagiyan bir borgla
degistirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Konversiyona; borcun, bankalardan bireylere
ve yatirimei kuruluglara transferini tegvik etmek , agir bir borcu daha kolay yonetilebilir
bir siireye gore ayarlamak, ya da faiz ylikiinii azaltmak amaciyla bagvurulabilmektedir

(Ince 2001: 328-329).
4.3.2 Konsolidasyon

Literatiirde yaygin olarak yapilan tanuma gore konsolidasyon® (tahkim); kisa siireli
borglarin uzun siireli ya da siiresiz bir bor¢ haline getirilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Ince (2001: 315) ise; kamu borglarimin siireleri yoniinden yeniden diizenlenmesidir
seklinde bir tanim yapnugtir. Bagci (2001: 194)’iin aktardigina gore ise konsolidasyon;
goniillii olarak tutulan kisa vadeli kamu bor¢lanma araclarimin, yatirimcilarin rizasi
olmaksizin uzun vadeli bor¢lanma araclar: ile zorunlu olarak degistirilmesi geklinde
ifade edilmektedir. Bagci (2001: 194-195)’¢ gore kisa vadenin uzun vadeye
doniistiiriilmesi sirasinda uygulanan faiz hadleri piyasa faiz hadlerinden diisiik olacagi
icin, konsolidasyon iglemi borglarin bir kisimumin veya tamamimin Sdenmemesi
anlamina gelmektedir. Bu halde borglann Sdememek, vergi koymakla es deger
anlamlidir. Bu haliyle kamu menkul kiymetlerini ellerinde bulunduranlar ayrimci bir
vergi ile kargt karsiya kalmaktadirlar. Tiim bu slireglerin bir sonucu olarak
konsolidasyon sonucu devletin yeniden borg bulabilmesinin imkanlart da giiven v.b.
sebeplerle kisitlanabilmektedir. Ancak devletin kismi bir rahatlama dolayisiyla
piyasalardan uygun sartlarda borg¢lanabilme imkanlarinin artabilecegi ve tam tersi

sonuglarin olabilecegi de savunulmaktadir’.

! Konvesiyonun giigliikleri ve basarisi, gesitleri, etkileri ve sonuglari konusunda ayrintil bilgi igin (fnce
2001: 328-338)’e bakilabilir. .

2 Konsolidasyon ile ilgili daha ayrintih bilgiler igin (Ince 2001: 315-328) ve (Bagc: 2001: 194-198)’e
bakilabilir.

3 Bu konuda iilkemizde 1969 yilinda ve Italya’da 1906 yilinda yapilmis konsolidasyon ve sonrasi
etkilerinin kargilagtiriimasi ile ilgili bir degerlendirme icin (Bagc1 2001: 196-198)’e bakilabilir.
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4.3.3 Borglarin Odenmesi Igin Vergilerin Arttirilmast

Yiiksek miktarli borglardan kurtulmanin bir bagka yolu ise vergilerin arttirilmas: olarak
goriilmektedir. Ancak vergilerin arttirtlmasinin politik ve ekonomik olmak tizere iki
sakincasi olmaktadir. Politik olarak hiikiimetler oy kaybetmektedirler. Ekonomik olarak
ise kaynak tahsis mekanizmalarinda sapmalar meydana gelerek ekonomide etkinsizlik

ortaya ¢ikabilmekte ve kayit digi ekonomiye kayilabilmektedir.

Bagci (2001: 198)’in aktardifina gore, yukarida sozii edilen olumsuz sonuglarin
bertaraf edilebilmesi icin bir defalik servet vergisi alinarak bor¢larin 6denmesi segenegi
iizerinde mutabik kalinabilmektedir. Bu halde topluma bu tarz bir verginin bir defalik
oldugu ve boyle bir verginin uzun siire ihdas edilemeyecegi yoniindeki beklentilerin de
olugturulmasi, devlete olan giivenin tesis edilmesi anlaminda 6nem tagimaktadir. Gliven

kaybinin ise ti¢ 6Snemli sonucu olmaktadir. Bunlar;

1. Gelecekte de benzer uygulamalara gidilebilecegi endisesinin tasarruflari
azaltmasi,
2. Kamuya bor¢ verilmemesi,

3. Yurtdisina sermaye kacisi.

Tasarruflarin ve dolayisiyla yatirimlarin az oldugu diisiik gelirli bir tilkede servet
vergisinin kalkinma iizerinde dogurabilecegi negatif etkiler bir kenara birakilirsa,
uygulamaya konulacak bu tarz bir servet vergisinin diger politika segenekleri ile birlikte
mali disiplini saglamaya yonelik olarak kullanilmasi gerektigi gozden kaciriimamalidir.

4.3.4 Monetizasyon

Borglarin para basilarak finanse edilmesidir. Para basarak bor¢larin finanse edilmesi
durumunda, emisyon hacminin ciddi 6lgiilerde artarak enflasyona sebep olacag: agiktir.
Bagc1 (2001: 200-201)’in aktardigina gore para basarak finansmanin iki tiir uygulamasi
olmugtur. Birincisi Arjantin’de gerceklestirilen sekli ile, hazine ikinci el piyasalara alict
olarak girmig ve daha once ihra¢ edilmis kamu menkul kiymetlerini para basarak satin
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almigtir. Bu yontemde, enflasyonun hizlanacagi ve faiz hadlerinin yiikselecegi
beklentisi olugacagindan hazinenin mevcut hazine bonolarini daha diigiik fiyattan alma
ihtimali bulunmaktadir. Ikincisi ise, para basma iglemi devlet tahvillerinin vadesi
geldiginde yapilmaktadir. Vade tarihinde yeniden borglanma yerine para basma

secenegi tercih edilmektedir.

Bu secenekte enflasyonun gelir azaltici etkilerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
Nitekim miiterakki vergilerde endeksleme yapilmiyorsa gelir tahminlerinde dénem

sonu sapmalar meydana gelebilecek ve bor¢lanma iglemlerini aksatabilecektir.

4.3.5 Kamu Varliklarimin Satilmasi

Ozellestirme ad1 altinda yiiriitiilen faaliyetler sonucunda elde edilen gelirler ile kamu
bor¢larinin azaltilmas:1 seklindeki uygulamadir. Bagc1 (2001: 202)’ye gbre kamu
varliklarinin satilmasi ve bu gelirlerle borglarin azaltilmasi yonteminin etkili olup

olmadigimi test etmek i¢in kamunun bilancosuna ($ekil 6) bakmak gerekmektedir.

Bagc1 (2003:202)’nin aktardigina gore, neoklasik okul kamu harcamalarinin vergi ile
mi yoksa bor¢lanma ile mi finanse edildiginin Sneminin olmadigini ileri siirmektedir.
Isletme finansman: ile ilgili Modigliani-Miller’in 1 nolu onermesi', bu yaklasim
desteklemektedir. Buna gore, vergilerin olmadigi ve sermaye piyasalarinin etkin oldugu
durumlarda, bor¢ 6z kaynak yapisim degistirerek firmanin degerini etkilemek miimkiin
bulunmamaktadir. Devlet de bir firma oldugundan, bu Snerme devlet icin de gecerli

bulunmaktadir.

! “Modigliani-Miller’in bir numarali Onermesi bir girketin degerinin onun finansal yapisindan

bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Sirketlerin piyasa degerleri, tamamen borgla veya 6z sermaye
ile finanse edilseler de aymdir. Bu 6nerme basitge, bir girketin degerinin aktiflerinin gelir getirme
kabiliyeti ile ilgili oldugunu ifade etmektedir. Aktiflerin gelir getirme kabiliyeti degismedikge,
pasifin yapisim deg@igtirmek, yani borclarm yerine 6z sermayeyi ikame etmek veya tersini yapmak,
girketin degerini degigtirmeyecektir.” (Bagc1 2003: 202-203).
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Sekil 6: Kamu Kesimi Bilancosu

Aktif Pasif

| |

—Yurttaglann Gelirinden veya Servetinden | [—Yuritaglara Cari ve Gelecekte Olusacak
Vergi Alma Hakkinin Bugtinki Degeri (Emekli Maag! Gibi) Borglarnn Bugtnki Degeri
—Tabii Kaynaklar, Arazi ve Arsa, KIT'ler... | |—Yabancilara Borglar

—Diger —0z Sermaye (Aktif-Pasif)

Kaynak: (Bagc1 2003: 202)

Bagc1 (2001: 203)’e gore; Modigliani-Miller’in 1 nolu 6nermesinin borglar acisindan
Onemi agiktir. Nitekim borglarin daha az (bu, vergi konulmasi veya aktiflerin satilmasi
suretiyle elde edilebilir) veya fazla olmasi devletin degerini etkilemeyecektir. Borclari
azaltmak icin ayni Olgiide aktifi azaltmak gerekeceginden 6z sermayenin degerinde bir
degisiklik olmayacaktir.

Kamu varhiklarinin satisinin olumlu ve olumsuz sonuglar1 bulunmaktadir. Ornegin zarar
eden bir KIT satilmakta ise, bu halde ileride bu KiT’in devamu icin kamu tarafindan
yapilacak harcamalar azalacagindan kamu agifi da bu oranda azalmig olacaktir.
Sonugta devletin borclanma ihtiyaci1 azalirken ortaya ¢ikan olumlu hava, faizlerin ve
risk priminin de diismesine yardimci olacaktir. Eger Ozellestirilen kuruluglar etkin
igletmecilik ilkeleri dogrultusunda caligtirilabiliyorlarsa, devletin bundan vergi geliri
elde etmesi dolayisiyla ikinci bir agik daralma etkisi olugabilecektir. Ancak 6zellestirme
uygulamalari etkin iglemeyen piyasa ekonomilerinde her zaman arzu edilen sonugclar
vermemektedir. Ulkemizde Siimerbank’in 6nce ozellestirilip sonra devletlestirilmesi
buna Ornek olarak gosterilebilir. Bu halde kamu siirekli gelir elde edebilecegi bir
isletmesini elden ¢ikarmig ve etkin iglemeyen bir yap1 ile bundan gelecekte vergi elde
edemedigi gibi sermaye piyasalarindaki etkin yapilanmanin bozulmasina goz

yumulmus olunmaktadir. Stiglitz (2004: 264)’iin de iizerinde durdugu Amerikan Iflas
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Yasasi’min 11’inci maddesi' ise ABD’de bile ¢aligtirimazken sermaye piyasalar1 heniiz
gelismekte olan iilkelerde iflas mekanizmasinin caligtirilmasim diisiinmek ve 6nermek

de safliktan Steye gitmemektedir.

4.3.6 Moratoryum

Borcun 6denmesinin ertelenmesidir. Devlet alacaklilarla borcun édenmesi i¢in “daha
esit kosullarda Odenmesi icin” gorigtir. Moratoryum uygulamas: bir iilkenin
kredibilitesi {izerinde son derece olumsuz etkiler birakmaktadir. Bir nevi iflas anlamina
gelen bu uygulama sonunda risk primi artmakta ve yeni borclar bularak kamu
finansmaninin saglanmas1 oldukca gii¢ hale gelmektedir. Dolayistyla son gare olarak

bagvurulabilecek bir yontem olarak goriilmektedir.

Buraya kadar yapilan aciklamalar bor¢ yonetimi konusuna temel tegkil eden kamu
finansman aciklar: ve bor¢ yonetimi baglantisini kurmaya yonelikti. Bir sonraki bsliim
ise daha spesifik bir gekilde bor¢ yonetiminin temel dinamiklerini agiklamaya ySnelik
olarak hazirlanacaktir. Tiimdengelim metodunun daha fark edilir bir sekilde kullanildig

bu bdliimde, ornek iilkelere iligkin yapilacak degerlendirmelere de zemin hazirlanmis

olacaktir,

! S6zii edilen madde ABD’de zor duruma diigen kamusal sermayeli girketlerin yagatilmas: i¢in son ana
kadar ¢aba sarf edildifini; igletmeleri yrkmamn onlari yasatmaktan daha kolay oldugu varsayim
gergevesinde her tlirlit imkanmin saglandifini ifade etmektedir. Ayrintili bilgi igin (Stiglitz 2004: 264)’e
bakailabilir.
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IKINCi BOLUM

BORC YONETIMINE ILISKiN TEORIK ARKA PLAN, ORNEK
OECD ULKELERI VE BORC YONETIMLERININ
DEGERLENDIRILMES]

Borg yonetimi politikalarinin temelinde kamu finansman agiklarinin ne gekilde, hangi
vade ve faiz bileseni ile finanse edilecegi ve borglarin siirdiiriilebilirligi gibi sorular
yatmaktadir. Onceki boliimde yapilan tanimlardan da anlasilacag: iizere borg yonetimi
basit haliyle kamu gelirleri ile giderleri arasindaki negatif dengesizligi gidermenin de
Otesinde, makro ekonomik hedefler ile ekonominin yonetilmesini ve piyasalarin kontrol
altina alinmasini ifade etmektedir. Bor¢ yonetiminin ne tiir bir yapilanma ile en etkin
sekilde caligacag sorusu ise OECD geneline bakildiginda mutlak bir cevap tagimamakla
birlikte, iyi uygulama o©rnegi {ilkelerden hareketle bazi ip uclarim biinyesinde

bulundurmaktadir,

Bu boliimde esas itibariyle OECD iilkelerinde ve dolayisiyla iilkemizde borg
yonetimine iligkin teorik arka plan ile bu alandaki temel yaklagimlara deginilecektir.
Konunun iilkemiz agisindan ayrintith olarak incelenecegi boliim bir sonraki boliim
olmakla birlikte, bu boliimde yeri geldikce ililkemize de gtndermelerde bulunulacaktir.
OECD iilkelerinin toplam sayisinin otuzdan fazla olmasi ve her iilkenin farkli idari ve
ekonomik yapilanmasimin yaninda farkli araglarla konuya egiliyor olmalari dolayisiyla
ornek tic OECD iilkesinden hareketle konunun sinirlanmasi tercih edilmistir. Bu
sinrlama yapilirken, borg yonetimine iligkin temel diizeydeki alternatif yaklagimlar goz
Oniinde bulundurulmaya caligilacaktir. Ancak genel bir bilgi vermesi agisindan OECD
geneline iligkin toplulagtinlmng 6z bilgilere de yer verilecektir. Bu sekilde genel
bilgilerden sonra, incelenecek olan iilkeler agisindan daha kolay karsilastirma yapmaya

imkan saglanacaktir.
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1. OECD ULKELERINDE BORC YONETIMINE ILISKiN TEMEL
YAKLASIMLAR VE TEORIiK ARKA PLAN

1.1 OECD Ulkelerinde Bor¢ Yonetimine iliskin Temel Yaklagimlar

Bagarili bir bor¢ yonetimi ve politikalar1 konusunda OECD genelinde de tartigilan en
onemli konu bagliklar bir Onceki boliimde; organizasyon yapisi ve caligma bigimi,
seffaflik ve hesap verme sorumlulugu, risk yonetimi ve riski minimize etmeye yonelik
araglar, piyasa yapisi, maliye, para ve bor¢ yonetimi politikalarinin arasindaki uyum
olarak sayilmisti (IMF ve Worldbank 2003). Bu konudaki yaklagimlar asagidaki
gibidir.

1.1.1 Organizasyon Yapisina iligkin Yaklagimlar

Genel olarak bakildiginda her iilke kendi idari yapilanmasi igerisinde bor¢ yonetimini
ele almaktadir. Ancak operasyonel diizeyde uyumun miimkiin oldugu, buna karsin
maliye ve para politikalarindan bagimsiz olarak calisan ve ekonomiye yon veren borg
idarelerinin de olusturuldugu gézlemlenmektedir. Yeni olusturulmaya caligilan bu ticlii
ayakta (maliye, para ve bor¢ yonetimi politikalar) politikalarin birbiri ile olan
uyumunu saglamak agisindan operasyonel bir birliktelik olugturulmaya ¢aligilmaktadir,
Bunun yaninda, mevcut uygulanmakta olan politikalarda tutarlilik ve piyasaya derinlik
verici politikalarin 6n plana c¢ikartildigy da gézden kagmamaktadir (IMF ve Worldbank
2003: XIV). Buna kargin, her ii¢ ayaktan siirdiiriilen politikalarin, kurumlarin 6zerk
yapilarina olabilecek negatif etkilerin sinirlanmasi amaciyla onlemler de alinmaya

caligilmaktadir.

Ingiltere Borg Yonetim Ofisi, yukaridaki siirece paralel bir sekilde olusturulmus borg
yonetim ofislerinden birisidir. Nitekim s6zii edilen ofis 1 Nisan 1998 yilinda yukaridaki
amaglarn biinyesinde bulundurur bir sekilde olusturulmusgtur. Ileride daha ayrmtilt bilgi
verilecek olan ofisin temel amac, hiikiimetin bor¢ yonetimini uzun dénemde minimum
maliyetle ve riskle kargilamak ve en uygun fayda/maliyet yapisi ile toplam nakit
ihtiyacim1 yonetmektir (Davies 2005: 232). Ofisin Orgiit semas1 ise asagidaki gibidir.



62

Sekil 7: Ingiltere Borc Yonetimi Ofisi (Debt Management Office of United
Kingdom - DMO)

| I

Politika ve Piyasalar Operasyon ve Kaynaklar
Hazine Borg Servisleri Digjer Servisler
Politika,
Destekleme,
Dig lligkiter,
Igletmeler Biri J
v Jv y
Hedging ve | {Yerel Yonetimlerg
Yonott vonotmi|  |vametimi| | Bilengo Borg Verme || 5076 Cor || et | | lalotmeler Servisi, Insan Kaynakdan
netimij dneti Gnetil Yonotimi Birimi lemele: on Biligim Sistemieri, Finans Proje Ofisi,
Faaliyetler Muhasebe ve Kayit

Kaynak: (Davies 2005: 244)

Ingiltere bor¢ yonetim ofisi anayasal ve yasal olarak Hazinenin (HM Treasury) bir
parcasi olmakla beraber bagimsiz bir kurumsal yap: icerisinde hazine bakanlhig: ile bag:
bulunmaktadir. Bor¢ yonetimi ofisinin siirdiirecegi politikalar1 ve finansal gergeveyi
hazine bakani belirlemekle birlikte yetki devrettigi bor¢ ofisi bagkaninin nakit ve borg

yonetimi ile ofisin giinliik yonetimi acisindan yetkileri mevcuttur (Davies 2005: 232).

1.1.2 Seffaflik ve Hesap Verme Sorumluluguna iliskin Yaklagimlar

Uzerine ¢ok fazla 6nem atfedilen konulardan birisi ise seffaflik ve hesap verme
sorumlulugudur. Bu konunun stratejik planlama, performans biitcelemesi ve yonetimi
v.b. alanlarla da yakin ilgisi bulunmaktadir. Kamu yonetimlerindeki yeni gelismeler
igiginda hesap verme sorumlulufunun “lizerinde mutabakata vanlmis hedefler
cercevesinde belirli bir performansin gergeklestirilmesine yonelik sorumlulugun
iistlenilmesine ve bunun agiklanmas: yiikiimliiliigiine dayanan bir iligki” seklinde

tanimlanmasi miimkiindiir. Boyle bir sorumluluk yiiklenmesi, hedeflenen sonuglari




63

gergeklegtirmek igin miimkiin olan her geyin yapihp yapilmadiginin ve gegmis
deneyimler 1s18inda nelerin  iyi gittifinin nelerin  gitmediginin  Ggrenilip
ogrenilmediginin sorgulanmasim gerektirmektedir. Bu baglamda saglikli ve etkin bir
hesap verme sorumluluk sistemi biirokratik kontrol ihtiyacini giderdigi gibi kamu
kaynaklarini  yonetenlerin  hiikiimet  programlarimin  etkinligini  belirlerken

spekiilasyonlara degil, saglikli ve giivenilir bilgilere dayanmalarim saglamaktadir’.

Etkin igleyen bir hesap verme sorumluluk sistemi seffaflig1 da biinyesinde tagiyarak
sistemin iyiye gitmesinde Onemli rol oynamaktadir. Hesap verme sorumlulugu

sistemini tablo ile ifade etmek miimkiindiir. Buna gore sz edilen sistemin;

e Siyasal Hesap Verme Sorumlulugu,
e Yonetsel Hesap Verme Sorumlulugu,
e Vatandasa Kars1 Hesap Verme Sorumlulugu

gibi cesitli boyutlar1 vardir. Siyasal hesap verme sorumlulugu; yiirlitmenin
parlamentoya karsi olan hesap verme sorumlulugunu ifade ederken, yonetsel hesap
verme sorumlulugu; biirokrasinin (yetki devredilmis olanlarin) bakanlara (yetki
devredenlere) karsi olan sorumlulugunu gostermektedir. Vatandasa kargi hesap verme
sorumlulugu ise daha kompleks nitelikler tasimakta ve hem secilmiglerin olusturdugu
parlamentonun hem de biitiiniiyle devletin vatandasa kars1 hesap verme sorumlulugu

bulunduguna igaret etmektedir.

! Hesap verme sorumlulugu ve devamindaki agiklamalar Sayistay Uzman Denetgisi Safiye Kaya’mn 2-3
Nisan 2003 tarihinde Hilton Oteli’nde 2. Kamu Mali Yonetim Reformu Arenasi konulu panelde “Hesap
Verme Sorumlulugu Parlamento ve Sayistay” adli konugma metninden alint1 yapilmgtir,



Sekil 8: Hesap Verme Sorumluluk Ucgeni

Yasama

Bagimsiz Objektif
Enformasyon Seffaflik
Sayista —> Ydriitme
yigiay Yiiksek Denetim
Bilp: l
/
g AII§ Ve["
si
Fonksiyonel anlamda
Bagimsiz Objektif bagimsiz, organik bagimh
Enformasyon i¢ denetim birimieri

Kaynak: IFAC' (2000)’den yararlanilarak hazirlanmustir.

Hesap verme sorumlulugu bor¢ yonetimleri agisindan ele alinacak olursa, yukaridaki
akigin mikro bazda borglanma iglemleri esnasinda ortaya c¢iktigi bir durum
anlagiimaktadir, Bu konudaki siirec Ingiltere ©rnegi ile agiklanabilir.  Nitekim
Ingiltere’de Hazine’den sorumlu bakanlarin, hazine genel sekreterinin, borg yonetimi
ofisi bagkaninin ayri ayr1 hesap verme sorumluluklari bulunmaktadir. Bu sorumluluk;
bor¢ ofisinin stratejik Onceliklerine iligkin olmaktadir. Borg ofisinin performansinin
parlamentoya sunulmasi sonucunda hem yOnetsel harcamalarinin ve hem de borg
yonetimine iligkin muhasebe kayitlarinin bildirilmesi hususunda ayr1 ayr1 hesap verme
yiikiimliiliigii yerine getirilmektedir. Bu siirece iligkin olarak her yil biitce zamaninda
yillik raporlar hazirlanarak parlamentoya sunulmaktadir (Davies 2005: 232).

! Uluslararas: Muhasebeciler Federasyonu’nun (IFAC) Kamu Sektorii Komitesi tarafindan 30 Kasim
2000 tarihinde hazirlanan “Kamu Sektoriinde Kurumsal Yonetigim: Y6netim Kurulu Perspektifi” baglikli
dokiimanin ikinci bsliimiinden alinmugtir. Sayistay Uzman Denetgisi Baran OZEREN tarafindan dilimize
aktarilmug olan bu dokiimanin orijinal metnine www.ifac.org adresinden ulagilabilir.
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OECD geneline bakildiginda ise hesap verme sorumlulugu ve devaminda seffafhifin
saglanmas1 icin gesitli dokiimanlar aracihigi ile caligmalarda bulunuldugu

goriilmektedir. Bu kapsamda kamuoyu;

¢ Finansal durum hakkinda,
e Borg yonetim politikasinin amagclar1 hakkinda,
e Bu amaglan gerceklestirecek strateji ve araglarla ilgili olarak bilgilendirilmek

zorundadir (IMF ve Worldbank 2003: XIV).
Devamunda;

e Diizenli ve objektif resmi duyurular,
e Basin acgiklamalar,
e Aylik, ii¢ aylik ve yillik kapsaml raporlar,

e Gelecege yonelik borg alma ve geri deme projeksiyonlari v.b.
araclarin kullanilmasi zorunlu bulunmaktadir (IMF ve Worldbank 2003: XIV).
1.1.3 Risk Yénetimi ve Kullanilan Araclara Iligkin Yaklagimlar

Risk yonetimi kavramu da ozellikle diinyada ortaya ¢ikan borg krizleri sonrasinda yeni
yeni ortaya ¢ikan kavramlardan bir tanesidir. Tim kamu yonetiminde risk temelli
yaklagimlar giindeme gelirken bor¢ yonetimleri de bundan etkilenmislerdir. Nitekim
etkin bir bor¢ yonetimi ve iyi bir bor¢ yoneticisi muhtemel beklenen maliyetleri ve

riskleri gbz 6niinde bulundurmak durumundadir (ASOSAI 2004: (B6liim 5.1) 1).

OECD geneline bakildiginda risk yonetiminin; nakit ve i¢ borg yonetimi faaliyetleri ile
doviz rezervlerine iligkin bir takim segeneklerle ilgili olarak ele alindig:
gézlemlenmektedir. Ancak doviz rezervleri bazi iilkelerde bor¢ yonetiminden ayri
olarak merkez bankalarinca yonetilmektedir (Blommestein 2005: 28). Giintimiizde bir
¢ok OECD iilkesinde risk yonetimi; kredi riski, piyasa riski, likidite riski, geri 6deme

riski, operasyonel risk ve yasal riskten olugmaktadir. Bir kisim diger iilkelerde ise borg
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yoneticileri kogullu yiikiimliiliikler' ve bunlarla ilgili dogacak riskler konusunda rol
istlenmis bulunmaktadirlar ve bu rol diger OECD iilkelerine de yayilmaktadir
(Blommestein 2005: 28).

Risk yonetimi cercevesinde bir ¢ok OECD iilkesinde; nakit akigit modelleri
tasarlanmakta, farkli borglanma stratejilerinin risk ve maliyetlerini hesaplamak igin
cesitli senaryolar iizerinden hesaplamalar yapilmaktadir. Yapilan tiim hesaplar temel
olarak borclanmanin biitce ilizerine olabilecek maliyetlerini hesaplamaya yoneliktir
(IMF ve Worldbank 2003: XIV). Bu amacla kullanilan araclar ise 6rnek olarak
asagidaki gibidir;

e Nakit akig1 modeli,
o Biitce gelirleri ve harcamalan iizerindeki etkileri 6lgmeye yonelik araclar,

e Aktif ve pasif yonetimi (Asset and Liability Management — ALM).

Tiim diinyada ve OECD genelinde de risk, her iilkenin kendi kosullarina gore
degistiginden, standart bir risk kontrol prosediiri bulunmamaktadir. Ulkelerin
gelismiglik diizeylerine gore olusabilecek risk durumlan tablo ile gosterilebilir. Tablo
5’ten de goriilecegi iizere eger; derin ve likit bir i¢ borg piyasas: varsa ve hi¢ veya ¢ok
az dig borg servisi bulunmaktaysa, az riskli bir bor¢ yapisindan s6z edilmektedir. Bunun
aksine s1g ve likit olmayan bir borg¢lanma piyasasi ile dig borg servisi ¢oksa, cok riskli

bir borg yapisindan s6z edilmektedir.

! Mali riskler igerisinde yer alan kosullu yiikiimliiliikler, bir kosula bagli olarak ortaya gikabilecek ve
gelecekte yiikiimliilik dofurabilecek riskli alanlar1 ifade etmektedir ya da devletin artan fonksiyonlari
sonucu, tanimlandiklar1 dénemde heniiz kamu borcu nitelifinde olmamakla beraber, gelecekte borca
doniigebilecek ozellikler gosterir muhtelif mali yiikiimliiliikler olarak tammlanabilmektedir. Ornek olarak;
siursiz mevduat sigortasi, yap-iglet-devret projeleri, garantili ve devirli krediler, i¢ kefaletler, sermaye
taahhiitleri, heniiz kesinlesmemis gorev =zararlari, Ozellestirme dolayisiyla yiiklenilen taahhiitler
sayilabilmektedir. Daha ayrintil bilgi i¢in (Brixi ve Schick 2002) ve (DPT 2001: 156 — 161)’e bakilabilir.
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Tablo 5 : Ulkelere Gore Risk Durumlar

Ulkenin | Piyasamn | Likidite Borcluluk Risk | Risk Olciim |

Gelismislik | Durumu Durumu Durumu Diizeyi Araclar
Yapisi

Gelismis Derin Likit I¢ ve Dig Borglar | Diisiik Geligmis
Ulke: Az
Az S1g Likit Degil | I¢ ve Dig Borglar | Yiiksek | Veri Yetersiz
Gelismis Cok Geligmemis
Ulke:
Gelismekte | Geligen Yari Likit | I¢ ve Dig Borglar | Belirsiz | Gelistirilmeye
Olan Ulke: Degigken Degigken Caligilmakta

Kaynak: (IMF ve Worldbank 2003: XIV-XV)’ten yararlanilarak hazirlanmugtir.

1.1.4 Piyasa Yapisina {ligkin Yaklagimlar

Diger onemli faktorlerden bir digeri ise piyasanin yapisidir. Ozellikle ig piyasanin derin
ve likit olmasi, devletin ihtiyaci olan kaynaklari saglikli bir gekilde temin etmek
agisindan kolay olacaktir. Nitekim bor¢lanma giintimiizde anzi bir gelir kaynagi
olmaktan ¢ikmig ve siirekli bir gelir kaynagi olmusgtur. Dolayisiyla bu borglarin temin
edilecegi yer ilk etapta i¢ piyasalar olmaktadir. Ancak her zaman i¢ piyasadan borg
bulmak miimkiin olmamaktadir. Dig piyasalara yonelmek zorunda kalinmaktadir. Dig
piyasalardan bor¢ bulmak icin de gesitli kosullar bulunmaktadir. Bunlar;

¢ Ekonomide istikrar,

e Ekonomik biiylime,

o (Odeme giicliniin varlig,

e Gecmis taahhiitler ve 6demelerin seyri,
e Giiven,

e Diger iilkelerle olan iligkiler,

olarak sayilabilir. Dig borglanmanin bagkalarinin tasarruflarinin yiiksek faizle iilkeye
getirilmesi sonucunda negatif etkileri bulunabilmektedir ancak uygun bor¢ yonetimi
stratejileri ve temin edilen borglarin kullanim etkinlikleri ile bu durum tersine

cevrilebilmektedir.
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1.1.5 Maliye, Para ve Bor¢ Yonetimi Politikasina Iligkin Yaklagimlar

Borg yonetimi politikasi; maliye ve para politikalarindan sonra iiglincii bir bagimsiz
politika secenegi olarak algilanmaya baslamis ve en az bu politikalar kadar 6nemli
goriilmektedir (Ince 2001: 327-331). Artik tek bagina para ve maliye politikalarinin
kullaniliyor olmas: ekonomik ve mali gsoklarin 6nlenmesinde yeterli olmamaktadir. Borg
yonetimi politikalar1 ile borcun vade ve faiz bileseni makro hedefleri dikkate alarak
ekonomik dengeyi saglamaya yoOnelik olarak kullanilabilmektedir'. OECD geneline
bakildiginda bir ¢ok iilke icin saglikl kriterler su bagliklar altinda toplanmistir (IMF ve
Worldbank 2003: XV).

Uygun makro ekonomik politika,

e Uygun doviz kuru rejimi,

e Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik para politikas: tedbirlerinin bulunmasi,

e Siirdiiriilebilir bor¢ yonetimi politikasi ve bunu siirdiirecek saglikli bir borg
idaresi,

e Iyi yonetilen ve yonlendirilen mali politika ve mali sistem,

o Yonetimde seffaflik ve denetim.

1.2 Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarinm Amaclar:

OECD geneline bakildiginda iizerinde uzlagilmig amacglar bulunmamaktadir. Ancak
borg yonetimi politikalarinin her iilke i¢in gecerli temel amaglar1 mevcuttur. Bunlarin
yaninda iilkeden iilkeye degisebilen bir kisim farkli amagclar da bulunmaktadir. Broker
(1993: 37)’ye gore OECD geneli icin de gecerli s6z konusu amaclar ii¢ baglik altinda
toplanabilir. Bu amaclar DPT (2001: 123)’ten de yararlanilarak agagida yer alan Tablo 6
ile ifade edilmigtir.

! Tiirkiye’de 1980’H ve 1990’11 yillarda tiim hiikiimetlerce benimsenen “vergi alma, borg al” politikasmnin,
maliye politikasim ikinci plana itmesi ve borg yiikiiniin yiikselmesi sonucunda bor¢ yOnetimi
politikalarina ihtivag duyulmas: ile ilgili goriigler igin Tiirel, Emil, Oyan, Stnmez, Yeldan, ve Dedeoglu
(1999: 47-51)’e bakilabilir.
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Tablo 6: Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarimin Amaclar

1. Temel amac:

- Devletin bor¢lanma ihtiyacinin karsilanmasi.

2. Direkt olarak devletin
borclanma faaliyetleri veya
devlet bor¢ yonetimi ile ilgili

olan tamamlayici amaclar:

- Hiikiimetin finansal pazarlara giriginin saglanmasi,

- Bor¢lanma maliyetlerinin minimize edilmesi,

- Maliyet ve riskleri de iceren etkin ve verimli bir
pasif yonetiminin saglanmasi,

- Yiikiimliiliiklerin (pasifin) devlet varliklar1 (aktifler)
ile uyumlagtirilarak yapilandirilmasi,

- Hiikiimetin bor¢lanma faaliyetlerinin  piyasa
etkilerini minimize etmek,

- Devletin bor¢lanma araclarinin gesitliliginin ve
dagiliminin arttirilmasi,

- Yeni basili bor¢lanma araclarinin piyasaya arzinin
etkin yonetiminin saglanmasi,

- Devlet kagitlarinin ikinci el piyasalarda etkin
kullanimini saglamak,

- Devlet bor¢ yonetiminde dengeli bir vade yapisinin

gerceklestirilmesi,

3. Devlet bor¢ yoneticisinin
veya yoOneticilerinin diger
politikalar desteklemek
tizere dikkate alabilecegi

tamamlayic1 amaclar:

- Finansal piyasalarin fonksiyonlarinin gelisimine
katkida bulunulmasi,

- Bir biitlin olarak bono piyasalarinin gelisimine
katkida bulunulmasi,

- Genel olarak hanehalki tasarruflarinin arttiriimasi
veya uzun donem hanehalki tasarruflarinin
arttirllmasinin saglanmasi,

- Kigisel servetin ve gelirin daha iyi bir sekilde

boliiglimiiniin saglanmasina katkida bulunulmasi,

4. Ozel amac:

- Para programu ve Dborglanma programimn

koordinasyonunun saglanmast.

Kaynak: (Broker 1993: 37 ve DPT 2001: 123)
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Tablo 6 bir iilkede bor¢ yOnetimi politikalar1 olugturulurken giidiilecek amaclar
gostermektedir. Bu amaglarin neyi ifade ettigine deginilmeden 6nce borg yonetiminin

amaclart hakkindaki teorik goriiglere kisaca deginilecektir.

Bage1 (2001: 153)’e gore, kamunun borg ve vergi arasindaki tercihinin etkili oldugu
kabul edilirse, diger para ve maliye politikas1 uygulamalan ile birlikte iyi tanimlanmig
bir sosyal refah fonksiyonunun maksimize edilmesi, bor¢ yOnetiminin temel amaci
haline gelmektedir. Bagc1 (2001: 153-156)’nin aktardifina gore, Tobin ise borg
yonetimini toplam talebi kontrol etmeye yonelik stabilizasyon politikalarinin bir pargasi
olarak gormektedir. Bunun yaninda faiz 6demelerini diigiirmek de diger amaglardan bir
tanesidir. Ricardo Egdegerlik teorisine gore ise; gelir ile orantili olmaksizin kisi bagina
alman maktu vergilerin kamunun tek gelir kaynagi olmas: halinde, borglara 6denen
faizlerin boyutunun herhangi bir Onemi bulunmamaktadir. Kamunun finansman
politikalarinin (harcamalarin vergiler ile karsilanmasi ile borglanarak karsilanmasi)
etkisiz oldugu konusunda olduk¢a genig bir literatiir bulunmaktadir. Barro’nun
Ricardocu Egdegerlik Teorisi buna bir 6rnek olarak gosterilebilir. Bu teoriye gore; vergi
ve borglanma arasinda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Bunun da Otesinde
borglanma araglarinin vadesi ve faizinin de 6nemi bulunmamaktadir. Bu nedenle,
kamunun bilingli olarak vadeleri degistirmesi, faizlere miidahale etmesi, vergilerin
arttirlmas: anlamina gelen borglart azaltmaya caligmasinin herhangi bir reel etkisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle bu amaclar takip edilmeye deger amaclar degillerdir.
Teorinin temelinde kamunun almig oldugu kararlarin ozel kisilerin almig olduklar
kararlarla bertaraf edilebilecegi temel varsayim: yatmaktadir. Ricardocu egdegerlik
altinda borglanma maliyetlerinin minimize edilmesi cabalarina gerek olmamas: faiz
Odemelerinin vergi miikelleflerinden hazine bonosu sahiplerine yapilmug basit bir
transfer (her ikisi de aym kigiye yapildigindan sag cepten sol cebe yapilmig bir aktarma)
olarak goriilmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak maliyetlerin vergiler ile kargilanacag:
ve vergilerin n6tr olmadifi dikkate alindiginda maliyetlerin minimize edilmesi
caligmalarinin anlamh oldugu ortaya cikmaktadir. Maliyetlerin minimize edilmesindeki
temel amag, yiiksek faiz 6demelerinin neden olacagi ndtr olmayan vergi artiginin

engellenmesi ve boylece lizerindeki olumsuz etkilerin azaltilmaya ¢alisiimasidir.
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Gercek hayatta Ricardocu Egdegerlik teorisi gecerli olmamaktadir. Nitekim Bagci
(2001: 156) bu durumu asagidaki bagliklarla agiklamustir.

e Sermaye piyasalar “etkin” olmayabilmektedir,

e Vergilerin dagitim ve sapma etkileri bulunmaktadir,

e DBireyler gelecekteki vergi yiikiimliiliklerini tam olarak iskonto
etmeyebilmektedirler,

e Kamunun ihrag ettigi menkul kiymetlerin muadili araglarin (6rnegin vergiden
muaf veya endeksli menkul kiymetlerin) 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilmesi

miimkiin olmayabilmektedir.

Sonucta kamu borg yonetiminin reel etkileri olabilecegi sonucuna da ulagilabilmektedir.
Bor¢ yonetiminin amaglar hakkindaki giintimiiz pratigindeki goriisler ise asagidaki
gibidir.

1.2.1 Temel Amag
1.2.1.1 Devletin Bor¢lanma Thtiyacimin Kargilanmas:

Devletin bor¢lanma ihtiyaci denildiginde sadece biitge aciginin kastedilmedigine, bunun
yaninda Hazinenin finanse etmesi gerekli biiylikliigiin, biitge acigindan biiyiik veya ona
denk olabilecegine ilk bolimde deginilmisti'. Kamu kesimi dengesinin acik vermesi
durumunda, bu agigin kapatilmasi bor¢ yonetiminin temel amacidir (DPT 2001: 123).
Bu halde bor¢ yoneticileri; iilke kogullarina ve piyasanin durumuna gore agigin
kapatilmasinda uygulanabilecek alternatif politikalardan en etkili ve verimli olanini
secip, saglikli bir gsekilde uygulayacaklardir. Broker (1993: 38-39)’un aktardigina gore,
devletin bor¢lanma ihtiyac ilk olarak, mevcut nakit dengesi gozetilerek bu imkanlardan
kargilanmas1  gerekir. Eger nakit durumu yeterli gelmiyorsa borglanmaya
bagvurulacaktir. Borglanma ise biitge agigimi g6z Oniinde bulundururken, borglarin
yeniden finansmanini da ihmal etmemelidir. Bunun yaninda borglarin gevrilebilir

olmas1 da onemlidir. Bunun yanminda parasal yonli finansmandan da uzak durulmasi

1 Bkz. (Tablo 3)
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gerektigini vurgulanmaktadir. Bu halde orta ve uzun vadeli borclanma araglarimin
bankacilik dig1 sektdrlere arzinin enflasyonist etkileri azaltacagini belirtmektedir. Son
olarak iilkenin yabanci doviz cinsinden varliklarimin saglamlagtirilmas: ve bu gekilde
O6demeler bilancosu aciklarinin minimize edilmesi ise bor¢lanma ve finansman
konusunda onerilen diger bir se¢enektir. Buna gore uluslararasi piyasalara arz edilecek
bor¢lanma araclar1 da Onem kazanmaktadir. Piyasanin derinlik kazanmasinda ig
yatirimcilarin, sigorta girketlerinin fonlarinin ve emeklilik fonlar: gibi biiylik miktarli

fonlanin i¢ piyasada degerlendirilmesinin giiveni arttiracagina vurgu yapilmaktadir.

Borclanma ihtiyaci iilkenin icerisinde bulundugu ekonomik kosullara gore degisecektir.
Bu sebeple her bir bor¢ yOneticisinin kendi {ilkesine ait ve digaridaki gelismeleri de
takip eder bir konumda olmas1 gerekliligine deginilmektedir. Piyasa ekonomilerinde
bor¢ yonetiminin yerinin yeniden formiile edildigi goriilmektedir. Buna gore piyasanin
igleyisi icerisinde hiikiimetin bor¢lanma araglarinin finansal piyasalara girisinin
saglanmas1 ve piyasalarinda siirekli olarak devlet borglarini karsilama kapasitelerinin
saglam tutulmasi temel hedef olarak belirlenmigtir. Bu halde iki unsur onemli hale
gelmektedir. Bunlardan birincisi; bor¢ yoneticilerinin bor¢lanma araglart konusunda
rekabetci bir piyasa yapisim saglamalarinin 6nemidir. Ikincisi ise devletin en biiyiik
borg alicis1 ve vericisi olarak tiim bu iglemlere ait kayitlari olabildigince saglikli bir
sekilde tutmasi, kapasitesini arttirmasi, ylikiimliiliklerinin arkasinda giiven verici bir
sekildle durmasi ve tam zamaninda tiim bor¢ ve alacak yiikiimliiliklerini
gerceklestirmesidir. Geligmig iilkeler ile gelismekte olan iilkeler ve az gelismis
iilkelerde, sozii edilen arzu edilir yapilarin kurulmas: ve iglemesi konusunda farkliliklar
bulunmaktadir. Nitekim gelir durumu, borglanma araclarindaki cesitlilik, piyasanin
derinligi ve likiditesi', kurumsal yapilar1 v.b. bir ¢ok unsur bor¢ yonetiminin bagartsini

etkilemektedir.

! Piyasamn derinligi ve likiditesi, borglanmaya ihtiyag duyuldugunda muhatap olunacak giiglii ve likit bir
piyasa yapisim ifade etmektedir. Likidite ve bor¢ yonetimi konusunda operasyonel anlamda bagimsiz
borg ofislerine sahip olan ABD, Fransa ve Italya’da uygulanan borglanma politika ve stratejileri ile bu
iilkelerdeki veriler kullamlarak yapilms ekonometrik bir ¢aligma igin Piga (1998: 257-275) e bakilabilir,
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1.2.2 Direkt Olarak Devletin Bor¢lanma Faaliyetleri veya Devlet Bor¢ Yonetimi ile
flgili Olan Tamamlayict Amaglar

1.2.2.1 Hiikiimetin Finansal Pazarlara Giriginin Saglanmasi

Bor¢ yoOnetiminin amaglarindan biri de, devletin bor¢lanma gereginin olustugu
donemlerde finansal piyasalara giriginin saglanmasidir. Bu amaca ulagmak, devletin
finansal piyasalarda “kaliteli” ve “giivenilir” bir miigteri olarak kabul gormesi ile
miimkiin olabilmektedir. Devlete bor¢ verenlerin elinde devlet borclanma araclarini
tutturmanin bor¢ yonetimi acisindan iki nemli beklenti ile ilgisi bulunmaktadir. Bunlar;
devletin teklif ettigi faizin piyasa kogullarinda olmasi ve devletce yapilacak 6demelerin
tam zamaninda yapiliyor olmasidir (DPT 2001: 123). Bunda da yine birincil ve ikincil

piyasalarin' yapisi, derinlik unsuru v.b. bir dizi faktériin 6nemi biiyiiktiir.

1.2.2.2 Borglanma Maliyetlerinin Minimize Edilmesi

Temel olarak ii¢ farkli yaklagimla ele alinabilir. Bunlar (Broker 1993: 39-40);

e Her borglanma esnasinda piyasa kosullart cercevesinde en iyi sartlarda
borg¢lanilmas: gerekmektedir,

e Faiz 6demelerinin biitge icerisindeki payinin arttig: iilkelerde maliyet unsuru ¢ok
onemli hale gelmigtir. Dolayistyla bu iilkelerde maliyetin yaninda borglanma
tiirleri ve araclart da ciddi bir cesitlenme gostermelidir ve maliyet ve risk
yapilarinin da ciddi sekilde ele alinmasi gerekmektedir,

e Devletin borglanma sirasinda daha genig bir alici kesimine ulagmak igin
kullandig1 aracilara Odeyecegi komisyonlar, maliyetin minimize edilmesi

sirasinda goz 6niinde bulundurulmalidir®.

! Birincil piyasalar menkul kiymetlerin ilk kez almp satildif, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri
ihrag eden girketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilagtiklar1 piyasalardir.
Buna hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip “ihra¢” tan alindid1 piyasa da denilmektedir (DPT 2001:
175). Ikincil piyasalar ise borsalar v.b., s6z konusu kagitlarin el degigtirdigi piyasalardir.

2 Bu konuda dig iilke uygulamalarinda ortaya gikan sorunlarla ilgili olarak verilmis bir 6rnek igin (Broker
1993: 40)’a bakilabilir
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1.2.2.3 Maliyet ve Riskleri Iceren Etkin ve Verimli Bir Pasif Yonetiminin Saglanmasi

Broker (1993: 40)’1n aktardigina gore, maliyet ve riskleri igeren etkin ve verimli bir
pasif yonetiminin saglanmasi, devlet bor¢larinin ve bunlarin yonetilmesisin maliyetinin
minimize edilmesi konusundaki geleneksel amacin biraz daha geligtirilmis halini ifade
etmektedir. Modern portfdy teorisi' gercevesinde maliyet ve risk yapilarinin da hesaba
katilarak, pasiflerin yonetimi onem kazanmugtir. Bu sekilde hiikiimetce atanmis borg
yOneticisi alternatif secenekleri degerlendirip en uygun bor¢ yOnetimi politika
secenegini ortaya koyacaktir. Bunun olmadigi durumlarda ise bor¢ yOneticisinin
performansinin dl¢lilmesi miimkiin olmayacaktir. Yontem olarak bu konularda etkinlik
saglanmak isteniyorsa i¢ bor¢ yonetiminin ve dig bor¢ yonetiminin ayr1 ayn ele alinmasi
gerekecektir. Her iki unsur kolektif bir sekilde ancak ayn alt baghiklarda
degerlendirilirken nakit durumu ve likit rezervlerle de baglantisinin kurulmasi

gerekmektedir.

Daha karmasgtk bir yapi igerisinde devlet bor¢ yonetimi ofisi organizasyonunun ve borg
yonetiminin maliyetlerinin de dikkate alinmasi gerekecektir. Nitekim buna ilave olarak
aktif ve pasif yonetimi (ALM) cercevesinde devlet bor¢ yoneticisi ve personelinin
ticretlerini de igeren bir yaklagim s6z konusudur. Bu sekilde nimet ve kiilfetlerde net
olarak Olciilmeye caligilmaktadir. Son donemlerde ayrt bir yapilanma ile faaliyet
gosteren bor¢ yonetimi ofislerinin daha iyi personel, performans ve maliyet yapis: ile
calistigr gozlemlenmektedir. Bu da bu tiir yapilanmalarin tiim OECD iilkelerinde
yapilabilirliginin tartigilmasina neden olmustur (Broker 1993: 40).

! “Kisi ve kuruluglar sahip olduklar servetlerini gesitli sekillerde tutarlar: a) Nakit para, b)Altin ve doviz,
¢) Vadeli mevduat, tahvil, hisse senedi ve hazine bonosu gibi mali mevduatlar, d) Gayrimenkul ve yatirim
mali olarak fiziki mevcutlar, Servetin tutulma gekli olan sayilan dort mevcudun biitiiniine kigi ve
kuruluglarin portfyii denilmektedir. Kisi ve kuruluglarin portfdy yapisi bunlarin risk alma egilimlerine,
likidite tercihlerine, ve gesitli mevcutlarin saglayacagi getiri oranlarina baglidir. Kisi ve kurumlarin
likidite ihtiyaclanmin defismesi veya mevcutlarin getiri orammn degigmesi, portfoyiin yeniden
diizenlenmesi sonucunu verecektir. Ornegin reel faiz hadlerinin yiikseltilmesi halinde, portfoy sahibi
portfdyiinde tuttugu nakit paray: vadeli mevduata veya tahvile doniistiirme yoluna gidebilir.” (Ekonomi
Ansiklopedisi 1997: 1079). Iste modern portfoy teorisi bu secenekler {izerinde kisi ve kuruluglarin
yonlendirilmesi, fonlarin degerlendirilmesi v.b. faaliyetleri ifade etmektedir.
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1.2.2.4 Yiikiimliiliiklerin Devlet Varliklan ile Uyumlastirilarak Yapilandirilmas:

Bu konuda 6zel sekttr tecriibelerinin tam anlamuyla kamuya uygulanabilirligi test
edilmektedir. Nitekim il sonlarinda Ozel sektér kuruluglari tarafindan bilanco
cikarilmakta, aktif ile pasif denk bir yapi icerisinde tiim mevcutlar ile alacaklari, borg¢lar
ile 6z sermayeye esitleyerek o andaki net degeri yansitmaktadir. Ancak devlet sz
konusu oldugunda net degerin elde edilmesi bu kadar kolay olmamaktadir. Bu da
haliyle bor¢ yoneticilerinin uzun donemde devletin net degerini yiikseltirken kendi

faaliyet alanlarindaki performanslarina etki etmektedir.

Broker (1993: 41)’e gore devlete ait net degerin bilinememesinin iki nedeni vardir.
Bunlardan birincisi; tiim devlet aktiflerinin bir araya toplanip bilangoda gosterilmesinin
ortaya ¢ikardi zorluktur. Digeri ise; aktifleri azaltici etkileri olan ters d6viz kuru ve
faiz oranlarindaki oynakliktir. Eger bu iki soru asilabilirse bor¢ yoneticileri pasifi ya da
bagka bir ifade ile yiikiimliiliikleri aktif degerlerle eslestirip net degerin ¢ikarilmast

stirecinde katkilar1 olabilecektir.
1.2.2.5 Hiikiimetin Bor¢lanma Faaliyetlerinin Piyasa Etkilerini Minimize Etmek

Devletin bor¢lanma iglemi sirasinda ya da ikincil piyasalarda faizler ve kiymet
fiyatlarinda yasanabilecek kararsizlik ve belirsizliklerin 6niine ge¢mek borg yonetiminin
gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu belirsizligin 6niine ge¢menin en uygun yolu ise;
devletin borglanma miktarimi ve giinlerini bir program dahilinde piyasalara duyurmasi
ile ¢oziimlenmektedir (DPT 2001: 124).

1.2.2.6 Devletin Bor¢lanma Araglarinin Cesitliliginin ve Dagihiminin Arttirilmas:

Kamu Acgiklarinin ve dolayisiyla bor¢glanma ihtiyacinin artarak devam ettigi durumlarda
borg yonetiminin iki 6nemli amaci ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi; yeni finansal
iirlinler ortaya cikartmak suretiyle borglanma araglarinin gesitlenmesini saglamaktir.

Digeri ise; yeni miigteri potansiyeli yaratmaya caligmaktir (DPT 2001: 124).
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Farkli o6zelliklere sahip bor¢lanma araglarina sahip olmanin borg yonetimi bakimindan
iki 6nemli avantaji ortaya ¢ikmaktadir. Ik olarak pazar sartlarnin ¢ok ani ve onemli
Olciide degisiklikler gostermesi durumunda farkli bor¢lanma araglar1 kullanilmasi,
borglanma iglemlerini kolaylastirabilecektir. Ikinci olarak ise, bor¢lanma maliyetinin
minimize edilmesi ve vade uyumsuzluklarinin giderilmesi gibi amaclar, farkli borglanma

araclar1 kullanilarak daha kolay gerceklestirilebilecektir (Broker 1993: 42).

1.2.2.7 Yeni Borglanma Araclarinin Piyasaya Arzinin Etkin Yonetiminin Saglanmasi

Bir onceki baglikta ifade edilen amacin devami olarak 6nem arz etmektedir. Borg
yOneticileri yeni borclanma aracglarinin piyasaya arzinin etkin bir gekilde
stirdiirtilebilmesi icin gerekli Onlemleri almak durumundadirlar. Bu 6nlemlerden en
onemlisi satig teknikleri iizerinde gerceklesmektedir. Ulkenin icerisinde bulundugu
ekonomik ve finansal durum, pazarin yapisi, diger satig enstriimanlar gibi degigskenler
mevcutken dort farkli metot ile bu baglikta amaclananlar gergeklestirilmektedir. Bunlar

sirasiyla;

Ihale Yontemi (Public Offering Techniques),
Acik Arttirma Yontemi ile Satig (Auction Techniques),
Hazir Satis (Tap Issue),

Wy -

Imtiyazh Satis (Private Placement Techniques).

yontemleridir. Broker (1993: 42)’nin aktardigina gore, bu tekniklerden hangisinin ne
zaman kullamlacag1 bor¢ yonetiminin piyasa kosullari, borcun vade ve stok durumu,
muhtemel alicilarin talepleri, ekonomik durum ve ortak politika bilegenleri v.b.
degiskenlere gore belirlenebilecektir. En uygun satig yonteminin secilmesinden sonra,
bor¢ yoOneticisi; olasi piyasa risklerini minimize etmeye yonelik Onlemlerini de
beraberinde alacaktir. Bor¢ yOneticisinin uzun donemli amaglari, devlet bor¢lanma
kagitlarimin kimlere verilecegi konusundaki belirsizlikleri de ortadan kaldiracaktir.
Nitekim, hanehalkindan ya da banklardan borclanma iilkenin igerisinde bulundugu
ekonomik durum g6z Oniinde bulundurularak para politikalar ile uyumlu bir sekilde

siirdiiriilecektir.
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1.2.2.8 Devlet Kagtlarinin Ikinci El Piyasalarda Etkin Kullanimini Saglamak

Devlet kagitlar igin; genis, derin, likit ve iyi isleyen bir ikincil piyasanin olusturulmasi
borg yonetiminin Snemli amaglarindan birisidir. Etkin g¢aligan bir ikincil piyasa,
yapilacak borglanmalarda Onem tagiyan fiyat ve risk unsurlari igin gOstergeler
saglayacagindan, bor¢ yOnetimi icin Onem tastyacaktir. Ayrica iyi isleyen bir ikincil

piyasa, yeni bor¢lanmalara olan talebi arttiracaktir (DPT 2001: 124).

Bagci (2001: 161-162)’ye gore etkin olarak calisan ikincil piyasalar sayesinde;

e Borg¢lanma maliyetlerinde azalma saglanabilecek,

o Piyasa faiz haddinin agir1 sapmalar gostermesi 6nlenebilecek,

e Piyasalarin kurumsallagmasina destek olunacak,

e Bor¢ ve para otoriteleri ile piyasa yapicillann  arasindaki bag
kuvvetlendirilebilecek,

e Kamunun fiyatlama ve maliyet gibi unsurlarimin daha iyi olugturulmas:
saglanabilecek,

e Kamuoyunun gelecekle ilgili beklentilerinin sekillendirilmesi daha kolay
saglanabilecek,

e Borglanmanin her agamada daha kolay siirdiiriilmesine imkan verilebilecek,

e Risk yonetiminin daha iyi caligmas1 miimkiin olabilecek,

e Future ve Opsiyon sOzlegsmelerinin islem gorebilecegi borsalarin kurulmasina
yol acilabilecek,

e Nihayetinde tasarruflarin da artmas: saglanabilecektir.
1.2.2.9 Devlet Borg Y6netiminde Dengeli Bir Vade Yapisinin Gergeklestirilmesi

Vade farklarinin giderilmesi, kamu bor¢ stokunun idare edilmesinde ©Onemli bir
unsurdur. Aym tarihlere gelen toplu ddemeler veya yakin tarihlerde olan toplu girisler
nakit dengesini bozacagindan; iyi bir bor¢ yonetiminin, vade ile ilgili degiskenleri iyi

kontrol etmesi gerekmektedir. Bor¢ yonetimi planlanirken, uzun vadeli bor¢lanma
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yaninda, vadesi gelmis borglarin yeni ihalelerle kargilanmasi geregi de gbz Oniinde

bulundurulmalidir (DPT 2001: 124).

1.2.3 Devlet Bor¢ Yoneticisinin veya Yoneticilerinin Diger Politikalar1 Desteklemek

Uzere Dikkate Alabilecegi Tamamlayici Amaglar
1.2.3.1 Finansal Piyasalarin Fonksiyonlarinin Geligimine Katkida Bulunulmasi

Finansal piyasalarin etkin olarak caligabilmesi veya biitiin bir finansal sistemin etkin
olarak caligmasi bor¢ yonetimi de dahil olmak iizere diger tiim politika tedbirlerinin ve
ekonominin iyi yonde calismasina katkida bunacaktir. Bu sekilde bir ¢ok reform
stirecinin bagar: ile sonuclandirilmas: ve gelismeye destek olunmas: saglanabilecektir.
Borg yonetimi ve yoneticilerinin de bu siireglerde 6nemli rolleri bulunmaktadir. Devlet
bor¢lanma araglarinin birincil ve ikincil piyasalarda iglem gormesinin saglanabilmesi,
yeni borclanma araglarinin da iglerli§ini garantileyecek ve reform siirecinde borg

yonetiminin 6nemli bir basamaga oturmasina neden olacaktir (Broker 1993: 43).
1.2.3.2 Bir Biitiin Olarak Bono Piyasalarimin Gelisimine Katkida Bulunulmasi

Mali politikalarin &nceligi, derin ve etkin bir finansal yapilanmanin saglanmasidir. Iyi
bir bor¢ yoOnetimi, piyasalara derinlik ve cesitlilik kazandinitken, bu etkinligin
arttinlmasinda da 6nemli roller iistlenir. Bu konuda bagarili olunmasimn yolu ise; hem
finansal Orgiitlerin gelistirilmesinden ve hem de ilgili- niifusun borglanma araglar

hakkinda bilgi sahibi yapilmasindan gegcmektedir (DPT 2001: 124 ve Broker 193: 44).

1.2.3.3 Genel Olarak Hane Halki Tasarruflarinin Arttirilmas: veya Uzun Dénem Hane
Halki Tasarruflarinin Arttirilmasinin Saglanmasi

Genel ekonomik politikalar acisindan hane halklarinin uzun vadeli tasarrufa tegvik
edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle enflasyonla miicadelenin 6n plana ¢iktig
ve uzun vadeli yatirnmlari arttirma ihtiyacinin dogdugu hallerde bu 6nem artmaktadur.

Borg yonetimi, hanebalklarina yonelik risk tagimayan borglanma araglari c¢ikarmak
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suretiyle bu yonde bir tasarruf egilimi dogurma imkanini da biinyesinde tagimaktadir

(DPT 2001: 125 ve Broker 1993: 44).

1.2.3.4 Kisisel Servetin ve Gelirin Daha Iyi Bir Sekilde Boliisiimiiniin Saglanmasina
Katkida Bulunulmasi

Tasarruflarin enflasyon kargisinda erimemesi, uzun siireli tasarruflar1 desteklemek ve
yatirimcilara gliven vermek bor¢ yonetiminin dikkate almasi gerekli ©Onemli
degiskenlerden bir tanesidir. Gelirin ve servetin adaletli bir gekilde boliigiilmesi,
toplumdaki dengesizliklerin giderilmesi ve saglam bir ekonomik yapimn kurgulanmasi
noktasinda biiyiikk Onem tagimaktadir. Bu sebeplerle bor¢ yoneticileri gerekli tiim
tedbirleri almak durumundadirlar. Bu tedbirler igerisinde; enflasyona karsi
endekslenmis devlet kagitlar1 ve enflasyonun lizerinde getiri saglayan nominal faizli
borglanma aracglar1 gibi alternatif borclanma araclari bulanabilmektedir. Bu alternatif
borglanma araglarinin hangisinin ne gekilde kullanilacag: ise tamamiyla borg idaresinin
ekonomik durumu degerlendirip uygulamaya koymay: diigiindiigii politika segenekleri
ile ilgili iken diger politika almagiklari ile uyumlu olmasi gerektigi kusku gotiirmez
gercektir (Broker 1993: 44).

1.2.4 Ozel Amag
1.2.4.1 Para Programi ve Bor¢lanma Programinin Koordinasyonunun Saglanmasi

Devletin bor¢lanma iglemleri; piyasalardan yiiklii miktarlarda para gekilmesine, borg
ddemeleri ise; bir likidite fazlasina yol agmakta, bu gelismeler de piyasa faiz oranlarini
etkilemektedir. Bu sebeple iyi isleyen bir bor¢ y6netiminin para programu ile uyumlu bir
sekilde yiiriitiilmesi biiyiik Onem tasimaktadir (DPT 2001: 125). Tarihsel siiregte
borglanma islemleri merkez bankalarinin gorev alanmi icerisinden ayrigtirilarak borg
yonetiminden sorumlu farkli birimlere verilmigtir. Para politikasi ile borg¢ yonetimi
politikansin ayrigtilmasinin  altinda yatan en Onemli neden; para ve borglanma
politikalarindan birinin Otekisini kendi hedef ve amacglarina uygun olarak

yonlendirmesinin Oniine gecilmesidir (Cangtz 2004). Broker (1993: 44-45)’in
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aktardigina gore, para politikas: ve borg yonetiminin koordinasyonu pratikte bir iilkeden
digerine degigmektedir. Bunda; hiikiimet ve merkez bankas: arasindaki tarihsel iligkinin
yaninda, idari ve kurumsal iligkilerin, para politikasinin igleyisine iliskin olarak her iki
kurumun paylagim alanlarinin bittigi ve bagladif: yerin sinirlarinin ve para politikasi
tedbirlerinin gidisatinin 6nemi bulunmaktadir. Eger bir iilkede merkez bankasi borg
yOnetiminin yapmasi gerekli iglemlerden de tam olarak sorumlu ise; para politikasi ve
bor¢ yonetimi politikasinin koordinasyonu konusunda sikinti yasanmamaktadir.
Nitekim bu halde merkez bankasi caliganlarinin kendi aralarindaki iligkilerin sikiligi,
uygulanmakta olan programin da bagarisin1 belirlemektedir. Boylelikle merkez
bankalan piyasa aktorleri ile bire bir iligkiler gelistirip para ve borclanma programiarim
etkin bir gsekilde yonetebilmektedirler. Tam aksine bir iilkede merkez bankas: sadece
devletin nakit ve ddemelerinin yonetilmesinden sorumluysa veya buna ilaveten, yeni
bor¢lanma araglarinin yonetilmesinden, geri alma iglemlerinden ve secilmig devlet
bor¢lanma araglarimin yonetilmesinden sorumluysa; para politikast ve borg ySnetimi
politikasinin koordinasyonu konusunda sikintilar yasanabilmektedir. Bu durumda
maliye veya hazineye bagli olarak calisan borg ofisi ile ya da dzerk borg yonetimi ofisi
ile merkez bankasi arasindaki koordinasyonun saglanmas: gerekli ve Onemli hale
gelmektedir. Broker (1993: 45) bu koordinasyonun saglanmasi konusunda borg ofisi ile
merkez bankasi arasinda uygulanacak para politikasinin seyrine iligkin bir rehber
hazirlanip piyasa faiz oranlann ve likidite durumunu da dikkate alir bir politika

almagiginin uygulanabilecegini 6ne stirmektedir.

Cangoz (2004)’tin aktardifina gore ise, OECD iilkelerinden bazilarinda, politika
tiretilmesi ve bu politikanin uygulanmasinin izlenmesi agsamalarinda koordinasyonun
saglanmasi icin {ist seviyede komiteler olugturulmustur. Bu komiteler fonksiyonlart
itibariyle birbirinden miimkiin oldugunca ¢akigmayacak sekilde ayrigtirilmig olan para

politikas1 ve bor¢ yOnetimi birimleri arasindaki koordinasyonu saglamaktadirlar’. Bu

l“Giiniimiizde borg yonetimi ve para politikasimn ayristirildig1 iilkelerde rezerv yonetiminden, i¢ ve dig
borglarin kreditdr hesabina transferine, kamu borglanma ihalelerinin yiiriitiilmesinden, para piyasalarinda
gecelik borglanmaya, ikincil piyasalarda dogrudan iglem yapmaktan tiirev enstriimanlarin kullanimina
kadar daha Once merkez bankalari tarafindan yiiriitiilen gok sayida iglem dogrudan dogruya borg ofisleri
tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu yap: alunda bir yandan para ve bor¢ yonetimi politikalarinin
belirlenmesi agamasinda ileri derecede koordinasyon saglanirken, diger yandan da uygulamada her iki
fonksiyon net olarak ayristirilmig oldugu igin gerek borg ofislerinin, gerekse merkez bankalarinin kendi
faaliyetlerinden dolay1 hesap verebilir olmasi saglanmgtir (Cangdz 2004).”
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kisit ayn1 zamanda bagimsiz bir bor¢ idaresinin olugturulmas: durumunda ortaya
cikabilecek en 6nemli sorunlardan bir tanesini de gostermektedir. Ancak tarihsel siirecte
merkez bankalarina bicilen rollerdeki degisim ve yeni kurumsal yapilarin ortaya ¢ikmasi
bu sorunlarin iistesinden gelinecek alternatif 6nlemleri de beraberinde getirmisgtir.
Nitekim Broker (1993: 45)’e gore, her iki kurulug tarafindan uygulanacak politikalarin;
faiz oranlarina olan etkilerinin hi¢ veya az olmasi, belli ekonomik durumlarda temel
degiskenleri etkileyecek kamu kagitlarinin bankacilik kesimine ya da bankacilik dig1
kesime arzi ile arzu edilen temel degiskenler seviyesinin yakalanmas: gibi alternatif
uygulamalar1 bulunabilir. Bu gekilde ekonominin seyrine gore arzu edilen parasal
genigleme veya daralma sonucunda istenilen sonuglara yonelik politikalar

giidiilebilecektir.

Maliye, para ve bor¢ yoOnetimi politikalarinin koordinasyonu biitcenin dengeye
oturtulmasi ve hatta fazla veriyor olmasi, uygulanacak politikalardaki basarinin yaninda
uyumdan da etkilenmektedir. Ozellikle yeni gelisen piyasalara sahip gelismekte olan
tilkelerde (emerging market economies) bor¢ yoOnetimi; hazine bonolarinin ve diger
borglanma kagitlarinin alinip satilabildigi iyi isleyen ikincil piyasalan gelistirerek, agik
piyasa islemlerinin kolaylikla yapilabildigi etkin piyasalara oOnciiliik etmektedirler
(Broker 1993: 45).

Diger taraftan hazinenin merkez bankasindan kisa vadeli avans ve benzeri adlar altinda
aldigr nakit yonetimine iligkin borglarin kisitlanmasi ya da tamamen ortadan
kaldirilmas: her iki kurumun kararlarinin digsal olarak ele alinmasi ve digsal politika
degiskenlerince belirlenmesini glindeme getirmigtir. Bu aym zamanda merkez
bankasinin bagimsizlifimin digsal ve hiikiimet tarafindan gelebilecek olumsuzluklara

karsi korunakh hale getirmektedir.
1.3 Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarinin Fonksiyonlar:
Bor¢ yonetimi politikalarinin uygulanmas1 konusunda yasanan gelismeler sonucunda,

tam anlamiyla etkinligin saglanabilmesi igin bir takim fonksiyonlarin da gozetilmesi
gerekliliginden s6z edilmektedir. Nitekim bu konuda {izerinde uzlagilmis kesin bir liste
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bulunmamakla birlikte, temel olarak bor¢ yOnetimlerinde olmazsa olamaz baz
fonksiyonlardan s6z edilebilir. Bunlar; tiim aktivitelerin muhasebelestirilerek buradan
¢ikan bilgilerin degerlendirilmesi ve borg servisinin ortaya konulmasi, biitge aciinin,
borg geri 6demelerinin ve diger ilgili biiyiikliiklerin tahmin edilerek yeni borglanmalara
girigilebilmesi, bunlarin sonucunda ortaya ¢tkmus bir politika ve planlama siireci ile
hangi piyasalardan ne miktar ve faiz oraniyla bor¢lamilacaginin ortaya konulmasi, yeni
fonlarin 6zel satig anlagmalari ile birincil piyasalara sunumu ve sonucunda derin ve likit
ikincil piyasalara farkli otoritelerce miidahale edilebilmesi, piyasada faaliyet gosteren
herkesin objektif bilgilerle donatilmas: ve nihayetinde bu kadar genis bir piyasaya
yeterli giivenceyi saglayabilecek bir gozetim ylikiimliligiiniin saglanabilmesidir
(Kalderen 1997: 81). Asagida bu fonksiyonlara kisaca deginilecektir. Sozii edilecek
fonksiyonlarin ne anlama geldigi konusunda genel olarak Kalderen (1997: 82-91)’den

yararlanilmagtir.
1.3.1 Muhasebe Fonksiyonu

Muhasebe fonksiyonunun Onemi 1980’lerde yasanmug bor¢ krizinde anlagilmugtir.
Nitekim borglarin ulagtign hacim, kamunun igerisinde bulundugu durum v.b. etkenler
bunda etkili olmuglardir. Ozellikle dis borg temelli krizden sonra bir ¢ok iilke borglarin
kaydedilip izlenebilmesi ve raporlanabilmesi icin bilgisayar destekli sistemlerin
kurulmas: ve gelistirilmesi konusunda tedbirler almiglardir. Bu sekilde bor¢larin ya da
daha genis bir ifade ile pasif yonetiminin gelismesine katkida bulunulmustur. Sistemler
kurulurken ozellikle o iilkede uygulanmakta olan devlet muhasebesi, biitgeleme
teknikleri ve nakit yonetimi uygulamalarindan yararlanmilmugtir. Bu da her iilkenin
kendine 6zgli sistemine gore adapte edilmis farkli uygulamalarin olugmasina neden
olmugtur. Ancak manuel olarak ortaya g¢ikabilecek bir ¢ok sorun elektronik ortam
sayesinde bertaraf edilebilmigtir. Giiniimiizde Diinya Bankas:i gibi kuruluglar bu
sistemlerin geligsmesi ve standartlagmas: konusunda faaliyetler yiiriitmektedirler.
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1.3.2 Tahmin Fonksiyonu

Genel olarak hazinenin borglanma ihtiyaci; devlet gelir ve harcama akimlarimin bir
fonksiyonudur. Bu akimin haftalik, aylik ve yillik olarak tahmin edilmesi, maliyet/
fayda analizi ¢ergevesinde; nakit agiginin finanse edilmesi ve nakit fazlasinin da yatirim
amacli kullanilabilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Tahminler genel olarak devlet
muhasebesinden cikan projeksiyonlara dayanmaktadir ancak bazi konular ve devlet
birimlerinin incelemeleri de O©nemli olabilmektedir. Tahminlerin bagarist veri
kaynaklarinin sagladigi dogru bilgiler ve hazine yetkililerinin bu kaynaklarla olan
iletisgimine gore saglikli veya sagliksiz olabilmektedir. Tahminler konusunda
gosterilecek performans borglanmanin vade yapisim ve faiz oranlarim etkileyerek
ekonominin genel dengesi iizerinde etkili olabilmektedir. Avrupa Birligi’ne iiye ve iiye
olacak iilkeler i¢in Maastricht Anlagmasi cercevesinde hazinenin kisa vadeli nakit
ihtiyactm  kargilamak amaciyla merkez bankasi  kaynaklarimi  kullanmasi
istenilmemektedir. Bu sebepten dolayr hazinenin kisa vadeli borglanmasinm
gerceklestirerek nakit ihtiyacim kargilayabilmesi igin de tahminler olduk¢a Gnem

kazanmigtir.
1.3.3 Politika ve Planlama Fonksiyonu

Her iilke igin uygulanacak bor¢ yoOnetimi politikalari; borglanma programi ve
politikalarin uygulanmas: alt bagliklar1 altinda toplanabilir. Biiylik ¢capli bor¢lanmalar
borglanma programmin biiyiikliigii ve politika almagiklar: tarafindan belirlenmektedir.
Bor¢lanma hacmi nerelerden borclamilacagi konusundaki politika segeneklerini
etkilemektedir. Bu gekilde bor¢lanma araglarinin se¢iminden, piyasalara kadar farkli
alanlar izerinde calisilmaktadir. Bu alanlar geleneksel ve ulusal yapilanmadan
etkilenirken, fonlarin temin edilebilmesi ve piyasanin durumu; borglanma araglarinin
dizaynindan ve borglanilacak sektorlerin segiminden etkilenmektedir. Genellikle
tasarruf edenler ve yatirim yapanlar olarak iki grubun varligindan s6z edilebilir. Bunlar
hanehalklar1 ve kurumlardir. Bunlardan hangisine borglanilacag: konusu ise iilkede
mevcut ekonomik duruma gore sekillenmektedir. Eskiden yil sonlarinda ortaya gikan

biitce agik ve fazlalarina gére sekillendirilen borglanma programlari, giinlimiizde
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modern portfdy yonetimi, aktif ve pasif yonetimi, bor¢ yonetimi gibi uzmanlik alanlar
cercevesinde siirdiiriilmeye baglamlmustir. Bu siirecte kiyaslama “benchmarking” v.b.
teknikler kullanilarak en uygun borglanama ve geri 6deme alternatiflerinin segimine

yOnelinmigtir.
1.3.4 Birincil Piyasalardan Bor¢lanma Fonksiyonu

Bu fonksiyon bor¢ yoneticilerinin kararlar1 ve faaliyetleri dogrultusunda kisitlanabilir
veya kullanmilabilir. Cesitli OECD iilkelerinde devlet bor¢glanma kagitlarinin piyasaya
sunumu merkez bankalarinin yetki alani igerisindedir. Diger bazi OECD iilkelerinde ise
ya hazine ya da bagimsiz bir borg¢ idaresi, maliye adina diger politikalarla uyumlu bir
sekilde bor¢lanma ve diger fonksiyonlan gerceklestirir. Birincil piyasalardan borglanma
fonksiyonu1 idari yapilanmalardan ve ulusal geleneklerden etkilenmektedir. Ancak
bunlarin da Otesinde; hiikiimetin amaclanindan ve politikalarindan, piyasanin
yapisindan, kullanilacak araclann cesitliliginden, satig tekniklerinden v.b. unsurlardan
da etkilenmektedir. Hazine ve merkez bankalar1 arasindaki iligkinin niteligine gore
bor¢lanma 6nemli hale gelmektedir. Nitekim sozii edilen iki kurum arasinda borglanma
adina hic iliski yoksa, ihtiya¢ duyulan zamanda piyasalardan borglanilabilmesi 6nemli
hale gelmektedir. Bunun ic¢in bazi OECD liilkelerinde piyasa yapicilit sisterni”
cercevesinde borglanmanin siirekliligi saglanmaya caligilmaktadir. Bu sistem ilk olarak
Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’de uygulanmistir. Daha sonra Fransa, Belgika,
Italya, Portekiz ve Ispanya’da da uygulanmugtir. Halen bir ¢ok OECD iilkesinde ve
tilkemizde de uygulanmaktadir. Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki iligkinin
bor¢lanma anlaminda miimkiin oldugu iilkelerde ise bunun simirlarinin uygun sekilde
kullanilmas: 6nemli hale gelmektedir. Birincil piyasalarin varligt ve iyi iglemesi ise hem

ikincil piyasalar: etkilemekte hem de ondan gii¢ almaktadr.

! Bkz. sf. 72
2 Bu konuda ilerleyen boliimlerde bilgi verilecektir (Bkz. sf. 166).



85

1.3.5 Ikincil Piyasalardan Borglanma Fonksiyonu

Ikincil piyasalarda piyasa aktorleri daha Snemliyken hiikiimetin borglanma programinin
biiyiikliigii de bu piyasalari desteklemektedir. Ikincil piyasalar', sagladiklari likidite
nedeniyle borglarin daha kolay yonetilebilir hale gelmesine neden olmaktadir. Likit
ikincil piyasalarin varligi ile yatinmcilarin kargi karsiya oldugu riskler azalirken,
kamunun borc¢lanma maliyetleri de azalabilmektedir. Ayrica ikincil piyasalarin varlig
hem kamu sektorii ve hem de 6zel sektor bor¢lanma imkanlarin: geligtirmektedir (Bagci

2001: 232).

Ikincil piyasalar, bilyiikk miktarli devlet borglanma senetleri (DBS) tutan bankalarin
portfoylerini daha esnek yOnetmelerine yol acacaktir. Nitekim bankalar likiditeye
ihtiya¢ duyduklarinda ellerinde bulundurduklar1 DBS’lerini rahatlikla ikincil piyasalara
yonlendirebileceklerdir. Portfdy yonetimlerinin esneklik kazanmasi, bankalarin daha
fazla DBS talep etmelerine neden olacak ve bu sekilde faiz maliyetlerinde azalma ile
vadelerin kolay idare edilebilmesi saglanabilecektir (Bagci 2001: 232). Aym etkiler
yabanci yatirimcilar tarafindan gosterilecek talep ile de desteklenecektir. Nitekim likit
piyasalarin varlify dis aleme de giivence vererek dig tasarruflan ihtiya¢ dahilinde iilkeye

cekilmesi miimkiin olabilecektir.
1.3.6 Takas ve Mahsup Etme Fonksiyonu

Kiiciik ve gelismemis ikincil piyasalarin oldugu iilkelerde takas ve mahsup iglemleri
bankalar tarafindan iistlenilmektedir. Bankalar ya kendi miigterilerine ya da kendi
aralarinda bu iglemleri yaparken merkez bankalar ile de karsilikli cahigabilmektedirler.
Bu islemler devlet borglarinin sahipliginin degistirilmesi ve satig siirecinin devredilmesi
gibi bir dizi etkinligi kapsamaktadir. Bu sekilde igleyen piyasalarda iglem maliyetleri
s0z konusu olabilmekte ve akiskanlik azalabilmektedir. Bu sorunun ¢dziimlenmesi igin

bir ¢ok iilkede Merkezi Depolama Birimleri olusturulmustur. Bu merkez bankalarinin

! ikincil Piyasalar, daha 6nce birinci el piyasada menkul kiymet satin almig olan ve gesitli nedenlerle bu
menkul kiymetleri elden ¢ikarmak isteyen yatirimcilarla, bunlan satin almak isteyen yatirimcilar bir
araya getiren piyasalardir. Bagka bir tamimla, ikincil piyasalar, daha once ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerin iglem gordiigii piyasalardir (DPT 2001: 175).
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biinyesinde olabilecegi gibi bankalar aras1 piyasada da olusturulabilmektedir. Bu hali ile
akigkanlik artmakta ve iglem maliyetleri azalmaktadir.

1.3.7 Bilgilenme ve Bilgilendirme Fonksiyonu

Bor¢ yonetimi siirecinde piyasalarin bor¢lanma konusunda zamaninda ve dogru bir
sekilde bilgilendirilmesi bilyiik 6nem tagimaktadir. Bor¢ yonetimi politikalarina olan
giivenin pekismesi ve istenilen diizeyde rahatlikla borglanilabilmesi bilgi akiginin
glivenilir ve stirekli olmasi ile ilgili bir konudur. Ay sekilde etkin igleyen bir yapinin
kurulabilmesi i¢in bor¢ yoneticilerinin de piyasa hakkinda dogru ve giivenilir bilgilere
ihtiyaglan1 vardir. Bu sebeple borclanma siirecine taraf kesimlerce (devlet, bankalar,
piyasa aktorleri) Reuters, Telerate v.b. elektronik bilgi servislerini yogun olarak

kullanmaktadirlar.
1.3.8 Gozetim Fonksiyonu

Gozetim fonksiyonu da hem bor¢ alan ve hem de bor¢ veren agisindan iglemlerin
sagliklr bir sekilde yiiriitiilmesine hizmet eden en 6nemli fonksiyonlardan bir tanesidir.
Bu konuda iilkeden iilkeye farkli uygulamalar s6z konusudur. Bazi OECD iilkelerinde
bankalar1 ve sermaye piyasalarini gozetlemekle yiikiimlii ayr1 birimler kurulmustur. Bu
birimler elde ettikleri bilgileri ilgili birimlere ve parlamentolarina rapor etmektedirler.
Diger bazi iilkelerde ise bu fonksiyon da merkez bankas: tarafindan yiirtitiilmektedir.
Netice olarak bir ¢ok iilke deneyiminden iki Onemli sonuca ulagilmistir. Bunlar ileriyi

gorme ve ihtiyatli olma ilkeleridir.

Son olarak bu alt baglikta anlatilanlar Tablo 7°de 6zetlenmisgtir.
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Tablo 7: Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarinin Fonksiyonlar:

Politika Fonksiyonu

Borg yonetimi politikalarinin
formiilasyonu,

Kullanilacak araclarin politikalarla
ortiigtiiriilmesi,

Para politikasi ile uyumun
saglanmasi,

Borglanma programuinin
onaylanmasi.

Planlama Fonksiyonu

Mali onceliklerin projeksiyonu,
Bor¢lanma programinin vade, faiz,
miktar ve bilegiminin
formiilasyonu.

Birincil Piyasalardan Bor¢lanma Fonksiyonu

Borg¢lanma programi ve
bor¢lanmanin miktarim da icerecek
sekilde kisa donemde birincil
piyasalardan bor¢lanmanin
yOnetilmesi.

Maliye Politikas: Fonksiyonu

Nakit yonetimi,
Nakit yonetimi isterlerinin kisa
donemde projeksiyonu.

Satis Fonksiyonu

Uygulanacak satig tekniklerinin
secimi (ihale v.b. teknikler)

Ikincil Piyasalardan Borglanma Fonksiyonu

Aktif borg¢ yonetimi politikalar ile
ikincil piyasalardaki stok
durumunun yonetilmesi,

Ikincil piyasalarin derinlik ve
likiditesinin arttirilmasi.

Tavsiye ve Yonlendirme Fonksiyonu

Hazinenin veya Maliye

Bakanlig1’nin borg yonetimi
politikalar1 ve fonksiyonlari
konusunda yonlendirilmesi.

Piyasaya Siirme ve Geri Alma Fonksiyonu

Piyasalara siirme ve geri alma
iglemlerinin yonetilmesi.

Mubhasebe Fonksiyonu

Borg stokunun ve bor¢lanma
araclarinin kayitlarinin yonetilmesi.

Kaynak: (Sundararajan ve Dattels 1997: 32)
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1.4 Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarinda Kullanilan Araclar ve Satis
Teknikleri

1.4.1 Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarinda Kullanilan Araglar

Borg yonetimi politikalarinin temelinde kullanilan araglar ve bunlar ile amaglananlar
yatmaktadir. OECD geneline bakildiginda da borg yoneticilerinin devletin finansman
ihtiyacint  kargilamak icin ¢esitli alternatif borglanma araglarimi  kullandiklar

goriilmektedir. Broker (1993: 53) bu araglar beg baglik altinda incelemistir. Bunlar;

e Hazine bonolar1 ve pazarlanabilir diger kisa donem devlet bor¢lanma araglari,
e Pazarlanabilir orta ve uzun dénem devlet bor¢lanma araglari,

e Kiiciik tasarruf sahipleri icin pazarlanamayan devlet bor¢lanma araclari,

e Finansal kurumlar i¢in pazarlanamayan devlet bor¢lanma araclari,

e Diger devlet bor¢lanma araclaridir.

Bu ¢aligmada devlet bor¢lanma araglar iki baghk altinda ele alinacaktir. Bunlar;

e Hazine bonolari,

e Devlet tahvilleridir.

Devlet borglanma araglarimin OECD iilkelerinde ayrnintili olarak incelenmesi farkli bir

caligmanin konusunu olusturacagindan 6zet bilgiler verilmesi uygun bulunmugturl.

1.4.1.1 Hazine Bonolan

Bir ¢ok OECD iilkesi hazineleri tarafindan hazine bonolari cikarilmaktadir. Bunlar
vadeleri bir aydan bir yila kadar uzanan pazarlanabilir borglanma senetleridir. Bilindigi
{izere hazine bonolar1 kisa vadeli borglanma araclaridir. Ozellikle enflasyonun hiikiim

siirdiigii iilkelerde hazine bonolari, enflasyonun zararli etkilerinden korunmak icin talep

! Bu konuda daha ayrintili bilgiler igin (Broker 1993:53-88)’¢ bakilabilir.
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edilmektedir. Aym zamanda hazinenin kisa vadeli nakit ihtiyacinin giderilmesinde de

6nemli bir bor¢lanma aracidir.

Bagci (2001: 187)’nin aktardifina gore, hazine bonolar1 farkli amaglara yonelik olarak
piyasaya siiriilebilmektedir. Ozellikle kiigiik yatinmcilarin da alabilmeleri i¢in diigiik
nominal degerle piyasaya siiriiliirken, kimi zaman da bazi iilkelerde sadece finansal
kurumlara yiiksek nominal degerler iizerinden satilabilmektedir. Ulkemizde hazine
bonosu, ilk ihrac¢larda minimum 50.000-YTL nominal degerde ihra¢ edilmekte, borsada
ise 5-YTL ‘lik kupiirler halinde iglem gormektedir. Hazine bonolarmin ikincil
piyasalarda islem gormesi ise genellikle “imtiyazli aracilar” vasitasiyla
gergeklestirilmektedir. Hazine bonolan baz: iilkelerde lilkemizdeki uygulamaya benzer
bir sekilde merkezi borsalarda islem goriirken, diger bazi {ilkelerde ise sadece “tezgah
iistii piyasalarda"’ islem gormektedir. Tezgah {istii piyasalar ise genellikle kurumsal

yatirimcilara hitap etmektedir.
1.4.1.2 Devlet Tahvilleri

OECD iilkelerinin icerisinde yer alan bir ¢ok gelismis iilkede bor¢ yonetimleri,
kamunun borglanma ihtiyacin1 orta ve uzun vadeli devlet tahvilleri ihra¢ ederek
kargilamaktadirlar. Bunlar aym1 zamanda ikincil piyasalarda da iglem gdrmek iizere
dizayn edilmektedir. Ekonomik istikrarin hiikiim siirdiigii, genis ve likit piyasalara sahip
iilkelerde vadeleri 10 yila kadar uzayan devlet tahvillerinin ihrag edildigi
gﬁrﬁlmektedirz.

1.4.2 Genel Olarak Bor¢ Yonetimi Politikalarinda Kullanilan Satig Teknikleri

Kamu borglanma senetleri halka satilirken degisik teknikler uygulanmaktadir. Bunlar’;

! “Tezgah iistii piyasalar, merkezi bir borsadan farkli olarak degigik araci kurumlarin alig ve satig
kotasyonlarim bilgi yayma vasitalan ile (Reuter gibi) duyurup, bu fiyatlardan yatirimcilarla islem
glaptlklan pivasalar1 tanimlamaktadir.” (Bagc1 2001:188).

Bu konuda OECD iilkeleri igin hazirlanmig tablolar igin (Broker 1993: 64-65 ve 71-72)’ye bakilabilir.
3 Bu konudaki bilgiler (Broker 1993: 89-121) ve (Bagc1 2001: 190-193)’ten alintilanmugtur.
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1. Sabit Fiyatla Satis Yontemi (satilmak istenen menkul kiymetin goreli kisa bir
stire icerisinde sabit bir fiyattan satilmasi),
e Firma garantisi ile konsorsiyum teknigi,
o Konsorsiyuma veya komisyon kargiliginda biitiin bir bankacilik kesimine
satis,

e Merkez Bankasi araciligi ile satig.

2. Thale Yontemi Ile Sats,
e Coklu Fiyat Kapah Zarf Usulii ihale,
e Tek Fiyat Kapali Zarf Usulii Thale,
e Azalan Fiyatli Acik fhale Sistemleri,
e Artan Fiyatli Agik Thale Sistemleri,

3. Stoktan Satig (Hazir Satig — Tap Issue) Yontemi,
e Ikincil piyasalara devlet broker’lar1 araciligiyla satis,
¢ Komisyon esasina dayali olarak bankacilik sektorii ya da mevcut Posta

Sistemi aracilif ile satig.

4. Ozel Satig Yontemleri,
e Direkt satig,
e Bir Broker araciligi ile sinirli sayida bankaya veya diger finansal kurumlara

satis.

Devlet bor¢ yoneticisi hangi satis teknigini kullanacagina karar verirken cesitli
faktorlerden etkilenmektedir. Bunlar (Broker 1993: 89-90);

e Kamunun karg: karsiya oldugu finansman ihtiyaci,
e Satisin yapilacag: piyasanin yapisi,

e Satilmak istenilen devlet bor¢lanma araclari,

e Devlet bor¢lanma politikalari,

e Mevcut ekonomik yap: v.b.
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Ayni zamanda bu teknikler kullanilarak bir takim amaclar da giidiilmektedir Bunlar ise
(Broker 1993: 90);

e Mevcut kosullar icerisinde en iyi bor¢lanma segeneginin elde edilmesi,

e Her bir bor¢lanma esnasinda piyasa risklerinin minimize edilmesi,

e Devlet bor¢lanma aracglarin yatirimcilar ve kiiciik tasarruf sahipleri arasindaki
miimkiin olan en iyi dagiliminin saglanmasi,

e Para politikasi ile uyumun saglanmasi ve desteklenmesidir.

Tiim bunlara ilave olarak devletin bor¢lanma ihtiyacinin saglanmasina yGnelik araglar
ve satig teknikleri arzu edilen sonucu vermiyorsa bor¢ idaresinin zorlayici bir takim
tedbirler almas: da kaginilmaz olmaktadir. Sayilan her satig teknigi ayr bir kurumsal
yapiy1 beraberinde getirmektedir. Merkez bankalari, kamu menkul kiymetlerinin en
biiyiik alicisi durumundaki bankalar ile yakin iligki igerisinde bulunmasi sebebiyle, borg
senedi satiginda bir ¢ok iilke tarafindan kullanilmaktadir. Piyasadan daha fazla bilginin
akmasini ve daha dogru karar verilmesini saglayan “imtiyazli aracilar” sistemi biiyiik

piyasalar tarafindan (6rnegin ABD) kullanilmaktadir (Bager 2001: 190-191).

Satigta hangi kurumun kullamlacagi, satis tekniklerinin yaninda kullanilacak kurumlar
ile hazine arasinda gikar catismasi ile de ilgili bulunmaktadir. Ornegin kisa vadeli
bor¢lanma senetlerinin halka satiginda bankalarin kullanilmasi, bankalar da mevduat
toplama nedeniyle ayni fona talip oldugundan, satisin basarisim1 engelleyebilmektedir

(Bagce1 2001: 191).
1.4.2.1 Sabit Fiyatla Satig1 Yontemi

Broker (1993: 91-92)’nin aktardigina gore, kamu menkul kiymetleri ii¢ farkli gekilde
sabit fiyatla satilabilmektedir. Bunlardan birincisi; satilmak istenilen menkul
kiymetlerin bir banka veya banka grubuna belirli bir komisyon kargiliginda verilmesi ve
bunlar vasitasiyla halka arz edilmesidir. Bu gekilde kamu borglanma ihtiyaci bir
anlamda garanti altina alinmig olmaktadir. Tkinci yontem; bazi banka veya bankalarla
anlasarak satilan her kamu menkul kiymeti i¢in bir komisyon 6édenmesidir. Bu yontem
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biraz daha maliyetli olabilmektedir. Son yontem ise dogrudan merkez bankasinca satig
islemlerinin gerceklestirilmesidir. Ozellikle faiz hadlerinin dalgali oldugu iilkelerde
sabit fiyatla satig tekniginin basarisi etkilenebilmektedir. Nitekim belirlenmis faiz
haddini agan bir dalgal faiz ortaminda yeterli talep saglanamayabilecektir. Bu taktirde
merkez bankalar1 alic1 olarak miidahalede bulundugu oranda, merkez bankalarinin para

politikasina iligkin esneklikleri kaybolacaktir.

Bu yontemde satigta Danimarka, Yunanistan, Almanya gibi iilkeler bir kamu bankasini
kullanitken, diger {ilkeler ticari bankacilik sisteminden ve mevcut borsalardan

yararlanmaktadirlar (Bagc1 2001: 191).
1.4.2.2 Thale Yontemi ile Satig

Sabit fiyatla satiy yamnda ihale yOntemi ile satigin bazi avantajlann yamnda
dezavantajlan da vardir. Nitekim Bagci (2001: 192)’nin aktardigina gore, bu yontemde
genis kesimlere ulagma imkam nispeten azalirken, yapilan ihale sonucunda rekabetci bir
faiz liretilebilmekte ve bu satigin dogru fiyattan yapilmasim garanti etmektedir. Ihale ,
tiretilen fiyatin tek veya ¢ok olmasi, ihalenin agik veya kapali olmasina gore degisik
tiplere ayrilabilmektedir'. Bu sistemde istenilen satigin yapilmasi ihtimali yiiksek
olmakla beraber, belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde ihalelere yeterli talebin
gelmemesi ihtimali bulunmaktadir. Ozellikle ihalelerde kamu bankalarinin agirliginin
biiyiik olmas1 durumunda ihalelere olan giiven azalabilmekte ve sonucta kamunun faiz

yiikii artabilmektedir.

Bagc1 (2001: 192)’nin aktardigina gore; OECD {ilkelerinin genelinde kamu menkul
kiymetlerinin satiginda ihale yontemi tercih edilmektedir. Bu iilkelerde yaygin olarak
kullamlan ihale yontemi ¢oklu fiyat yontemidir. Tek fiyat yontemi ¢ok az iilke
tarafindan ve belirli menkul kiymetler igin kullamlmaktadir. ftalya 1988 yilindan
itibaren tek fiyat sistemini yaygin olarak kullanmaktadir. Borglan yiiksek olan iilkeler
tek fiyat sistemini denemekte daha fazla istekli bulunmaktadir. Borg idaresi konusunda

en biiyiik deneyimi olan ABD bu sisteme gecis agsamasinda bulunmaktadir.

! Bu konuda ayrintili bilgi igin (Bagc1 2001: 207-221)’e bakilabilir.
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Ihalelere istiraklere OECD iilkelerinde genellikle bir sinirlandirma getirilmistir. Bir ¢ok
ilkede sadece “imtiyazli aracilar” 1n istirakine izin verilmektedir. ABD’de teorik olarak
igtirak miimkiinken “imtiyazli aracilar” digindakilerin % 2 oraninda teminat yatirmak
zorunda olmalart bu istirake imkan vermemektedir. Isvigre’de ¢ok sayida yatirmeinin
katilimim saglamak amaciyla her tiirlii yatinmcinin teklif vermesine izin verilmigtir.
Yatirimeilar tekliflerini araci kurumlar vasitasiyla da verebilmektedirler. Bu durumda
araci kurumun yatirimcidan komisyon talep etmesini dnlemek amaciyla araci kurumlara
kamu tarafindan belirli miktarda komisyon 6denmektedir. Ulkemizde ihalelere katilim
herkese acik bulunmaktadir. Bireysel yatirimcinin dogrudan katilimu pratik olarak
miimkiin goriilmemektedir. Aract kurumlar ve bankalar biiylik miisterileri icin ihaleye
teklif verebilmektedirler (Bagc1 2001: 192-193).

1.4.2.3 Stoktan Satig

Bagc1 (2001: 193)’iin aktardigina gore, stoktan satig (Hazir Satig — Tap Issue) yontemi
ile ihra¢ edilen menkul kiymetler genellikle kiiciik yatinmci igin ve ikincil piyasasi
olmayacak sekilde talep halinde ihra¢ edilmektedir. Digerlerinden farkli olarak, bu
yontemde menkul kiymetlerin satig periyodu olduk¢a uzun tutulmakta, yatirimcinin
talebi halinde menkul kiymet kendisine satilmaktadir. Bu yontemde menkul kiymetlerin
satig1, ikincil piyasalarda veya yaygin satig aglan bulunan bankalar veya posta
hizmetleri veren kuruluglar vasitasiyla yapilmaktadir. Getiriler giinlik olarak
degiseceginden, ikincil piyasa vasitasiyla satiy durumunda her yatirimci menkul

kiymetleri farkli fiyattan alacaktir.

Ulkemizde bu sistem, istek halinde TCMB’nin yatirimcilara menkul kiymet satmast
seklinde uygulanmaktadir. Bu yontemle satilan menkul kiymetler, uzun vadeli dévize
endeksli menkul kiymetlerdir. Almanya ve Danimarka gibi iilkelerde bu ig icin ticari
bankalarin pazarlama afindan yararlanimaktadir. Ulkemizde satig icin sadece
TCMB’nin kullanilmas: “hazir satis” sisteminin basarili olmasin: engellemektedir. Bu
sistemin bagarili olabilmesi i¢in yaygin bir satig aginin kullanilmasimin yaninda faiz

hadlerindeki oynamalara paralel olarak fiyatlarinin degistirilmesi, “imtiyazli aracilar”
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vasitasiyla piyasanin iyi bir sekilde izlenmesi ve fon sahiplerini tatmin edecek bir faiz
haddinin Onerilmesi gerekmektedir. Bu islemler gerceklestirildiginde, stoktan satig
yontemi kamunun bor¢ bulmasinda etkin bir gekilde kullamlabilir bir ara¢ olacaktir
Bagci (2001: 193).

1.4.2.4 Ozel Satis Yontemleri

Ozel satis teknikleri ile kamu menkul kiymetlerinin satilmasi cok az sayidaki OECD
tilkelerinde uygulanmaktadir. Bu yontemde, devlet borglanma araclarinin kisisel
yatirimcilara veya kurumsal yatinmcilarin nispeten kiictik bir grubuna satisini igerir.
Borglanma vadesi, uygulanacak faiz orani, arz fiyati, geri 6demeyle ilgili diizenlemeler,
satilacak miktar gibi temel konular, bor¢ yonetimi ile yatirimcilar arasinda yapilan
dogrudan miizakereler sonucunda belirlenir. Yatirimeilar, bor¢ yonetimi ile ayr1 ayn
goriigebilirler. Boylece, her yatirimciin kendi 6zel ihtiyaglari gozetilerek borglanma
sartlar1 belirlenir. Diger taraftan, bor¢ yOnetimi ile yatirimcilarin olusturdugu grup
(bankalar, sigorta sirketleri veya emeklilik fonlar1) birlikte s6z konusu sartlar1 miizakere
edebilirler. Eger, devlet tahvilleri (ya da biitiin tahviller) igin iyi isleyen bir ikincil
piyasanin geligimi Oncelikli bir i§ olarak algilanirsa, bor¢ yonetimi yatirimcilarla toplu
olarak miizakereyi tercih edebilir. Bu suretle, ellerinde devlet tahvili bulunduranlar
ikincil piyasada islem baslayinca esit sartlara sahip olacaklardir. Ayrica bor¢ yonetimi,
yatirnmcilarla tek tek goriigiip sartlart belirlediginde, yatinmcilara ¢ok farkli fiyatlardan
kagit satma imkanina sahip degildir (Giirler 1998: 67-68).

Borg yoOneticisi pazarlanamayan kamu menkul kiymetlerinin kurumsal yatirimcilara
veya bankalara satiginda bu yontemi kullanmaktadir. Ancak ¢ok istisna durumlarda
biiylik miktardaki pazarlanabilir kamu kagrtlarinin, secilmis bireysel bankalara, sigorta
sirketlerine, emeklilik fonlarina ve bireysel yatirimcilara satilabilmektedir (Broker

1993: 116-118).
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1.4.3 Bor¢lanma Araglarinin Faiz ve Vade Yapilar

Borglanma araglarina uygulanacak faiz oranlan iki gekilde belirlenmektedir. Bunlar
sabit faizli menkul kiymetler ve degigken faizli menkul kiymetlerdir. Sabit faizli menkul
kiymetler; ikincil piyasalarda daha kolay islem goriirken, faiz haddi ve enflasyon
oranlarindaki degismelerden etkilenmektedirler. Degisken faizli menkul kiymetler ise;
faizleri baslangicta bilinmediginden ikincil piyasalarda daha az iglem gormektedir.
Ancak bu tip menkul kiymetler yatirnmeiyr faiz ve enflasyon oranlarindaki degismelere
karg1 korumaktadirlar (Bagc1 2001: 188).

Bagcr (2001: 189)’un aktardigina gore, enflasyon orammmin yiiksek oldugu tilkelerde
uzun vadeli tahvil ihra¢ etmek miimkiin olmamaktadir. Nitekim yatirimeilar ileriyi
goremediklerinden dolayr bu tip kagitlara ilgi gOstermemekte ve bu da piyasalarin
gelismesine ve derinlegmesine etki etmektedir. Bir cok OECD iilkesi daha kisa vadeli
faizlere (Floating Rate Notes), yabanci para ve enflasyon oramina endeksli tahvil ihrag
etmis bulunmaktadir. Kanada 1991 yilinda 30 yil vadeli, Avustralya 1985 yilinda 9 ila
20 yil vadeli ana paras: tiiketici fiyatlar1 endeksine endekslenmis tahvil ihra¢ etmigtir.
Bunun yaninda bir ¢ok OECD iilkesinde kisa vadeli faizlere endeksli tahviller ihrag
edilmigtir. Ulkeden {ilkeye farkli hiikiimet donemlerinde yatirmecimin ihtiyaclarina
cevap verilmek iizere faizlerde degisiklik yapilabilmektedir. Bu secenekler; degisik
gostergelerden birinin yatirimciya birakilmasi, degisken faizlerde bir en diisiik faiz
sinirinin belirlenmesi, vadesinden Once paraya gevrilebilmesine imkan taninmasi, istege
baglh olarak vadenin aym sartlarla yeniden uzatilabilmesine imkan taninmas: ve faiz

ddemelerinin vade sonuna birakilmasi gseklinde olabilmektedir.

OECD geneline bakildiginda, yatinmcinin ihtiyacina cevap verecek sekilde degisik
vade ve faiz yapisina sahip menkul kiymetlerin kamu tarafindan ihrag edildigi
goriilmektedir. Ulkemizde de bu kadar genis bir yelpazede olmasa da farkli tipte
kagitlarin ihrag edildigi goriilmektedir. Ancak, bunlarin faiz oranlarinin rekabetci olarak
belirlenmemesi ve yatirimcilara ulagilacak kanallann sinirhh ve etkin bir diizeyde
caligmamasi v.b. nedenlerle ihraclardan beklenen gelir istenildigi gibi
olamayabilmektedir. Sonugta kamu menkul kiymetleri piyasasi, dagitim kanallarina
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bankalarin hakim oldugu ve sadece tek bir menkul kiymetin (kisa vadeli hazine bonosu)
bulundugu bir piyasa haline gelmistir (Bagci1 2001: 190).

2. ORNEK OECD ULKELERINDE BORC  YONETIMININ
DEGERLENDIRILMESI

2.1 OECD Ulkelerine ve Bor¢ Yonetimine Genel Bakis

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren kabuk degistirmeye baslayan bor¢ yonetimi ve
bunun devlet organizasyonu igerisindeki yeri, iilkelerin siirdiirdiigti ekonomi ve maliye
politikalarimin etkinligini de yakindan ilgilendirir hale gelmigtir. Nitekim 1990’11 yillar;
merkez bankalarimin bagimsizlig: kadar, artik kisa vadeli avans kullanamayan ancak
devletin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle ilgili sorumluluklarn ayni gekilde
devam eden bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerin de kabuk degistirerek yeniden

yapilandiklari bir donem olmugtur (Cangéz 2004: 2).

Bu boliimde OECD iilkelerindeki uygulamalara kisaca deginilerek konu ile ilgili bir
degerlendirme yapilmasi hedeflenmektedir. Daha sonra iyi uygulama Ornegi olarak

kabul edilen iilkelerdeki bor¢ yonetimleri incelenecektir.

2.1.1 OECD Ulkelerinde Bor¢ Yonetimi Ofislerinin Devlet Organizasyonu Igerisindeki

Yeri

1990’11 yillarda organizasyon yapisinin yaninda, bor¢ yonetimi anlayisinda da dnemli
degigiklikler olmustur. Organizasyon anlaminda pek c¢ok iilkede klasik idari
yapilanmadan bor¢ ofisi yapilanmasina gegilirken, yeni olusturulan veya yeniden
yapilandirilan borg yonetimi birimlerine; piyasalarla daha ¢ok i¢ ige olmasini gerektiren
yeni fonksiyonlar:1 yerine getirebilecek gekilde esneklik kazandirmak, karar alma
slireglerini hizlandirmak ve etkin kilmak, teknik kapasiteyi 6n plana ¢ikartarak siyasi
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telkin ve etkileri asgari seviyeye indirmek amaciyla bagimsiz, 6zerk veya ayricalikli bir

statii taninmustir’ (Cang6z 2004: 2).

Bu suretle, bir yandan modern anlamda bor¢ yonetiminin temel amaci olan “makul bir
risk seviyesinde miimkiin olan en diisiik maliyetle bor¢lanma™ ilkesi hayata gegirilirken
diger yandan da borg ofislerinin para politikasin: yiiriiten bagimsiz merkez bankalartyla
ayni seviyede olmasi saglanmistir. Bunun bir sonucu olarak da para ve borglanma
politikalarindan  birinin 6tekisini kendi hedef ve amacglarina uygun olarak
yonlendirmesinin de Oniine gegilmistir. Bu siirecte baz1 iilkeler politika iiretilmesi ve bu
politikalarin uygulanmasmnin izlenmesi agamalarinda koordinasyonun saglanmasi igin

iist seviyede komiteler olusturmuglardir (Cangéz 2004: 2).

Borg y6netimi konusunda bir ¢cok OECD iilkesi ve gelismekte olan iilkelerde yapilan
reformlar sonucunda temel olarak iic Snemli husus ortaya ¢ikmustir. Bunlar (Ateg 2002:
s

e Borg yonetiminin politik baskilara maruz kalmamasi,

e Borg¢ yonetiminde ¢aligan kisilerin teknik bakimdan yeterli olmasi,

e Teknik alt yapinin saglanmasidir.

Omnek olarak borg ofisleri; Yeni Zelanda’da Hazine, Isve¢ ve Danimarka’da Maliye
Bakanlig1 biinyesinde iken, Avusturya ve Irlanda’da ayrm ve bagimsiz bir kurum
seklinde Orgiitlenmigtir. Borg ofislerinin Hazine ve Maliye Bakanlig1 icerisinde yer alip

almamasina gore bagimsizliklar1 degisebilmektedir. Buna ait iki model mevcut olup

! “fsveg 18. yiizyilda, Avustralya, Avusturya, Belgika, Finlandiya 19. yiizyilda borg ofislerini kurarlarken,
Almanya, Cek Cumbhuriyeti, Fransa, Macaristan, Izlanda, Irlanda, Italya, Israil, Ingiltere, Hollanda,
Polonya, Portekiz, Yeni Zelanda, Yunanistan da zaman iginde kendi borg ofislerini olugturmusglardir.
Ancak, 1993 yihindan itibaren yiiriirliige giren Maastricht kararlari AB iiyesi ve aday iilkelerde mali
disiplin ve Merkez Bankasi bafimsizligim 6n plana ¢ikartict uygulamalan giindeme getirmistir. Irlanda,
Danimarka, Finlandiya, Isveg basta olmak tizere pek ok iilke borglanma politikalarinin para politikalar
ile biitce politikalarindan ayrilarak modern Bor¢ Ofisi yapist altinda fonksiyonel bagimsizliginin
saflanmas1 ve muhtemel ¢ikar catigmasimin Oniine gegilmesi igin 1994 yilinda Yeni Zelanda’nin
yiiriirliige koydugu Mali Sorumluluk Kanunu ile yapti31 onciiliiiin ardindan borg yonetimi reformu adi
altinda koklii organizasyon degisikliklerine gitmiglerdir.” (Cangtz 2004: 2).

2 (IME ve Worldbank 2003: 5), www.imf.org, www.worldbank.org ve (Ates 2002: 2)
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“Biinye Disinda Yapilanma” ve “Biinye Iginde Yapilanma” her iki modelin de

kendisine gore avantaj ve dezavantajlar bulunmaktadir’ (Ates 2002: 7).
2.1.1.1 Bor¢ Yonetiminin Biinye Diginda Yapilanmasi

Bu tiirde yapilagmalarda borg ofisleri bagimsizliklarim genelde kurullar vasitas: ile
saglamaya caligirlar. Bu kurullar, bor¢ yonetiminin daha c¢ok bir 6zel sektér kurulusu
gibi yoOnetilmesini saglar. Boylece, bor¢ ofisinde daha yetenekli ve egitimli kisilerin
caligtiriimas: saglanir ve bagimsizliklar1 6lgiisiinde politik baskilardan da uzaklasir.
Ancak, bu kurullardaki kigiler ile maliye politikas1 uygulayicilari arasinda zaman zaman
farkli perspektifte degerlendirmeler ortaya gikabilir. Ozellikle iilke ekonomisinde
sorunlarin oldugu durumda ahenk icinde ¢aligmak giiclestiginden bu sorunlara ¢dziim

bulmak hizli bir sekilde gerceklesmeyebilir.
2.1.1.2 Borg¢ Yo6netiminin Biinye Icinde Yapilanmasi

Bu borg ofisinde ¢aliganlar devletin yapisini iyi tamdiklarindan borg yonetiminin maliye
ve para politikalarina etkisini daha iyi analiz edebilirler. Ayrica bu kigilere devletin
baska gorevleri de verilebilir. Ornegin, 6zellestirme yapilirken borg ofis elemanlarinin

bilgilerinden faydalanilabilir.
2.1.2 OECD Ulkelerinde Kamu Borg Yénetimi Organizasyonunun Yapist

1990’ yillarla beraber daha onceleri bankalar ve finans kuruluglar: tarafindan hayata
gecirilen ve i¢ kontrol mekanizmalarim1 kendi iginde barindiran; “On Ofis — Front
Office”, “Orta Ofis — Middle Office” ve “Arka Ofis — Back Office” yapilanmasi kamu
borg yonetimi organizasyonlarina da uygulanmistir (Cang6z 2004: 2). Giiniimiizde borg
yonetimleri  genelde gbrev  yOniinden  farklilagtinlmig  bor¢c  ofislerince
gerceklestirilmektedir. Ateg (2002: 11)’in aktardifina gore; bu sekilde borg yonetiminin
yetki ve goérevlerinin iglere gore dagitildigi, gérev dagilimlar: belirlenen ve birbiriyle

koordineli ¢aligan bu ofislerin, etkin bir bor¢ yonetimi i¢in gerekli oldugu goriilmiigtiir.

! Bu ayrimun yapilmasinda biiyiik Slgiide (Ates 2002: 4-10)’dan yararlamlmigtur..



99

OECD geneline bakildiginda ofis tiirii yapilanmada genel olarak; on ofis, piyasa
sartlarina gore borcun vade ve gesidinin belirlenmesi; orta ofis, borca ait maliyet ve
riskin hesaplanmasi; arka ofis ise, borca iligkin islemlerin kayit ve Odenmesinden
sorumlu olmaktadir. Burada dikkat edilecek en ©nemli husus, borclanmay:
gergeklegtiren birim ile borcea iligkin kayitlar tutan birimlerin birbirinden kesin olarak
ayrilmasidir (Ates 2002: 11). Ofis tiirli orgiitlenme ve fonksiyonlar bir sekil yardimiyla

aciklanabilir.
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Sekil 9: Ofis Tipi Bor¢ Yonetimi Organizasyonunun Yapisi

Borc Yonetimi Organizasyonunun Yapisi

N

| On Ofis (Front Office) |

v

v

| Orta Ofis (Middle Office) l

[Arka Ofis (Back Office )

!

B

Géorevleri ] Gorevleri Géorevleri
Yatnimailar ve Borglanma stratejilerini ve risk limitlerini belirler, Istatistik ve muhasebe
bankacilar ile yakin iligki bor¢lanmamn belirlenen strateji ve risk limitlerine kayitlarinin
kurarak nakit yonetimi uygun olarak gerceklestirilip gerceklestirilmedigini tutulmasindan, bilgi
cercevesinde izler (risk kontrol), stirdiiriilebilirlik v.b. analizleri sistemleri yonetiminden,
borglanilacak yapar. odemelerin ve mutabakat

enstriimann tiiriine,
vadesine ve yapisina
karar verir.

Fonlama, finansman
saglama ve piyasada alim
~ satim iglemleri
yapmakla sorumludur.
Piyasada var olan risklere
karst alternatif finansman
araclarint kullanmaktadir.
Ornegin 6n ofis, swaplan

Borcun maliyeti, risklerin analiz edilmesi, risk 6l¢iim
modellerinin gelistirilmesi, risk ve diger konularla
ilgili aragtirma yapilmasi, ve borg yénetimi
personelinin egitilmesi fonksiyonu vardir.

Kosullu yiikimliiliikleri (contingent liability) izler ve
risklerini olger.

Uretilen politikalarin performans degerlendirmesini
yapar.

Yeni bor¢lanma araglarimin piyasaya uygunlugunu
aragtirir.

Diger kurum ve kuruluslarla koordinasyon saglar ve

islemlerinin
yapilmasindan
sorumludur.

Borglarin kaydedilmesi,
odenmesi,
muhasebelestirilmesi ve
glincellestirilmesinden
sorumludur.

Borg projeksiyonlarim
kayit ederek gerekli
tablolar hazirlamak ve

kullanarak degisken faizli borg ybnetimi agisindan biitce analizi yapar. bunlari tek bir veri
borcu sabit faizli borg ile Nakit yonetiminin hazirladig1 projeksiyonlart bankastnda toplamakla
degigtirme sozlegmesi kullanarak analizlerde bulunur. yitkiimlitddr.
yapabilir. Devlet yatrmlarina ait harcamalarin Hazirlanan tablolarin
Borglanma enstriimaniari projeksiyonlarina gre bu konuda degerlendirmeler devletin diger kurum ve
hakkinda piyasalara bilgi yapar. kuruluglar ile
verir ve bu enstriimanlart Merkez bankas: bilangosunun analizini yapar ve paylagimast ve
kullanmak i¢in Borg odemeler dengesi konusunda saptamalarda bulunur. koordinasyonun
Komitesine oneride Hazirladig: raporlan borg komitesine sunar ve ayrica saglanmasindan
bulunur. piyasayl bil gﬂ endirir. sorumludur.

Yapilmug ve yapilacak olan borg anlagmalarini inceler.

Ulusal ve uluslar arasi piyasalardaki gelismeleri

yakindan izleyerek personele egitim verir.

Yapilanma Yapilanma Yapilanma
Burada galigan kisiler Yapilanma orta ofise yiiklenmig gorevlerin belirli On ve orta ofisten alinan
piyasayl yakindan takip kastaslar gercevesinde alt birimlerde icra edilmesine bilgileri kaydetmeye
edebilecek, gerekli yonelik olmaktadir. Bu yapilanma iilkeden iilkeye yonelik bir yapilanma
yorum ve analizleri farklilik gosterebilmektedir. Ug, dort veya bes alt igerisinde veri tabanlar
siiratle yapabilecek birimler mevcut bigilmis gorevleri paylagarak etkin olugturulmasinin
yetenekte uzmanlardan igleyen borg yonetimine katki saglayabilmektedirler*. saglanmasi Snemlidir.
olugmalidur. On ofis yapilanmasindaki kriterleri dikkate almahidar, Gelecek donemlere ait
Kullamlan teknik alt yap1 Arka ofisle iletigim halinde olmalidir. borglarin anapara ve faiz
piyasalar1 izleyebilecek ddemelerinin yapilmas,
teknolojik yeterlilikte borg kayitlarinin
olmalidir. giincellegtirilmesi, gerekli
i¢ ve dig borglar birlikte raporlarin hazirlanmast
ele alabilir olmalidir. ve bu raporlarin 6n ve
Orta ofis ve arka ofis ile orta ofisle
uyumlu ¢aligmak paylagilmasinin
zorundadir. saglanmast

gerekmektedir.

Kaynak: (Ates 2002: 11-19), (Cangéz 2004:2-3), (IMF ve Worldbank 2003).
* Bu konuda Tiirkiye i¢in nerilmis dort alt birimli yapilanma igin (Ates 2002: 15-17)’ye bakilabilir.
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ASOSAI (2004: (Boliim 2.1): 9-10)’a gore ise; bor¢ yonetimi; merkez bankasinca,
maliye veya hazineye bagh olarak ya da ayri bir orgiitlenme igerisinde yapilanmug olsa
dahi gerekli kosullar saglanabilirse etkin bir gekilde yoOnetilebilir iddiasindadir. Bu
kogullar; stratejik bir plana sahip olunmasi, yetkin uzmanlara sahip olunmasi, bilgi
akiginin etkin caligmasi, analiz etme kapasitesinin geligkinligi, kontrol ve faaliyet
siireclerinin bulunmasi olarak sayilmaktadir. Bununla birlikte borg bilgi sistemlerinin
yoOnetimi, analiz ve karar verme siireclerinin borg yonetimi sistemine dahil edilmesi ise
O6nemli goriilmektedir. Merkezi bor¢ yOnetimlerinin bagarili olabilecegi bir sistem ise

Sekil 10 ile gosterilmektedir.

Sekil 10: Merkezi Bor¢ Yonetimi Organizasyonunun Yapisi

Yé&netsel Ust Kurul

Kontrol Birimi Merkez Bankas!

Maliye Baknhi

<«——— [Faaliyet Birimi/Birimler} _,,

Teknik Birim

] Kayit Birimi —>

Planlama Bakanhigi
[Orgiitii

A

Analiz Birimi —>

Kaynak: (ASOSAI 2004: (Boliim 2.1): 10)
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Sekil 10 merkezi yapillanmalarda bulunmas: gerekli asgari Orgiit yapisin
gostermektedir. En iist yonetim kurulu icerisinde maliye bakani, merkez bankasi
bagkani, planlama bakani/miistesar1 ve teknik bir bakandan olusmaktadir. En iist kurul
politika olusturma ve yeni kaynaklar bulma konusunda yetkilidir. Kontrol birimi {ist
yetkili birimin sekreteryasi konumundadir ve mevcut stratejilerin takibi, uzman personel
v.b. gorevlerle donatilmigtir. Bunun yaninda kontrol ve koordine etme gorevi de vardir.
Faaliyet birimi kendi icerisinde birimlere ayrilabilmektedir. Bu birimler bor¢lanma
iglemlerinin yapildig1 birim, en uygun borg alternatifinin secildigi birim ve borg geri
odemelerinin yapildig1 birim gibi ti¢lii bir ayrimda olabilmektedir. Bu birimlere kontrol
ve izleme birimi de eklenebilecegi gibi bu faaliyet her siirecte de liclii yapilanma
icerisinde gotiiriilebilmektedir. Kayit birimi her tiirlii bor¢ alma ve verme igleminin en
ince ayrintisina kadar kaydedildigi birimdir. Analiz ise daha komplike bir yapilanma ile
calismaktadir. Nitekim Odemeler dengesi, doviz kuru, biitce v.b biiyikliiklerin goz
oniinde bulunduruldugu ve kayit bolimiinden gelen bilgiler ile ileriye yonelik
projeksiyonlarin yapildigi birimdir. Bu sistem igerisinde maliye, hazine, merkez
bankasi, planlama Orgiitii ¢ok siki koordinasyon igerisinde ¢aligmalidir (ASOSAI 2004:
(Bolim 2.1): 1-14).

2.1.3 Cesitli OECD Ulkelerine Iliskin Segilmis Makro Ekonomik ve Finansal

Gostergeler

Bu alt bashkta bir sonraki boliimlerde yapilacak olan agiklamalara igik tutulmasi
hedeflenmektedir. Nitekim OECD iilkelerinin ekonomik durumuna iligkin bilgiler borg
yonetimi konusunun da daha iyi kavranmasina yol agacaktir. Tablo 8 segilmis OECD

tilkelerinde mevcut ekonomik duruma 151k tutmaktadir.
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Tablo 8: Cesitli OECD Ulkelerine Iliskin Secilmis Makro Ekonomik ve Finansal

Gostergeler
Ulkeler Kisi Genel Genis Para Sermaye | Standart | Standart | Moody’s
Bagina Devlet Net Arz Piyasasi and and Uzun
Nominal Borglan M2) Sermayeye Poors Poors Donem
Gayrisafi | (%GSYIiH) | (%GSYIiH) | Doniisiim Uzun Uzun Borg
Yurtici 1999 Dénem | Dinem Kredi
Hasila Fiyatlar Borg Borg Notu
(ABD $) (%GSYIH) | Kredi Kredi
Notu Notu
(Yabanc1 | (Ulusal
Para) Para)
Brezilya 2,986 56 25 30 BB- BB+ B
Kolombiya 2,021 47a 31 13 BB BBB Ba2
Danimarka 30,160 39 39 60 AAA AAA Aaa
Hindistan 466 90 65 41 BB BBB- Ba2
Irlanda 26,596 25 n.a.b 45 AAA AAA Aaa
Ttalya 18,904 104 n.a.b 62 AA AA Aaa
Jamaika 3,758 130c 44 38 B+ BB- Ba3
Japonya 32,637 66 131 105 AA AA Aal
Meksika 6,031 42 29 32 BBB- A- Baa2
Yeni Zelanda 12,687 18 89 52 AA+ AAA Aa2
Polonya 4,562 36 46 19 BBB+ A+ Baal
Portekiz 10,587 59a n.a.b 58 AA AA Aa2
Slovenya 10,605 1 52 11 A AA A2
Giiney Afrika 2,490 43a 60 200 BBB- A- Baa2
Tsveg 23,547 3 46 156 AA+ AAA Aal
Ingiltere 23,765 31 95 203 AAA AAA Aaa
ABD 36,716 42 53 182 AAA AAA Aaa

a. GSYIH’in bir yiizdesi olarak Gayrisafi Borg.

b. M2 Para tanimu Avrupa Parasal Birligi’ne iiye olan iilkelerde ulusal diizeyde mevcut degildir.
¢. Mali yal 2001-02’nin sonu.

Kaynak: (IMF ve Worldbank 2003: 4)

Tablo 8 OECD iilkelerinden onyedisine ait gesitli bilgileri icermektedir. Tablo

incelendiginde kisi basina diisen nominal gayrisafi yurtici hasilalarin; geligmis,

gelismekte olan ve az geligmig ililkelerde ciddi farkliiklar gosterdigi goriilmektedir.

Genel devlete ait borglarin GSYIH icerisindeki payr da farklilik gostermektedir. Bu

farkliliklar gelirin diigiikliigli yaninda iilkenin kamu finansmanina iligkin diger

degiskenlerle de ilgilidir. Mevcut tablo iilkenin bor¢ yOnetiminin gekillenmesinde de

etkili olmaktadir. Nitekim iilkede mevcut piyasa yapisi, kamu harcamalari ve bunlar

karsimaya yeter gelir kaynaklarinin var olusu, alternatif finansman kaynaklarinin

yeterliligi ve bunlarin yonetilmesi 6nemli faktorlerdir.
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2.1.4 Cesitli OECD Ulkelerinin Borg Yénetimlerine ligkin Yapilmis Bir Anket

Diinya Bankasi ve IMF uzmanlarinca hazirlanmig olan Kamu Bor¢ Yonetimi
Rehberi’nde; bor¢ yonetimine iligkin olarak onsekiz tane iilke iizerinde yiriitiilen
caligmalar sonucunda ortaya bir anket caligmasi gikartilmigtir. Bu anket bor¢ yonetimi
gibi disiplinler aras: bir konunun farkli acilardan ele alinmas: sonucu, iilkeleri ortak bir
paydada bulusturmaya yOnelik olarak yapilmugtir. Yapilan incelemeler sonucunda
ortaya cikan tablo incelendiginde; bor¢ yonetimi konusunun ne kadar teknik ve tilkeden
iilkeye cesitlilik gosterdigi gercegi de ortaya cikmaktadir. Her iilkeye aynen
uygulanacak  kurallar1 olamayan bor¢ yoOnetimi uygulamalarinin, temel ilkeler
gercevesinde ele alinarak saglikli isleyen bir ekonomik yapiya olacak katkilari ise
gozden uzak tutulmamasi gereken bir gercektir. Tablo 9 bu inceleme sonuglarini

gostermektedir.
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Tablo 9: Cesitli OECD Ulkelerine Iliskin Bor¢ Yonetimi Uygulamalari Anketi

Evet | Haynr
Kurumsal Cerceve
Yillik Bor¢lanma Otoritesi 14 | %78 4| %22
Borglanma Ust Limiti 10 | %56 8 | %44
Ulusal ve Yabanci Para Bor¢lanma Programlarimin Birlikte Yonetilmesi 13 | %76 4 1 %24
Ayri Borg Ofisi Uygulamasi 4| %22 14 | %78
Ayn On ve Arka Ofis Uygulamast 15 | %83 3| %17
Ayn Risk Yonetimi Ofisi (Orta Ofis) 12 | %67 6 | %33
Piyasa ve Kredi Riskini Y6netmek Icin Mevcut Resmi Bir Rehber 10 | %56 8 | %44
Yillik Bor¢ Yonetimi Raporu 15 | %83 3| w17
Borg¢ Yonetimi Aktivitelerinin Diizenli D1g Gozden Gegirilmesi 10 | %63 6 | %38
Borg Yénetimi Islemlerinin Yillik Denetimi 16 | %89 2 | %11
Borg Yoneticileri Icin Yonetim ve Faiz Uzlagmaziiklan ile Ilgili Yol Gosterici | 12 | %67 6 | %33
Rehberlerin Varlig
Isletme Kurtarma Prosediirleri Uygulamas: 11 | %69 4 | %25
Portfoy Yonetimi
Piyasa Riskine Maruz Kalinmasimn Test Edilmesi 10 | %59 7 | %4l
Déviz Kuru Ve Faiz Oranlanindaki Beklenen Hareketlerden Yararlanarak Ticari 5| %29 12 | %71
Mantikla Hareket Etmek
Devlet Nakit Yonetiminin Bor¢ Yonetiminden Ayri Olarak Yonetilmesi 11 | %65 %35
Yabanct Para Cinsinden Borglanmalarin Déviz Kuru Rezerv Yonetimi lle 51 %31 11 | %69
Birlikte Uyumlu Bir Sekilde Yapilmas:
Risk Yonetimi I¢in Uzmanlagmiy Uygun Yonetim Bilgi  Sistemleri 9 | %56 7 | %44
Teknolojisinin Olugturulmas:
Devlet Borclari Icin Birincil Piyasalarm Yapisi
Ic Borglarin Yaptimasinda fhale Yénteminin Kullanilmas: 18 | %100 0 [ %0
Tekli Fiyat Yontemi Ile Thale 10 | %56 8 | %44
oklu Fiyat Yontemi ile Thale 15 | %83 3! %17
Ic Borclarin Yapilmasinda Sabit Fiyat Yonteminin Kullamimas: 5| %28 13 [ %72
I¢ Piyasada Kiyaslama “Bencmarking” Yonteminin Kullaniimas: 16 | %89 2 [ %11
Onceden Agiklanmug Thale Takvimi 17 | %%4 1| %6
Merkez Bankasinin Birincil Piyasalarda Yer Aligi 6 | %33 12 | %67
Merkez Bankasinin Birincil Piyasalarda Sadece Rekabet Amach Yer Aligi 6 | %43 8 | %57
Piyasa Yapicilif Sistemi 13 | %72 5 | %28
Thalelere Uluslararasi Katilim 10 | %56 8 | %44
Yabanci Katilimcilara Limit Konulmasi 1 | %6 17 | %94
I¢ Borglanmada Kolektif Thale Sarts 0| %0 18 | %100
Dig Borglanmada Kole}(tif Thale Sart: 6 | %33 12 | %67
Devlet Borglar Icin Ikincil Piyasalarin Yapisi
Tezgah Ustil Piyasalarin Varhg 15 | %88 2 | %12
| Degis Tokus Yapisina Sahip Piyasa Mekanizmasi 14 | %82 3| w18
Takas ve Mahsup Sisterninin Varhi 17 | %94 1| %6
Yabanci Katilimeilara Lin}it Konulmasi 1| %6 17 | %94
Portfoy Yonetimi Istatistikleri: Stratejik Kiyaslamalar
“Benchmarks”
Sitre 11 | %65 6 | %35
Vade Dénemi 12 | %71 5 | %29
Sabit-Dalgali Kur Oram 12 | %71 5 | %29
Para Kompozisyonu 14 | %88 2] %13
Kiyaslamalarin Kamu Tarafindan Resmi Duyurulmast 8 | %50 8 | %50
Tiirev Araglarin Kullanim 9 | %56 7 | %44

cevaplanan sorular temel alinarak hesaplanmgtir,

Not: Baz1 tilkeler yapilmug olan anket neticesinde tiim sorulara cevap vermedikleri i¢in yiizde hesaplamalar

Kaynak: (IMF ve Worldbank 2003: 11)
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Tablo 9 incelenirken ilk siitunun bor¢ yonetimi uygulamalarini, sonra gelen iki siitunun
“Evet” cevabim1 ve son iki siitunun ise “Hayur” cevabint ifade ettigi gozden uzak
tutulmamalidir. Her iki cevap tiiriinde de ilk olarak onsekiz iilke icerisinde kaginin ilgili
konuda olumlu/olumsuz uygulamasinin oldugu ve bunun yiizdelik ifadesi yer
almaktadir. Baz iilkelerin sorulan sorulara ya tam olarak yanit verememesi ya da o
konuya iligkin herhangi bir uygulamalarinin olmamasi1 dolayisiyla olumlu/olumsuz
yanitlarda onsekiz toplamini vermedigi ve yiizdelik dilimlerinde buna goére olustugu

dikkatlerden kagmamalidir’.
2.1.5 OECD Ulkelerinde Kamu Bor¢larinin Siniflandirilmast

Kamu borg¢ yonetiminin daha iyi anlagilabilmesi icin kamu borglarinin bir tablo ile
smiflandirilmas: uygun goriilmektedir. Sekil 11 kamu borglarinin simiflandirilmasini
gostermek amaciyla olugturulmugtur. Sekil incelendiginde borglar ilk olarak i¢c ve dig
borglar olmak iizere iki alt kategoriye aynlmustir. ic ve dis borglar; kisa, orta ve uzun
vadeli olabilmektedirler. Sonraki ayrim ise bor¢ verenler ile kredi verenler ayrimdir.
Bunlar da alt kategorilere ayrilmigtir. Son olarak tablonun tiimiinii kapsayan faiz orani
ve para birimi ise bor¢ yonetimi ve borglarin siniflandirilmasinda 6nemli etkileri olan

degiskenler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

! Bu konuda onsekiz iilke iizerinde yapilmig ayrintili galigma ve incelemeler icin (IMF ve Worldbank
2003: 10-257)’ye bakilabilir.
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Sekil 11: Kamu Borg¢larimmin Smiflandirilmasi

Kamu Borg Siniflandirmasi

[ 1
Dig Borglar Idare lginde ic Borglar
/ \ Idareler Arasi / \

Kisa Dénem Orta/Uzun D&énem

\/

Borg Veren

PN

Merkez Hukimet KiT’ler

\/

Kisa Dénem Orta/Uzun Dénem

(

Borg Veren

)

Merkezi Hilkimet KiTter

(

—

Sabit Faiz Oram

Defjigken Faiz Oran

Kredi Veren KrediVeren
Resmi Kreditdr Ozel Kreditdr Finansal Sektor Tahvil Piyasas!
/N
Cok Tarafll Iki Tarafl IMF Ticari Bankalar Ozel Sirkeler Tahvil Diger
N=x/
Ticari Imtiyazh
\ /
\
Faiz Oram Para Birimi

O

Ulusal Para

Déviz

Kaynak: (ASOSAI 2004: (Boltim 1.1): 7)

2.2 OECD Ulkelerinde Risk Temeline Dayah Bor¢ Yonetimi

Devletin borglanmaya yonelik her tiirlti faaliyetinin risk yonetimine dayali olarak
gerceklestirilmesi, giiniimiizde tiim OECD iilkelerinin glindemine oturmustur. Nitekim
etkin bir bor¢ yOnetiminin temelinde de risk yonetimine dayali bir bor¢ yodnetimi
yatmaktadir. Maliyet ve risk unsurlarini igeren bir bor¢ yonetimi, Sl¢iim ve raporlama

tekniklerini de biinyesinde bulundurmaktaysa, seffaflik ve hesap verme sorumlulugunu
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da yerine getiriyor demektir (ASOSAI 2004: (Bolim 5.1): 1). Maliyet ve risk
Ol¢timiinlin genel kabul gérmiis kurallart bulunmamaktadir. Maliyet ve risk yOnetimi
konusunda da iilkelerin idari yapilari, ekonomik durumlari, istatistiksel verilerin
giivenilirligi, analiz etme kapasitesi v.b. konulardaki geligmiglikleri ile paralel
uygulamalar bulunmaktadir. Bu bolimde risk temeline dayali bor¢ yOGnetiminin
unsurlari ele alinacaktir. Bu sekilde bor¢ yonetiminin unsurlar1 da daha belirgin hale

gelecektir.
2.2.1 Risk Yonetimine Dayali Borg Yonetiminin Kapsami

Risk temel olarak sonuglardaki veya ciktilardaki belirsizlik olarak tanimlanmaktadir.
Buradan hareketle, bir kurumun gelecekteki amag¢ ve hedeflerini potansiyel olarak
etkileyebilecek nitelikteki i¢sel ve digsal etmenlerin g6z Onilinde bulundurularak yok
edilmesi ve kurumun amac¢ ve hedefleri dogrultusunda faaliyetlerine devam etmesinin
tesis edilmesi, risk yonetiminin temel hedefi olmaktadir (ASOSAI 2004: (B6liim 5.1):
1-2). Risk yOnetimi; mali, idari sistem ve kontrol mekanizmalarinin risk, hata ve
zayifliklarinin belirlenmesi ve iyi uygulama Orneklerinin yayginlagtirilmas: yoluyla
sistemlerinin gelistirilmesi hedeflerine yonelik olarak, mevzuata uygunluk, yonetim ve
davranig standartlar1 ile, ic kontrol ve dig denetim sonuglarindan yararlamlarak

olusturulmusg bir yonetim tarzidir (Karabeyli 1999: 3).

Tanimdan anlagilacag: iizere risk yonetiminin temelde ii¢ alan iizerinde 6nemle durmasi

gerekmektedir. Bunlar';

e Mevzuata uygunluk,
e YOnetim ve davranig standartlarina uygunluk,

¢ Ic kontrol ve dig denetim sonuglarindan yararlamlmasidar.

Mevzuata Uygunluk: Risk yonetiminde mevzuata aykir iglem ve faaliyetler, yonetsel

olarak bir diizensizligin belirtisidir. Mevzuata aykir1 iglem ve faaliyetlerin mutlak olarak

' Bu konuda yapilacak agiklamalarda (Karabeyli 1999: 1-15)°ten esinlenilmistir. Nitekim yonetim ve
denetim birbirlerinin ayrilmaz pargalar olarak aym amaca hizmet etmektedirler.
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olumsuz bir sonug dogurmas: beklenmeyebilir ancak bdyle bir durumun var olugu bagh
bagina bir risk unsuru tagimaktadir ve o alanda kurallarin uygulanmasmnin giivence

altinda olmadigini gostermektedir.

Yonetim ve Davramg Standartlarina Uygunluk: Devletin finansman ihtiyacina yonelik

olarak faaliyet gisterilmesi, bor¢lanma iglemlerinin yapilmas: ve bu konu ile ilgili tiim
iglemlerin yiiriitiilmesi 6nem arz etmektedir. Bu konuda ister yazili olsun isterse yazili
olmayan genel kabul gormiis kurallardan olugan yOnetim ve davramg standartlari,
parlamentonun oldugu kadar konu ile ilgili herkesin beklentilerine de uyumlu olmay:
icermektedir. YOnetim ve davramig standartlari diriist, basiretli bir yoOnetimin

uygulamaya koymasi beklenen isleyisg, prosediir ve davranig bigimleridir.

I¢c Kontrol ve Dis Denetim Sonuclarindan Yararlaniimasi: I¢ kontrol ve dig denetim

(Sayistay Denetimi); mevzuata uygunlugun saglanmasini, yOnetim ve davranig
standartlan ilkelerinin ihlal edilmesine engel olunmasini, devletin bor¢lanmaya ait tiim
islemlerinin baglangicindan sonuna kadar her agsamada etkin bir gekilde yiiriitiilmesini
ve hesabinin tutulmasim, iyi yonetilmesini ve faaliyetlerinin tiimiiniin giivence altina
alinmasim1 hedefleyen her tiirden kontrol ve uygulamalari igermektedir. YOnetim ve
denetim madalyonun iki yiizii olmakla, birbirinden ayrilmaz ©nemde unsurlardir.

Yonetimin hedefleri temel olarak asagidaki sekilde sayilmaktadir.

1. Diizenli, ekonomik, verimli ve etkin faaliyetler ile kaliteli iirlin ve hizmetlerin
gerceklestirilmesi,

2. Kaynaklarin savurganliktan, suiistimalden ve kayiplardan korunmasa,

3. Yasalara, yonetmeliklere ve talimatlara uyum gosterilmesi,

4. Giivenilir mali ve idari verilerin hazirlanmasi, saklanmasi, bu verilerin tam ve

dogru olarak raporlanmas.

Madalyonu diger yiiziinii olusturan i¢ ve dig denetimin temel hedefleri ise agagidaki
sekilde sayilmaktadir.

1. Hata ve olumsuzluklarin 6nlenmesi,
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2. Hata ve olumsuzluklarin ortaya ¢ikartilmasi,
3. Hata ve olumsuzluklarin giderilmesi,

4. Yiiksek riskli alanlardaki kontrol eksikliklerinin giderilmesi.

Yukarida ifade edilen risk yonetimi onceliklerinin i¢ ve dig etmenleri de icerdigi gdzden
uzak tutulmamalidir. Ancak risk yonetimi ile ilgili literatiir tarand18inda daha ¢ok finans
literatiiriinde kullamilan risk kavrami tzerinde yogunlasildig: goriilmektedir. Buna gore
risk, “herhangi bir yatirimin zarar etme tehlikesi” olarak tanimlanmaktadir (Balibek
2001: 5). Nitekim, Blommestein (2005: 28)’e gore; OECD iilkelerinin biiyiik
cogunlugunda risk yonetiminin finans literatiiriinde yer alan risk tanimina paralel bir
sekilde; kredi riski, piyasa riski, likidite riski, geri 6deme riski, operasyonel risk ve
yasal risk ¢ercevesinde ele alindig1 goriilmektedir. Bununla beraber giderek artan sayida

iilkede kogullu yiiktimliiliiklerin de riski bu kapsamda ele alinmaya baglanmilmisgtir.

Bir diger Onemli husus ise bor¢ yOnetimlerinde oldugu gibi risk yOnetimine ait
organizasyon sorunudur. Nitekim OECD geneline bakildiginda iki tiir yapilanma ile risk
yonetiminde sorumlu birimi bulmak miimkiin olmaktadir. Bunlardan birincisi borg
yonetiminin merkezi bir yapilanma ile Maliye/ Hazine veya Merkez Bankasinca
yiiriitiildiigii bir durumda risk yonetimi de bu birimlere ait olmaktadir. Ikinci yontem ise
ofis tiirii bor¢ yonetimlerinde ise s6z konusu risk yonetiminin saglanmasi ofise ait
olmaktadir. Ancak bu tarz Orgiitlenmelerde politikalarin Maliye Bakanhifi’nca
hazirlanacag1 gbzden uzak tutulmamalidir (Blommestein 2005: 30).

2.2.2 Risklerin Tanimlanmasi ve Yonetilmesi

Pehlivan (2003: 388)’in aktardigina gore; risk yoOnetimi uygulamalarinin boyutu
iilkelerin risk yaklagimlarina (riskten kaginan, risk alan gibi) gore degisebilmektedir.
Ulkelerin risk yaklasimi ise borg portfOyiiniin yapisina ve Dbiiyiikliigiine gore
degisebilmektedir. Borg stokunun diizeyi ile bor¢ 6demelerinin biitce icerisindeki pay
diisiik olan iilkeler maliyeti azaltmak igin daha fazla risk almak konusunda da rahat
hareket edebilirken, tersi durumlarda bor¢ yoneticileri borg stokunun tagidig: risklere
kargt daha duyarli olmaktadirlar. Bir ¢ok iilkede borg idareleri riske olan yaklagimlarin
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ilan ettikleri temel bor¢ yonetim ilkeleri ile icerisinde ortaya koymakta olup birkag
Ornek agagida yer almaktadir (Pehlivan 2003: 388).

Yeni Zelanda borg ofisi, “ Hiikiimetin risk ¢ekimser tavrina uygun olarak disiik riskler
iceren bir net bor¢ portfoyli olugturmak ve bu portfoyii etkin bir sekilde yonetmek”

seklinde belirlemigtir.

Ingiliz bor¢ ofisi, “Devletin finansman ihtiyacini, riskleri de dikkate alarak, uzun
donemde en diigiik maliyetle karsilamak ve para politikasina uyum saglamak” seklinde

belirlemigtir.

Isve¢ borg ofisi ise, “Para politikasinin belirledigi limitler dahilinde borglanma
maliyetlerini en aza indirgemek, hiikiimetin riskten kacinma tavrina bagli olarak devlet
biitcesinin finansman ihtiyacini1 uzun dénemde en diisiik maliyetle karsilamak™ geklinde

belirlemisgtir.

Risk, kisaca herhangi bir yatirimin zarar etme tehlikesi olarak tamimlanmaktadir.
Uluslararas: uygulamalarda risk yOnetiminin ¢ercevesi; risklerin tanimlanmasi,
Olgtilmesi, izlenmesi ve kontrol altina alinmasi agsamalarindan olugmaktadir (Pehlivan

2003: 388-389). Bu tammdan hareketle';

e Borg yoneticilerince ilk olarak borg portféylerinin tagidigi1 en Snemli riskler ve
s0z konusu riskler icin en uygun §l¢iim teknikleri belirlenmektedir.

e Ustlenilebilecek en fazla risk diizeyi bulunmakta; borglanma politikalar ve
kullanilacak enstriimanlar, vade, faiz, ve doviz kompozisyonlarinin secimi
strasinda s6z konusu risk limitleri dikkate alinmaktadir.

e DPiyasalardaki geligmeler siirekli olarak izlenerek borg portfdyiiniin risk yapisi
tizerindeki etkileri degerlendirilmekte ve raporlanmaktadir.

e Borg portfoyiiniin risk yapisinin 6ngoriilen limitler digina ¢ikmasi durumunda

bor¢ portfoyiiniin yapisimn risk limitleri dahilinde olmasi icin gereken

! Bu konudaki bilgiler (Pehlivan 2003: 388-389)’dan alint1 yapilmigtir.



112

degisiklikler belirlenmekte ve borglanma politikalar1 bu cercevede yeniden
diizenlenerek portfoyiin tagidig: riskler kontrol altina alinmaya ¢aligilmaktadir.

Sonug olarak risk analizine dayali bor¢lanma stratejisinin temel amaci, mevcut riskleri
g0z Oniine alarak kamu biit¢esini orta ve uzun vadede miimkiin olan en diigiik maliyetle
finanse etmektir. Bu gercevede, kamu bor¢ portfoyiinii baz alan risk ydnetimi mevcut
risk unsurlarinin risk yonetim teknikleri ile analiz edilmesi, maliyet ve risk arasindaki
ikilemin es anli olarak irdelenmesini temel alan alternatif borglanma stratejilerinin
belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir (Hazine 2003: 87). Bu tanim dogrultusunda risk
yOnetim birimi Olgiilebilir ve kontrol altina alinabilir mevcut risklerin tanimlanmasi,
Olciilmesi ve tolerans limitlerinin  belirlenmesi, s6z konusu  risklerin

izlenmesi/raporlanmasi ve risk yapisinin kontrol altina alinmasindan sorumludur.

Sekil 12: Risk Yonetim Semasi

Riskilerin Kontrol
ARtina Ainmasi

Risklerin izlenmesi ve
Raporlanmasi

Risk Olgiim Tekniklerinin ve
Risk Toleransi Limitlerinin Belirlenmesi

Risklerin Tanimlanmas)

Kaynak: (Hazine 2003: 87)

Bu boliimde uluslararasi uygulama ve siiflandirmaya paralel bir yontem benimsenerek
digsal risk faktorleri lizerinde durulacaktir. Ancak igsel risk faktorlerinin yeterince

dikkate abnmadigi durumlarda bor¢ yOnetiminin bagarisinin bundan etkilenecegi



113

gozden uzak tutulmamalidir. S6zii edilen digsal risk faktorleri; piyasa riski,
cevrilebilirlik riski, likidite riski, kredi riski, geri 6denmeme riski, operasyonel risk,
yasal risk olarak simiflandiriimaktadir. (ASOSAI 2004: (B6liim 5.1): 1-11).

2.2.2.1 Piyasa Riski

Piyasa riski; faiz oranlari, doviz kurlari, mallarin fiyatlar1 gibi piyasa gostergelerindeki
degismelerin devletin borclanma iglemleri tizerindeki 6deme ve borglanma maliyetlerini
arttirma riski olarak tanimlanmaktadir (ASOSAI 2004: (Bolim 5.1): 2). ASOSAI
(2004: (B6liim 5.1): 2) piyasa risk faktorlerini dorde ayirmagtir. Bunlar;

Esitlik riski; stok fiyatlarindaki degismeyle ilgilidir.
Faiz oram riski; faiz oranlarindaki degismeyle ilgilidir.

Doviz kuru riski; doviz kurlarindaki degismeyle ilgilidir.

o

Mallarin fiyatlarindaki risk; mallarin fiyatlarinda ortaya cikacak degismeyle
ilgilidir.

Pehlivan (2003: 389)’un aktardifina gore; bor¢ geri ddemelerinin finansmani igin
yapilacak bor¢lanmalarin gergeklestirilecegi donemde faiz oranlarinin artmasi, degisken
faizli bir bor¢ 6demesi ise ddeme tutarini arttiracagy gibi, yeni borglanmanin maliyetine
de yansiyacaktir. Kisa vadeli ve kisa vadeli faizlere endeksli bir borg stoku, tagidig: faiz
orant daha sik araliklarla yenilenecegi igin faiz oranlarindaki degisime daha duyarli
olacak; uzun vadeli ve daha c¢ok sabit faizli bir bor¢ stoku ise faiz oranlarnin bu

diigmesi durumunda daha yiiksek maliyet riski tagiyacaktir.

Doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin borg stoku igerisinde yer almas: bor¢ geri
ddemelerinin kurdaki degismelere duyarhh hale getirecek ve kurlarin 6ngoriilmeyen bir
sekilde yiikselmesi durumunda beklenmedik geri 6deme maliyeti ile karsilagilacaktir.
Benzer sekilde TEFE/TUFE gibi fiyat endekslerine bagli kupon 6demeleri olan bir borg
stoku da geri Odemeler sirasinda endeks degigsimlerine duyarli olacak ve borg

yoneticileri beklenmedik maliyetler iistlenebilecektir (Pehlivan 2003: 389).
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OECD iilkelerinin biiyiik ¢ogunlugunda piyasa riski iki temel unsur géz Oniinde
tutularak degerlendirilmektedir. Bunlar faiz orani riski ve doviz kuru riskidir.
Uluslararas1 uygulamalarda piyasa riskinin olgiilmesi igin ¢esitli finansal teknikler
kullanilmaktadir. Bu teknikler asagidaki bagliklar altinda siralanabilir (Blommestein
2005: 30).

Siire ve vadeye kalan ortalama siire analizi (Duration Techniques ),
Senaryo analizi (Scenario Techniques),

Risk altindaki deger analizi (Value-at-risk (VaR)),

Risk altindaki maliyet analizi (Cost-at-risk (CaR)),

Sabit/degisken oran analizi (Fixed/floating ratio),

S T o

Portf6y kiyaslama (Bencmark portfolio).

Sayilan tiim yontemler iilkeden iilkeye farkli boyutlarda uygulanmaktadir. Bunun
yaninda SWAP' teknigi de kullanilabilmektedir. Bunlar faiz swap1 ve capraz kur swap:
seklinde iki ayr1 sgekilde kullanilabilmektedir. Kimi zaman ise aktif ve pasif
denklestirmesi gibi farkli tekniklerin kullanildig1 da olmaktadir®.

2.2.2.2 Cevrilebilirlik Riski

Pehlivan (2003: 390)’1n aktardifina gore, borcun olagan olmayan yliksek maliyetlerle
cevrilmesi veya olaganiisti durumlarda hi¢ cevrilememesi riski olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle faizlerdeki artig nedeniyle borcun yiiksek maliyetlerle
cevriliyor olmas: piyasa riski tanimu icerisine girmektedir. Bununla birlikte, borcun
cevrilememesi veya c¢ok yiiksek maliyetlerle cevriliyor olmasi bir bor¢ krizine,
dolayisiyla reel ekonomik kayiplara yol aciyorsa bu tiir risklerin ayn olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir.

! SWAP kisaca degis tokus iglemidir. Doviz swaplari iki ulusal paramin belli miktarlarinin, belirli siire igin
degistirilmesini Sngoren anlagmalardir. Faiz swapi ise bir firmanin belli bir para iizerinden, sabit faizle ve
ucuz olarak sagladi$ kredinin, bagka bir firmanin yine ayn1 para cinsinden elde edebildigi fakat degigken
faizli ve daha pahali bir kredi ile degis tokus edilmesidir. Diger swap tiirleri igin (Seyidoglu 1994: 151 ve
238-239)’a bakilabilir.

? Bu konuda ayrintil bilgi igin (Blommestein 2005: 30-31 ve 61-66)’ya bakilabilir.
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ASOSAI (2004: (Boliim 5.1): 3)’e gore, alinacak onlemler; bor¢ portfSyiiniin kabul
edilebilir bir vade yapisina kavusturulmas: ve bir yil icerisindeki yeniden finansman

riskinin azaltilmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.2.3 Likidite Riski

Likidite riski, 6demelerin gerceklestirildigi donemde bor¢ yoneticilerinin gerekli olan
fonu miimkiin olan en kisa siirede saglayamamasi riskidir (Blommestein 2005: 34).
Pehlivan (2003: 390)’1n aktardiina gore, likidite riski, nakit yonetiminde iyi planlama
yapilmamasi sonucunda tahmin edilenin iizerinde nakde ihtiya¢ duyulmasindan
kaynaklanabilecegi gibi, i¢c ve dis piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle fon arzinin
ihtiya¢ duyulmas: aninda bulunamamasindan da kaynaklanabilmektedir. Likidite
riskinin yonetimi Ozellikle bor¢ diizeyi yliksek, i¢ piyasalar1 yeterince derin ve likit
olmayan gelismekte olan {ilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Bu sebeple likidite

riskini en aza indirmek amaciyla;

e Borg geri ddemeleri ile gerekli olan finansman ihtiyacim dogru 6ngdrmek,
e Mali piyasalardaki kullanilabilir fon seviyesini dogru ve siirekli olarak takip
etmek gerekmektedir.

Likidite riskinin yoOnetimi i¢in bor¢ yoneticileri tarafindan asagidaki teknikler
kullanilmaktadir (Pehlivan 2003: 390).

1. Kisa vadeli borg itfalarinin toplam itfa igerisinde belli bir oran1 agmamasi,

2. Sabit ve degisken faizli borg oranlarimin hedeflenmesi,

3. Kisa vadeli doviz cinsi bor¢lanmalarin doviz rezervleri veya ihracat gelirlerinin
belli bir oraninda tutulmast,

4. Doviz cinsi borglanmamin toplam borglanma igerisindeki oranimn
sinirlandiriimast,

5. Nakit yonetiminin glinliik bazda takip edilmesi ve tahminlerinin yapilmas:,

6. Borg geri ddemelerinin belli bir oraninda hesaplarda siirekli olarak nakit rezerv

tutulmast.
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Bunlarin yaninda, borg idareleri tarafindan likidite riski yonetimi amaciyla destekleyici

diger 6nlemler de alinmaktadir. Bunlar agagidaki maddeler halinde siralanmugtir’.

Mali piyasalarin gelistirilmesi,

Kurumsal yatirimci tabaninin arttirilmasi,
Piyasa yapicilig: sisteminin olugturulmasa,
Diizenli ve dngoriilebilir ihrag politikasi,

Belirli vadelerdeki senetlerin hacimlerinin arttirilmasi,

S L

Para, maliye ve borglanma politikalar1 arasinda etkin koordinasyonun

saglanmasi.
2.2.2.4 Kredi Riski

Kredi riski, yapilmig olan bir finansal anlagma sonucunda borg verilen tarafin borcunu
Odeyememesi ve yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucunda ortaya ¢ikan risktir.
Faiz, kur takas! gibi tiirev enstriimanlari’ kullanan veya vadeli iglem sdzlesmeleri yapan
borg yoneticileri daha gok kredi riski (karg: taraf riski) tagimaktadirlar (Pehlivan 2003:
391).

Ates (2002: 21)’in aktardifina gore, garantili borglar yapisi geregi riski en yiiksek olan
bir borg tiiriidiir. Dogrudan ve dolayli olarak garanti verilen borglarin geri 6denmemesi
durumunda borg yonetimleri kredi riskine maruz kalmaktadirlar. Buna 6nlem olarak; bu
tiir borglarin ayr1 bir kapsamda ele alinmas: ve riskinin Sl¢iilmesi, borg alan kurum ve
kuruluglarin anapara ve faiz geri 6deme kabiliyetlerinin giincel olarak izlenmesi ve
kredi verilecek kurulusun degerlendirilmesinin titizlikle yapilmasi 6nerilmektedir. Kredi
analizlerinde kredi derecelendirme modellerinin kullanilmasi da diger bir degerlendirme
yontemi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim Ateg (2002: 21)’in aktardigina gore, bu
degerlendirmede en cok kabul goren metod: Altman derecelendirme (Altman Scoring)

yontemidir. Bu yontemde kurumun bor¢ 6deme kabiliyetinin olasiiiklar cesitli oranlar

! Borg idareleri tarafindan likidite riski yonetimi amaciyla destekleyici diger onlemlerin ayrintist icin
(Pehlivan 2003: 390-391)’e bakilabilir.

? Devlet borcunun etkin bir sekilde idare edilebilmesi ve risk ybnetimi amactyla yurtici veya uluslararasi
sermaye piyasalarinda kullamlan her tiirli finansal araci ifade etmektedir. (Bkz. 4749 sayili “Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun™ Madde: 3/ Son Fikra).
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kullanilmak suretiyle agirlikh ortalamalart hesaplanarak istatistiksel olarak

Ol¢iilmektedir.

Pehlivan (2003: 391)’in aktardifina gére, kredi riskinin azaltilmasi ve yOnetilmesi

amaciyla;

e Bor¢ idareleri tarafindan belirli kurumlarla yapilan sozlesmelere sinir
getirilmesi,

e Bagimsiz kredi  derecelendirme  kuruluglar1  tarafindan  yapilan
degerlendirmelerin dikkate alinmast,

* Anlagmalara teminat sart: getirilmesi ve iiclincii sahislardan garanti istenmesi,

e Anlagmalarin tek tarafli iptal edilebilmesi veya degistirilebilmesi,

yontemleri kullanilmaktadir

Ates (2002: 21) ’in aktardigina gore, kredi riskinin azaltilmasi ve yonetilmesi amaciyla;

e Kredinin sektorel dagihmina (diversification),

e Teminatin giiclendirilmesine (credit mitigation-collateral),
e Kredinin netlestirilmesi (credit mitigation-netting),

o Kredi tiirevierinin kullanilmasina,

¢ Kullandirilan kredinin yakindan izlenmesine

snem verilmelidir'.

2.2.2.5 Geri Odenmeme Riski

Geri 6denmeme riski, devletin borcun bir tarafi olarak, borcun diger taraflar1 tarafindan

iizerlerine diigen yiikiimltliklerin tam olarak yerine getirilmemesi/getirilememesi

! Bu konuda kogullu yiikiimliiliikler, dolayh yiikiimliiliikler ve kullamlabilecek teknikler konusunda (Atesy
2002: 21-23) ve (Blommestein 2005: 31-34)’e bakalabilir.
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dolayisiyla ortaya ¢ikan kayiplart ve biinyesinde tasidig riskleri ifade etmektedir
(ASOSAI 2004: (Boliim 5.1): 4).

Geri 6denmeme riskinin Ol¢tilmesi; uygun 6deme banklarinin, muhafaza ve koruma
biirolarinin, takas brokirlarinin ve mali ajanlart ile bu ige maksimum ilgiyi
gosterebilecek ©deme kurumlarmin secimini gerektirmektedir. Bor¢ yOnetimi
islemlerinde geri 6deme iglemlerinin yeri ¢ok biiyiiktiir ve deme giicliikleri blinyesinde

ciddi faiz maliyeti tagimaktadir (ASOSAI 2004: (B&liim 5.1): 4).
2.2.2.6 Operasyonel Risk

Operasyonel risk; teknik sebeplerden dolayr borclanma ya da geri 6demeye iligkin
islemin gergeklestirilememesi veya zamaninda gerceklestirilememesi, uygulama ve
kayit iglemleri sirasinda yapilabilecek hatalardan kaynaklanan riskler, yersiz veya eksik
ic kontrol sistemlerinden kaynaklanan riskler veya mevzuattan kaynaklanan riskler

olarak tanilanmaktadir (Pehlivan 2003: 391).

Pehlivan (2003: 391-392) ve Ates (2002: 23-24)’iin aktardiklarina gore, teknik
problemlerden kaynaklanacak operasyonel risklerin azaltilmasi icin iyi ve gelismis veri
sistemlerinin olugturulmasi ve verilerin yedeklenmesi, personelin bu konularda
egitilmesi, karsilagilacak olaganiistii durumlarda da iglemlerin gergeklestirilebilmesi
amaciyla alternatif planlarin geligtirilmesi gerekmektedir. Ozellikle idari yapilanmadan
kaynaklanan operasyonel risklerin iyi yOnetilebilmesi igin i§ tanimlarinin, yetki ve
sorumluluklarinin ~ belirlenmesi, i¢ kontrol mekanizmalarinin  olugturulmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte beklenmedik dogal felaketlerde (teror, deprem, yangin
gibi) verilerin yok olma ihtimaline karsi, iglemlerin giinliik yedeklenmesinin (back-up)
yapilmas1 operasyonel riskin azaltilmasina olanak tamyacak diger Onlemler arasinda
sayilmaktadir.
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ASOSAI (2004: (Bolim 5.1): 5) ise operasyonel riskin azaltilmasi igin gerekli 6nlemleri
asagidaki gibi siralamugtir’,

e Acik ve seffaf bor¢ yonetimi hedefleri,

e lyi tanilanmig sorumluluklar ve agik yetki verme (gérevlendirme),

e I¢c kontrol mekanizmalarinin saglamligi ve bunun dengeli ve etkin bir
organizasyon yapis! ile desteklenmesi,

e Saglikli bir bilgi sistemleri yonetimi,

e Kalite glivencesinin saglanmasi,

e Islemlerim tam zamaninda ve saghkli bir sekilde Maliye Bakanlii’na ve

Parlamentoya raporlanmasi.

Son yillarda bir ¢ok iilke (Irlanda, Ingiltere, Isvec v.b.) operasyonel anlamda etkinligi
arttirabilmek amaciyla politik etkilerden arindirilmig, ¢abuk karar alan ve uygulayan,
Ozerk yapida ve borglanma otoritelerine mali ajan gorevini goren bor¢ idarelerini
olusturmuslardir (Pehlivan 2003: 392). Ates (2002: 24)’iin aktardigina gore, bu idareler
genellikle izlemeye agirik vererek performans kriterlerine gore borg yonetimi
uygulamalarin1 degerlendirmektedirler. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus
denetime ve izlemeye konu olan iglemlerin ayri bir birimlerce yapilmasi, uygulama
yapan birim ile denetleyen birimin ayrigmasidir. Ates (2002: 24) bu tiir riskleri Snceden
tahmin etmenin son derece giic oldugunu belirterek bunun icin Merkez Bankasi
biinyesinde bir karsilik ayrilmasi gerektigine dikkat ¢ekmektedir. Bu sebeple son
donemde Tiirkiye’de diizenlenen Borglanma Yasasi ile TCMB nezdinde bir risk
hesabinin olugturulmasi hilkkme baglanmig olsa dahi, operasyonel risk igin ayri bir
kargihifin ayrilmasi risk yonetiminin daha iyi degerlendirilebilmesine olanak verecektir

savini 6ne siirmektedir.
2.2.2.77 Yasal Risk

Yasal risk, hiikiimet tarafindan ve yasalarla desteklenmeyen bir bor¢ sdzlegmesi

dolayisiyla ugranilan kayiplart ifade etmektedir (ASOSAI 2004: (Bolim 5.1): 5).

! Bu konuda ayrintili bilgi igin (McCray 2005: 67-88)’¢ bakilabilir.
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Genellikle yasalardaki, diizenlemelerdeki ve yasal faaliyetlerdeki belirsizliklerden
kaynaklanmaktadir. Yasal risk; kapasiteyi ve kurallarin uygulanmasin icerirken,
bununla birlikte finansal araglarin yasallifin1i ve kanun ile diizenlemelerdeki

beklenmedik degigiklikleri de icermektedir.

Devlet bor¢ yonetimi ile ilgili yasal diizenlemelere ragmen, iilkenin igerisinde
bulundugu kurumsal ihtiyaclar ve politik siirece gore bor¢ yonetiminin uygulamalarinda
farkliliklar olabilmektedir. Bu sebeplerden dolayr ABD Hazine Ofisi, bu konu ile ilgili
faktorleri belirleyerek uygulamaya yon vermeye caligmustir. Buna gore yasal
diizenlemeler asagidaki 6zellikleri tagtmalidir (ASOSAI 2004: (Boliim 5.1): 5).

e Borclarn, iktidardaki hiikiimetin direkt yiikiimliilikleri arasinda oldugu ve
hiikiimet tarafindan garanti verildigi yasal olarak ortaya konulmalidir,

e Toplam borglara belirli bir limit konulmalidir,

e Hiikiimetin biitce yiikiimliiliikleri ne olursa olsun bor¢ 6demelerini kosulsuz
yerine getirmesine yonelik diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir,

e Borglanma maliyetlerine ve bor¢ 6deme islemlerine yonelik siirekli ve kalici
yetki saglanmalidur,

e Devletin bor¢glanma iglemlerini yapmaya yetkili tek organinin Maliye Bakanligi
oldugu (politika olugturma) saglanmalidir,

e Devlet bor¢ yonetimi ile ilgili organizasyonlar arasindaki iligkilerin tanilanmasi
gerekmektedir,

e Borg yonetimini siirdiirebilecek etkin bir kurumsal yap: kurulmalidur,

e Devlet bor¢ yonetiminin ihtiyaci olan denetim ve hesap verme sorumluluguna

yonelik diizenlemeler yapilmalidir.

Risk yonetimi politikalari, bor¢ yOnetiminin kalbinin tam ortasinda yer almaktadir.
Dolayisiyla etkin bir borg yonetiminin, risk yonetimini icermemesi diigiiniilemez. Etkin
bir risk yOnetimi; yeterli risk analizlerini icerisinde bulunduran bir yapilanmayi,
devletin risk tercihleri konusunda saglam bilgi akigimmi gerektirmektedir. Nihayetinde

tiim bunlar devletin donem sonu bilangosunun dengesini ve yiiriirliikteki politikalarin en
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iyi amaca hizmet eder sekilde siirdiiriilmesini saglamaya yoOnelik olarak ortaya

konulmaktadir.
2.3 Ornek OECD Ulkelerinin Bor¢ Yonetimlerinin Degerlendirilmesi

Bu béliimde secilmis OECD iilkelerinde bor¢ yonetimine deginilecektir. Bor¢ yonetimi
uygulamalar1 daha 6nce soz edildigi iizere; iilkenin idari yapilanmasi, hukuk diizeni,
ekonomik yapist v.b. fakttrlerden etkilenmektedir. Bu acidan bakildiginda tiim OECD
tilkelerinin analiz edilmesi bir tez ¢aligmasimin boyutlarini agacagindan Ornekleme

yapilmas: uygun goriilmiigtiir'.
2.3.1 Yeni Zelanda’da Bor¢ Yonetimi

Yeni Zelanda Borg Yonetimi Ofisi, devlet borg portfoyiintin risk temeline dayali olarak
yOnetilmesi ve bunun gelistirilmesi amaciyla 1988 yilinda kurulmustur. Ofis, genel
olarak; devlet bor¢ yonetimi, nakit yonetimi ve bir kisim aktif yonetiminin risk temeline
dayali olarak yiiriitilmesinden sorumludur. Bu sekilde kurulmadan Once vergi
miikellefleri lizerinde negatif etkileri olabilecek yiiksek miktardaki borg yapisi, risk
unsurlar1 da dikkate alinarak, yonetilmis ve hesap verme sorumlulugu gergeklestirilmig
olmaktadir. Ofis, Yeni Zelanda Hazinesi ile uyumlu bir sekilde 6zerk bir yapilanma
tarz1 ile kurulmugtur. Ofis; Ozellikle 1997 yilindan itibaren, aktif ve pasif yonetimi,
kogullu yiikiimliiliikler, birimlerin finansal yonetimine tavsiyelerde bulunulmasi, kamu
iktisadi tegekkiilleri ile diger birimlere yonelik faaliyetleri de ©n plana alarak

caligmalarina devam etmektedir.

Bor¢ Yonetimi Ofisinin Amaci ve Stratejisi: Devletin mali hedef ve stratejileri ile
uyumlu olarak, finansal varliklarinin ve borglartmin -riskten kaginarak- uzun dénem
ekonomik getirilerinin maksimize edilmesidir. Ofis bu hedef gercevesinde maliyet ve
risk hedeflerini dikkate almak durumundadir. Bu amag ¢ercevesinde su stratejiler takip
edilmektedir;

! Bu bélimde drnek OECD iilkeleri ile ilgili bilgiler biiyilkk oranda IMF ve Worldbank (2003)’ten
yararlamlarak hazirlanmistir. Farkli kaynaklar kullanildiginda metin iginde atif yapilacaktir,
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e Devlet bor¢ yoneticileri mevcut bor¢ portfoyiinii ekonominin genelini tehdit
eden i¢ ve dig kaynakh soklara kargi korumaya yonelik onlemleri almaktadirlar,

o Aktif ve pasif yonetimi devleti bir biitiin olarak ele alarak tek bir igletme gibi ele
alinmaktadar,

o Aktif ve pasif yonetimi genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri cercevesinde ele

alinmaktadir.,

Borg Yonetimi Ofisinin Sorumluluklari: Ofisin 6ncelikleri agagidaki sekildedir.

e Devlet bor¢ yonetiminin amaglarini gerceklestirecek bir portfdy yOnetiminin
gelistirilmesi ve siirdiirilmesi,

e Devletin borglanma ihtiyacinin kargilanmasi, yabanci para cinsinden aktiflerin
yonetilmesi, temel Odemelerin yapilmas: ve tiim bor¢lanma iglemlerinin
kaydedilmesi,

e Devletin mali politikalar1 ve bor¢ yonetimi ofisinin i¢ stratejileri dogrultusunda
daha 6nceki boliimde agiklanan risk tiirlerinin yonetilmesi,

e Risk ve maliyet unsurlarimi dikkate alarak dolagimdaki para, vade ve kredi
iglemlerini dikkate alarak bir portfy yapisinin belirlenmesi,

e Risk temeline dayali bir performans l¢lim sisteminin belirlenerek uygulanmasi,

e Portféyiin katma degerinin risk temeline dayali olarak maksimize edilmesi,

e Devletin c¢esitli birimlerine nakdin dagitilmas1 ve nakit ySnetiminin
stirdiirtilmesi,

e Devlet organizasyonlarina ve kamu isletmelerine bor¢ verme iglemlerinin
iistlenilmesi ve ikincil piyasalardaki iglemlerin hiikiimet politikalar
dogrultusunda takip edilmesi,

e Sermaye piyasalar1 hakkinda Yeni Zelanda Hazinesi’nin diger birimlerine, diger
devlet organizasyonlarina ve devlet birimlerine tavsiyelerde bulunulmasz,

e Borg servisi tahminleri ve borg kayitlari hakkinda mali politikaya yardimci
olabilecek raporlar {iretilmesi ve paylagtlmasi,

e Yatinmcilar ve potansiyel yatirimcilarla, diger ilgililerle ve uluslararasi kredi

degerlendirme kuruluslar ile uygun iligkilerin kurulup siirdiiriilmesi.
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Bor¢ Yonetimi  Ofisinin Organizasyon Yapisi: Yeni Zelanda Bor¢ Ofisi’nin

islemlerinden dolayr Hazine Genel Sekreteri, Maliye Bakanina karsi direkt olarak
sorumludur. Yeni Zelanda borg ofisinin bagi hazine genel sekreteridir. Genel sekreter;
aktif ve pasif yonetimi ile ilgili olarak yardimci sekreter olan boliim yOneticilerinden
almis oldugu raporlari, tavsiye kurulunun da gdzetiminden gectikten sonra hesap verme
sorumlulugunun bir geregi olarak parlamentoya ve halka raporlanmaktadir. Tavsiye
kurulunun gbzetimi ayn1 zamanda bor¢ yonetimi ofisinin islemleri, risk yonetimi ve
stratejik planlar konusunda kalite giivencesi saglamaktadir. Tavsiye kurulunun tiyeleri;
portféy yonetimi, 6demeler ve bankacilik konularinda, finans ve risk yonetimi teorisi ile
bunlarin raporlanmas1 hususunda bilgileri olan kisilerden secilmektedir. Bu alanda
calisan Onde gelen muhasebe ve mali miigavirlik firmalari, hazine ve risk yOnetimi
alaninda faaliyet gOsteren firmalarin direktorleri ve finans konusunda caligan
akademisyenlerden olugmaktadir. Daha Onceki boliimlerde sozii edilen ve 6zel sektdr
bankacilik kesiminde olugturulmug ayr1 ¢aligan On, orta ve arka ofis uygulamas: Yeni
Zelanda Borg Ofisi icin de gecerlidir. Bunlarda portfSy yonetimi analizi birimi; portfdy
yonetiminden, borglanma iglemlerinin gergeklestirilmesi ve gelistirilmesinden, devletin
likidite ve nakit yonetimi sisteminin yonetilmesinden ve uluslararasi reyting kuruluglar
ile yabanci yatinmcilarla iligkilerin yonetilmesinden sorumludur. Risk politikas1 ve
teknoloji biriminin; bor¢ yonetimi ofisinin performansim degerlendirmek ve deger
katmak, riskleri 6lgmek, devletin bor¢ portfoyiine iligkin politik ©nceliklerini yerine
getirmek, ofisin bor¢ yonetimi ve risk Olctimii tekniklerini geligtirmek ile biligim
sistemlerini geligtirmek gibi gorevleri mevcuttur. Muhasebe ve kayit birimi ise; borg
ofisinin muhasebe ve tahmin fonksiyonlarina yonelik olarak caligmaktadir. Ayrica kayit

v.b. iglemlerin zamaninda, etkin ve giivenli bir sekilde yapilmasindan da sorumludurlar.

Yeni Zelanda Bor¢ Ofisi Ozellikle dis borglanma iglemlerinin tam olarak yerine
getirilmesi maksadiyla Londra’da bir ofis kurmugtur. Bu ofis uluslararas: kagitlar ile
ilgili olarak ozellikle Avrupa ve Kuzey Amerika sermaye piyasalarini takip etmistir. Bu
sekilde ofis 24 saat iglem gorebilme kapasitesine ulagmigtir. Ulkeler arasinda olugan
saat farkindan dogan olumsuzluklarin da Oniine gecgilmeye caligilmistir. Londra ofisi net
dig borglarin azaltilmas: neticesinde 1997 yilinda kapatilmustir. Ofisin organizasyon
yapist Sekil 13’te gosterilmektedir.
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Sekil 13: Yeni Zelanda Bor¢ YoOnetimi Ofisi (New Zeland Debt Management
Office - NZDMO)

Maliye Bakani

Hazine Genel Sekreteri Tavsiye Kurulu

Birim Y &neticisi, Aktif ve Pasif Y&netimi Birimi

NZDMO Birimleri

Portféy Yonetimi Grubu

Risk Politikasi ve Teknoloji Grubu

Muhasebe ve Kayit Servisi Grubu

Kaynak: (IMF ve Worldbank 2003: 156)

Yasal Yapi: Yeni Zelanda Bor¢ Yonetimi Ofisi fonksiyonlarini 1989 yilinda yasalagan
Kamu Maliyesi Yasast ve 1988 yilinda yasalasan Devlet Sektorii Yasasi’na bagh olarak
yliritmektedir. Bu yasalann giicli genel olarak Maliye Bakam tarafindan
kullamilmaktadir ancak bir ¢ofu da Hazine Genel Sekreteri ve NZDMO personeli
tarafindan kullanmilmaktadir. NZDMO bir ¢ok konuda Maliye Bakani tarafindan
onaylanmug stratejik parametreler iizerinden iglem yaparken, giindelik bir ¢cok konuda
NZDMO uzmanlarinin belirledikleri dogrultuda ¢alismaktadar.

Malive ve Para Politikas: ile Bor¢ Yonetimi Politikasinin Koordinasyonu: NZDMO

yillik biitce ve diger biitce dokiimanlar ile devletin finansal gostergelerinin isterleri
dogrultusunda maliye, hazine ve ofis arasindaki koordinasyonu gozeterek caligmaktadir.
1994 yilinda yasalagan Mali Sorumluluk Yasasi, devletin mali yonetim sorumluluklari
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ile bu konudaki ilkeler dogrultusunda koordineli bir sekilde calismay: ortaya
koymaktadir. Yasa bes temel mali ilkeyi hedef olarak ortaya koymaktadir. Bunlar;

1. Devlet borglarini makul bir seviyeye ¢cekmek,

2. Devlet bor¢larim1 makul seviyede stirdiirmek,

3. Devletin net degerini gelecekteki ters olaylara kargi tampon olabilecek bir
seviyede siirdiirmek ve gelistirmek,

4. Mali risklerin makul bir gekilde yonetilmesi,

5. Mantikli 8ngoriilebilir bir vergi oraninin saglanmasi.

Yasa makul borglanma seviyesini belirtmemektedir ancak her hiikiimet kendi makul
seviyesini kendisi belirlemektedir. Buna gore cari resmi bor¢ hedefi GSYIH’in %30°u

oraninda ortalama olarak belirlenmigtir.

Para politikas ile ilgili olarak 1980’lerde bor¢ yOnetimi para politikasinin ikinci
Onceligi olarak yiiriitiilmekteydi ancak 1980’lerin sonunda 1989 yilinda cikarilan
Merkez Bankasi Yasasi ile fiyat istikrarimin saglanmasi merkez bankasinin birinci
Onceligi olurken, 1988 yilinda kurulan NZDMO ile borg yonetimi politikasi alaninda
Ozerk bir yapilanmaya gidilmistir. Bu sekilde para politikas: alaninda iki ayr1 kurum
onderliginde bir yapilanma baslatilmigtir. Kurumlar arasinda yapilan bir anlagma ile
borg yonetimi ve para politikas: iglemleri koordineli bir sekilde siirdiiriilmektedir’.
Merkez bankas: yasasina gore i¢ piyasalara yonelik borglanmalarda merkez bankasi
NZDMO’nun piyasaya ¢ikarma, kaydetme ve ddeme yapma ajani olarak ¢aligmaktadir.

Seffaflik ve Hesap Verme Sorumlulugu: Bu konuda finansal sorumluluk kanunu énemli

fonksiyonlar gormektedir. Maliye politikasinin amaglari, bu amaglarda ortaya ¢ikan
degismeler, degisikliklerin paydaglarla paylagilmasi amaca hizmet eden unsurlar olarak
goriilmektedir. Bu anlamda iki dokiimamn 6nemli yeri bulunmaktadir. Bunlar; Biitge
Politikas1 Belgesi ve Finansal Strateji Raporu’dur. Buna gore hiikiimet; siirdiiriilmekte
olan kisa donem finansal niyetler, uzun dénemli hedefler, briit ve net borglanma

hedefleri v.b. konularda dort yillik projeksiyonlart parlamentoya ve diger ilgililere

! Bu konuda ayrintil1 teknik bilgiler i¢in (IMF ve Worldbank 2003: 156-157)’ye bakilabilir.
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sunmak durumundadirlar. Bu gekilde siirdiiriilmekte olan politikalar paydaslarin giiveni

ile saglam zemine oturtulmaktadir.

Ic Borc Yonetimi: I¢ bor¢ yonetimi NZDMO’nun hedefleri dogrultusunda diger

degiskenler de dikkate aliarak yonetilmektedir. I¢ bor¢larin maliyet ve risk unsurlar1 6n
planda tutulmaktadir. Nominal degerli ye da enflasyona endeksli i¢ borglanma
senetlerinin hangisinin kullanilacag: odemeler dengesi verileri ve diger ekonomik
gostergeler dikkate alinarak belirlenmektedir. I¢ borg yonetiminin 6ncelikleri agagidaki

gibidir.

e Riskler yeniden finansmana imkan verecek sekilde yonetilmektedir,

e Devletin mali fazla vermesi hedefi ¢ercevesinde borglarin vadeleri i¢ bono
piyasalarinda baski yaratmayacak sekilde siirdiirlilmektedir,

e Devletin bir yil icerisinde ihtiyac1 olan nakit acifina gore fonlama programi
belirlenmektedir,

e NZDMO likiditeyi arttirmak amaciyla politika gelistirerek piyasalara siiriim
yaparken, gelecekte ortaya g¢ikacak bor¢lanma maliyetlerini asag1 cekmeye
caligmaktadir,

e Yil icerisinde ortaya cikacak kiyaslamalari belirleyerek hangi biiyiikliikte ve
miktarda borglanma araglarinin kullanilacagina karar vermektedir,

e NZDMO faiz oram cegitlemesi yaparak portfOyiin maliyet yapisimi asagiya
cekmektedir. Bu amacla sabit oranli veya degisken oranli kagitlar1 kullanirken,
faiz oram1 swap’i yapmaktadir. Kimi zaman da enflasyona endeksli bonolari
kullanmaktadir,

¢ NZDMO tiim faaliyetlerinde agik ve 6ngoriilebilir davranmaktadir.

Dis Bor¢ Yonetimi: 1985 yilinda Yeni Zelanda Dolarmmin konvertibiliteye

kavugmasindan sonra sadece doviz rezervlerinin korunmasi amactyla bor¢lanilmaya
baglanmigtir. Diger tiim borclanmalar i¢ piyasalardan yapilmaktadir. Dig borg
yOnetiminin oncelikleri asagidaki gibidir;
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e Do6viz kuru likiditesinin stirdiirilmesi,

e Mevcut dis borglar hedge' edilerek diisiik risk ve etkin bir yap: ile devletin
Odemeler bilancosu gereklerinin yerine getirilmesi,

o Merkez Bankasi’nin fonlanmasi ile diisiik risk ve etkin bir yap: ile devletin
Odemeler bilangosu gereklerinin yerine getirilmesi,

e Fonlama riskinin yeterli rezervlerle uzun donemde fonlama yapilarak

stirdiirtilmesi ve yonetilmesi.

Risk Yonetimi: NZDMO bor¢ yonetimi siirecinde uygun portfdy yonetimi ve risk

yonetimi tekniklerini kullanmaktadir. Bu yOntemler; ofisin stratejik oOnceliklerine,
iilkenin para biriminin degerliligine ve dis bor¢larinin miktarina, ofisin kullandig1 borg
yOnetimi araclarina v.b. gore degismektedir. NZDMO alt1 adet riski yOnetmeye
caligmaktadir. Bunlar; piyasa riski, kredi riski, likidite riski, fonlama riski, operasyonel
risk ve yogunluk riskleridir®.

Sonugta Yeni Zelanda bor¢ yonetimi konusunda kurulusundan bu yana
azimsanmayacak Olciide ilerlemeler kaydetmigtir. Ekonomik aktorlerin tiimiiniin etkin
bir sekilde caligmasi ile olumlu sonuglar almiglardir. Nitekim agagida yer alan Tablo 10
NZDMO’nun kurulug yilt olan 1988 yilindan sonra 1992 — 2001 yillan1 arasindaki
borglarin seyrini gostermektedir. Tablo incelendiginde toplam merkezi hiikiimet
borglarinin 1992 yilindan itibaren 2001 yilina kadar giderek azalan bir seyir izledigi
goriilmektedir. Bor¢ yonetimi politikalarinin bu azalmada ©nemli rolii oldugu

sOylenebilir.

! Hedging; vadeli teslim doviz piyasa iglemlerinde fiyat degigikliklerinden zarara ugramamak icin alici
veya saticun kur deBigmelerinden dofacak risklere kargi kendilerine giivence saglamak amaciyla
gergeklegtirdikleri isleme verilen addir (Seyidoglu 1996: 444-448).

Bu riskler hakkinda bilgi i¢in bkz. sf. 113-121 ve ayrica risklerin Yeni Zelanda’da ele alims1 konusunda
(IMF ve Worldbank 2003: 162-163)’e bakilabilir.
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Tablo 10: Yeni Zelanda Merkezi Hiikiimet Bor¢larimin 1992-2001 Yillar: Arasinda
Bor¢lanma Araclarima Gore Dagimi (Milyon Yeni Zelanda Dolarr)

Yillar 11992 11993 [ 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [ 1999 2000 | 2001

Borc¢lanma
Araclari

1.Toplam 47036 | 48848 | 45721 | 42424 | 38949 | 35224 | 38077 | 36843 | 35968 | 36701
Pazarlanabilir
Borglar

1.1 Para Piyasasi 8415 8212 8093 8737 8774 8405 | 10007 6527 6522 5924
Araclari

1.1.1 Hazine Bonosu 6115 6146 6387 6191 6926 6320 7807 5879 5368 5562

1.1.2 Ticari Kagstlar 1180 1010 574 1305 599 849 996 648 1154 362

1.1.3 Diger 1120 1056 1132 1241 1249 1236 1204

1.2 Tahviller 38621 40636 | 37628 | 33687 | 30175 | 26819 | 28070 | 30316 | 29446 | 30777

1.2.1 Sabit Faizli 33245 | 36091 | 33540 | 30594 | 27378 | 25497 | 26299 | 28749 | 27427 | 28878
Gelir Getiren Araclar

i- Kisa Vadeli 5133 7229 6844 4895 5061 1913 3913 5803 5433 6057
Tahviller

ii- Orta Vadeli 15941 16484 18504 13784 10969 15324 11730 13900 11859 11010
Tahviller

iii- Uzun Vadeli 12171 12378 8192 11914 | 11349 8260 10655 9046 10135 11811
Tahviller

1.2.2 Endekslenmig - - - - 176 583 887 1182 1532 1637
Tahviller

1.2.3 Degisken Faizli 5376 4545 4088 3093 2621 739 884 385 487 262
Tahviller

1.2.4 Diger - - - - - r . 5 5 N

HATIRLATMA

Yerlesik 22232 | 25633 | 25764 | 24086 | 24573 | 21639 | 22009 | 18481 17338 16608
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanabilir
Borclar

Doviz Kuru 21092 | 21248 | 17586 | 14030 | 10201 6793 8544 7519 8114 8051
Cinsinden Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

Pazarlanabilir 5 4 4 4 4 4 4 4 4 5
Borglarin Agirlikl
Ortalama Vadesi
(Y1)

Pazarlanabilir 9 8 8 9 7 6 7 7 6 6
Borglarin Agirlikl
Ortalama Yiizdesi
(%)

2. Toplam 1760 1449 1845 3009 2332 1957 798 1053 710 718
Pazarlanamayan
Borclar

2.1 Tasarruf 1296 1150 721 613 543 504 493 737 473 497
Bonolari

2.2 Diger 464 299 1124 2396 1789 1453 305 316 237 221

HATIRLATMA

Yerlegik - - - - - - - - - -
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanamayan
Borglar

3. Toplam Merkezi 48796 | 50297 | 47566 | 45433 | 41281 | 37181 | 38875 | 37896 | 36678 | 37419
Hiikiimet Borglar:

Kaynak: (OECD 2001: 110)
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2.3.2 Ingiltere’de Borg Yonetimi

Diinyanin en gelismis finansal pazarlarindan birisi olan Ingiltere’de borg yonetimi ile
ilgili ciddi deneyimler sonucunda etkin igleyen bir yapilanma s6z konusudur. 1 Nisan
1998 tarihinde kurulan Bor¢ Yonetimi Ofisi (DMO), Hazineye bagli olarak calisan bir
alt iinite seklinde yapilandirlmugtir. Bu haliyle daha 6nce Ingiltere Merkez Bankasi’nin
gorev alaninda olan borg ve nakit yonetimi gérevleri, Hazineye ve dolayisiyla DMO’ya

devredilmistir.

Borc Yonetimi Ofisinin Amaci ve Stratejisi;: DMO’nun kurulug amaci; hiikiimetin

bor¢lanma maliyetlerini, uzun vadede risk unsurlarini da dikkate alarak, azaltmak ve
toplam nakit ihtiyacini en etkin maliyet yontemiyle idare ederek finansman maliyetlerini
minimize ederken, para politikas1 hedefleri ile uyumlu bir bor¢ yOnetimi politikasi
olusturmak ve yiiriitmek olarak tanimlanmaktadir’. Bu amaca yonelik olarak asagida
belirtilen stratejik yontemler kullanilmaktadir.

o Seffaf, acik ve 6ngoriilebilir bir bor¢lanma sisteminin takip edilmesi,

e Primli geleneksel tahvillerin piyasaya siiriilmesi,

e Borcun vade ve portfoy yapisinin diger piyasa operasyonlarina (ihaleler,
konversiyon, geri alim) gore uyarlanmasi,

e Likit ve etkin bir tahvil piyasasinin olugturulmasina ve gelistirilmesine yonelik
faaliyetlerde bulunulmasi,

e Ulusal tasarruflar igerisinde maliyet etkin tasarruf araglarinin sunulmasi,

o ¢ ve dig soklara hazirlikh bir borg ydnetimi politikas yiiriitiilmesi.

Ingiltere borg ofisi giiniimiizde kisa vadeli amaglar yerine uzun vadeli amaglari tercih

etmektedir. Bu amacla ekonominin gerekleri ile uyumlu bir borg yonetimi politikasi,

' Bu tamm Ingiltere’de ilk olarak 1995 yilinda Borg Yonetiminin Incelenmesi Raporu’nda telaffuz
edilmigtir. Ayrintili bilgi i¢in (Leong 1999: 6)’'ya bakilabilir.
<http://treasury.worldbank.org/Services/Public%2bDebt%2bManagement/Resources/References. html
Siteden Alinma Tarihi: 09.03.2006>
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cok genig bir yelpazede etkili olabilecek i¢ ve dig soklara karsi, en uygun portfGy yapisi

ile slirdiiriilmeye c¢aligilmaktadir.

Borg Yonetimi Ofisinin Sorumluluklari: DMO’nun sorumluluklar: 6zet olarak asagidaki

gibidir.

e Devlet borg yonetiminin amagclarina yonelik caligmalar yapilmasi,

e Devletin bor¢lanma ihtiyacinin kargilanmas: ve bor¢lanma iglemleri ile ilgili tiim
islemlerin yapilmasi,

e Risklerin diger ekonomik politikalarla uyumlu bir sekilde yonetilmesi,

e Risk temeline dayal: bor¢ yonetiminin gerceklestirilmesi,

e Nakit yonetiminin siirdiiriilmesi,

e Bor¢ yonetimi cercevesinde ekonominin diger aktorlerine tavsiyelerde
bulunulmasi,

e Seffaflik ve hesap verme sorumlulugunun bir geregi olarak ilgili paydaglara

raporlama yapilmasi,

Borg Yonetimi Ofisinin Organizasyon Yapisi: Daha 6nceki boliimde Sekil 7 ile Ingiltere

bor¢ yonetimi ofisinin organizasyon yapisina kisaca deginilmisti. Sekil 7°den hareketle
DMO nakit ve borg yonetiminden sorumlu olarak Ingiltere Hazinesi’nin bir parcasi
olarak faaliyet gostermektedir. 1 Nisan 1998 yilinda bor¢ yonetimi ve 3 Nisan 2000
yilinda da tam anlamyla nakit yonetiminden sorumlu birim DMO’dur. DMO bu
yetkilerini Merkez Bankasi’ndan devralmistir. Ingiltere’de bu sekilde bir yapilanmaya
gidilmesinin temel sebebi; bor¢ yoOnetimi, nakit yonetimi ve faiz politikalarinin
amagclarinin birbiri ile ¢eligmesinin 6niine gegilmesidir. Nitekim ayrilmadan dnce para
politikas: tiim bu politikalar: tek cati altinda siirdiirmeye caligirken, cesitli tehlikeleri de
biinyesinde bulundurmaktaydi. Bu gelismede diinyada merkez bankalarinin iistlenmis
oldugu rolle de dogrudan iligkisi bulunmaktadir. Merkez bankalarn daha g¢ok fiyat
istikrarim1 korumaya yonelik olarak misyonlarini devam ettirmektedirler. Ingiltere’de
uygulamaya konulan bu yo6ntem ile politikalarin yiiriitilmesi esnasinda ortaya
cikabilecek belirsizliklerin giderilmesi ile piyasa faiz hadlerinin de diigecegi
varsaylmigtir. Yiriirliikteki Merkez Bankasi Yasasi’na gore, banka DMO’nun ajam



131

olarak tahvil Odemelerini ve tahvillerin kaydedilmesi sorumlulugunu elinde

bulundurmaktadar.

Sekil 7 incelendiginde DMO’nun nakit yOnetimi, bor¢ yonetimi, aktif ve pasif
yOnetimini; insan kaynaklari, bilisim sistemleri, risk yOnetimi v.b. ilgili alanlar
dahilinde gerceklestirdigi goriilmektedir. Baskan Hazine Bakam tarafindan belirlenmig
politikalar ¢ercevesinde ofisin yonetilmesinden, bor¢ ve nakit yGnetiminin
siirdiiriilmesinden sorumludur. Hazine tarafindan atanan bagkan; hazine bakanina ve
parlamentoya gesitli raporlani ve degerlendirmeleri sunmak durumundadir. DMO
kurumsal yoOnetigim ilkeleri g¢ercevesinde dokuz boliimden ibaret olarak
olugturulmugtur. Bu boliimler ofisin amaclar1 dogrultusunda faaliyet yiiriitiirken bagkana
kars: sorumludurlar. Ilave olarak, etkin igleyen bir i¢ denetim ve dig denetim’ ile seffaf

ve hesap verebilir bir yapilanma saglanmugtir.

Yasal Yapi: Yukarida sozii edilen borg yonetiminin amacit 1998 yilinda yasalasan
Finansman Kanunu’nun 155’inci boliimiinde yer almaktadir. Merkez bankasi yasasinin
da dig bor¢lanmalar ve tahvillerin 6denmesi ile kayitlarinin tutulmasi agisindan Snemi
bulunmaktadir. Bunun diginda 1968 yilinda yasalagan Ulusal Bor¢lanma Fonu ve 1998
yilinda yasalagan Bor¢ Yonetimi Hesaplarnn 6nem arz etmektedir. Buna gére Hazine
iceriden ve digaridan herhangi bir limite tabi olmadan borglanabilecektir. flave olarak;
1971 yilinda yasalagan Ulusal Borglar Yasasi, 1972 yilinda yasalagan Ulusal Tasarruf
Bankalari Yasas1 ve 1877 yilinda yasalasmis olan Hazine Bonolar1 Yasas: da bu

anlamda 8nem arz etmektedir.

Maliye ve Para Politikas ile Borg Yonetimi Politikasinin Koordinasyonu: Ingiltere’de

maliye ve para politikalannmin koordinasyonu konusunda ii¢ temel yaklagim

bulunmaktadir. Bunlar (Townend 1997: 301);

1. Kamunun finansman ihtiyacinin en etkin maliyetle kargilanmasi,
2. Hikiimetin maliye ve para politikalarinin desteklenmesi,
3. Finansal piyasalarin igleyisinin carpitilmasindan kacinilmasi.

! Ingiltere Borg Yonetimi Ofisinin dig denetimi Ulusal Denetim Ofisi (NAO) tarafindan yapilmaktadir.
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Towned (1997: 302)’nin aktardigina gore Ingiltere’de kamu kesimi finansman agiklari,
kamu kesimi borglanma geregi g6z Oniinde tutularak asagidaki sekillerde

gerceklestirilmektedir.

e Pazarlanabilir hiikiimet bor¢lanma araglarinin banka ve banka dig1 6zel sektre
satilmasi,

e Pazarlanamayan hiikiimet borclanma arac;lanmn1 0zel sektdre satilmast,

e Ticari banklardan bor¢lanilmasi,

o Merkez bankasindan borglan11mas12,

6 Mayis 1997 tarihinde bor¢ yOnetiminin merkez bankasindan ayrilacaginin
duyurulmasi ile birlikte para politikas: alaninda faaliyet gosteren birimlerin sayis: ikiye
¢ikmigtir. Bununla birlikte merkez bankas: bagimsiz olarak faaliyet yiirtitiirken Hazine
ve buna bagli olarak Ozerk bir yapilanma ile calisan bor¢ ofisi mevcut politikalar

destekler faaliyetler yiirlitmektedir.

Maliye politikas1 alaninda’® ise 1998 yilinda temel ilkeleri ortaya konulan mali istikrar
ilkeleri (The Code of Fiscal Stability), bor¢ yonetimi ve maliye politikas:1 alanindaki
ortak ¢aligmalar1 belirlemektedir. Buna gére maliye politikas1 mevcut bor¢ portfdyiine
bakilarak gekillendirilmekte ve bor¢ portfoyiiniin yapisi ile maliye politikasi hedefleri
belirlenmektedir. Ayn1 zamanda etkin bir aktif ve pasif yonetimi ile devletin bilangosu
iizerinde olusabilecek riskler de géz oniinde bulundurulmaktadir. lave olarak kosullu
yiikiimliiliiklerin de bir listesi glkartllafak mali ve ekonomik hedefler dogrultusunda bir
borg yonetimi stratejisi yliriitiilmektedir.

! Pazarlanamayan borglanma araglari Ingiltere’de ulusal tasarruflar (National Savings) ad1 alunda sadece
hanechalkim tasarrufa 6zendirmek amaciyla yapilan borglanmayr ifade etmektedir. Pazarlanabilen ve
gazarlanamayan borglanma araglar: igin Bkz. (Sekil 19).

Bu gikta sozii edilen borglanma gekli enflasyonist etkileri nedeniyle Avrupa Birligi’ne tiye iilkeler igin,

Maastricht Anlagmasimin bir geregi olarak yasaklanmugtir (Towned 1997: 303). Bundan 6nce Merkez
Bankasi tarafindan verilecek avansin azami sinir1 Merkez Bankas: Yasasi’nda belirtilmekteydi.
3 Maliye politikas1 alanindaki daha ileri diizey tartigmalar igin: HM Treasury, Analysing U.K. Fiscal
Policy, 1999’a www.hm-treasury.gov.uk/mediastore/otherfiles/90.pdf adresinden ulagilabilir. Ayrica son
donemlerdeki gelismelerle ilgili kapsamh bilgiler igin HM Treasury, Reforming Britain’s Economic and
Financial Policy - Toward Greater Economic Stability, 2001’e
www.palgrave.com/catalogue/catalogue.asp?Title 1d=0333966104 adresinden ulagilabilir.
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Seffaflik ve Hesap Verme Sorumlulugu: Seffaflifin sayilabilir bir gekilde ifade edilmesi

miimkiin olmasa da, seffaflik ve ongoriilebilirlik hiikiimetin aktif rol aldig1 piyasadaki
belirsizligi azaltmakta ve miimkiin mertebe ortadan kaldirmaktadir. Ayni1 zamanda
yatirimcilarin daha etkin bir sekilde yatirim yapmalarimin 6nii acgilirken, likidite riski
priminin de azaltilmasi sonucu dogmaktadir. Hiikiimet piyasanin bag aktorlerinden
olmas: sebebiyle ciddi sekilde piyasanin igleyisinden etkilenmektedir. Piyasay: etkileme
ve piyasadan etkilenme siireci karsiliklidir ve saglikli sekilde caligmasi agisindan tiim
Onlemler alinmaktadir. Nitekim hiikiimetin bor¢lanma plani, finansal yil baglamadan
once, Hazine tarafindan cikartilan Bor¢ ve Ihtiyatlar Yonetimi Raporu (Debt and
Reserves Management Report) ile her yil Mart ayimnda ortaya konulmaktadir. Bu
raporda; devletin bor¢lanma ihtiyaci, tahmini ¢ikarilacak tahvil ve bono miktari, diger
bor¢lanma araclari ile bunlarin vadelerine ve faizlerine iligkin bilgiler ve ihale takvimi
yer almaktadir. Bu gekilde hiikiimete giiven saglanirken piyasalarin da Oniini
gorebilmeleri hedeflenerek tiim bunlarin olmamasindan dogabilecek riskler bertaraf
edilmektedir.

Ic Bor¢ Yonetimi: DMO i¢ bor¢ yoOnetimini iistlenmigtir. Dig borglar ise Merkez

Bankas: tarafindan yOnetilmektedir. DPT (2001: 153)’iin aktardigina gore, ihraclarin
likiditesini arttirmak amaciyla getiri egrisi boyunca cesitli Olciit tahviller ihrag
edilmektedir. DMO yillik bor¢lanma tutari, ihale sayisi, borglanmanin degisken ve sabit
faizli dagilimu konusunda Hazine’ye tavsiyelerde bulunmakta, Hazine’de bu cergevede
DMO borg¢lanmalarini gerceklestirmektedir. Ancak bor¢ portfoyiiniin performansinin
kargilagtirildig: bir ol¢iit portfoy bulunmamaktadir. Bor¢ yonetiminde faiz 6demeleri
lizerinde 6denek anlaminda bir kisit bulunmamakta, biitce tizerindeki faiz yiikli nakit
bazda izlenmektedir. Ancak Maastricht Kriterleri faiz 6demelerinin tahakkuk bazinda
muhasebelestirilmesini 6ngérmektedir (DPT 2001: 153).

Ingiitere’deki piyasa yapicilarin olgiit tahvillerde iki yonlii fiyat verme zorunlulugu,
ihalelerde rekabetgi bir katihim olugturmak, birincil ve ikincil piyasalarda minimum
piyasa payma sahip olmak gibi yiikiimliiliikleri vardir. Ihaleden 6nceki sekiz giin
boyunca faaliyet gosteren organize bir ihale Oncesi piyasa mevcuttur (IMF ve
Worldbank 2003: 240 ve DPT 2001: 153).
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Dis Borg Yonetimi: DPT (2001:153)’iin aktardigina gore, Ingiltere’de yalmzca rezerv

yOnetimi amaciyla dig bor¢ alinmas: nedeniyle dig borglar ulusal bor¢ ofisinin gorev
alanina girmek yerine Merkez Bankasi’nca yonetilmektedir. Ingiltere’nin uluslararas
rezervleri uluslararasi borglarindan fazla oldugundan dolayr i¢ bor¢lanma ©nem

kazanmagtir.

Risk Yonetimi: Ingiltere bor¢ yonetiminin temel amaci; hiikiimetin borglanma

maliyetlerini, uzun vadede risk unsurlarim da dikkate alarak, azaltmak ve toplam nakit
ihtiyacim1 en etkin maliyet yontemiyle idare ederek finansman maliyetlerini minimize
ederken, para politikasi hedefleri ile uyumlu bir bor¢ yonetimi politikasi olugturmak ve
yiiriitmek olarak tanimlanmisti. Bu tamumdan hareketle, mevcut amag¢ bir takim
maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu maliyetler DMO’nun aym1 zamanda karg1
koymasi gerekli digsal etkileri de olugturmaktadir. Bunlar; nominal nakit akigi maliyeti,
geri alma ve kurtarmalardaki sermaye maliyetini de iceren net simdiki deger maliyeti ve
piyasaya siirme maliyetidir. Bu maliyetler sonugta devletin bilancosunu da tehtid
etmekte ve net degeri etkileyecek sonuglar dogabilmektedir. Bu anlamda risk yonetimi
Onem arz etmektedir. Riskler yonetilirken devletin 6zel sektoérde oldugu gibi aktiflerini,
yilkiimliilikleri ile kargtlama imkam bulunmamaktadir'. Bu anlamda ySnetilmesi

gerekli riskler daha 6nce sozii edilen risklerden” olugmaktadr.

Sonugta Ingiltere borg yonetimi konusunda ciddi tecriibelere sahiptir. Borg yonetiminin
piyasa yapisi ile uyumlu bir gekilde ve onggriilen hedefler dogrultusunda etkin yonetimi
saglanmaya caligilmaktadir. Nitekim agagida yer alan Tablo 11 DMO’nun 1990 — 1993
ve 1998-2002 yillar1 arasindaki merkezi hiikiimete ait borglarin seyrini gostermektedir.
Tablo incelendiginde toplam merkezi hiikiimet bor¢larinin 1998 yilindan itibaren 2002
yilina kadar azalan bir seyir izledigi goriilmektedir. Bunda 1 Nisan 1998 yilinda kurulan
bor¢ yonetimi ofisi ve uygulanan bor¢ ydnetimi politikalarinin 6nemli rolii oldugu

sOylenebilir.

! Bu konu ile ilgili iki goriig mevcuttur. Birinci goriig devletin 6zel sektr igletmelerinden farkl oldugu ve
dolayisiyla farkli fonksiyonlar1 oldugunu iddia etmektedir. Difer goriiy ise devleti en biiyiik iktisadi
organizasyon olarak gorerek isletmelere benzetmektedir. Benzer bir yaklagim igin klasik ve miidahaleci
iktisat ekollerinin devletin fonksiyonlarina olan bakiglarina bakilabilir.

?Bkz. sf. 113-121
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Tablo 11: Ingiltere Merkezi Hiikiimet Bor¢larinin 1990-1993 ve 1998-2002 Yillari

Arasinda Borclanma Araclarina Gore Dagilimu (Milyon Paunds Sterling)

Yillar

11990 [ 1991 | 1992 | 1993 |

& [1998 1999 [2000 | 2001 [ 2002

Borclanma Araclar:

1.Toplam
Pazarlanabilir
Borclar

130712

149258

188208

264482

&

373963

347589

340249

318679

344065

1.1 Para Piyasast
Araclan

14000

12200

8100

7400

3800

3100

2250

11200

21650

1.1.1 Hazine Bonosu

11500

9700

5600

4800

1400

3100

2250

11200

21650

1.1.2 Ticari Kagitlar

1.1.3 Diger

2500

2500

2500

2600

2400

1.2 Tahviller

116712

137058

180108

257082

370163

344489

337999

307479

322415

1.2.1 Sabit Faizli
Gelir Getiren Araclar

98859

116277

149132

211533

285117

260782

248289

230704

239013

i- Kisa Vadeli
Tahviller

45585

55503

70503

90571

15630

19219

19385

18407

18045

ii- Orta Vadeli
Tahviller

43958

44659

48291

83970

83053

72613

69966

67482

68892

iii- Uzun Vadeli
Tahviller

9316

16115

30338

36992

186434

168950

158938

144815

152076

1.2.2 Endekslenmig
Tahviller

15653

16681

20876

33849

65946

70637

75175

72065

82040

1.2.3 Degigken Faizli
Tahviller

8800

3048

3044

1.2.4 Diger

2200

4100

10100

11700

10300

10022

11491

4710

1362

HATIRLATMA

Yerlesik
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanabilir
Borclar

| | | B | & | xRk @

Doviz Kuru
Cinsinden Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

Pazarlanabilir
Borglarin Agirlikh
Ortalama Vadesi
(Yil)

10.3

10.5

11.4

Pazarlanabilir
Borglarin Agirlikli
Ortalama Yiizdesi
(%)

4.6

5.7

4.9

4.9

4.2

2. Toplam
Pazarlanamayan
Borglar

8900

7800

6000

3500

76261

76253

86230

90872

91652

2.1 Tasarruf
Bonolart

&

64670

63788

63270

62495

619135

2.2 Diger

8900

7800

6000

3500

&

11591

12465

22960

28377

29736

HATIRLATMA

Yerlegik
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanamayan
Borglar

1200

1200

4200

1300

3. Toplam Merkezi
Hiikiimet Borglar:

139612

157058

194208

267982

450224

423842

426479

409551

435717

Kaynak: (OECD 2001: 141) ve (OECD 2004: 434-435)
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2.3.3 Isveg’te Borg Yonetimi

Isveg’in bor¢ yonetimi konusunda 1789 tarihinden bu yana cok ciddi tecriibeleri
bulunmaktadir. Isve¢ Ulusal Borg Ofisi (SNDO), 1789 yilinda dogrudan Parlamentoya
baglh olarak ¢alisan bir kurulug olarak kurulmustur. 1989 tarihine kadar olan 200 yillik
siirecte’ Parlamento adina hareket eden ve iiyeleri Parlamento tarafindan atanan ofis,
1989 yilindan itibaren Maliye Bakanligi’na bagli olarak calisan bir 6zerk kurulusg haline
getirilmigtir (Crona 1997: 324). 1998 yilinda girilen yeniden yapilanma siireci ile borg
yonetimi daha ciddi calisan bir yapilandinlmis gerceveye biirlinmiistiir. Getirilen bu
yeni sistem ile bor¢ yonetimi; bor¢ yonetimi stratejilerinin ve risk yonetiminin analiz

edildigi bir yapiya kavusturulmusgtur.

Bor¢ Yonetimi Ofisinin Amaci ve Stratejisi: SNDO’nun borg yonetimine iligkin yasal

amaci; uzun donem borclanma maliyetlerinin risk unsurlarn da dikkate alinarak
minimize edilmesidir. Ikinci bir amag ise borg portfoyiiniin nasil yapilandirilacaginin
belirlenmis olmasidir. Ozellikle 1998 yilinda getirilen yeni diizenlemeler neticesinde
maliyet ve risk unsurlarinin géz Oniine bulundurulmasi1 énem kazanmigtir. Maliyetler
konusunda; i¢ borglar s6z konusu oldugunda faiz haddi ve dig borglar s6z konusu
oldugunda ise doviz kuru ana gostergeler olarak kullanilmakta ve borg portfoyiiniin
mevcut gostergelere olan etkileri risk temelli yaklagimlarla degerlendirilmektedir.
Ornek olarak i¢ borglar konusunda faiz ve dolayisiyla enflasyon oranlarinda yasanan
gelismelere karst endekslenmis bir takim kagitlarla, ortaya cikabilecek olumsuzluklar
hem borglanma anlaminda ve hem de yatirimcilarin kayiplarinin 6nlenmesi anlaminda
politika olarak uygulanabilmektedir. Riskler konusunda ise, devletin bilangosu aktif ve
pasif yOnetiminin bir geregi olarak biitiinciil bir yaklasimla degerlendirmekte ve
bor¢lanma diger ekonomik degiskenlerle birlikte ele alinarak, riskler Onlenmeye
calistimaktadir. Borg portfSyliniin nasil yapilandirilmasi gerektigi ile ilgili yaklagim ise
{ic boliimde ele alinmaktadir. Bunlar Isve¢ para birimi olan kron cinsinden nominal
borglar, enflasyona endekslenmis kron cinsinden borglar ve yabanci paralar (d6viz kuru)

cinsinden borglar1 ifade etmektedir. Bor¢ portfoyiiniin yapilandirilmasi, portfoy

! isve¢ Borg Ofisi’nin 200 yillik siiregte gegirmis oldugu doniigiimiin kisa tarihgesi igin (Crona 1997:
318-325)’e bakilabilir.
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bilesiminin mevcut aktif ve pasif yonetimi cercevesinde degerlendirilerek en uygun
kompozisyonun yaratilmasini ifade etmektedir. 1990 ile 2001 yillar1 arasindaki portfoy

kompozisyonu $ekil 14 ile gbsterilmektedir.

Sekil 14: Isve¢ Merkezi Hiikiimet Borclar1 1990-2001

Milyon Isve¢ Kronu

L.600

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

m Nominal SEK (Gri Alan) m Enflasyona Endeksli SEK (Bevaz Alan) ® Foreign currency (Sivah Alan)

Kaynak: (IMF ve Worldbank 2003:221)

Sekil 14, 1990 ile 2001 yillari arasinda Isve¢ merkezi hiikiimetinin borglarimin portfoy
yapisii gostermektedir. Grafik incelendiginde; 1995 yilina kadar artig seyri igerisinde
olan ulusal para cinsinden borglarin, 2001 yilina kadar azalma seyrine girdigi; buna
mukabil, aym1 yildan itibaren enflasyona endeksli bor¢lanma araglarinin artig seyrine
girdigi ve 1998 yilina kadar artig seyri igerisinde olan yabanci paralar cinsinden
borglarin ise bu yildan itibaren azalma seyri igerisine girdigi gozlemlenebilmektedir.

Borg Yonetimi Ofisinin Sorumluluklan: Isve¢ borg yonetimi ofisi de Yeni Zelanda ve

Ingiltere borg ofislerinin genel nitelikteki 6nceliklerini benimsemistir. Ornek olarak;
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e Ekonomik yapi ile uyumlu bir bor¢ yonetimi politikasi olugturulmasi,
e Risk temeline dayali yontemlerin gelistirilmesi,

e Fonksiyonlan itibariye raporlar {iretilmesi ve paydaslarla paylasilmasi,
e Biitce aciginin ve diger harcamalarin finanse edilmesi,

e Borg verilmesi ve Parlamentonun kararlagtirdig: garantilerin verilmesi,

onemli goriilen sorumluluk alanlar1 igerisinde sayilmaktadir.

Bor¢ Yonetimi Ofisinin Organizasyon Yapisi: SNDO bor¢ ve nakit ySnetiminden

sorumlu bir kurulug olarak Maliye Bakanlii’na bagli 6zerk bir yapilanma icerisinde
faaliyetlerini siirdiirmektedir. SNDO her y1l harcamalar finanse etmek icin hiikiimetten
borglanmaya iligkin yetki almaktadir. Maliye Bakanligi SNDO’yu Yonetim Kurulu
aracilifiyla kontrol etmektedir. SNDO’nun hiikiimet tarafindan atanan biri Genel
Direktor ve digeri de Genel DirektSr Yardimcisi olmak iizere {ist diizey iki sorumlusu
bulunmaktadir. Hiikiimet tarafindan atanan diger iki tiye ise SNDO digindan olmaktadir.
Sekiz iiyeli yonetim kurulunun diger dort iiyesi ise Parlamenterlerden olugmaktadir.
Borclanma limitleri, bor¢ ve risk yOnetiminin cercevesi yonetim kurulu tarafindan
belirlenmektedir. Bor¢lanmanin dagilimi, doviz kompozisyonu gibi konulara SNDO
karar vermektedir. SNDO O6zerk yapilanmas: icerisinde Merkez Bankasi ile olan

koordinasyonu da saglamaktadir.

Ofis tipi organizasyon yapisina sahip SNDO &nceki boliimlerde agiklanan “On Ofis —
Orta Ofis — Arka Ofis” tarzinda caligmaktadir. Bor¢ yonetimi boliimii olarak
adlandirilan 6n ofiste; ihaleler, borg ve nakit yonetimi islemleri yapilmaktadir. On ofisin
sorumlusu genel direktére rapor vermekle yiikiimlii kilinmigtir. Orta ofis risklerin
kontrol edildigi, kiyaslamalarin yapildigi birimken, arka ofiste; kayit, 6deme v.b.
iglemler yapilmaktadir. Ayrica tim bu islemlerin denetlendigi bir i¢ kontrol ve ig
denetim mekanizmasi ile ulusal dig denetim biriminin de faaliyetler ve giktilar lizerinde

denetim yetkisi bulunmaktadir.

DPT (2001:150)’nin aktardigina gore; ic ve dig bor¢ yonetimi ayri iiniteler geklinde

Orgiitlenmiglerdir ve agagida belirtilen daireler bulunmaktadir.
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e Borg yonetimi boliimii hem i¢c hem de dis bor¢ yonetiminden sorumludur.

e Halka arz boliimii, halka satilan bor¢lanma senetleri ile ilgilenmektedir,

e Nakit yonetimi boliimii; repo, ters repo ve overnight borglanma gibi finansal
enstriimanlar1 kullanarak nakit ydnetimi gerceklestirmekte, ayrica cesitli kamu
kuruluglarina borg vermektedir,

e Risk kontrolii birimi; bor¢ portf6yiinlin maliyeti, kars: taraf riski gibi konular
degerlendirmektedir.

e Arka ofis yapilanmasi icerisinde; borglanma ve 6deme giriglerinin kontroliiniin
yapilmasi, muhasebe kayitlarinin tutulmasi, 6deme emirlerinin takip edilmesi ve

Odeme emirlerinin verilmesi iglemleri yapilmaktadir.

Yasal Yapi: Isveg borg ofisi, 1988 yilinda yasalagan Devlet Bor¢lanma Kanunu’na gore
(SFS 1988-1387) SNDO tarafindan bor¢lanma iglemlerini yiiriitmektedir. 1998 yilinda
gerceklestirilen yeniden yapilanma siireci ile rehberler hazirlanarak kullaniimaya
baglanmistir. Yeni sisteme gore 1998 yilinda hazirlanan rehber, 1999 yilinda borg
yOnetimi iglemlerinin de rehbere dahil edilmesiyle ikincil mevzuat 6zelligi kazanmigtir.
Rehbere gore borg portfdyiiniin yapisinin maliyet ve risklere olan etkileri g6z 6niinde
bulundurulmak durumundadir. Hem Hiikiimet hem de Parlamento bor¢ portf6yiiniin
diger degiskenlerle olan uyumunu gozetmek durumundadirlar. Yillik ve {i¢ yillik

perspektiflerle mevcut durum analiz edilmektedir.

Malive ve Para Politikas: ile Bor¢ Yonetimi Politikasinin Koordinasyonu: SNDO borg

ve nakit yonetiminden sorumlu bir kurulug olarak Maliye Bakanligi’na bagh 6zerk bir
yapilanma igerisinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. SNDO her yil harcamalar finanse
etmek icin hiiklimetten borglanmaya iligkin yetki almaktadir. Maliye Bakanlig:
SNDO’yu yonetim kurulu araciligiyla kontrol etmektedir. Bu sekilde bor¢ yonetimi ve
maliye politikas: alanindaki koordinasyon gozetilmektedir. Isveg’te Riskbank olarak
faaliyet gosteren banka, 1897 yilinda Merkez Bankasi olarak yapilandirilmistir. Isveg’te
1789 tarihinden beri Parlamento’ya baglh olarak ¢alisan bagimsiz bir bor¢ ofisinin
bulunmas1 para ve bor¢ yonetimi politikalarinin ayrigmasinda etken olmustur. 1998
yilinda devlet sisteminin reforme edilmesi ©ncesinde dahi bu belirginlik goéze

carpmaktadir. Buna gore Merkez Bankasi’min gorevi fiyat istikrarinin saglanmasidir.
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Borg yonetiminin ise kendine 6zgii amaglarn ve haklari bulunmaktadir. Ancak bu amag
ve araglar da para politikasi ile uyumlu bir sekilde stirdiiriilmektedir. Ornek olarak nakit
yonetimi amaciyla Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanilmasi igin yasa
cikartilmas: gerekmektedir'. ikinci Diinya Savag: yillar1 ile 1980 yili arasinda Isvec’te
regiile edilmig bir sermaye piyasa yapisi mevcuttu. Ancak 1980’lerin basinda baslayan
deregiilasyon uygulamalann ile piyasalara likidite ve derinlik kazandirilmasi
hedeflenmistir. Bu tarihten itibaren Riskbank yetkilileri ve bor¢ yoOneticileri bir araya
gelerek i¢ ve dis borglar konusunda ortak tutumlar takinmaya baglamiglardir. Ofis ve
Riskbank yetkililerinin gayr1 resmi olarak bir araya gelmeleri ve piyasalara
kazandiracaklar: likidite ve derinlik hakkinda miizakerelerde bulunmalan ciddi agilimlar
saglamigtir. I¢ ve dis borclar konusunda ofis yetkili iken, 6zellikle dis borglar
konusunda Riskbank’in destegi s6z konusu olmustur. Bu sekilde bor¢ yonetimi daha

6zerk bir hale gelmigtir®.

Seffaflik ve Hesap Verme Sorumlulugu: Isve¢ Borg Ofisi’nin organizasyon yapisi

icerisinde yer alan ©n, orta ve arka ofis yapilanmasi ve iist yonetime bagli olarak
bagimsiz calisan bir i¢ denetim biriminin var olmasi seffaflik anlaminda Gnemli
goriilmektedir. Nitekim yap1 icerisindeki iist yoneticiler Genel Direktére ve Genel
Direkttr de Maliye Bakanligi’'na yiiriitiilen faaliyetler konusunda rapor vermektedir.
Bagimsiz olarak faaliyetlerini yiiriiten i¢ denetim biriminin Genel DirektGre vermis
oldugu rapor hem Genel Direktor tarafindan hem de ulusal dig denetim birimi tarafindan
dikkate alinarak, gerekleri konusunda baski unsuru olugturmaktadir. Ayrica hesap
verme sorumlulugunun bir geregi olarak Ulusal Dig Denetim biriminin de denetimleri

ve Parlamentoya sundugu raporlar bu amaca hizmet etmektedir.

Ic Bor¢ Yoénetimi: DPT (2001: 151)’in aktardigina gore; SNDO yonetim kurulu, ic

borcun kompozisyonu ve vadesi; dig borcun doviz ve faiz cinsinden dagilimi ve vadesi,

gibi hususlan belirleyerek borclanmanin gergevesini gizmektedir. SNDO kargilagtirmali

{istiinliigti dolayisiyla borglanmasim Isve¢ Kronu iizerinden gerceklestirmekte ve bu

1 Ocak 1995 tarihinde Avrupa Birligi iiyesi olan Isvec icin de Merkez Bankasi’ndan borglanma sekli,
enflasyonist etkileri nedeniyle Avrupa Birligi’'ne iiye iilkeler igin, Maastricht Anlagmasimn bir geregi
olarak yasaklanmistir (Townend 1997: 303). Ingiltere ve Isve¢ Avrupa Birligi’nin son asamalarindan olan
Parasal Birlige girmeyi istememektedirler (DTM 2002: 175-190).

2 Bu konuda Isveg’in gegirdigi tecriibeler ve tarihsel siireg icin (Crona 1997: 319-323)’e bakilabilir.
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borcunu gerektigi zaman tiirev iglemlerle bagka para cinslerine gevirmektedir. Ofis
belirli bir plan dahilinde getiri egrisi boyunca cesitli vadelerde Olgiit tahvil ihrag
etmektedir. Bunun amaci gesitli vadelerde likit ve tahmin edilebilirligin yiiksek oldugu
seffaf bir piyasa olusturmaktir. Olciit tahviller zaman icerisinde yeniden ihrac
edilmektedir. Ofis; i¢ ve dig borglan ayri ayri degerlendirmekle birlikte, toplam borg
portfdyiiniin yapisina da bakmaktadir. SNDO tasarrufu saglamak amaciyla belli bir
vadeyi tercih edebilmekle birlikte bunun yaratabilecegi refinansman riskini de g6z
Oniine almaktadir. Bu acidan toplam borcun %10-15’lik bir boliimii bir yil igerisinde

vadesi gelecek sekilde bor¢laniimaktadir.

Bir ¢ok iilkede var olan, devlet borglanma senetleri piyasasinda ‘“Piyasa Yapiciligi
Mekanizmas1” Isvec’te de bulunmaktadir. Biitiin piyasa yapicilarin olgiit bor¢lanma
senetlerinde  aktif olma yiikiimliililkleri vardir. Ancak siirekli fiyat verme
yikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Piyasa yapicilarin asgari sermeye tahsis simri

olmamakla birlikte, piyasa payi stirdiirme yiiktimliiliikleri bulunmaktadir.

Dis Bor¢ Yonetimi: DPT (2001: 151)’in aktardifina gore; mali yilda ne kadar dig
borglanma yapilacag, Isveg¢ Merkez Bankasinin (Riskbank) ve danigmanlarin goriigleri
cercevesinde Hiikiimet tarafindan belirlenerek SNDQ’ya bildirilmektedir. Rezerv
yonetimi amaclar1 ve enflasyonist baskilarin asgari diizeyde tutulmasi amaglariyla
toplam bor¢ stokunun %30-35’1 yabanci para cinsinden tutulmaktadir. Dig bor¢lanma da
i¢ borclanmada oldugu gibi bir &lciit portfdy cercevesinde yiiriitiilmektedir. Olgiit
portfdy yonetim kurulu tarafindan belirlenmektedir. Olgiit portfsyde Amerikan Dolari,
Alman Marki, Ingiliz Paundu ve Japon Yeni gibi belli bash dévizler bulunmaktadr.

1997 yilindan itibaren dig borglanma genel olarak Isve¢c Kronu iizerinden baglanmis
sozlesmelerle yukarida belirtilen tiir para cinsleri iizerinden baglanmig stzlesmelerin
uluslararas: piyasalarda swap’ edilmesi suretiyle gerceklestirilmektedir. Bu yolla Isvec
Kronu iizerinden olan kagitlara olan ilgi ve likidite arttirilmaktadir. Ayrica bor¢lanma

maliyetleri nispeten diigliktiir.

1Bkz. sf. 114
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Risk Yonetimi: Isve¢ Borg Ofisi Aktif ve Pasif Yonetimine olan biitiinciil bakigi

sebebiyle riskleri de devlet bilancosunun geneline bakarak degerlendirmektedir.
Nitekim bu yaklasima goére eger devletin aktif ve pasif kalemleri arasinda bir ortiisme
gerceklesmiyorsa riskler séz konusu olmaya baglayacaktir'. Devlet bilangosunun biitiin
olarak degerlendirilmesi uygulanan politikalarin tutarliliina da yardim etmektedir.
ALM yaklagimi gergevesinde borg ofisi Stochastik bir simiilasyon modeli® kurarak
ekonomik degiskenleri degerlendirmektedir. Bu degiskenler; faiz oranmi, déviz kuru,

GSYIH ve 30 yila kadar olan devlet bor¢lanma ihtiyacidir.

Sonugta Isveg bor¢ yonetimi konusunda tiim OECD iilkeleri arasinda en koklii gecmige
sahip bir iilkedir. Bor¢ yonetiminin piyasa yapisi ile uyumlu bir gekilde ve 6ngoriilen
hedefler dogrultusunda etkin yonetimi saglanmaya galigilmaktadir. Nitekim agagida yer
alan Tablo 12 SNDO’nun 1993-2002 yillan arasindaki merkezi hiikiimete ait borglarin
seyrini gostermektedir. Tablo incelendiginde toplam merkezi hiikiimet borglarinin 1993
yilindan itibaren 1998 yilina kadar artan bir seyir izledigi ve bu tarihten sonra da 2002
yilina kadar azalan bir seyir izledigi goriilmektedir. 1998 yilina kadar devlet borglarinin
artmasindaki en dnemli sebep Isveg ekonomisinin 1990 yilinda durgunluga girmesidir.
1990’1arin baginda Isvec’in vergi gelirlerinde ciddi diigmeler ortaya ¢cikmistir. Buna
mukabil harcamalardaki artig ve istihdam yonlii sorunlar nedeniyle biitce dengesinde
bozulmalar olmugtur. Tiim bunlarin tizerine 1995 ve 1996 yillarinda ortaya ¢ikan
bankacilik krizi ile birlikte devlet borglanma ihtiyacinda ciddi artiglar meydana gelmis
ve kriz derinlesmistir. Bu tarihlerde uygulanan politikalar ile 1998 yilindan itibaren
bor¢lanma ihtiyacinda azalmalar meydana gelmeye baglamigtir. Bu azalmada etkin
¢alisan SNDO’nun 6nemli rolii bulunmaktadir (Crona 1997: 319).

Buraya kadar yapilan agiklamalar bir sonraki boliimde incelenecek olan iilkemizin yeni
gelismeler kargisindaki konumunu ortaya koymaya yoneliktir. Temel noktalardan
hareketle iilkemize iligkin bir fotograf ¢ekilerek yapilmasi gerekenlere deginilecektir.

! ALM yaklagim cergevesinde risklerin deferlendirilmesi yaklagimu Ekim 2000 tarihli bor¢ yénetimine
iligkin hazirlanmmg rehberde yer almaktadir. Bu rehbere SNDO’nun internet sitesi olan
http://www.rgk.se/files/up1497-Guidelines 2001.pdf adresinden ulagilabilmektedir.

> Ekonometrik bir yontem olan  Stochastik Simiilasyon = Modelinin  ayrintis1  igin
http://www.rgk.se/files/up1553-Teknisk Rapport.pdf adresine bakilabilir.
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Tablo 12: Isvec Merkezi Hiikiimet Borclarmin 1993-2002 Yillar1 Arasinda Borclanma
Araclarina Goére Dagilimi (Milyon SEK)

Yillar

| 1993

| 1994

1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Borclanma
Araclan

1.Toplam
Pazarlanabilir
Borclar

996848

1167677

1280496

1329605

1362672

1412213

1342300

1248295

1113292

1103182

1.1 Para Piyasast
Araglar

253823

335761

258321

251859

216242

263470

244404

275007

267383

247642

1.1.1 Hazine Bonosu

197983

257052

187037

179878

144061

225673

243582

275007

250698

241854

1.1.2 Ticari Kagitlar

77629

70184

67459

67080

46978

26662

822

4185

862

1.1.3 Diger

-21789

8525

3825

4901

25203

11135

12500

4926

1.2 Tahviller

743025

831916

1022176

1077746

1146430

1148743

1097896

973288

845909

855540

1.2.1 Sabit Faizli
Gelir Getiren Araglar

743019

825186

986818

969884

1022534

1022334

969364

843393

738261

720487

i- Kisa Vadeli
Tahviller

ii- Orta Vadeli
Tahviller

743019

825186

986818

969884

1022534

1022334

969364

843393

738261

720487

iii- Uzun Vadeli
Tahviller

1.2.2 Endekslenmis
Tahviller

6730

35357

107862

123896

126409

128532

129894

107648

135053

1.2.3 Degisken Faizli
Tahviller

1.24 Diger

HATIRLATMA

Yerlesik
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

Déviz Kuru
Cinsinden Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

363656

382071

391477

398399

385668

362525

291074

239646

223332

197837

Pazarlanabilir
Borglarin Agirlikls
Ortalama Vadesi

(Y1)

Pazarlanabilir
Borglarin Agirlikh
Ortalama Yiizdesi
(%)

2. Toplam
Pazarlanamayan
Borclar

135419

122583

124731

115576

102515

69377

63911

59436

56966

57148

2.1 Tasarruf
Bonolan

61181

60200

64800

60100

61332

58700

54400

50200

44100

40900

2.2 Diger

74238

62383

59931

55476

41183

10677

9511

9236

12866

16248

HATIRLATMA

Yerlegik
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanamayan
Borglar

3. Toplam Merkezi
Hiikiimet Bor¢lan

1132267

1290260

1405227

1445181

1465187

1481590

1406211

1307731

1170258

1160330

Kaynak: (OECD 2004: 392-393)
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE BORC YONETIMi

Giintimiizde iilkemizin kars1 kargiya oldugu bir ¢ok sorunun altinda yiiksek ve agir borg
yiikii yatmaktadir. Ulkemizin sosyal, siyasal, ekonomik ve teknolojik agidan gelismis
iilkeler seviyesine yaklagsmas: ve hatta bu tilkelerle yarigabilir hale gelmesi i¢in mevcut
bor¢ sorununu Oncelikli olarak ¢Ozmesi gerekmektedir. Ancak bugline kadar ortaya
konulan ¢6ziim Onerileri ve ekonomik tedbirler neticesinde; ililkemizde var olan siyasal
istikrarsizlik, ekonomik tedbirlerin kararhilikla uygulanamamasi, se¢menlerin ve
secilmiglerin sorunun c¢6ziimiine olan muhalif davraniglan nedeniyle bor¢ sorunu
karmagik ve cevrilemez bir hal almigtir’. Bunun sonucunda; iireten, istihdam eden,
katmadeger yaratan bir {ilke olmaktan ¢ikilmis; bor¢ alan, borcu borgla cevirmeye

caligan, bor¢lar konusunda diga bagimli bir yapiya biiriiniilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinin yeterince gelismemis olmas: nedeniyle sahip oldugu kiriigan
yapi, icsel ve digsal nedenlerle ortaya cikan krizlerin de etkisiyle kamu finansmani
meselesini kamuoyunun giindemine tagimgtir. Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri sonrasinda ortaya cikan likidite sorunu, ekonominin en nemli unsurlarindan
olan bankacilik operasyonlar1 ve beraberindeki yolsuzluk meseleleri ile mali disiplin
konusu 6n plana taginmig ve yeni bir reform siirecine girilmigtir. Bu kapsamda Nisan
2002 yilinda 4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun yayimlanarak yiiriirliige konulmugtur. Bu kanun cercevesinde borg ve
alacak yonetiminin daha seffaf ve hesap verebilir bir sekilde yiiriitiilmesi hedeflenmistir.
Bor¢ yonetimi beraberinde ekonomik ve mali yapiyr ilgilendiren bir ¢ok yasal
diizenleme de hayata gecirilmigtir. Bu diizenlemelerin bor¢ yOnetimini ilgilendiren

taraflarina yeri geldikge deginilecektir.

' Ulkemizde var olan siyasal istikrarsizlik, ekonomik tedbirlerin kararhlikla uygulanamamasi,
se¢cmenlerin ve secilmiglerin sorunun ¢oziimiine olan muhalif davramiglar ve buna karsi ozellikle
Hazine’yi yonetecek kadrolara 6neriler konusunda Egilmez (1997:178-183)’e bakilabilir.
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OECD iilkelerinde var olan uygulamalar incelendiginde, {ilkemizin bor¢ ySnetimini ele
alisinda ve organizasyon yapisina iligkin konularda yeni tedbirler almasi gerektigi
goriilmektedir. Tiim bunlarinda 6tesinde borg yonetiminin bagli bagina her derde deva
olmas: gibi bir diigiince de eksik kalmaktadir. Nitekim kurumsallagma ve koordinasyon
meselesi, konu ile ilgili diger tiim birimlerinde, begeri sermaye unsuru basta olmak
iizere, etkin caligmasini gerektirmektedir. Bu boliimde iilkemize iligkin temel bilgiler

verilirken, eksiklikler iizerinde durularak, OECD iilkeleri ile iilkemiz kargilastirilacaktir.
1. BORC YONETIMININ AMACI STRATEJiSi VE HEDEFLERi
1.1 Bor¢ Yonetiminin Amaci

28/03/2002 tarinli ve 4749 sayili “Kamu Finansmam ve Bor¢ YoOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” gercevesinde hazirlanmig ve 01/09/2002 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmig olan “Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve
Yiiriitiilmesine Iligkin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik' ile kamu borg ve risk

yonetiminin temel amaclari;

a) Makro ekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalari ile uyumlu,
stirdiiriilebilir, saydam ve hesap verebilir bir bor¢lanma politikas: izlenmesi,

b) Finansman ihtiyaclarinin, i¢ ve dig piyasa kosullari ve maliyet unsurlar1 g6z
Oniine alinarak belirlenen risk diizeyi cergevesinde, orta ve uzun vadede

miimkiin olan en diigiik maliyetle kargilanmasi,
olarak belirlenmigtir. Bu kapsamda 6n plana ¢ikan ilkeler agagidaki gibidir;
e Makro ekonomik dengelerin gizetilmesi,

e Para ve maliye politikalar: ile uyumlu bor¢lanma politikasi,
e Siirdiiriilebilirlik’,

! Bkz. . http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/kaf_mevzuat/borc_risk_yonetim20031107.htm Siteden Alinma
Tarihi: 07.08.2006

2 Siirdiriilebilirlik konusunda iilkemiz igin yapilmus bir caligma icin Keyder ve Bozkurt (2003:57-61)’e
bakilabilir.
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e Saydamlik ve hesap verme sorumlulugu,
e Risk unsurlarinin g6z 6niinde bulundurulmasi,

e Ic ve dig piyasalardan en uygun maliyetle borglanma.

1.2 Bor¢ Yonetiminin Stratejisi ve Hedefleri

Ulkemiz icin borg yonetiminin strateji ve hedeflerini; bir 6nceki bagslikta yer alan amag
dogrultusunda; yapisal reformlarin yapilmasi, etkin mali sektoriin saglanmasi, risk
analizine dayali bir borglanma stratejisi ile mali disiplinin saglanmasina yonelik
Onlemlerin alinmasi1 cergevesinde uzun vadede istikrarli bir biiylime hedefinin
yakalanmasi olarak tarif etmek miimkiindiir. S6z konusu strateji ve hedefler bir sekil

yardimiyla gosterilebilir.

Sekil 15: Tiirkiye’de Bor¢ Yonetiminin Strateji ve Hedefleri

Politikalar ve

Stratejiler Risk Faktdrieri Hedefler

Temel iikeler

Yapisal Reformiar —

Etkin Mali Sektsr S

ISTIKRARLI

Risk Analizine Dayali bl
BUYUME

Etkin Borglanma Stratejisi

Mali Dislplin Uygun Borglanma)
Kompozisyonu
: likeler O: Politikalar ve :I : Risk
Stratejiler Faktbrieri

| Diigen Reel Faiz

: Hedefler

Kaynak: (Hazine 2003: 1)

Sekil 15 Tiirkiye’de bor¢ yOnetiminin strateji ve hedeflerini gostermektedir. Hesap
verme sorumlulugu ve koordinasyonun saglanmasi temel ilkeleri tizerine inga edilen
bor¢ yonetimi; yapisal reformlarin yapilmasiyla, risk analizine dayalt etkin igleyen

borglanma stratejisiyle ve mali disiplinin saglanmasiyla istikrarli biiylime hedefini
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yakalayacaktir. Ancak bu siiregte Ongoriilen politika ve stratejilerin gerceklesmemesi
durumunda; yiiksek reel faizler, kisalan vade ve uygun olmayan borglanma pozisyonuna
diigtilecektir ki bu da istikrarli biiyiime hedefinden sapilmasina neden olacaktir. Risk
faktorleri olarak adlandirilan bu sonuglar gerceklesmedigi taktirde; uygun risk diizeyi ve
miimkiin olan en diisiilk maliyetle bor¢lanma saglandig: taktirde; etkin biitce yapisi,
stirdiiriilebilir bor¢glanma diizeyi, azalan kamu maliyesi baskis1 ve canlanan 0zel sektor
ile ekonominin istikrarli biiyiime hedefine oturtulmasi saglanabilecektir. Ulkemizde
uzun yillar riskler dikkate alinmadan, en uzun vadede en ucuz maliyetlerle miimkiin
oldugunca fazla bor¢lanma stratejisi siirdiirilmiistiir. Ancak ilk bakista dogru gibi
goriinen bu strateji 2000’1i yillara gelindiginde ortaya ¢ikan bor¢ stoku kompozisyonu
kargisinda kisir kalmigtir. Nitekim borglarin iyi idaresi konusunda yalnizca vadesi gelen
borglar icin yeni borglanma yapmak ya da kamu finansman agiklarini kapatmak
yaklagimindan, OECD genelinde ve tiim diinyada uzaklasilmaya baglanilmigtir. Etkin
bor¢ yonetiminin, ayn1 zamanda, faiz ve kur risklerinin asgaride tutulmasi ve borg¢larin
vade yapisimin belli kisitlar icinde uzatilmas: konularinda da stratejik hedefler

yiiklenmeleri gerektigine dair 6neriler bulunmaktadir’.

2. BORC YONETIMINDEN SORUMLU KURULUSLAR VE
SORUMLULUKLARI

28/03/2002 tarihli ve 4749 sayih “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun® un 1’inci maddesine gore piyasalarda giiven ve
istikrar1 koruyarak makro ekonomik dengeleri gozeterek, devietin i¢ ve dig
bor¢lanmasina, hibe almasina, nakit yonetiminin para ve maliye politikalan ile birlikte
koordineli yiiriitiilmesine, devletin i¢ ve dig borglarinin izlenmesine ve Hazine
Miistesarhig1 ile mali iligkileri yiiriiten diger kamu kurum ve kuruluglan arasindaki
iligkilerin diizenlenmesine iligkin hiikiimler yeni ¢ikarilan bu kanunda diizenlenmigtir.
Kanun icerisinde gecen Bakan; Hazine Miistesarligi’nin bagli bulundugu bakani:
Miistesarlik; Hazine Miistesarligi’ni: Miistesar; Hazine Miistesari’ni tarif etmektedir.

Ad1 gecen Kanun’un 4’{incii maddesine gore; Tiirkiye Cumbhuriyeti adina i¢ ve dis borg

! Bkz. KUMCU, Ercan., “Hazine Giizel Isler Yapryor”, Hiirriyet Gazetesi, 13 Eyliil 2006, S. 8.

2 Bkz. http://www.hazine.gov.tr/mevzuar/haim/4749sayilikanunturkcesi.pdf (Siteden Alnma Tarihi:
07.08.2006)
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almaya Hazineden Sorumlu Devlet Bakani yetkili kilinmigtir. Aymi Kanun’un 5’inci
maddesine gore ise; mali yil icerisinde ikrazen ihrag edilecek ©zel tertip Devlet ig¢
borglanma senetlerinin limiti her yil Biitce Kanunlariyla belirlenir denilmektedir.
28.12.2004 tarihinde 5277 Kanun numaras: ile kabul edilen 2005 Mali Yili Biitce
Kanunu’nun “Hazine Garanti Limiti, Dig Proje Kredileri ve Borglanmaya Iligkin
Hiiktimler” baglikli 22°nci maddesinin a) 2. ve b) bentlerinde sirasiyla saglanacak
garanti tutarlar1 konusunda Bakanlar Kurulu’'na ve dig bor¢lanma ile satin alinacak
malzeme ve hizmetlere ait taahhiit ve s6zlegsme tasarilarinin vizesi konusunda da Maliye
Bakanligi’na yetkiler taninmaktadir. Ayrica 4749 sayili Kanun’un 14’iincii maddesinin
8’inci fikrasinda; dig finansman imkanlar1 kullanilarak dig bor¢ kaydi yapilmas: gerekli
durumlarda Hazine Miistegarlig1 ve Maliye Bakanligi’na ortak gérevler verilmektedir.

Borg yonetimi ile ilgili ¢ikarilmis olan Kanun’un 13’iincii maddesinde “Risk Hesabi1” ile
ilgili bazi konularda Maliye Bakani, hesaptaki rakamlarin nemalandirilmas: ile ilgili
bazi konularda da T.C.M.B’ye yetkiler verilmistir.

Kanun maddelerinin taranmasi sonucunda Tiirkiye’de bor¢ yonetimi ile ilgili

sorumluluklar: bulunan dort kurum bulunmaktadir. Bunlar;

T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
T.C. Maliye Bakanhigi,

Hazineden Sorumlu Devlet Bakanligidur.

Ll A e

Ancak Karakog¢ (2003: 66)’min altini ¢izdigi iizere bu kurumlar tarafindan kullanilacak
yetki tiirev bir yetkidir. Borglanma konusunda birincil yetki Yasama organi olan
TBMM’ye aittir. Yasama organ1 bu yetkisini Kanun ¢ikarmak suretiyle kullanmaktadur.
Bu konuda cikarilan Kanun ya da Kanunlarla borglanmanin gerceklestirilmesi
konusunda hiikiimete ve/veya bir Bakanlifa ya da Miistesarliin bagh oldugu
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligi’na yetki verilmektedir’.

! Bu konuda daha genis bilgi igin (Karakog 2003: 55-88)’e bakilabilir.
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Bu baglik altinda yukarida sayillan her bir kurumun yetki, gorev ve sorumluluk

alanlarina iligkin kisa bilgiler verilecektir.
2.1 T.C. Bashakanhk Hazine Miistesarhg:

Osmanli Devletinde Hazine, gesitli agamalardan gectikten sonra, 1863 yilinda Maliye
Nezareti biinyesinde Hazine-i Vezne'nin kurulmasiyla son seklini almigtir. Hazine-i
Vezne, devlet gelir ve giderlerini zaman ve mekan itibariyle denklestirilmesi olarak
tanimlanan hazinenin klasik fonksiyonlarimi yani hazine islemlerini Merkez Bankasi

kurulmadan 6nce agagidaki gibi yerine getirirdi.

Vilayete bagh birimlerin nakit acik veya fazlasi olan idari birimlerden nakit a¢ig1 olan
birimlere nakit aktarilirdi. Bdoylece c¢ikan sonuc vilayetin kendi hesaplariyla
birlestirilerek vilayetin nakit durumu tespit edilirdi. Vilayetin nakit fazlas1 varsa, bu

fazlalik merkezdeki kasaya gonderilir, sayet nakit acig1 varsa merkezden nakit istenirdi.

Bu donemde Hazine para nakillerini genellikle posta yoluyla gercgeklestiriyordu.
Osmanli Bankasi'nin subeleri olan yerde, bu iglem s6z konusu banka tarafindan yerine
getiriliyordu. Osmanli Bankas: imtiyaz mukavelesi uyarinca Hazine i¢in bir cari hesap

da agmust1. Vezne iglemleri ise mal sandiklar: tarafindan tistlenilmigti.

Cumhuriyet doneminde Hazine-i Vezne 1927 yilina kadar Maliye Vekaleti
biinyesindeki konumunu korumus, 1927 yili Biitge Kanunu ile ‘Hazine-i Vezne ve
Muamelat-1 Nakdiye Miidiiriyeti'ne doniistiiriilmiigtiir. 18 Mayis 1929 tarih ve 1452
sayili Kanun ile ‘Muamelat-1 Nakdiye Miidiirliigii'ne, 29 Mayis 1936 tarih ve 2996
sayili Kanun ile de ‘Nakdiye Miidiirliigii'ne doniistiiriilen Hazine, 29 Mayis 1936 tarih
ve 2996 sayili Kanun ile de ‘Nakit Igleri Genel Miidiirliigii® adim almmsg ve 10 Agustos
1942 tarih ve 4286 sayili Kanun ile de ‘Hazine Genel Miidiirliigii'ne doniigtiiriilmiigtlir.

Daha sonra 6 Temmuz 1960 tarih ve 13 sayih gegici Kanunla ‘Milletleraras: Iktisadi
Isbirligi Teskilati'm da biinyesine alarak ‘Hazine Genel Miidiirliigii ve Milletlerarasi
Iktisadi Isbirligi Tegkilat1 Genel Sekreterligi’ adin1 almastir. 13 Aralik 1983 tarih ve 188
sayili Kanun Hikmiinde Kararname (KHK) ile Bagbakanlia bagli Hazine ve Dig
Ticaret Miistegarlig1 olugturulmustur. Miistesarlik Biinyesindeki Kamu Finansmani, Dig
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Ekonomik TIligkiler ve Banka ve Kambiyo Bagskanliklari Hazine fonksiyonlarini
iistlenmigtir. Daha sonra, 8 Haziran 1984 tarih ve 232 sayih Kanun Hiikmiinde
Kararname (KHK) ile bu birimler Genel Miidiirliik olarak diizenlenmigslerdir. Bu KHK,
bazi ufak degisikliklerle 4 Nisan 1986 tarih ve 3274 sayiyla Kanunlagmistir. Bu yapi da,
bazi alt birimlerin gérev ve iglevlerini genigleterek ana hizmet birimi haline getiren 4

Mayis 1989 tarih ve 376 sayilt KHK ile bir kere daha degistirilmisgtir.

Miistesarlik Merkez Tegkilat1 14 Agustos 1991 tarih ve 436 sayili KHK ile bir kez daha
degisiklige ugrayarak, Devlet Planlama Teskilat1 blinyesindeki, Tegvik ve Uygulama,
Yabanct Sermaye ve Serbest Bolgeler Bagkanliklarimi Genel Miidiirliikler olarak

biinyesine almugtir.

Son defa, 16 Eyliil 1993 tarih ve 508, sayili KHK ile yeniden diizenlenen HDTM bir
kez daha yapisal degisiklige ugrayarak 9 Aralik 1994 tarih ve 4059 sayili Kanun ile Dig
Ticaret'ten ayrilarak "Hazine Miistesarligi” adi ile bugiinkii adi ve yapisina

kavugmugturl.
Egilmez (1997: 30)’un aktardiina gore Hazinenin gorevleri agagidaki gibidir.

e Parasal akimlarin yonetimi (Nakit Yonetimi),

e Bor¢ yonetimi,

e Kamu iktisadi tegebbiislerinin mali yonetimi,

e Darphane ve Damga Matbaas1’nin koordinasyonu,

e Merkez Bankasi ile Hazine’nin para politikalari yoniinden iligkilerinin
kurulmasi,

e Devletin bankalarla ve mali sektOriin bagta sigorta sirketleri, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri olmak iizere tiim kurumlar ile olan iligkilerinin

kurulmasi?,

! Hazine hakkinda buraya kadar yapilan agiklamalar T.C. Hazine Miistesarlig’nin resmi internet
sitesinden alinmugtir. Bu bilgiler igin Bkz. http://www.hazine.gov.tr/hmtarihce.htm Ayrica bu konuda
daha genig kapsaml: bilgi igin (Egilmez 1997: 9-39) ve (Bulutoglu 2004: 255-267)’ye bakilabilir.

? Giiniimiizde bankacihik, finansal kiralama ve faktoring sirketlerine iligkin gorevler BDDK tarafindan
yiiriitiilmektedir. Sigorta sirketleri ise Hazine biinyesinde yer alan Sigortacilik Genel Miidiirliigii (Bkz.
Tablo 13) tarafindan izlenmektedir.
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e Sermaye piyasast ve borsa ile ilgili kamu politikalarimin belirlenmesi ve
uygulanmasi iglevinin yerine getirilmesi,

e Tiirk parasinin diger paralarla olan iligkilerinin diizenlenmesi,

e Kambiyo 6nlemlerinin uygulanmasina yonelik iglemlerin yapilmasi,

e Yabanci sermaye ile ilgili diizenlemelerin hazirhiklarninin yapilmas: ve
uygulanmasinin yiiriitiilmesi,

e Verilecek tegviklerin  ¢ercevesinin  hazirlanmasi  ve  uygulamasmin
gergeklestirilmesi,

e Devlet adina yapilacak dig borclanmanin hazirlik, imzalanma ve alinma
iglemlerinin yiiriitiilmesi,

e Tiirkiye’nin, uluslararasi ekonomik kuruluglarla (IMF, Diinya Bankasi, OECD,
Bolgesel Kalkinma ve Yatirum Bankalar v.b.) iligkilerinin yonetilmesi.

Hazine yukarida sayilan gorevlerini bir sonraki boliimde deginilecek olan tegkilat
birimleri vasitasiyla yerine getirmektedir. Hazine 1990’11 yillarla birlikte Bagbakanlik
yerine Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanlifi’na baglanmigtir. Tarihsel siirecte
yaganan bunca degisiklikler ve gorev alaminin karmagiklig: Tiirkiye’de var olan siyasal
yap1 ve biirokratik yapilanma ile beraber Hazine’nin tiim bu fonksiyonlar: tam olarak
yerine getirebilmesini engellemektedir. Ozellikle bor¢ yonetimi konusunda teskilat
yapisindan kaynaklanan sorunlar bulunmaktadir. Bu konuya bor¢ yonetiminin

organizasyon yapisinda yeniden deginilecektir.
2.2 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Osmanl Devletinde bugiinkii Merkez Bankasi’nin bazi fonksiyonlarin yerine getirmek
i¢in kurulan Fransiz-Ingiliz ortak sermayeli kurulus olan Bank-1 Osman-i 1863 yilinda
Bank-1 Osmani-i Sahane adim1 almis ve Cumhuriyet kurulana kadar Devletin
haznedarligim yaparken, aym zamanda devletin i¢ ve dig borclarinin faiz ve
anaparalarin1 6deme gorevini iistlenmigtir (Akgiic 1992: 124-127). 11 Haziran 1930
tarihinde 1715 sayih Kanunla Merkez Bankasi kurulmasi karann alinmig ve 3 Ekim
1931°de T.C. Merkez Bankas: kurulmustur. 1 Ocak 1932 tarihinde resmen ¢aligmaya
baglayan banka, yaklagik 40 yil yiiriirlikte kalan ve 22 kez degisiklige ugrayan 1715
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sayili Kanunla faaliyetlerini siirdiirmiistir. 14.01.1970 tarihinde kabul edilip,
26.01.1970 tarihinde yiiriirliige giren 1211 sayili T.C. Merkez Bankas: Kanunu’yla
banka; giiniin ve planli ekonominin kogullarina uygun olarak yeniden organize edilmis,
gorev ve yetkileri diizenlenmistir (Akgiic 1992: 141). Bundan sonra da Merkez Bankasi
Kanunu’nda giintimiize degin c¢esitli degisiklikler olmugstur. Diinyadaki Merkez
Bankalarinin gorevlerine paralel olarak Bankanin temel amaci fiyat istikrarinin

saglanmasidir’.

25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen 1211 sayili Kanun’un 4’iincii
maddesine gore® Merkez Bankasinn gorev ve yetkileri EK: 1’de yer almaktadir.
28.5.1986 tarih, 3291 sayili Kanun ile degistirilen 1211 sayili Kanun’un; “Bankanin
Hiikiimetle olan miinasebetleri ve bununla ilgili gérevler Mali ve ekonomik miisavirlik,

mali ajanlik ve haznedarlik” bashikli 41’inci maddesinde;

“I- Mali ve ekonomik miigavirlik:

Banka, Hiiktimetin mali ve ckonomik istigare orgamidir. Bu sifatla Banka, para ve kredi politikasi

konusunda Hiikiimetge incelenmesi istenilecek hususlar hakkinda miitalaa beyan eder.

Yabanci memleketlerle yapilacak mali ve ticari anlagmalar akdine iliskin miizakerelerde Banka temsil

olunur.
II- Mali ajanhk:
Devletin milletlerarasi mali ve iktisadi miinasebetlerinde Bankaya, Hiiklimetin mali ajanhif1 verilebilir.

Banka, her nevi Devlet i¢c borglanma senetlerinin mali servisini, dzel kanunlara veya bunlara dayanan
kararlara gdre kambiyo denetlemesini ve dig ticaret rejimi tatbikatint veya benzeri iglemleri yapmakla
goreviendirilebilir. Bu sifatla yapugr islemlerden dolay: iigiincii sahislar tarafindan Bankaya

sorumluluk tevcih edilemez.
III- Haznedarhk:

Banka, Hiikiimetin haznedaridir. Bu sifatla, Ozellikle, Devletin gerek icerde ve gerekse yabanci
memleketlerde tahsilat ve tediyatimi ve biitiin Hazine islemlerini ve memleket ici ve digt her nevi para

nakil ve havale iglerini iicretsiz yapar.

! Fiyat istikrar1, genel bir tamm gergevesinde, insanlarm yatirin, titketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklan Olgiide diigiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Bugiin igin
geligmis iilkelerde, %1 ile %3 arasindaki enflasyon oranlarinin diisiik enflasyon oranlar1 olarak kabul
edildigi goriilmektedir. Bu aralktaki diisiik enflasyon oraninin belli bir siire siirdiiriildiigii ortamlar fiyat
istikrarinin saglandifi ortamlar olarak tamimlanmaktadir. Bkz. http://www.tcmb.gov.ir ve ayrica fiyat
istikrarinin saglanmasinda giivenilir bir Merkez Bankasi yapilanmasi i¢in (Erdogan 2004: 57-70).

? Bkz. http://www.tcmb.gov.ir
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Hazine ve katma biitceli idarelerle, Gzel idare ve belediyelere ait paralarin, kurulu oldugu mahallerde

Bankaya, kurulu bulunmadig yerlerde muhabirlerine yatiriimas: zorunludur.
Banka, bu tevdiata faiz 6demez.”

denilerek kamu borglart ve Hazine islemleri acisindan olabilecek gorevleri ortaya
konulmugtur. Bu diizenlemelerden anlagilacag: lizere TCMB’nin fiyat istikran ve
sonugta iktisadi istikrara yonelik gorev ve yetkileri bulunmaktadir. TCMB bu ve benzeri
yetkilerini yine ayni tarzda yetkilerle donatilmig Hazine Miistesarlifi ve Maliye
Bakanlig1 ile birlikte koordinasyonu saglayarak kullanmak durumundadir. Ancak konu
bor¢ yonetimi agisindan ele alindiginda, bor¢ yonetimine iligkin meselelerin bu denli
genig bir yetki ve sorumluluklar zinciri igerisinde ¢ok sayida kurum tarafindan yerine
getiriliyor olmasinin koordinasyon anlaminda ortaya ¢ikartacagi sorunlar kacinilmaz

olmaktadir.

2.3 T.C. Maliye Bakanhi

13/12/1983 tarihli ve 178 Sayili Maliye Bakanliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname’ nin' “Amac” ve “Gorev” baslikli 1 ve 2’nci
maddelerinde Maliye Bakanligi’'nin hangi faaliyetlerde bulunacag: belirlenmigtir. Buna
gore Bakanlik EK: 2’de yer alan hedefler dogrultusunda ¢aligacaktir.

Ayrica her yil Biitce Kanunlar ile Maliye Bakanlii’na ¢esitli yetkiler de verilmektedir.
Nitekim 28.12.2004 tarihinde 5277 Kanun numaras: ile kabul edilen 2005 Mali Yili
Biitge Kanunu’nun “Biitge politikas1 ve malf kontrol” baghikli 7°nci maddesinde;

“Maliye Bakami tutarli, dengeli ve etkili bir biitge politikas: yiiriitmek, belirlenen makro ekonomik
hedefler gergevesinde istikrar1 temin etmek ve mali kontrol salamak amaciyla;

a) Kamu istihdam politikasinin belirlenmesine ve uygulanmasina yon vermeye,

b) Harcamalarda azami tasarruf saglayic1 diizenlemeleri tespit etmeye,

¢) Giderlerle ilgili 6deneklerin dagitim ve kullaniouni belli esaslara baglamaya,

d) Gelir ve giderlere iligkin kanun ve difer mevzuatla belirlenmis konularda uygulamalan diizenlemek
iizere standartlar1 tespit etmeye ve sinirlamalar koymaya,

e) Yukarida belirtilen hususlarda tiim kamu kurum ve kuruluglart icin uyulmas: zorunlu diizenlemeleri
yapmaya ve tedbirleri almaya,

Yetkilidir.

Kamu kurum ve kuruluglarina iistlendikleri gorevleri yerine getirmede katki saglayan dernek ve vakiflar,

! Bkz. http://www.maliye.gov.tr/pergen/mevzuat/khk/178.asp
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mevcut mevzuat ¢ergevesinde tibi olduklar denetimin yani sira hizmet niteligi itibariyla ilgili kurum ve
kuruluslar ile gerekli goriilmesi halinde ayrica Maliye Bakanlifinca da denetlenir.”

denilmek suretiyle Maliye Bakani’nin bor¢ yonetimi konusunda da olabilecek olasi
diizenlemeler konusunda miidahil olabileceginin alti gizilmistir. lave olarak biitce
teknigi bakimindan bor¢ faiz 6demeleri bilitgenin transfer harcamalar igerisinde yer
almaktadir. Dolayisiyla her ne kadar bor¢ yonetiminden sorumlu kurulus Hazine
Miistesarlit olsa da, Maliye Bakanlii ile koordinasyonun saglanmas: kaginilmaz

olmaktadir (Yilmazcan 2003: 235).

2.4 Hazineden Sorumlu Devlet Bakanhgy

Yilmazcan (2003: 236)’nin aktardigina gore Hazine tarihsel siire¢ icerisinde Maliye
Bakanligi’ndan ayrilarak 1990°li yillardan sonra Ekonomiden Sorumlu Devlet
Bakanligi’'na baglanmigtir. Bu Bakanlik 4749 sayili “Kamu Finansmam ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile de Hazine Miistesarlifi’nin baglh
oldugu Bakanhg: tarif etmektedir. Ayn:1 Kanun’da Maliye Bakanli$1’ni sorumlu oldugu
bazi islemler acikca sayildigindan, bor¢ yonetimine iligkin islemlerden Hazine
Miistegarligi’nin bagli oldugu Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligi’nin anlagilmasi
gerekmektedir.

Sonucta gegmigte yapilan bir tercih sonucu ortaya konan Maliye — Hazine ayrimi bugiin
icin bor¢ yonetimi konusunda birden ¢ok sayida kurumu cgesitli agamalarda yetkili
kilmaktadir ki, bunun dogurdugu koordinasyon ve etkin olmayan yOnetim sorunlari
kaginilmaz olmaktadir.

3. BORC YONETIMININ ORGANIZASYON YAPISI

4059 sayih Hazine Miistesarligi ile Dig Ticaret Miistesarlign Teskilat Ve Gorevleri
Hakkinda Kanun’un' Ek (I) Sayih Cetvel (A) kisminda Hazine Miistesarlig1 Merkez
Tegkilat yapis1 gosterilmektedir. Tablo 13 bu yapimn analiz edilmesi amaciyla

! Kabul Tarihi: 9 Aralik 1994 Resmi Gazete ile Negir ve lan1: 20 Aralik 1994 — R.G. Sayr: 22147
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olugturulmustur. Tablo 13’ten goriildiigii lizere Hazine Miistesarlig1 iilkemizde var olan
klasik dikey hiyerargik yapilanma ile orgiitlenmigtir. 4749 sayili “Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” un 17’°nci maddesi ile “Kamu borg
portfoyii, Hazine garantileri ve Hazine alacaklan ile ilgili her tiirlii analiz ve risk
degerlendirmesini yapmak, ilgili diger Miistesarlik birimleriyle igbirligi icinde
borglanma politika ilke ve stratejilerini belirlemek, uzun vadeli ve yillik bor¢glanma
programlarini hazirlamak, risk yonetimi kapsaminda alinacak tedbirleri tespit etmek,
uygulamay1 degerlendirmek ve raporlamak” Hazine Miistesarligi Kamu Finansmani

Genel Miidiirliigli’niin gérev tamimina eklenmigtir (Pehlivan 2003: 408).

Tablo 13: T.C. Hazine Miistesarhg Merkez Tegkilati

Miistesar Miistesar Yardimcisi 1. Kamu Finansmam Genel Miidiirliigii
Miistesar Yardimcisi 2. Kamu Iktisadi Tegebbiisleri Genel Miidiirliigii
Miistesar Yardimcisi 3. Dis Ekonomik ligkiler Genel Miidiirliigi

4. Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii
5. Sigortacilik Genel Miidiirliigii
6. Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi

7. Tegvik ve Uygulama Genel Miidiirliigii

8. Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirligii

S

1. Bankalar Yeminli Murakiplar Kurulu’; 1. Personel Dairesi Bagkanligt

2. Hazine Kontrolorleri Kurulu Bagkanligi 2. Idari ve Mali Isler Dairesi Bagkanlig
3. Sigorta Denetleme Kurulu Bagkanli: 3. Basin ve Halkla iligkiler Miigavirligi
4. Hukuk Miigavirligi 4, Savunma Uzmanlif

5. Mistesarlik Miisavirleri

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/teskilathm.htm

* Adi gegen kurul 4389 sayili Bankalar Kanunu’na dayamlarak kurulan BDDK’ya ge¢mistir. Bu konuda

ayrinti bilgi i¢in (Duvan 2001: 1-36)’ya http:/ekutup.dpt.gov.tr/banka/duvanb/bg0102.doc adresinden
uiaguabilir. Siteden Alinma Tarihi: 08.08.2006

4059 sayili Tegkilat Kanunu’nun Hazine Miistesarhig1 ana hizmet birimlerinin

gorevlerini sayan 2’nci maddesi incelendiginde ise i¢ ve dig borglanma konusunda
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Kamu Finansman1 Genel Miidiirliigii ve Dis Ekonomik Isler Genel Miidiirliigii’niin
gorevlerine iligkin farkli bir uygulama ortaya cikmaktadir. Sozii edilen Genel
Miidiirliik’lerin gorevleri agagidaki gibidir.

“a) Kamu Finansmani Genel Miidiirliigiiniin _gorevleri; hazine iglemlerini
yiiritmek, Devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak, Devletin genel biitce ile
ilgili yurt dig1 6demelerini yapmak, i¢ 6demeler ve dig Odemeler saymanliklar
kurmak ve yonetmek, Devlete ait para kiymetli maden ve degerleri muhafaza etmek,
yonetmek ve nemalandirmak, (Ek ibare: 4749 - 28.3.2002 / m.17 a) "kamu bor¢
portfoyii, Hazine garantileri ve Hazine alacaklar ile ilgili her tiirlii analiz ve risk
degerlendirmesini yapmak, ilgili diger Miistesarlik birimleriyle isbirligi icinde
bor¢lanma politika, ilke ve stratejilerini belirlemek, uzun vadeli ve yillik bor¢clanma
programlarmi hazirlamak, risk yonetimi kapsaminda alinacak tedbirleri tespit etmek,

uygulamay: degerlendirmek ve raporlamak,” Devletin ic borclanmasin yiiriitmek,

Devlet tahvili, Hazine bonosu ve diger i¢c borclanma senetleri cikarmak, ihale
yontemi, siirekli satig yontemi ve diger yontemlerle satisimi yapmak ve yaptirmak,

bunlarin saty miktarlarim, degerlerini ve faizlerini belirlemek, Devlet borclarimin

vonetimine iliskin olarak her tiirlii i¢c borclanmanin hazirlik, akit, ihrac ve dis

borclanma da dahil olmak iizere ddeme, erken ddeme, kayit islemlerini viiriitmek ve

Devletce verilen faiz ve ikrazata iliskin islemleri yapmak, Hazinenin i¢ ve dis bor¢
garantisi verdigi konulara iliskin olarak garantinin yerine getirilmesine yonelik
odemeleri borg idaresi altinda yapmak ve bu amacla Devlet Borglart Saymanhg

kurmak ve yonetmek, bor¢ yonetiminin hesabwny tutmak, Tiirkiye'nin dis bor¢ veri

tabanmim_olusturmak, bu amacla dis borg kiitiigii tutmak, muhtelif kanun ve diger

mevzuat cercevesinde hazine garantisi verilmesi ile ilgili islemleri yiiriitmek, gerekli
kayitlar: tutmak, garanti ve devir sartlarint belirlemek, Tiirk parasinin dolagimi ve
istikrarim saglamak, para politikasi ile ilgili konularda Hazine ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas: iligkisini kurmak, nakit yonetimini genel ve katma
biitceli idarelerle 6zel biitgeli kuruluglarin, déner sermayeli kuruluglarin ve fonlarin
ihtiyaclar1 ve para politikasinin genel hedefleri dogrultusunda yiiriitmek, iilkenin
finansman politikalar1 cercevesinde yerli ve yabanci ©zel sektoriin yatirim ve
sermaye faaliyetlerinin plan, hedef ve gayelerine uygun bir sekilde yiiriitiilmesini
tegvik ve tanzim edecek tedbirleri teklif etmek, Kanun, Kanun Hiikmiinde
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Kararname, Bakanlar Kurulu Karar, yonetmelik ve diger mevzuatla kurulmug
fonlarla ilgili genel politikalar1 belirlemek, para ve biitge politikalarini dikkate alarak
fonlar arasinda koordinasyonu temin etmek, fonlar arasi aktarmalari koordine etmek,
fonlarin makro ekonomik dengeler icindeki yeri ve Onemi ile etkilerini
degerlendirmek ve bu konuda Onerilerde bulunmak, benzeri nitelikteki iglem ve
sektorler icin birden fazla fondan kaynak tahsisini Onleyici ¢alismalar yapmak ve
teklifte bulunmak, yeni kurulacak fonlarla ilgili goriis bildirmek, fonlarin yeniden
yapilandiriimalari, tasfiye veya birlestirilmelerine iligkin caligmalar1 yapmak ve bu
konuda ilgili kuruluglar arasinda koordinasyonu saglamak, madeni para ve hatira para
basimini planlamak ve bu amagla Darphane ve damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii ile
iligkileri yiirtitmek ve Miistesarlik¢a verilecek benzeri gorevleri yapmaktir.

..........

¢) Dis Ekonomik fliskiler Genel Miidiirliigiiniin_gorevleri; 15.07.1969 Tarih ve

1173 Sayih Kanun hiikiimleri g¢ercevesinde; milletleraras: ekonomik isbirligine

taalluk eden her tiirlii dis kamu borclanmalarimin hazirlik, akit, kefalet ve garanti

islemlerini vyiiriitmek ve dis kamu borclarina miincer olacak miizakere ve muhaberatt

vapmak, saglanan dis kamu borclarimin  ve kiiltiir vardimlar: disindaki dis

vardimlarin kullanilmasina, bu bore ve dis yardimlara ait mukavele ve anlasmalarin

uyeulanmasmma iliskin olarak iilke icinde ve disinda vapilacak her tiirlii temas,

miizakere ve gerekli islemleri bu konularla ilgili olarak vabanci deviet ve

milletleraras: ekonomik ve mali kuruluslar ve bunlarm temsilcilik ve temsilcilileri ile

mali ve ekonomik konularda temas ve miizakerelerde bulunmak, Tiirkiye

Cumbhuriyeti adina, yabanci1 devletler, Uluslararasi ekonomik ve malif kuruluglar,
Banka ve Fonlarda iilkemizi temsil etmek, bu kuruluglarla ve bunlarin temsilcilik ve
temsilcileri ile ekonomik ve malf konularda temas ve miizakerelerde bulunmak ve
uluslararasi anlagmalara imza koymak, s6z konusu anlagmalara iligkin her tiirli
islemi yiirlitmek, Tiirkiye'nin yabanc iilkelere yapacag: yardimlara iligkin politikalar:
tespit etmek ve gerektiginde bunlara finansal katkida bulunmak, uluslararas: mali ve
ekonomik kuruluglara iiyelik ve temsil iligkilerini diizenlemektir. Bu kuruluglara
katilim paylarin1 6demek icin her tiirlii iglemi yapmak ve gerektiginde Devlet adina
sermaye katkisim1 kargilamak i¢in taahhiit senedi vermek, uluslararasi mall ve

ekonomik kuruluslar tarafindan yiiriitilen teknik yardimin koordinasyonunu
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yiirlitmek, yillik programlar cercevesinde Odemeler dengesi gerceklesme ve
tahminlerini hazirlamak, degerlendirmek ve ekonomik tahliller yapmak, finansmani
dis kredilerle saglanan projelerle ilgili ithalata iliskin izinleri vermek, Tiirkiye
Cumbhuriyeti adina yabanc: iilkelerle, bu iilkelerdeki kurum ve kuruluglar ile mali
piyasalardan borglu veya garantor sifatiyla bor¢ almak ve bunlara iligkin akit ve
garanti iglemlerini yiiriitmek, Tiirkiye Cumhuriyeti adina yabanci iilkeler ve bu
iilkelerdeki kuruluslardan hibe almak ve vermek konusuna iligkin iglemleri yliriitmek,
bu iilkelerle ve bu iilkelerin kurum ve kuruluglan ile ekonomik ve mali konulara
iligkin anlagmalar yapmak, bu iglemlerle ilgili iilke i¢cinde ve diginda yapilacak her
tiirlii temas ve miizakereleri yiiriitmek, esas ve sartlar1 belirlemek, uluslararasi, mali
piyasalarda mevcut finansman araclarini kullanmak suretiyle dis borg yiikiinii
hafifletici her tiirli iglemi yapmak, ileri teknoloji gerektiren temel alt yap:
projelerinin yerli ve yabanci ozel sektor katilimi ile gerceklestirilmesi igin, ilgili
kanunlarda belirtilen cercevede garanti vermek ve buna iligkin islemler yapmak ve bu
projelerle ilgili hazirhik ve akit ¢aligmalarina katilmak, Avrupa Birligi ile iligkilerin
koordinasyonuna katilmak ve bu konuda Miistesarligin gorev ve faaliyet alanina
giren caligmalar1 yapmak, ekonomik ve mali entegrasyona iliskin politikalarin
belirlenmesine yardimci olmak, giimriik birliginin ekonomik ve mall etkilerini
degerlendirmek, ekonomik ve mall mevzuatin uyumlandirilmas: caligmalarim
yapmak, Avrupa Birligi ve Birligin kurum ve kuruluglant ile bor¢ ve hibe
saglanmasina iligkin her tiirlii temas ve miizakereleri yiiriitmek ve bunlara iligkin
anlagmalar1 imzalamak, Miistegsarligin gorev ve faaliyet alanina giren Avrupa Birligi
ile ilgili konularda diger Bakanlhik ve kuruluglarla koordinasyonu saglamak,
Miistesarhigin gorev alanina giren i¢ ve dig temaslarla ilgili protokol faaliyetlerini

diizenlemek ve Miistesarlik¢a verilecek benzeri gorevleri yapmaktir.”

Teskilat Kanunu incelendiginde; i¢ borclanma iglemlerinin Kamu Finansmani Genel
Miidtirligti’niin, dig borglanma iglemlerinin ise Dis Ekonomik Isler Genel
Miidiirliigii’niin ~ sorumluluk alaninda oldugu goriilmektedir. OECD {ilkeleri ve
uluslararas: uygulamalar karsisinda ve Ofis Tipi Orgiitlenme modeli diistiniildiigtinde;
tilkemizde iki ayr1 On Ofis bulundugu goriilmektedir. Nitekim iilkemizde operasyonel
anlamda bagimsiz ve Maliye ya da Hazineden Sorumlu Devlet Bakanina bagli ayr1 bir

bor¢ yOnetimi Orgiitlenmesine gidilmeden, mevcut yap1 igerisinde risk unsurlarinin
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dikkate alindid1 bir orta ofis olugsumuna gidilmistir (Hazine 2003: 105). S6z konusu orta
ofisin caligma esas ve usulleri ise bir yonetmelik ¢ikarilarak diizenlenmistir'. Bu sekilde
ofis tipi caligan iilkelerdeki uygulamalara paralel bir galigma ortami olugturulmaya
caligtimistir. Borglanma konusundaki olusturulmaya caligilan bu sistem Sekil 16
yardimiyla ifade edilebilir.

Sekil 16: Tiirkiye’de Bor¢ Yonetiminin Goriinmeyen Yiizii

L Ekonomiden Sorumlu
Borg Y‘_’"e'ﬂm' Devlet Bakani TCMB
Komitesi
Kamu Fin. Gn. Md.’ligiiniin Dig Ek. igl. Gn. Md.ligiiniin
Bagjli Oldugu Birim (Miistegar) Bagh Oldugu Birim (Miistegar)
On Ofis 1** On Ofis 2*
(Kamu Fin. Gn. Md.) (D1s Ek. igl. Gn. Md.)
(I¢ Borglar) (D1 Borglar)
Orta Ofis **
(Kamu Fin. Gn. Md.)
(l¢ ve Dig Borglar)
Arka Ofis** :
DPT " Maliye Bakanhgi
(Kamu Fin. Gn. Md.) -
(Swnrh) (ic ve Dig Borglar) (Yetkili Konularla Sinirh)

Kaynak: Yazari tarafindan hazirlanmgtir.

* Borg Yonetimi Komitesi konusunda bilgi igin (Pehlivan 2003: 408-411)’e bakilabilir. Ayrica Bkz.
“Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitilmesine Iligkin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik” 01.08.2003 tarihli Resmi Gazete.

*%+ On, Orta ve Arka Ofisin olugumu ve gorevleri icin Bkz. Sekil 9.

Sekil 16 incelendiginde borg yonetiminin {ilkemizde var olan karmagik ve dagimk

yapis1 ortaya c¢ikmaktadir. Her ne kadar borglanma iglemlerine iligkin yasal

! Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik. Bkz. 1 Eyliil 2002 tarih ve 24863 sayili Resmi Gazete.
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diizenlemeler yapilmig olsa da, uygulamada ortaya c¢ikabilecek koordinasyon
sorunlarinin yapilan diizenlemelerin yararlarim1 gblgede birakmasi kagcimilmaz olacaktir.
Borg yonetiminin etkin bir gekilde stirdiiriilmesi 6ncelikle etkin igleyen bir organizasyon
yapis! ile miimkiin olabilecektir. Organizasyonel yap: hem igsel iligkilerde hem de dig
kurumlarla olan iligkilerde koordinasyonu saglamalidir. Bu acidan; iilkemizdeki klasik
idari Srgiitlenme {izerine oturtulmak istenilen ofis tipi bir ¢aligma sisteminin uluslararas:
uygulamalara paralel etkin sonuclar verecegi Ongoriisii zayif temellere dayanmaktadir.
Nitekim dig iilke 6rneklerinde deginilen operasyonel anlamda bagimsizlik unsurunun -
Hazineden Sorumlu Devlet Bakani’nin ve ona bagli olarak calisan Miistesarlarin
tilkemizde mevcut siyasi ve biirokratik caligma usulleri diigtiniildiigiinde- lilkemizde
saglanamayacag diisiiniilmektedir. Bu anlamda Ingiltere Bor¢ Yonetim Ofisi tarzinda
bir Grgﬁtlenmel tilkemiz acisindan daha etkin sonuglar dogurabilir. Sonugta
bor¢lanmaya iligkin iglemlerin Hazine igerisinden ayrilarak operasyonel anlamda 6zerk
ve Maliye Bakani’na ya da Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanina bagli bir
yapilanmaya gidilmesi bor¢ yonetimi adina etkinligi arttiracaktir’.

4. BORC YONETIMINE ILISKIN YASAL VE YAPISAL DUZENLEMELER

Tiirkiye’de bor¢ yonetimi konusunda yapilmis en Onemli iki diizenleme 28/03/2002
tarihli ve 4749 sayili “Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun” ve bu ¢ercevede hazirlanarak 01/09/2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmig
olan “Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iligkin Esas ve
Usuller Hakkinda Yonetmelik™ tir. Pehlivan (2003: 408-409)"un aktardigina gore, 4749
sayili Kanun ¢ikarildiktan sonra; bor¢lanma stratejisinin genel prensiplerini belirleyecek
ve risk degerlendirilmesini yapacak risk yonetim biriminin -bor¢ y6netiminin kurumsal

yapilanmasina iligkin uluslararasi uygulamalar1 da goz Oniine alarak- olugturulmasim

! Bkz. Sekil 7.

2 Sekil 16’da halihazirda yonetime rapor sunan bir i¢ denetim birimi bulunmamaktadir. Bu konu ile ilgili
5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ve buna bagh olarak gikartilan Ig Denetime iligkin
yonetmelikler bulunmasina rafmen heniiz uygulama baglamamigtir. S$effaflk ve hesap verme
sorumlulufu kisminda yeniden deg@inilecek olan bu durumla ilgili Kanun metinlerine ulagmak igin
http://www.bumko.gov.tr adresine bagvurulabilir. Ayrica operasyonel anlamda bafimsiz ve Hazine’den
ayri bir borg Orgiitlenmesinin lilkemiz agisindan yararli olamayacagina iliskin goriigler i¢in Bkz. (Ates
2002: 33-36). Aksine ayr1 bir borg ofisinin {ilkemiz acgisindan yararli olacagina dair goriigler i¢in ise
(Bagci 2001: 268-269)’a bakilabilir.

* Bkz. . http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/kaf mevzuat/borc_risk_yonetim20031107.htm Siteden Alinma
Tarihi: 07.08.2006
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teminen Hazine Miistesarlifn biinyesinde caligmalar baglatilmmgtir. Bu g¢aligmalar
sonucunda Haziran 2002 tarihinde Risk YoOnetiminden sorumlu Genel Miidiir
Yardimciligimin (Risk YoOnetim Birimi) olugturulmas ile birlikte Kamu Finansmam

Genel Miidiirliigii’niin organizasyon yapisi degistirilmigtir. Bu kapsamda eg anli olarak;

e Borg ve risk yonetiminin hukuki alt yapisinin olugturulmasi,
e Biitiinlesik borg ve risk yonetiminin olugturulmasi caligmalari,
e Borg ve risk yonetimine iligkin analiz ¢aligmalari,

o Risk Yonetimi biriminde teknik kapasitenin olugturulmas: ¢aligmalari

baglatilmigtir. Sonugta Risk YoOnetimi biriminin faaliyetleri ile Bor¢ YoOnetim
Komitesinin olugumunu diizenleyen “Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve
Yiiriitiilmesine iligkin Esas ve Usuller Hakkinda Yo6netmelik” 01.08.2003 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanmugtir. Ayrica, 01.08.2002 tarihli yonetmelige ilaveten risk
yonetimi biriminin risk kontrol fonksiyonlarinin giiclendirilmesini teminen 28.01.2003

tarihli yonetmelik yayimlanarak yiiriirliige konulmustur (Pehlivan 2003: 409).
S0z konusu yonetmelik ile Bor¢ Yonetimi Komitesi olugturulmusg ve;

e Kamu borg ve risk yonetiminin ilkeleri,
e Bor¢ Yonetimi Komitesi'’nin gorevleri,

e Risk Yonetimi Genel Miidiir Yardimciligi’nin gérevleri tanimlanmaigtir.

Borg yonetimi konusunda iilkemizde ¢ikarilmusg ilgili yasal diizenlemelerin toplu haide
bir listesi (Hazine 2003: 97-99)’a bakilabilir. Bu liste bor¢ yonetimini ilgilendiren gok
genis bir alam1 kapsamaktadir. Dolayisiyla yasal diizenlemelerdeki bu denli genis ve
daginik yap: da yonetimin etkinligini ve koordinasyonu zorlagtirmaktadir. Ulkemizde
reform cabalan siirecinde bir takim yapisal diizenlemeler de yapilmaktadir. Dolayli da

olsa bu diizenlemelerin bor¢ yOnetimi politikalarim etkileme imkani bulunmaktadir.

! Pehlivan (2003: 410)’un aktardigina gore Borg Yonetimi Komitesi 2002 Kasim ayindan bu yana her ay
toplanmaktadir.



Asagida yer alan Sekil

17 yapisal diizenlemeler
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1s1ginda  bor¢ yOnetimini

degerlendirmeye imkan vermesi agisindan 6nemli goriilmektedir.

Sekil 17: Yapisal Diizenlemeler Inginda Kamu Borg¢ Yonetimi

Reel Sektore Yanellk Dizenlemel
Enerji Pivasasi lie ilgili Dizenlemeler

—Elektrik Piyasasi Kanunu
—Dogal Gaz Piyasasi Kanunu

H i oge .
—Seker Kanunu
—Tutiin Kanunu

—Telekom Kanunu
—S8ivil Havacilik Kanunu

Einansal Sekidre Yonelik Diizenlemeler

—Bankacilik Kanunu
—Merkez Bankasi Kanunu

Rekabet Giicii Yiiksek
—* Reel Sektor
———| Guglii Mali Piyasalar

Kamu Malivesine Yénellk Diizenlemel

—Biitge Digi Fonlann Kapatimasi lle
ligili Kanun

—Devlet ihale Kanunu

—Gérev Zararlan ile ilgili Diizenlemeler
—Borglanma Kanunu

—Kamulagtirma Kanunu

—Kamu Mali Reformu

—Vergi Reformu

Seffaf ve Hesap Verebilir
Kamu Mali Yonetimi

ETKIN KAMU BORG
YONETIMI

Kaynak: (Hazine 2003: 5)

Sekil 17°den goriildiigii tizere iilkemizde sektorel bazda yapilan yapisal diizenlemelerin

kamu mali yonetiminde seffaflik ve disiplin artirici uygulamalarla desteklenmesiyle,

bor¢ yonetiminin etkin bir gekilde yonetilmesi amaclanmaktadir. S6zii edilen sektorlerle

ilgili yasal ve yapisal diizenlemeler halihazirda devam etmektedir.

5. BORC YONETIMINE iLISKIN ONEM ARZ EDEN KONULAR

Bu baghk altinda iilkemizde bor¢ yonetimi ile yakindan ilgisi bulunan iki konuya

deginilecektir. Bunlardan ilki, 6zellikle bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile yakindan ilgisi

olan faiz dig1 fazla kavramidir. Diger konu ise, bir cok OECD iilkesinde de yer alan ve
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piyasalarin likidite kazanmasi ile kamunun borglanmasini garanti eden piyasa yapicigi
sistemidir.

5.1 Faiz Dis1 Fazla Hedefi ve Kamu Borglar:

Sargent ve Wallace (1981: 1-7)’ye gore; gelismekte olan ekonomilerde var olan yiiksek
bor¢ stoku, stokun biiylikliigli ve mevcut borglarin finansman sekli; borglarin
stirdiiriilebilirligini, fiyat istikrarinin saglanabilmesini ve ekonominin biiylimesinin
devam ettirilmesini yakindan etkilemektedir. Borclarin ve faiz Gdemelerinin ciddi
sekilde arttif: iilkelerde borclarin siirdiiriilebilirligi tartigmalar1 piyasalari olumsuz
etkilemekte ve maliye politikas: tedbirlerini zorunlu kilmaktadir. 1980’li yillarda
yiiksek borg yiikii altinda olan Danimarka ve Irlanda’da siki maliye politikalarinin,
beklenenin aksine, yiiksek bir biiylimeyle; 1990’larda Isve¢’in uygulamus oldugu
genigleyici maliye politikalarimin ise diigiik bir biiylimeyle sonuglandigi goriilmiigtiir
(Hazine 2003: 6). Asagida yer alan Tablo 14 Avrupa Birligi’nde kamu borg¢ yiikleri
gorece yiikksek yedi iiye iilkenin gayrisafi kamu bor¢ stoklari, faiz dig1 fazlalan,
enflasyon ve faiz oranlarna iligkin bilgiler yer almaktadir. Bu bilgilerden hareketle
yiiksek bor¢ stokuna haiz {ilkelerde maliye politikast olarak yiiksek faiz disi fazla
verilmesinin tercih edildigi gériilmektedir. Ulkemiz ile kiyaslandiginda reel faiz oranlari
cok diisiik olan bu tilkelerde kamu borg¢ yiikiiniin indirilmesi ¢abas: cercevesinde faiz
dis1 fazla yaratmaya yonelik politika uygulamalari, yiiksek bor¢ stokuna sahip acgik
ekonomilerde maliye politikasi tercihini gdstermesi agisindan énemli bir gosterge olarak

goriilmektedir (Hazine 2003: 7).
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Tablo 14: Kamu Bor¢ Stokunda indirim: Baz1 Avrupa Birligi Ulkelerinden

Ornekler

| 1996 | 1997 | 1998 | 1999
A. Kamu Borc¢ Stoku (% GSYIH)
Italya 122 120 116 115
Belcika 128 123 117 114
Yunanistan 111 109 105 104
Danimarka 65 61 56 53
Isveg 76 75 72 66
Finlandiya 57 54 49 47
Trlanda 74 65 56 52
B. Faiz Dis1 Fazla (Genel Kamu/% GSYIH)
Italya 4,0 6,2 4,9 4,5
Belgika 4,6 5,7 6,2 6,0
Yunanistan 3,1 4,3 54 5,9
Danimarka 1,8 2,9 33 5,0
Isveg 0,2 1.4 4,9 4,8
Finlandiya -1,7 04 3,0 3,9
Irlanda 3,0 3,8 4,6 3,5
C. Avrupa Birligi (%)
Faiz (Euro Bolgesi)
Kisa Vade 4,8 4,2 3,9 3,0
Uzun Vade 7,0 59 4,7 4.6
Enflasyon (Avrupa Birligi)
Tiiketici Fiyat Endeksi | 24 | 20 | 17 | 1.2
D. Tiirkiye (%)
Ic Borglanma Faizleri 132,8 108,4 115,5 109,5
(Ihale, Stopaj Haric)
Enflasyon TUFE 79,8 99,1 69,7 68,8

Kaynak: (Hazine 2003: 15)
Not: Faiz Dig1 Fazla, Faiz ve Enflasyon: OECD ve DPT verileridir.

Sonugta yiiksek borg stokuna sahip ve IMF ile istikrar program: uygulayan iilkemizde
faiz dis1 fazla maliye politikas: tercihi olarak secilmigtir. Faiz dis1 fazla, faiz dist
harcamalarin toplam kamu gelirlerinden diigtilmesi suretiyle hesaplanmaktadir (Hazine
2003: 7). Kesik (2003:94)’tin aktardigina gore faiz dis1 fazlanin hesaplanmasinda; 6zel
gelirler, faiz gelirleri, 6zellegtirme gelirleri ve Merkez Bankasi kér1 toplam gelirlerden
ayiklanmaktadir. Nitekim Ozellestirme gelirleri siireklilik arz etmeyen ve biitgesel
siirecin diginda kurumlarin varliklaninin satigindan elde edildigi; Merkez Bankasi kén
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ise biitce performansiyla iligkisi olmadig: igin faiz dis1 fazla hesaplamasinda toplam

gelirlerden diigiilmektedir’.

Sonugta yiikksek bor¢ stokuna sahip iilkelerde, borglanmalarin yeni borclanmalarla
kargnlanmasf bir ¢ok riski de beraberinde getirmektedir. Bu risklerin azaltilmasi ve
ekonomik dengelerin tutturulmas: icin faiz dig1 fazla iic nedene dayali olarak maliye

politikasi tercihi olarak se¢ilmektedir (Hazine 2003: 8 ve Kesik 2003:94). Bunlar’;

a) Faiz dig1 fazla ile borcun siirdiiriilebilirligi arasindaki iligki,
b) Fiyat istikrar1 ve yiiksek bor¢ stoku arasindaki denge,

¢) Faiz dig1 fazla ile saglanan mali disiplinin biiylime {izerindeki etkisidir.

Kesik (2003: 94) faiz digt fazlanin tek bagina ekonomik ve mali istikrar1 saglamasinin
ve tiim sorunlari ¢6zmesinin miimkiin bulunmadifini belirttikten sonra, buna ilave

olarak, agagida yer alan Onerileri siralamaktadir.

e Yapisal reformlarin yapilmasi,

e Verginin tabana yayilmas: suretiyle vergi hasilatinin arttirilmast,

e Dolayli ve dolays1z vergi dengesinin kurulmasi®,

e Gizli yiikiimliiliikler ve diger yollarla kamu agigimin oldugunda diisiik gosteren
uygulamalardan kaglmlma515 R

e Kamu Kkesimi tasarruflarimin  arttirilarak, reel faizlerin digiiriilmesi

gerekmektedir.

! Faiz dig1 fazlanin daha ayrintili bir hesaplama gekli igin Emil ve Yilmaz (2003: 126)’ya bakilabilir.
2 Borg anapara ve faiz 5demeleri ile faiz dig1 agiklarin tamam yeni borglanma ile kargilanabiliyor ise, her
tiirlii kamu agid1 siirdiiriilebilir. Ponzi Oyunu adi verilen bu durumda, borg verenlerin siirekli olarak
anapara ve faiz alacaklarim yeniden borg olarak vermeleri ve siirekli yeni borglanma kaynaklar1 bulmalan
§erekmektedir (Hazine 2003: 8).

Faiz dig1 fazla ii¢ nedene dayali olarak maliye politikas: tercihi olarak secilmesi konusunda daha ayrintili
bilgiler i¢in (Hazine 2003: 6-15)’e bakilabilir.
* Bkz. sf. 4.
3 Bu konuda daha ayrintihi bilgi icin (Emil ve Y1lmaz 2003: 107-161)’e bakilabilir.



166

5.2 Piyasa Yapicihiga Sistemi

Piyasa yapicilif sistemi' bir ¢ok iilkede bor¢lanma araglarinin ilk ihracinin
gerceklestirildigi birincil piyasalar ile daha sonra aliup satildiklan ikincil piyasalarda
verimliligi ve likiditeyi arttirmak amaciyla uygulanan etkin bir borg yonetimi aracidur.

So6z konusu sistem sayesinde;

s borg cevrilme (rollover) riski azalmakta,
e yatinmci tabani geniglemekte,
e fiyat tespiti mekanizmasi profesyonellegmekte,

e rekabet ortam gelismektedir.

Tim bunlarin sonunda, ©zellikle iilkemizde oldugu gibi, risk primi yiiksek olan

tilkelerdeki borclanma risk primleri azalmaktadar.

Bir ¢ok iilkede kamu adina borglanici olan kurumlar tespit ettikleri finansal araci
birimler (bankalar, araci kurumlar v.b.) vasitas: ile bor¢lanmay: gerceklestirmekte ve bu
aracilik hizmetlerinden dolay1 da s6z konusu birimlere bir takim haklar saglamaktadir.
Ulkemizde birincil piyasada Piyasa Yapici bankalarin yamsira dier yatinmcilar da

rekabet kurallar: ¢cercevesinde faaliyette bulunmaktadur.

S6z konusu uygulama ile piyasa yapicisi bankalara bir takim yiikiimliilikler
getirilmektedir. Bunlardan en Gnemlisi birincil piyasalara yonelik olan en az alim
yiikiimliiliigtidiir. Her piyasa yapici banka yapilan bor¢lanmanin belli bir oranina igtirak
etmek durumundadir. Boylece sistemdeki banka sayisi ve yiikiimliilik oranina bagh
olarak belli bir oranda borglanma garantisi elde edilmektedir. Bir diger Gnemli
yikiimliiliik ise, ikincil piyasalarin gelisme saglamasina yonelik olarak piyasa yapici
bankalarin ikincil piyasalarda devamli olarak ve belli miktarlarda alim-satim
yapmalaridir. Bunlarin  yanmisira lilkeden iilkeye degisiklik gosterebilen bagka
yiikiimliiliikler de mevcut olabilmektedir.

! Bu konudaki bilgiler (Hazine 2003: 116-119 ve Aydin 2005)’ten yararlamlarak hazirlanmugtir.
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Piyasa yapici birimlere yiikiimliiliikler getirilirken sistemin igleyebilmesi ve s6z konusu
birimlere agir1 risk yliklenmesinin Onlenmesi amaciyla bir takim haklar da
taminmaktadir. Dolayisiyla Piyasa Yapicili§i Sistemi yiikiimliiliikler ve haklarin
dengelendigi bir uygulama olarak islemektedir.

Ulkemizde Piyasa Yapiciligi ilk kez Mayis 2000 tarihinde 19 bankanin katilimiyla
uygulamaya konulmug, uygulamanin ilk donemlerinde bagarili sonuglar alinmig
olmasina ragmen, Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde yasanan finansal kriz
sonrasinda, uygulamaya devam edilmemistir. [Ik uygulamada elde edilen tecriibeler
isiginda, sistemin esaslart gozden gegirilerek, Eyliil 2002 tarihinde tekrar faaliyete
gecirilmigtir. Sistem' bu kapsamda halen siirdiiriilmektedir. Asagida yer alan Tablo 15
iilkemizde piyasa yapicisi olarak sozlesme imzalanmug bankalarin yillara gore

dagilimini gostermektedir.

! Piyasa Yapicig1 Sistemine bagh olan bankalarnn yikiimliiliikleri ve haklan konusunda daha ayrintili
bilgi igin (Hazine 2003: 117-119, DPT 2001:103-106 ve Aydin 2005)’e bakilabilir.
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Tablo 15: Tiirkiye’de Piyasa Yapici Olarak Gorevlendirilmis Bankalar

01.05.2000- 02.09.2002- 01.09.2003- 01.09.2004-
30.04.2001 29.08.2003 31.08.2004 31.08.2005

Ozel Akbank T.A.§. Akbank T.A.S. Akbank T.A.S. Akbank T.A.S.
Sermayeli Finansbank A.S. T.Is Finansbank A.S. T.Is [Finansbank A.S. T.Is Finansbank A.S. T.Is
Ticaret Bankast A.S. T.Garanti Bankasi A.S. Bankasi A.§. T.Garanti  |Bankas1 A.S.
Bankalar Bankas1 A.$. T. Dig T.Garanti Bankast Bankas1 A.S. T. Dig T.Garanti Bankas:

Ticaret Bankas1 A.S. A.S. T. Dig Ticaret Ticaret Bankasi A.S. A.S. T. Dig Ticaret

Yap1 ve Kredi Bankasi Bankasi A.S. Yapi ve | Yap: ve Kredi Bankast Bankast A.§. Yap

A.S. Kredi Bankas1 A.S. A.8. Oyakbank A.§. ve Kredi Bankast

Kogbank A.§. Tiirk Oyakbank A.§. A.S. Oyakbank A.S.

Ekonomi Bankas1 A.S.

Alternatifbank A.S.
Kamusal T. Vakiflar Bankast T. Vakiflar Bankast T. Vakiflar Bankasi T. Vakiflar Bankas:
Sermayeli T.A.O. T.A.O. T.C.Ziraat T.A.Q. T.C.Ziraat T.A.O. T.C Ziraat
Ticaret Bankasi A.S. Bankasi A.S. T.Halk Bankas1 A.§. T.Halk
Bankalar Bankasi A.S. Bankas1 A.S.
Yabanci ABN Amro Bank HSBC Bank A.S. HSBC Bank A.S. HSBC Bank A.S.
Bankalar The Chase Manhattan Deutsche Bank A.S.

Bank

Citibank
Fona Iktisat Bankasi A.S.
Devredilen (07.12.2001 tarihinde
Ozel Sermayeli bankacilik izni
Ticaret kaldinlmistir.)
Bankalar1 ve
Banka
Birlesmeleri

Ulusalbank

(17.04.2001 tarihinde

Stimerbank ile

birlestirilmigtir .)

Demirbank TAS

(14.12.2001 tarihinde

HSBC'ye satis1 tescil

edilmigtir.)

Birlesik Tiirk Korfez

Bankas1 (29.08.2001

tarihinde Osmanl: Bankasi

A.S. ile birlegtirilmigtir.)

Kent Bank A.$. (2001

yilinda tasfiyesine

karar verilmigtir)

Osmanl Bankas: A.§.

(13.12.2001 tarihinde

T.Garanti Bankas1 A.S.

ile birlegtirilmisgtir.)
Piyasa 19 10 11 12
Yapicilarimn
Toplam Say1si

Kaynak: (Aydin 2005: 102)
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6. BORC YONETiMI POLITIKALARININ MALIYE VE PARA
POLITIKALARI iLE KOORDINASYONU

Ulkemizde maliye ve para politikalarinin sekillenmesinde IMF ile yiiriitiilen ekonomik
programlarin etkisi biiyiik olmaktadir'. Nitekim maliye politikas: alaninda onemli bir
performans kriteri olan faiz dist fazla kavrami, kamu kuruluglarinin yillik
performanslarinin analitik bir sekilde hedeflenmesi ve oOlciilebilmesi igin gelistirilen
yontemlerden bir tanesidir (Emil ve Yilmaz 2003: 125). Bu kapsamda maliye politikasi
ve bor¢ yonetiminin faiz dis1 fazla hedefi dogrultusunda uyumlu bir sekilde ¢aligmasi
kacinilmaz olmaktadir. Mevcut politikalanimizin IMF tarafindan ciddi sekilde
yonlendiriliyor olmasi diginda; maliye, para ve bor¢ yonetimi politikasinin ortak
hedefleri Sekil 18’de gosterildigi sekilde istikrarli bir biiylime hedefi cercevesinde
gerceklesmektedir. Bu durumu $ekil 18 yardimiyla ekonomide hedeflenen yapiyr da

icerecek sekilde ifade etmek miimkiindiir.

Sekil 18: Maliye ve Para Politikalari ile Bor¢ Yonetimi Politikasinin Hedefi

Gelecekteki Maliye Politikalanna
Siirdiriilebilir Borg 1 (vergilere) lligkin Beklentilerde
lyllegme

A

Mali Disipfin
(Faiz Dig1 Fazla)

v
o "| Faiz Risk Priminde l N " R Biiyiimede A
Kredibilite Artigs L I (Reel Faiz) Diigiis | Nominal Faizde Diagiug |—>

1L

Parasal Disiplin

v
Beklenen Enflasyonda
Gerileme

Yapisal Reformlar

Kaynak: (Hazine 2003: 14)

Sekil 18 maliye ve para politikalar1 ile bor¢ yonetimi politikas1 arasindaki gerekli
koordinasyonun saglanmas: halinde; borglarin siirdiiriilebilecegi, kredibilitede artig

olacagi, beklenen enflasyonun diisecegi, reel faizlerde gerileme yasanacagi ve

! Bugiine kadar IMF ile yapilan Stand-by diizenlemelerinin tarihi, miktar1 ve niyet mektuplarnin imza
tarihlerini topluca gormek igin (Emil ve Yilmaz 2003: 159)’a bakilabilir.
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dolayisiyla nominal faizlerin diigecegi ve ekonomik biiylimenin yakalanacagi bir

durumu ifade etmektedir.

Maliye politikasinda oldugu gibi, para politikasi ile bor¢ yonetimi politikas: arasinda da
koordinasyon zorunludur. Hiikiimetlerce yapilan makro seviyedeki ekonomi
politikalarinin belirlenmesine yonelik tercihlerin 6tesinde, ilgili birimlerin orta — uzun
vadeli plan ve program caligmalarindan, giindelik operasyonlarina kadar farkli
Olgeklerde koordinasyonu ve yakin iletigimi gerekli olmaktadir. Aksi taktirde, Merkez
Bankast’nin sterilizasyonI icin yeterli araglara sahip olmadig1 kosullarda, kamu aciklar
nedeniyle yapilan yiiksek kamu borglanmasi, borcun parasallagtirilmas: olasihifini ve

dolayisiyla enflasyonist etkileri de beraberinde getirebilmektedir (Cangtz 2004: 1).

Aytekin (1999: 22-23)’{in aktardigi’na gdre OECD iilkelerindeki bor¢ ve para yonetimi
politikalarinin koordinasyonu, fiyat istikrar1 ortak amacini ve kurumlarn giivenilir
(accountability) ve 6zerk olmalari yoniinde bir egilimi yansitmaktadir. Ulkemizde ise
koordinasyon, kisa donemde fiyatlar da dahil olmak {izere, finans piyasalarinda
istikrarin saglanmasi; uzun donemde ise enflasyonu kontrol ederek, finans piyasalarini
geligtirerek biiylimenin siirdiiriilebilmesi igin birbiri ile dengeli mali ve para

politikalarinin olugturulmas: anlamina gelmektedir.

Bu kapsamda, 2001 yilinda getirilen diizenlemelerle TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglama
noktasinda odaklandig: goriilmektedir. Nitekim 1211 sayili TCMB Kanunu’nun Hazine
ve kamu kurumlarina kredi vermesini diizenleyen 50. ve 51’inci maddeleri yiiriirliikten
kaldirlmugtir. Bu madde TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans veremeyecegi, kredi

acamayacagl, borc¢lanma araclarimi Dbirincil piyasalardan alamayacagimi acikca

! Az geligmis ve geligmekte olan iilkeler dis deme agiklarimi giderebilmek, kalkmmalarim saglayabilmek
v.b. nedenlerle doviz kuruna miidahale etmektedirler. Bundaki amag, lilke parasin1 yabanci para
kargisinda diiglik degerleme ve ihracati arttirp ithalatt kisma politikasidir. Bu politikanin ige yaramarnasi
durumunda sozii edilen iilke 6demeler bilancosu fazlast vermekte ve Merkez Bankalar1 da buna karsilik
piyasaya bu fazla oraninda para siirmektedirler. Iste Merkez Bankalar piyasa siirdiikleri bu paralarin
enflasyonist etkiler yaratmamasi igin Agik Piyasa Islemleri yaparak piyasaya tahvil vermekte ve piyasada
bulunan parayr kendilerine ¢ekmektedirler. Yapilan bu igleme sterilizasyon iglemi denilmektedir
(Uluatam 1995: 373). Ancak yapilan bu iglemlerin iilkemizde ve bizim gibi geligmekte olan iilkelerde
faizleri yiikseltici etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu tespit Merkez Bankasimin diger bankalarla para
toplama konusunda girmis oldugu yarigtan dolay: ortaya gikabilmektedir. Bu konuda Tiirkiye ekonomisi
i¢cin verilmig bir 6rnek ic¢in Tirel, Emil, Oyan, Sénmez, Yeldan, ve Dedeoglu (1999: 44-46)’ya
bakilabilir.
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diizenleyen 56’nc1 maddenin tesisiyle gii¢lendirilmigtir (Cangdz 2004: 3). Bu sekilde
OECD iilkelerinde var olan bor¢ yonetimi ve para politikas1 ayrigmas: saglanmaya
caligtlmigtir. Ancak Hazine’nin halen OECD iilkelerindeki operasyonel anlamda
bagimsiz bir borg idaresine doniigtiiriilememis olmasi' ve biinyesinde bulunan karmagik
yapis1 igsel ve digsal koordinasyonun kurulmasini zorlagtirmaktadir. Cangéz (2004:
3)’lin aktardigina gore; Hazine, devletin mali tiizel kisiligini temsil etmenin yanisira, en
etkin para piyasasi araci olan agik piyasa iglemlerinde en yogun olarak kullanilan devlet
i¢ borg¢lanma senetlerinin ihragcisi olarak para politikasinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda etkili bir konuma sahiptir. Buna karsiik Merkez Bankasi, 6zellikle
acik piyasa iglemlerini kullanmak suretiyle piyasalarda birakacag: likidite seviyesi ile
Hazine’nin piyasalardan yapacagi borglanmanin kosullar1 ve borg alabilecegi fon
miktan iizerinde etkili olabilmektedir. Diger taraftan Merkez Bankasi’nca belirlenen
gecelik faiz oranlar1 da piyasalarin orta ve uzun vadeli faiz oran1 beklentileri tizerindeki
etkisi dolayisiyla Hazine borglanmalarinda dikkate alinmasi: gereken bir faktor
olmaktadir. Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki; bor¢ yonetimi ve para politikas:
iligkileri Tablo 16 yardimiyla gosterilmektedir.

! Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan gergevesinde hazirlanan “Borglanma, ig. ve Dis Borg Yénetimi Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu” nda borg yonetimi bagimsiz ve seffaf bir Bor¢ Idaresi eliyle yiiriitiilmelidir
Onerisi getirilmigtir, Bkz. (DPT 2001: 127 ve 165).
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Tablo 16: Tiirkiye’de Bor¢ Yonetimi ve Para Politikas: Iliskileri

I¢ Borclanma
- TL ve Dévize Endeksli — | 1.API (+) Banka TL Mev. (-)
(Bankalar TCMB’den borg alir ya da TCMB’ye daha 6nce verdikleri borg
tutarim azaltarak, hesaplarma aktarirlar.)
2.Banka TL Mev. (-) Hazine TL Mev. (+)
(Bankalar hesaplarma aktardiklan tutar Hazine hesabina aktarirlar)
Para Tabam aym
- Doviz Cinsinden — | 1.Hazine Dvz. Mev (+), D1§ Varhklar (+)
(Bankalar Hazineye borg olarak verdikleri dovizi yurtdigt hesaplarindan
dogrudan TCMB’deki hesabina aktanrlar)
Para Tabam aym
Dis Bor¢lanma
D1 Borglanma — | 1.Hazine TL Mev. (+), D1§ Varliklar (+)
(Yurtdigindaki kreditér Hazineye borg olarak verdigi kaynagt dogrudan
TCMB’deki Hazine hesabina aktarir)
Para Tabam aym
I¢ Borg Servisi
-TL cinsi i¢ borg — | 1. Hazine TL Mev. (-) Banka TL Mev. (+)
(TL Mevduatim kullanarak) (Hazine TCMB’deki TL mevduatin: kullanarak i¢ borg geri 6demesi yapar)
2. Banka TL Mev. (-) API (-)
(Bankalar elde ettikleri TLyi ya TCMB’ye borg verirler ya da mevcut
borglarim 6derler)
Para Tabam aym
-TL cinsi i¢ borg 8demesi — | 1. Hazine Dvz. Mev (+) Dig Varliklar (+)
(Dbviz cinsinden net i¢ borglanma veya dig 2. Hazine Dvz. Mev (-) Hazine TL Mev. (+)
bor¢lanma yaparak) 3. Hazine TL Mev. (-) Bankalar TL Mev. (+)
4. Bankalar TL Mev. (-) API ()
Para Tabam ayni1, Dig Varliklar (+), I¢ Varliklar (+)
Net Etki: Piyasadaki Likidite Artar
- Déviz cinsi ig borg — | 1. API (+)Banka TL Mev. (+)
(Net TL veya dovize endeksli borglanma 2. Banka TL Mev. (-) Hazine TL Mev. (+)
yaparak) 3. Hazine TL Mev. (-) Hazine Dvz. Mev (+)
4. Hazine Dvz. Mev (-) Dig Varliklar (-)
Para Tabam ayni, D1g Varhklar (-), i¢ Varhiklar (+)
Net Etki: Piyasadaki Likidite Daralir
Dis Borg Servisi
- TL Mevduatim Kullanarak — | 1. Hazine TL Mev. (-) Hazine Dvz. Mev (+)
(Hazine TCMB’den TL Kargihi3y d6viz alarak (Hazine TCMB’den déviz alarak d6viz hesabin1 aktarir)
dg borg geri ddemesini yapar) 2. Hazine Dvz. Mev (-) Dig Varhklar (-)
(Hazine d6viz mevduatindan yurtdigt 8demeleri i¢in transfer yapar)
Para Tabam aym
- Dbviz Mevduatim Kullanarak — | 1. Hazine Dvz. Mev (-) D1g Varliklar (-)
(Hazine d6viz mevduatindan yurtdis1 Sdemeleri igin transfer yapar)
Para Tabam aym
- Net TL ve Dvize Endeksli Borglanarak 1. API (+)Banka TL Mev. (+)
2. Banka TL Mev. (-) Hazine TL Mev. (+)
3. Hazine TL Mev. (-) Hazine Dvz. Mev (+)
4. Hazine Dvz. Mev (-) Dig Varliklar (-)
Para Tabam aym, Dig Varliklar (-), I¢ Varliklar (+)
Net Etki: Piyasadaki Likidite Darahr
Para Politikasi Araglarmin Bor¢ Yonetimine Etkileri
I¢ borglanma miktar, faiz ve vadesini etkiler « | Aqk Piyasa Islemleri
(Kullamlan API’nin tiiriine bagli olarak)
Kisa Vadeli Faiz Oranlar:
Borglanma maliyeti beklentilerini aym: yonde «— | -Indirim
etkiler (TCMB faizleri gelecek donem enflasyonunun diigeceBini Sngdrerek
diigiiyorsa)
Borglanma maliyeti beklentilerini aym ySnde « | - Yiikselme
etkiler
Dviz riskini etkiler « | Déviz Kuru Politikalar
Disponibilite
I borglanma enstrliimanlarina olan piyasa - Oran degigimi
talebini aym ybnde etkiler. Birincil piyasada
beklenen faiz oramimi ters yonde etkiler
Piyasanin i¢ borglanma enstriimanlar arasindaki - Kompozisyon deZisimi
talep tercihini etkiler

Kaynak: (Cang6z 2004: 3-5)
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Cangbz (2004: 5)’in aktardigina gore acik piyasa islemleri, Merkez Bankalarinin
kullandig1 en 6nemli para politikas: aracidir. Agik piyasa iglemlerinden repo-ters repo
gibi kisa vadeli olanlar piyasadaki likidite miktar: ve kisa vadeli faizler aracilif ile borg
yonetimi {izerinde etkili olurken, uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim-
satim yoluyla yapilan acik piyasa iglemleri piyasadaki likidite miktarinin yanisira kamu
bor¢lanma enstriimanlarina olan arz ve talep dengesi iizerinde de etkili olmaktadir.
Dolayisiyla Tablo 16’nin sag tarafinda yer alan acik piyasa islemlerinin kullanilip
kullanilmadigina veya ne gekilde ve hangi enstriimanlar aracilifiyla kullanildifina bagh

olarak bor¢lanma miktar ve kosullari para politikas: uygulamalarindan etkilenmektedir.

Ayrica bor¢ yonetimi ve para politikasinin koordinasyonu anlaminda iilkemizde Tablo

17 ile gosterilen iliskiler yumagi mevcuttur.

Tablo 17: Hazine ve Merkez Bankas: Iligkisi

Hazine’nin Rolii Merkez Bankasi’nin Rolii

- Merkez Bankas1 A sinifi hisselerinin en az yiizde | - Mali ve ekonomik konularda Hiikiimetin
51’i Hazine’ye aittir. miigaviridir.

- Genel Kurul tarafindan segilen Banka | - Uluslararasi mali ve iktisadi iligkilerde mali ajan
Meclisi’'nde Hazine tercihi nemli bir etkendir. gorevi listlenebilir.

- Denetleme Kurulu iiyelerinden birisi Hazine | - Hiikiimetin haznedaridir. Her nevi para nakil ve
tarafindan secilmektedir. havale iglemini {icretsiz yapar. Haznedarlik
- Para Politikas1 Kurulu'na Hazine Miistesar1 oy | kapsamindaki tevdiata faiz 6demez.

hakki olmaksizin igtirak etmektedir. - Hazine ve kamu kurum kuruluglarina kredi ve

avans veremez, bu kuruluglarin borglanma
enstriimanlarini birincil piyasalardan alamaz.

- Hazine ihalelerini diizenler.

- Acik piyasa iglemlerinde Hazine borglanma
enstriimanlarini kullanir.

- Hazine ve piyasa yapicilar arasinda diizenlenen
toplantilara igtirak eder.

Kaynak: (Cangtz 2004: 5)

Buraya kadar yapilan agiklamalar sonucunda iilkemizde de farkli yasal diizenlemeler
cercevesinde maliye, para ve borg yOnetimi politikalarinin birlikte yiiriitiilmeye
calisildifn  goriilmektedir. Ancak IMF’ye verilen taahhiitler, kurumlarin birbiri
arasindaki gekigmelerin sikligi, tilkemizde var olmayan likit ve derin piyasalara duyulan

ihtiyag stirdiiriilmekte olan politikalarin bagarisini etkilemektedir.
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7. SEFFAFLIK VE HESAP VERME SORUMLULUGU

Seffaflik ve hesap verme sorumlulugu kavramlari iilkemizin giindemine 1990’larin
sonlarina dogru girmeye baslamis yeni kavramlardandir. Seffafliin saglanmasi devletin
hesap verme sorumlulugunu saglayan en onemli unsurlardan bir tanesidir. Sayin ve
Atiyas (2000: 30-31)’in aktardifina gore, seffaflifin temelinde etkin bir raporlama
mekanizmasi yatmaktadir. Etkin bir mali raporlama ise, devletin mali politikalarinin
niyet ve gerekcelerini, politika hedeflerini acik bir bigcimde ortaya koymayi, uygulamay1
yakindan takip etmeyi ve uygulama sonuglarimi aktarmayi, bu sonuglarin bagta konan
hedefler ile ne kadar uyumlu oldugunu ve bu hedeflerden ne kadar saptigim belirlemeyi
kapsamaktadir. Son olarak, bu raporlamamin bagimsiz bir dig denetim kurulusu

tarafindan denetlenmesi ise resmin tamamlanmas: anlamina gelmektedir.

Sayin ve Atiyas (2000: 31)’in aktardigina gore, IMF mali seffaflifin asgari sartlarim
agagidaki gibi siralamgtir.
e Tiim biitce dis1 uygulamalar biitge siirecinin bir parcas: olmalidir,
e Bu faaliyetlere iligkin bilgiler biitcede veya tamamlayici raporlarda yer
almalidir,
e Muhasebe uygulama esaslar1 yayimlanmalidir,
e Biitcenin yanisira, bir maliye politikas: bildirimi sunulmali ve bu bildirim su
unsurlar igcermelidir,
- temel varsayimlar, beklentiler, hedefler
- orta vadeli makro ekonomik cerceve
- dncelikler
- mali siirdiiriilebilirlik analizi
- riskler

e Sonuglar hedefler ile kargilagtirilmalidir.

Bu ¢ergevede reform siirecinin bir pargas: olarak iilkemizde eksik olan i¢ kontrol — ig
denetim mekanizmalar1 ve dig denetimin yeniden dizayn edilmesi caligmalar

baglatilmigtir. Hazine’nin bor¢ yonetimine iligkin faaliyetlerinde halihazirda isleyen bir
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i¢ denetim mekanizmas: kurulmamigtir, Ancak i¢ denetim mekanizmalarina iligkin yasal

diizenlemeler ve i¢ denetimin sekline iligkin 6nemli mesafeler katedilmigtirl.

Egilmez (1997: 92)’nin aktardigina gore, i¢ bor¢lar konusunda 1985 yilinda 6nemli bir
degisiklik yapilmigtir. 1985 yili Biitce Kanunu’'na gelinceye kadar, biitceye gelir ve
gider yazilan borglanma anapara giris ve 6demelerinin, bu tarihten itibaren biitce disinda
ayrt bir bor¢ yOnetimi hesabi igerisinde izlenmeye baglanilmistir. Borg faiz ddemeleri
ise biitce igerisinde gosterilmeye devam edilmigtir. Uluslararas: standartlara uygun
olarak yapilan bu degisiklik dogru bulunurken gerekli mekanizmalarin eksik kurulmasi
dolayisiyla seffafligin saglanamadigi, bor¢lanmanin gercek boyutunun TBMM’nin
bilgisi digina gikartildig: ve ic borglarin ciddi sekilde artis gosterdigi gozlemlenmistir®,

Egilmez (1997: 91)’nin aktardigina gére dis borclar konusunda da 1993 yilinda temel
bir tercih degisikligi yapilarak, i¢ finansman dengesizliklerini dis bor¢lanmayi arttirarak
¢bzme yoluna gidilmigtir. Ancak bunun Oncesinde 1980’lerden itibaren dig ticarete
dayali yeni bir ekonomik gelisme modelini uygulamaya koyan Tirkiye, bir yandan
1980 oncesi dis borglarini ertelemeye tabi tutarken 6te yandan da gereksinim duydugu
altyapt basta olmak lizere yeni yatinmlar1 gergeklestirebilmek icin dig borglanmaya
agirlik vermistir. Sonucta Tiirkiye’nin 1987 yilinda ulastig1 %58,7°1ik dig borg yiikii ¢ok
yiiksek bulunarak Hazine onderliginde “Dis Bor¢ Izleme Komitesi” kurulmugtur
Egilmez (1997. 100-101). Bu bilgilerden hareketle iilkemizde bor¢ yodnetiminin
gecmisten bugiinlere giiniibirlik politikalarla yonetildigi ve son donemlerde yapilan
degisiklikler gtz ardi1 edilirse sistematik bir yaklagima sahip olmadigi izlenimi
edinilmektedir. Bu tarz yonetimlerin de geffaflik ve hesap verme sorumlugu anlaminda

isterleri yerine getirmekten uzak oldugu anlagilmistir (Hazine 2003: i-ii).

Seffaflifin arttirilmas: ile ilgili olarak yeni bir takim diizenlemeler getirilmisgtir.
Nitekim, mali piyasalarda uygulanacak borglanma politikalarina iligkin belirsizlik

! Bu konuda http://www.bumko.gov.tr adresinden i¢ denetimle ilgili yasal diizenlemelere iligkin bilgi
alinabilir.

2 2000°1i yillara gelindiginde borglarin ekonomiyi tehtid eder boyutlara ulagmasi sonucunda TBMM’de
23.06.1998 tarihinde “Ig ve Dis Borglar ile Alinan Kredilerin Nerelerde Kullanildigimn Tespiti” amaciyla
bir Meclis Aragtirma Komisyonu (10/24,57 Esas Numarali) kurulmus ve Komisyonun talebi ve Sayigtay
Genel Kurulu'nun Kararina binaen konu Sayistay Denetcileri’nce incelenmis ve kapsamh bir rapor
hazirlanmigtir. Ulkemizde var olan sorunlarin kapsamls bir 6zeti igin (ATO 2001)’e bakailabilir.
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piyasanin katitlimcilart tarafindan bir risk olarak algilanmakta ve bu durum borglanma
maliyetleri lizerine risk primi adi altinda ek bir maliyet olarak yansimaktadir (Hazine
2003: 102). Bu riski azaltmak ve geffaflig1 saglamak amaciyla asagidaki diizenlemeler
yapilmugtir (Hazine 2003: 103-104).

e Borclanma ve nakit yonetimi alamindaki uygulamalar diizenli olarak cesitli
iletisim kanallar vasitasiyla kamuoyuna duyurulmaktadir,

e Borglanma programlart 6nceden ilan edilmektedir’,

e Piyasa katiimcilan ile toplantilar yapilarak borclanma alaninda bilgi alig verisi
saglanmaktadir?,

e Bu alanda genel bir yasal cerceve ortaya konulmustur (4749 sayilh Kanun),

e Bor¢lanma ve nakit yénetimi konusunda terminoloji birligine gidilmisgtir,

e Garantiler kapsaminda ortaya cikan ylikiimliiliikklerin borclu kurulug tarafindan
degil de Hazine tarafindan yerine getirilmesi durumunda ortaya ¢ikan 6demeler
nedeniyle Hazine nakit ve bor¢ yonetiminde yasanan aksakliklarin giderilmesi
amaciyla s6z konusu yiiklimliiliiklerin ifasinin yapilacagi, TCMB nezrinde
Hazine adina bir risk hesabi olugturulmustur,

e [lgili biite yihnda saglanan i¢c ve dis finansman imkanlari, saglanan Hazine
garantileri, risk hesabi iglemleri, alinan ve verilen hibeler, dig bor¢ devir ve
ikrazina iligkin bilgilerle finans piyasalarina ve borg yonetimine iligkin bilgilerin
yer aldift Bor¢ Yonetimi Raporu’nun iicer aylik donemler itibariyle Plan ve
Biitce Komisyonu’na sunulmak {izere TBMM Bagkanligi’na, Bakanlar
Kurulu'na sunulmak iizere Bagbakanlik’a, Maliye Bakanhifi’na, Sayistay
Bagkanligi’na ve DPT Miistesarli§1’na gonderilmesi hiikiim altina alinmigtir,

e Bor¢ Yonetimi Raporu’na ilaveten, Hazine’nin bagh oldugu Bakan’in ozel

glindemle yapilacak toplantida yilda bir defadan az olmamak iizere TBMM Plan

11997 yili Temmuz ayindan itibaren aylik olarak Hazine borglanma programu ilan edilmeye baglanmugtir.
1998 yil1 bagindan itibaren 3’er aylik, 1998 Haziran ayinda ise yilin geri kalan kismini kapsayacak gekilde
6 aylik olarak kamuoyuna agiklanan borglanma programinda donem iginde gergeklegmesi beklenen nakit
bazli gelir ve gider miktarlar1 ve borclanma tutarlar: ile birlikte her ay bir sonraki ay iginde yapilmasi
planlanan ihalelerin valor, vade, yaklagik borglanma tutarlan ve s6z konusu dénemde gergeklestirilecek ig
borg tutarlan giinliik bazda ilan edilmektedir (DPT 2001: 96).

2 Diger yandan piyasa temsilcileri ile ekonomi biirokratlar1 arasinda agulikli olarak i¢ borg piyasalan,
ekonomideki geligmeler ve beklentiler hususunda goriis aligveriginde bulunulmasi amaciyla “I¢ Borg
Danigma Kurulu” olugturulmugtur. S6z konusu kurul iist diizey Hazine ve Merkez Bankas: biirokratlar: ve
piyasa temsilcilerinin kattlimiyla aylik olarak toplanmaktadir (DPT 2001: 97).
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ve Biitge Komisyonu’nu bilgilendirmesi hikkmii 4749 sayili Kanun’un 14’iincii

maddesinin son fikrasinda diizenlenmistir.

Seffaflik ve hesap verme sorumluluguna iligskin getirilen diizenlemeler olumiu olmakla
birlikte sistemin ve mekanizmalarin tam olarak kurulmamis olmas: ve geleneksel
yaklagimlardan  yeterince uzaklagilmamg olmasi dolayisiyla hali hazirda
gelistirilmesinin gerektigi diistiniilmektedir. Nitekim geffaflik ve hesap verme
sorumlulugu kolektif bir faaliyeti tiim devlet kurumlan igin gerekli kilmaktadir. Aksi
taktirde bir biitiin olarak goriilen devletin pargalarinin tekil olarak bu geregi yerine

getiriyor olmasinin arzu edilir sonuglart agisindan 6nemi azalmaktadir,
8. iC BORC YONETIMI

I¢ borglanmada temel dayanak, her yil ¢ikarilan Biitce Kanunlaridir. Biitge Kanunu’nun
ilgili maddelerine dayanarak kisa ve uzun vadeli bor¢lanma gerceklestirilmektedir (DPT
2001: 96). Bilindigi lizere tilkemizde bor¢ yonetimi politikalart Bagbakanlik’a bagh
Hazine Miistesarli1 tarafindan yiiriitiilmektedir. Bagbakan, Miistesarlik’in yonetimi ile
ilgili yetkilerini Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani aracihigiyla kullanmaktadir. Ig
borglann yonetimi ise Kamu Finansmam Genel Miidiirliigii tarafindan yiiriitiilmektedir,
Giirler (1998: 161)’in aktardifina gore, 1985 yilina kadar i¢ bor¢lanma akdine Maliye
Bakant ve ihrac edilecek senetlerin vade, faiz ve diger sartlarimin belirlemeye 1974
yilina kadar Bakanlar Kurulu, bu tarihten 1985 yilina kadar Maliye Bakanlig:
yetkiliyken, 1985 yilindan itibaren i¢ borglanma akdine Hazine Miistesarligi’nin baglh
oldugu Bakan, baz1 durumlarda ise stz konusu Bakanin teklifi ile Bagbakan yetkili
bulunmaktadir. Thrac edilecek senetlerin faiz orani, ihrag fiyati, 6deme siiresi, basim ve
satig yontemleri ve diger sartlani Hazine Miistesarligi’nca belirlenirken, 1995 yilindan
itibaren senetlerin ihraciyla ilgili her tiirlii sart ve esaslar Hazine Miistegarligi’nin bagh
oldugu Bakan tarafindan belirlenmeye baglanmigtir. 4749 sayili Kanun’un “Yetki”
baglikli ilk iki fikrasinda;

“Tiirkiye Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve Devlet dig borcu almaya, Hazine geri deme garantisi,
Hazine karg1 garantisi vermeye ve verilen garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, hibe almaya, dig
finansman imkanlarini dig borcun devri, dis borcun ikrazi, dig borcun tahsisi yoluyla kullandirmaya ve

yeni mali yiikiimliiliik yaratmaya, bu bor¢ ve yiikiimliiliikler ile bunlardan kaynaklanan Hazine
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alacaklarini yénetmeye Bakan yetkilidir.
Bakan bu yetkisini ve bu Kanun ile kendisine verilen g6revlerin yerine getirilmesine iligkin yetkilerinden
uygun gordiiklerini ilgili biitce yihnda gecerli olmak iizere Miistesarlifa devredebilir. Yetki devri,

Bakanin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.”

denilerek i¢ ve dig bor¢c alma v.b. iglemler konusunda Hazineden Sorumlu Devlet
Bakani yetkili kilinmugtir. Bu yetki gerekli goriilen hallerde Hazine Miistesari’na

devredilebilmektedir. Aym1 Kanun’un “I¢c Borglar” baglikli 6’nc1 maddesinde ise;
“Cikarilacak Devlet i¢ borglanma senetlerinin ¢egitlerine, satig yontemlerine, faiz kosullarina,
vadelerine, basim ve 6demelerine iligkin her tiirlii esaslar1 ve bunlara iliskin diger sartlar1 belirlemeye
Bakan yetkilidir.

ikrazen ihrac edilenler hari¢ olmak iizere, Ozel tertip Devlet i¢ borglanma senetleri, ancak karsiliginda
ilgili y11 biitce kanununda yeterli denek olmasi kaydiyla ihrag edilir. Y1l iginde ortaya gikan ve 6nceden
ongoriillmeyen gelismeler igin Ozel tertip Devlet i¢ borglanma senetleri ise ancak 6denek kalemleri
arasinda aktarma yapilarak, ihrac edilebilir. (Ek ciimle: 5335 - 21.4.2005 / m.19/a) 1.6.2000 tarihli ve
4572 sayih Kanunun Gegici 2 nci maddesinin (¢) bendinde belirtilen usul ve esaslar dahilinde, Hazine
tarafindan istlenilmesi uygun goriilen borglar karsiliginda ihrag edilecek 6zel tertip Devlet i¢ bor¢lanma

senetleri icin bu fikra hiikiimleri uygulanmaz.

Ozel tertip Devlet i¢ borglanma senetlerinin ikrazen ihrag edilmesi durumunda diizenlenecek ikraz
anlagmasinin vade, faiz ve diger sartlar1 Bakan tarafindan belirlenir. ikrazen verilen senetlerden
kaynaklanan Hazine alacaklarnin ilgili mevzuat ¢ergevesinde silinmesi halinde bu tutarlar yih biitgesine
ddenek konmak kaydiyla biitgeye gider olarak kaydedilir. (Ek ciimle: 5335 - 21.4.2005 / m.19/a) Hazine
Miistesarliginin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonundan olan alacaklar igin bu fikra hiikmii uygulanmaz.
Devlet i¢ borglanma senetlerinin basin giderleri, satisa katilacak finansal kuruluglara Sdenecek
komisyon ve banka muameleleri vergileri ile satiga kanlan finansal kuruluglarm satiy iglemleri
dolayisiyla yapacaklar1 her tiirlii gider, vergi, resim ve harglarin Hazine tarafindan finansal kuruluglara
geri 6denmesinde ve senetlerin basiminda veya kaydi olarak ihracinda uygulanacak gekil ve esaslar,
Miistesarlik ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi arasinda 1050 sayils Muhasebei Umumiye Kanunu
hiikiimleri uygulanmaksizin akdedilecek mali servis anlagmas ile tespit edilir.”

denilerek i¢ borclanma konusundaki esaslar belirlenmigtir. Bu kapsamda Hazine

Miistesarlig1 tarafindan yurtici piyasalarda ihrag edilen bor¢lanma senetleri “Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS)” olarak anilmaktadir ve kapsamu agagidaki gibidir (Konya
2004: 27);
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Ozel Tertip Devlet
Hazine Bonolan Tahvilleri

Hazine
Bonolari

Ozel Tertip

DIBS = Devlet Tahvilleri

DIBS bir alacak hakki saglayan, belli bir meblag: temsil eden, ihra¢ kosullarina gore
donemsel gelir getiren, misli nitelikte seri halinde c¢ikarilan, ibareleri aym olan ve
yatirim araci olarak kullanilan finansal araglardir (Konya 2004: 27-28). Hazine bonolari,
ihrag edildikleri tarih itibariyle vadeleri 1 yildan kisa olan; Devlet tahvilleri ise ihrag
edildikleri tarih itibariyle bir yil ve iizerinde vadeye sahip olan devlet i¢ bor¢lanma

senetleridir. Tiirkiye’de DIBS’leri Sekil 19 yardimiyla siniflandirmak miimkiindiir.

Sekil 19: Tiirkiye’de Devlet ic Borclanma Senetlerinin Siniflandirilmas:

Pazarlanabilir DIBS*

o ] [ Doz | Lz ] [ Dove |
Kupeniu Déoviz Cinsi Kuponiu Déviz Cinsi
Sabit Faizli Kuponiu Sabit Falzli Kuponlu
Iskentolu Sabit Falzll Iskontolu Sablt Faizli
Primii Primli
Par Defferinden ™ Iskontolu Par Deerinden Iskontolu
Primli Primli
Detiigien Faizli Par Defjerinden Degigken Faizli Par Defjerinden
Iskontolu D [skontolu D
Primii efjiigken Faizli Primli efjiigken Faizli
Par Degerinden Iskontolu Par Defjerinden Iskontolu
Primli Primli
Kuponsuz Par Defjerinden Kuponsuz Par Degerinden
Sabit Faizli Kuponsuz Sabit Fatzli Kuponsuz
Iskontolu Sabit Faizli Iskantolu Sabit Faizli
Primli Primfi
Par Defjerinden Iskontolu Par Defjerinden Iskontolu
Primli Primli
Defiigken Falzll Par Deerinden Defjigken Faizli Par Degerinden
Iskontolu Defjigken Falzli Iskontolu Defjigken Falzli
Primit Primli
Par Defjerinden Iskontotu Par Defjstindsn tskontolu
Primli Primii
Par Deferinden Par Deferinden
Dgvize Endeksii Dovize Endeksli
Kuponiu Kuponlu
Sabit Falzli Sabit Falzli
Iskentolu Iskontolu
Primli Primli
Par Defjerinden Par Defjerinden
Defiigken Faizli Defjigken Faizil
[skontolu iskontolu
Primli Primfi
Par Defjerinden Par Defjerinden
Kuponsuz Kuponsuz
Sabit Faizli Sabit Faizli
Iskontolu iskontolu
Primli Primli
Par Defjerinden Par Dafjerinden
Detiigken Falzli Degsigken Faizit
Iskontolu Iskontolu
Primli Primli
Par Defjerinden Par Defjerinden

Pazarlanabiiir DIBS*

Kaynak: (Konya 2004: 36)

* Hem nakit hem de nakit dig1 senetler pazarlanabilen (marketable) ve pazarlanamayan (non-marketable)
senetler olmak iizere ikili bir aynma tabi tutulmaktadir. Bu ayrimdaki 8lgtit piyasamin bu nitelidi, soz
konusu senetlere yiiklemesi ile ilgilidir. Piyasa oyuncular: tarafindan kabul goren senetlerin kar amagh
alim satimlara konu olarak el degistirmesi kolaylagirken, pazarlanamayan senetlerde likit olma ozelligi
gozlenememektedir (Konya 2004: 37)

** Par Deger = Nominal Deger
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Sekil 19’dan goriilecegi lizere lilkemizde de OECD iilkelerine paralel farklt bor¢lanma
araclan kullanilmaktadir'. Bu borglanma araglart yine OECD iilkelerindeki sistemlere
paralel bir sekilde ihra¢ edilmektedir. Thrac esnasinda kullanilan teknikler asagidaki
gibidir (Konya 2004: 41-62);

e Ihale Yontemi® (Mays 1985’te baglanilmustir),

e TAP Yontemi (Ekim 1988’de baglanilmustir),

e Dogrudan Satig Yontemi (Haziran 1990’da baglanilmistir),
e Halka Arz Yontemi (Agustos 1992°de baglanilmuigtir).

Sonugta Hazine Miistesarlig i¢c bor¢ yonetimi ¢ercevesinde makro ekonomik dengeleri
gozeterek para ve maliye politikalar1 ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap
verebilir bir bor¢lanma politikas: izlenmesi ile finansman ihtiyaglarimin, i¢ ve dig piyasa
kogullar1 ve maliyet unsurlar1 g6z Oniine alinarak belirlenen risk diizeyi ¢ercevesinde,
orta ve uzun vadede miimkiin olan en diigiik maliyetle kargilanmas1 konusunda faaliyet

siirdiirmektedir’.
9. DIS BORC YONETIMIi

Tiirkiye Cumhuriyeti adina herhangi bir dig finansman kaynagindan Devlet dig borcu
saglamaya ve mali dig kosullari da dahil olmak iizere sartlarini tespit etmeye ve bu
sartlar cercevesinde mali yiikiimliilik altina girmeye Bakan® yetkilidir. Sz konusu
Devlet dig borcuna iligkin anlagmalar ve ilgili dokiimanlara dair her tiirlii hazirlik, temas

ve miizakereler Miistesarlik tarafindan yiriitiiliir ve sonuglandirilir. Hazine Miistesarlig1

! Biitge finansmaninda kullamlan DIBS’lerin ayrintili 6zellikleri ve biitge finansmam diginda ihrag edilen
Ozel tertip tahviller (ikraz tahvilleri, tahkim tahvilleri, kur farklari karsiligs ihrac edilen tahviller, kisa
vadeli avans borcu kargilig ihrag edilen tahviller, gorev zararlar1 kargihig: ihrag edilen tahviller ve faiz
odemelerl kargilig1 ihrag edilen tahviller) konusunda (DPT 2001: 98-102)’ye bakilabilir.

2 jhale yonteminin uygulanmas: (yiikselen fiyat yontemi, azalan fiyat yontemi, ¢oklu fiyat yontemi ve
ortalama fiyattan ihale yontemi) konusunda (Egilmez 1997: 60-70)’e ve Tiirkiye’de uygulanmasina yer
verilen “Tek Fiyat Thale Teknigi” ve “Coklu Fiyat Thale Teknigi” konusunda da (Konya 2004: 108-118)’e
bakilabilir.

3 4749 sayili Kanun kapsaminda Borglanma Limiti ve Garanti Limiti gibi konularda da yeni diizenlemeler
getirilmigtir. Bu konu hem i¢ ve hem de dig borglar1 kapsadiindan Dig Borg Yonetimi baglif altinda ele
alinmas1 uygun goriilmiigtiir.

* 4749 sayilh Kanun’un 7’nci maddesinin ilk fikrasinda sozii edilen Bakan’dan kasit aym Kanun’un
3’tincii maddesi uyarinca “Hazine Miistesarlifimin bagli bulundugu Bakam” ifade etmektedir. Dig borglar
konusunda ayrica Bkz. 4749/ Madde: 7.
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Teskilat Kanunu’na' bakildiginda ise dig borclardan sorumlu birimin Di1s Ekonomik
Isler Genel Miidiirliigii oldugu ve uluslararasi uygulamalara bakildiginda bir 6n ofis
tarzinda galistig1 goriilmektedir. Egilmez (1997:70-72)’nin aktardigina gore, Hazine’ nin
uluslararasi kuruluglardan ve dis piyasalardan borglanmasi biiyiik 6lgiide iilkenin kredi
degerliligi® ile ilgili bir konudur. Hazine’'nin dis borclanmasi, kaynaklar yoniinden

ikiye ayrilarak incelenmektedir. Bunlar;

1. Yabanct Devletler veya Uluslararas: Kuruluglardan Saglanan Dis Borglar,
2. Uluslar aras1 Para veya Sermaye Piyasalarindan (Dis Piyasalardan) Saglanan Dig

Borglardir.

Bunlardan birincisi genellikle, imtiyazli bor¢lar ad: verilen ve daha uzun vade ve daha
diisik faizle borglanmaya olanak saglayan bir bor¢lanma tiirliyken, ikincisi piyasa
kosullarina gore borglanma imkanim ifade etmektedir. Egilmez (1997: 72) dig borglar
konusunda agagidaki hususlar dile getirmektedir.

“Hazine dis borglanmaswun genelde iki amact oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki
ddemeler dengesinin finansmani, ikincisi ise belirli projelerin yiiriitiilmesi igin
gerekli olan dis kaynagin saglanmasudir. Ashmda ikinciler de dolayli olarak
ddemeler dengesinin iyilestirilmesine hizmet etmekle birlikte asu amaglar bu
degildir. Nitekim sdz konusu projelerin uygulanmasindan vazgecildigi taktirde,
ddemeler dengesi acisindan herhangi bir degisiklik olmaz. Oysa dogrudan ddemeler
dengesine katkida bulunmak amacwina yonelik kredilerin alinmasindan vazgecilmesi,
ddemeler dengesi finansmant sorununun devam etmesine yol agar. Dogrudan
dgdemeler dengesinin finansmamina yonelik bor¢lanmalarin, herhangi bir proje v.b.
ile ilgisinin olmamasi gerekir. Bununla birlikte bu amacla borg verenler, iilkenin
aldigr borcu geri Odeyebilmesini garanti altina alabilmek icin kredi kogsullar
disinda da bazt kogullarin yerine getirilmesini anlagmalara koyabilirler. Dig
borglanma, iilkeye disanidan bir kaynak girisi sagladig: icin, ekonomide derhal
olumlu bir etki yaratir. Buna karsilik soz konusu borcun anapara ve faizlerinin
iilkeden digariya transferi de ayn gekilde, derhal bozucu bir etki yaratir. Bu nedenle
dis bor¢lanmann, yiiksek getiri saglayacak verimli yatirnmlara yoneltilmesinin
iizerinde ¢ok durulmaktadir.”

Egilmez (1997: 73)’iin aktardigina gore Hazine uluslararas: kuruluglardan borglanmada
iki sekilde rol oynamaktadir®. Bunlar;

1
Bkz. sf. 155.

2 Bir iilkenin kredi degerliliginin nelere gore belirlendigi konusunda (Egilmez 1997: 70-72)’ye bakilabilir.

3 Dis borglanma konusunda daha ayrintihi bilgi icin (Derdiyok 1993)’e bakilabilir.
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1. Hazine Devlet adina ilgili uluslararas: kurulugtan dogrudan borglanir ve bu
borcu kendi kullanir veya bagka bir kamu kurumuna devrederek onun
kullanmasini saglar,

2. Hazine uluslararas: kurulustan bor¢lanacak olan kamu kurumuna garanti vermek

suretiyle, bu kurumun bor¢lanmasini miimkiin kilar.

Hazinenin dig bor¢lanmasinda Onemli bir diger kaynak da dig piyasalardan
bor¢lanmaktir. Egilmez (1997: 73)’{in aktardiina gére bu borglanma da iki ayr1 sekilde

yiiriitiilmektedir. Bunlar;

1. Dogrudan dogruya bankalardan kredi talebinde bulunur,

2. Uluslararas1 sermeye piyasalarina tahvil ihrag eder.

I¢ borglar konusunda Devletin (Hazinenin) tiim borclari bor¢ stokuna' dahil edilirken,
dis borg¢larda Devletin yanisira 6zel kesimin de borglar1 borg stokuna dahil edilmektedir.
Nitekim bu amagla, Hazine’de (Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii tarafindan ) bir
“Borg Kiitligii” tutulmakta ve bir yildan uzun vadeli biitlin dig borglar (6zel kesim
bor¢lanmasi dahil) bu kiitiige tescil edilmektedir (Egilmez 1997: 86). 4749 sayili Kanun
uyarinca tiim borglarin kayit islemlerinden Kamu Finansman Genel Miidiirliigii
sorumludur. Asagida yer alan Tablo 18, 1980 ile 1995 willart arasinda Tiirkiye nin

toplam borg yiikiiniin gosterilmesi amaciyla olugturulmustur.

! Bore stoku; bir iilkenin herhangi bir donendeki i¢ ve dig borglarinin toplam miktarimt belirtmek igin
kullamlmaktadir. Borg Yiikii; bir iilkenin belli bir donemdeki toplam bor¢ stokunun o dénemdeki
GSMH’ya oranim gostermektedir. Borc servisi ise; ic ve dig borglanmadan dogan anapara, faiz, ve
komisyon gibi giderlerin 6denmesi, mevcut bir borcun vadesinin uzatilmasi (erteleme, tahkim veya
konsolidasyon), mevcut bir borcun faizinin degistirilmesi (degistirme, konversiyon), borglarin sermayeye
doniigtiirilmesi (borg-sermaye swapi) gibi borg 6demeye 111§k1n cesitli karmagik konulari igermektedir
(Egilmez 1997:73-74).
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Tablo 18: Tiirkiye’nin Toplam Borg Yiikii (GSMH’nin Yiizdesi Olarak)

Yillar Ic Borg Yiikii Dis Borg Yiikii Toplam Borg Yiikii
1980 13,6 22,9 36,5
1985 19,7 374 57,1
1990 14,4 32,2 46,6
1991 15,4 33,3 48,7
1992 17,6 34,7 52,3
1993 17,9 37,1 54,9
1994 20,3 50,1 70,4
1995 25,7 50,0 75,7

Kaynak: (Egilmez 1997: 87)

Tablo 18’den oriilecegi lizere borg yiikiinde artig egilimi s6z konusudur. Ozellikle ic
borg yiikiinde ciddi artiglar meydana gelmistir. Bunda 1989 yilindan itibaren dig borg
yerine i¢ borglanmaya gidilmesinin etkisi biiylik olmugtur (Egilmez 1997: 87).

9.1 i¢ ve Dis Bor¢ Yonetimini flgilendiren Diizenlemeler

4749 sayili Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile
getirilen diizenleme ile bir yandan Kanun’un Yiiriirlik tarihinden Once Biitce
Kanunlartyla belirlenen bor¢lanma ve garanti limitleri gerek nitelik gerekse nicelik
acisindan yeniden diizenlenirken, diSer yandan da ikrazen ihra¢ edilen i¢ borclanma

senetlerine yonelik olarak bir limit getirilmig bulunmaktadar’,

Bor¢lanma Limiti: Bor¢lanma limiti i¢ ve dig bor¢lanmayr kapsayacak sekilde asagida

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Butce Baglangig Tahmin Edilen

Borglanma Limitl = 0 1ekieri Toplami =~ Biitge Gelirler

4749 sayili Kanun kapsaminda borglanma limitine yonelik olarak getirilen yenilikler

agagida gosterildigi sekilde karsilagtirmaya tabi tutulabilir.

! Bu konuya iligkin bilgiler (Hazine 2003: 101-102)’den yararlamlarak hazirlanmgtar.
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Onceki Uygulama Yeni Uygulama

e Limit “net i¢c bor¢ kullanimi”n1 e Limit “net bor¢ kullamimi”n1 esas
esas almaktadir. almaktadir.

e Limit %15 oraninda arttirilabilir. e Limit %5 oraninda arttirilabilir.

o Ozel Tertip I¢ Borglanma Senetleri Bakanlar Kurulu’nun ilave %5
Limite dahil degildir. arttirma yetkisi vardir.

e Limit ek biitceler ile e Ozel Tertip Ic Borclanma Senetleri
degistirilebilir. Limite dahildir.

e Limit ek biitgeler ile
degistirilemez.

Garanti Limiti: 4749 sayih Kanun’un getirdigi diizenlemeler Oncesinde yili Biitce

Kanunlariyla tespit edilmis garanti limiti sadece yerel yonetimlere ve KIT’lere
saglanacak Hazine garantili kredi miktar1 iizerinde bir list simr getirirken yeni
diizenleme ile yap-iglet-devret projeleri kapsaminda saglanacak garantiler de limite
dahil edilmis bulunmaktadir. Garanti limitinin tutarn her yil ilgili yil biitce kanununda

yer alacak madde ile belirlenmektedir.

Ikraz Limiti: 4749 sayili Kanun’un getirdigi diizenlemeler 6ncesinde herhangi bir limite
tabi olmayan ikrazen ihra¢ edilen i¢ bor¢lanma senetleri genel bor¢lanma limiti diginda

ilgili y1l biitce kanunlariyla belirlenecek limit tutar1 ile sinirhidir.

Dis Proje Kredilerinin Biitcelestirilmesi: 4749 sayili Kanun’un getirdigi diizenlemeler
Oncesinde biitce diginda izlenen, yani ilgili yil yatinm programlarinda proje olarak yer
almakla beraber baglangic biitcesinde dis kaynaklardan temin edilerek kullanilan dig
proje kredi miktar1 kadar kargihk ayrilmamas: nedeniyle donem sonu itibariyle biitce
finansman ihtiyac: ile fiili bor¢lanma miktari arasinda fark olugmasina neden olan
yatirim harcamalarina karsilik olarak yapilan bu borglanmalarin mali disiplini bozucu
etkileri nedeniyle s6z konusu kaynaklarin uluslararasi uygulamalarda oldugu gibi

kullamimdan 6nce biitgelestirilmesi diizenlenmisgtir.
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Garantisiz Kamu Dis Borglarina Izin Verilmesi: Yapilan diizenleme ile herhangi bir

Hazine garantisine haiz olmasa bile kamu kurum ve kuruluslarinin yurtdigindan
saglayacag1 her tiirli mali imkan Hazine Miistesarligi’nin iznine tabi tutulmustur. Buna
ilaveten, bu kurum ve Kkuruluglarin diger kurum ve kuruluglar lehine verecekleri

garantilerde de Miistesarligin iznini almalar1 zorunlulugu getirilmistir.

Kisa Vadeli Bor¢lanma: Nakit hareketlerindeki uyumsuzluktan kaynaklanan kisa vadeli

nakit agiklarinin finansmani ve nakit yonetiminde etkinligin arttirilmasi amaciyla para
piyasalarinda nakit islem yapma olasilif: saglanmugtir. Y1l icerisinde yapilabilecek kisa
vadeli bor¢lanmanin miktar1 para piyasalarinda yapabilece8i etkileri de goz Oniinde

bulundurularak asagidaki sekilde sinirlandiriimigtir
Ilgili Y1l Baslangi¢ Biitce Odenekleri Toplami x (1/100)

Nakit Fazlalarinin Nemalandirilmasi: Hazine hesaplarinda olugsacak nakit fazlaliklarini

degerlendirmek amaciyla TCMB aracilifiyla nemalandinimasima yonelik diizenleme
yapilmigtir. Nemalandirilacak tutar Hazine hesaplarinda olugabilecek nakit biiyiikliigii

g0z oniinde bulundurularak agagidaki sekilde sinirlandirilmugtar.
Ilgili Y1l Baslangi¢ Biitge Odenekleri Toplam1 x (1/100)

Bu ve buna benzer yapilan diizenlemelerin tamam {ilke ekonomisinin istikrarli biiyiime
stirecinden taviz verilmemesi amaciyla yapilmustir. Yapilmug olan diizenlemeler aymi

zamanda borg yonetiminin tilkemizde ele alinig seklini de belirlemektedir.

10. RiSK YONETIMI

Risk temeline dayali bor¢ yonetimi konusu daha 6nceki boliimlerde ayrint1 bir gekilde
cle alindig1 icin bu baglk altinda tekrar incelenmeyecektir'. Devlet Bor¢ Yoneticileri
borglanma faaliyetlerini yiiriitlirken c¢esitli riskler tistlenmektedirler. Bu riskler igin

dogasinda yer alan ve bor¢ yonetiminin faaliyet konusu ile ilgili meselelerden

! Bkz. sf. 107-121
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kaynaklanabilecegi gibi oOrgiitlenme, koordinasyon, yasal cercevenin kurulmasi ve
uygulanmasi, digsal faktorler v.b. sebeplerden de kaynaklanabilir. Bu anlamda risk
temelli bor¢ yonetiminin karg: kargiya kaldig: riskleri icsel ve digsal faktorler olarak iki
baglikta incelemekte fayda bulunmaktadir. Digsal risk unsurlan finans literatiirinde yer
alan ve uluslararasi uygulamalarda da siklikla kullanilan risk unsurlandir’. Igsel risk
unsurlar ise; orgiitlenme, koordinasyon, yasal cercevenin kurulmasi ve uygulanmasi,
digsal faktorler v.b. kapsamaktadir. Asagida yer alan Sekil 20 Hazine’ nin borg ve alacak
portfoyiiniin maruz kaldig: finansal (digsal) riskleri gostermesi bakimindan Gnemli

goriilmektedir.

Sekil 20: Hazine’nin Borg¢ ve Alacak Portfoyiiniin Maruz Kaldig1 Finansal Riskler

BUTCE
FINANSMANI

FINANSMANI

Borcun Cevrilememe Kredi Rigki

Riski ; - o : j

Likidite Riski

. DévizKuruRiskl -

 FaizRiski ©

Kaynak: (Hazine 2003: 88)

Sekil 20 aym zamanda uluslararasi uygulamalara paralel olarak Glclilebilen ve
yonetilebilen riskleri gostermektedir. Ancak bu risklerin de i¢ ve dig borglar ile birlikte
degerlendirilmesi, uygulanan ekonomi politikalarinin sithhati ve sonuclari acisindan
onemlidir. Nitekim, igsel risk unsurlar1 kapsaminda, yapilan diizenlemelere ragmen?,

Hazine’nin bor¢ yonetimine iligkin Orgilitlenme tarzindan kaynaklanan eksiklikler

! Piyasa riski, gevrilebilirlik riski, likidite riski, kredi riski, geri 6denmeme riski, operasyonel risk, yasal
risk.
2 Bu konu ile ilgili olarak orta ofisin olusturulmas: konusunda bilgi icin (Hazine 2003:105)’e bakilabilir.
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oldugu goriilmektedir. Bor¢ yonetimi faaliyetlerinin saglikh bir sekilde yiiriitiilmesinde,
bor¢ yOnetiminin organizasyonel yapisi biiyiik ©Onem tagimaktadir. Sekil 16’dan
izlenecegi iizere, i¢ ve dig borclar konusunda iki 6n ofisi bulunan iilkemiz, risk
degerlendirmesini Kamu finansmani1 Genel Miidiirliigii biinyesinde faaliyet yapan Orta
Ofis yapilanmasina benzer bir birim ile siirdiirmeye ¢aligmaktadir. Bu ¢ercevede mevcut
birimin gerek i¢ bor¢lanma konusundaki risklerin kontrol altina alinmasinda ve gerekse
dis borcglarin degerlendirilerek esgiidiimiin saglanmasinda diizenli ve saglikli bir ¢caligma
tarzin1 benimsemesi zorlagmaktadir. Bu nedenle bor¢ yonetiminin Hazine igerisinden
ayrilmasinin hem organizasyonel yapilanma ve ¢aligma hem de operasyonel bagimsizlik
ve koordinasyon anlaminda faydalari olacaktir'. Ulkemizde siirdiiriilen risk yOnetimi
cercevesinde, kamu yiikiimliiliikk portfOyiiniin kontrol edilebilen ve edilemeyen biitiin
risk faktorleri tanimlanarak olugturulmug “Mali Risk? Matrisi” ile ortaya konulmustur.

Bu matris Tablo 19 ile gosterilmistir.

! Bagimsiz ve geffaf bir borg idaresinin olugturulmasi ayni zamanda 8. Beg Yillik Kalkinma Plani’nda
onerilmektedir (DPT 2001: 127 ve 165).

? Kamu yiikiimliilik portfoyii, devletin kanunla gelen dolayli ve dolaysiz yiikiimliiliklerinin yamsira
devletin devlet olma sifatiyla yiiz yiize gelebilecegi yiikiimliiliikkleri kapsamaktadir. Bahis konusu
yiikiimliiliiklerin olugturdugu riskler Mali Risk olarak tamimlanmaktadir (Hazine 2003: 88) ve daha
ayrintili bilgi igin (Brixi ve Schick 2002)’ye bakilabilir.
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Tablo 19: Tiirkiye’nin Mali Risk Matrisi

Acikea Belli Olan Hukuki
Mevzuata/ Sézlesmeye Tabi
Riskler

Risk Tanimlar

Herhangi Bir Hukuki
Mevzuata/Sézlesmeye Bagh
Olmayan, Ongﬁrﬁlemeyen
Riskler

Dogirudan — Acik (Sarih)

- Biitge finansmam igin i¢ ve dig
borglanma

- Proje finansman igin dis bor¢lanma
- Cari yil biitgesinde 6ngoriilen
harcamalar

- Gelecek yil biitgesine sari harcamalar
-~ Kamu banklarinin gérev zaran ve kamu
kuruluglarimin yart-mali iglemlerinden
kaynaklanan zararlan i¢in yapilan
harcamalar

Kosullu — Acik (Sarih)

- I¢ ve dig borglara saglanan geri 6deme
garantileri

- Yap-Islet-Devret ve Yap-iglet modelleri
kapsaminda verilen yatirim garantileri

- Bankacilik mevduatina verilen
garantiler

- Kamu yatirim projelerinde olugabilecek
ilave maliyet artiglar: igin yapilan
harcamalar

- Devlet siibvansiyonlan (tarimsal
tiriinler, sel, savas v.b.)

- Doviz kuruna verilen garantiler

- Igsizlik sigortast fonu

- Sosyal giivenlik sistemi agiinin
finansmam

- KIT zararlar (gérev zarari harig)

Déviz Kuru Riski; dsviz cinsinden
borglarn degerinde doviz kurundaki
dalgalanmalardan dolay: goriilen
degisikliklerdir.

Capraz-Kur Riski; doviz ile ilgili
olarak, borg portfoyiindeki degisik
doviz cinslerinin paritelerindeki
dalgalanmalardir.

Faiz Oram Riski; yurtici ve
yurtdisi piyasalardaki
dalgalanmalarin bor¢ portfoyiiniin
faiz yapisma gore getirdigi maliyet
farkhhklardir.

Bor¢ Cevirme Riski; borcun
cevrilmesti icin yeni bor¢lanmanm
yapilamamas) riskidir.

Likidite Riski; varhklarm
¢Oziilememesi ve/veya yeni finansman
ihtiyacinin kargilanmas: igin gerekli
kaynagin bulunamamasi sonucunda
dogan risktir.

Kredi Riski ya da Karst Taraf
Riski; kargi-tarafin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmemesinden kaynaklanan
risktir,

Operasyonel Risk; ortaya
cikabilecek personel hatalari, sistem
aksakliklar: ya da benzer nedenlerden
olusan risklerdir.

Politik ve Makroekonomik
Riskler

Dogrudan — Ortiilii (Zymni)

- Kanunen belirtilmeyen hallerde
gelecekte verilecek emekli maaglary
- Kanunen belirtilmeyen hallerde
sosyal giivenlik sistemleri
kapsammdaki giderler

Kosully — Ortiilii (Zumni)

-Kamu kuruluglarmm yabanci
iilkelerle Hazine garantisi olmaksizin
yaptikiar uluslararas) anlagmalardan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmelerinde temerriide diigmeleri

- Yerel yonetimlerin garantisiz
yiikiimliiliiklerine iligkin 6demelerinde
temerriide diigmesi

- Ozellestirilmis kuruluslarm borglart
- Mevduat garantisine bagh
olmaksizin banka iflaslar: neticesinde
olusabilecek maliyetler

- Sosyal giivenlik kuruluslarimn kamu
garantisi altmda olmayan
yiikiimliiliiklerine iligkin 6demelerinde
temerriide diigmesi

~-Merkez Bankasr’mn temerriide
diismesi

-D1s kaynakh 6zel sermeyenin
yurtdigina gikiy kefaleti

- Cevresel zararlar, dogal afetler

- Askeri hareketlerin yol agtii
giderler

- Ugiincii samslarm sigortalanmasi igin
THY’ye sa@lanan garantiler

Kaynak: (Hazine 2003: 89)

Kamu borcu risk yonetiminin hukuki zemini 28 Mart 2002 tarihinde yiiriirliige giren

4749 sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ YOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’a

dayanmaktadir. S6z konusu Kanun’un 12., 17/A ve Gegici 1’inci maddeleri kamu borg

portfoyil, Hazine garanti ve Hazine alacak portfoylerinin kars: kargiya kaldigr risklerin

yonetimi hususuna yonelik olarak risk yonetimi altyapisini olusturan diizenlemeleri

icermektedir. 4749 sayilhi Kanun’la yapilan diizenlemeler cercevesinde Hazine

Miistegsarhigpn Kamu Finansmant Genel Miidiirliigii biinyesinde olusturulan Risk
Yonetimi Genel Miidiir Yardimcilig (Risk Yonetim Birimi) (Hazine 2003: 90);

1. Borg ve mevzuat yonetimine iliskin mevzuat ¢aligmalari,

2. Biitiinlesik borg ve risk yonetiminin olugturulmasi ¢aligmalari,
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3. Borg ve risk yonetimine iliskin analiz ¢aligmalari,
4. Risk Yonetimi Genel Miidiir Yardimcilig1 personelinin egitim ¢aligsmalari,

5. Organizasyon yapisinin gelistirilmesine iligkin ¢aligmalar yapmaktadirlar.

Kanun’a ilave olarak 1 Eyliil 2002 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “ Bor¢ ve Risk

Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iligkin Esas ve Usuller Hakkinda

Yonetmelik™le;

1. Kamu borg ve risk yonetiminin ilkeleri,
2. Hazine Miistesarlifi biinyesinde olusturulan Bor¢ Yonetimi Komitesi’nin
gorevleri,

3. Risk Yo6netimi Birimi’nin gorevleri tanimlanmustir.

Son zamanlarda Hazine, kamu net bor¢ stokunun hesaplanmasi, orta ve uzun vadede
kamu borcunun siirdiiriilebilirligi, senaryo analizleri ve stres testi ¢aligmalari, i¢ ve dig
mali piyasalardaki geligmelerin izlenmesi ve raporlanmasi gibi borg ve risk yonetimine
iligkin temel analitik caligmalar1 da siirdiirmektedir (Hazine 2003: 91). Bu tip
caligmalarin gelecekte olusturulacak operasyonel bagimsizliga sahip bir borg ofisi igin

alt yap1 teskil edecegi gbzden uzak tutulmamasi gereken bir unsurdur.

11. TURKIYE’YE ILiSKIN VERILER

OECD iilke 6rneklerindeki verilere paralel verilere bu baglik altinda deginilmesi uygun
goriilmiigtiir. Bu sekilde Yeni Zelanda, ingiltere ve Isveg ile iilkemizin sahip oldugu
borclanma araglari v.b. bilgilerin kiyaslanmasina imkan verilmesi amaclanmaktadir.
Asagida yer alan Tablo 20 1991-2000 yillarn arasindaki borglarin seyrini
gostermektedir. Tablo incelendiginde toplam merkezi hiikiimet borclarinin 1991
yilindan itibaren 2000 yilina kadar ¢ok ciddi sekilde giderek artan bir seyir izledigi
goriilmektedir. Ulkemizde profesyonel anlamda orgiitlenip, operasyonel anlamda
caligan bagimsiz bir bor¢ ofisinin olmayigi, borglara bir iist limit konulmamig olmasi,
borg kayit bilgilerinin saglikli bir sekilde tutulmamasi, siyasi miidahaleler v.b. bir ¢ok

neden borglarin artiginda etken olarak gosterilmektedir.



190

Tablo 20: Tiirkiye Merkezi Hiikiimet Bor¢larimmm 1991-2000 Yillar: Arasinda Bor¢lanma

Araclarma Gore Dagilimi (Milyon Tiirk Liras)

Yillar 11991 [1992 [ 1993 [ 1994 [ 1995 [1996 [1997 [1998 [ 1999 | 2000

Borclanma
Araclan

1.Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

50360

126460

251210

534750

1129830

2750812

5885002

11482571

22920145

36420618

1.1 Para Piyasas1
Araclan

18260

42250

64490

304230

631300

1527838

2374991

5840906

3236754

2057683

1.1.1 Hazine Bonosu

18260

42250

64490

304230

631300

1527838

2374991

5840906

3236754

2057683

1.1.2 Ticari Kagtlar

1.1.3 Diger

1.2 Tahviller

32100

84210

186720

230520

498530

1222974

3510011

5641665

19683391

34362935

1.2.1 Sabit Faizli
Gelir Getiren Araclar

10230

42840

99670

97900

275570

758442

1780293

1464702

13768066

19559886

i- Kisa Vadeli
Tahviller

ii~- Orta Vadeli
Tahviller

10230

32240

68070

28890

167150

580270

1466677

1114812

13349856

19559886

iii- Uzun Vadeli
Tahviller

10600

31600

69000

108420

178172

313616

349890

418210

1.2.2 Endekslenmig
Tahviller

21870

41370

87050

132620

222960

464532

1729719

4176963

5915325

14803049

1.2.3 Degigken Faizli
Tahviller

1.2.4 Diger

HATIRLATMA

Yerlesik
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

Doviz Kuru
Cinsinden Toplam
Pazarlanabilir
Borglar

1880

3470

5180

41330

34500

322607

541740

780188

1125288

2991859

Pazarlanabilir
Borglann Agirlikli
Ortalama Vadesi
(Y1l)

Pazarlanabilir
Borglann Agirlikli
Ortalama Yiizdesi
(%)

2, Toplam
Pazarlanamayan
Borglar

47290

67780

106140

254560

231180

398173

398423

130314

2.1 Tasarruf
Bonolan

2,2 Diger

47290

67780

106140

254560

231180

398173

398423

130314

HATIRLATMA

Yerlesik
Olmayanlara Ait
Toplam
Pazarlanamayan
Borglar

3. Toplam Merkezi

Hiikiimet Borglar:

97650

194240

357350

799310

1361010

3148985

6283425

11612885

22920145

36420618

Kaynak: (OECD 2001

: 137)
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Tablo 21 ise 2000-2005 yillar1 arasinda yapilan borglanma, bor¢ geri ddemesi ve borg

stoku rakamlarini gostermektedir. 2002 yilinda 4749 sayili Kanun ve beraberinde

yapilan diizenlemeler ile 2004 yilina gelindiginde toplam borglanma ve net borglanma

rakamlaninin diismeye bagladifi ancak bor¢ stokunun halen artig trendi igerisinde

oldugu goriilmektedir. OECD iilkelerindeki uygulamalara paralel bor¢ ofisi v.b.

diizenlemeler ile i¢ bor¢larin daha da azaltilabilecegi diigtintilmektedir.

Tablo 21: Tiirkiye’de Yillar Itibariyle I¢ Bor¢clanma Durumu
(Bor¢lanma - Odeme - Stok) (2000-2005) (Bin YTL)

Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Toplam 37.577.493 164.360.842 141.059.233 166.357.352 | 183.553.146 | 174.491.083
Odeme
Anapara 18968070 123.876.596 97.590.694 113.721.373 | 133.500.274 | 135.221.521
Devlet Tahvili 12006317 96.418.348 48.178.116 45.653.394 76.802.593 82.650.658
Hazine 6961754 27.458.248 49.412.577 68.067.979 56.697.681 52.570.863
Bonosu
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 0 0 0 0 0 0
Faiz 18.609.423 40.484.246 43.468.540 52.635.979 50.052.872 39.269.562
Devlet Tahvili 16.966.538 34.608.486 30.991.320 35.495.349 39.170.793 33.688.289
Hazine 1.640.332 5.875.760 12.477.220 17.140.629 10.882.079 6.181.273
Bonosu
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 2553 0 0 0 0 0
Toplam 32.468.545 209.613.234 125.303.125 158.238.383 | 163.596.496 | 155.520.456
Borclanma
Devlet Tahvili 26.685.862 164.183.336 58.900.026 101.777.186 | 102.039.667 115.404.219
Hazine 5.782.683 45.429.899 66.403.099 56.461.198 61.556.829 40.116.237
Bonosu
Konsolide 0 0 0 Q 0 0
Borglar
KVA 0 0 0 0 0 0
Net 13.500475 85.736.639 27.712.432 44.517.010 30.096.222 20.298.934
Borc¢lanma
Devlet Tahvili 14.679.545 67.764.988 10.721.909 56.123.791 25.237.074 32.753.561
Hazine -1.179.070 17.971.651 16.990.522 -11.606.781 4.859.148 -12.454.627
Bonosu
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 0 0 0 0 0 0
Borg Stoku 36.420.620 122.157.260 149.869.691 194.386.700 | 224.482.922 | 244.781.857
Devlet Tahvili 34.362.937 102.127.926 112.849.835 168.973.626 | 194.210.700 | 226.964.261
Hazine 2.057.683 20.029.334 37.019.850 25.413.074 30.272.223 17.817.596
Bonosu
Konsolide 0 0 0 0 0 0
Borglar
KVA 0 0 0 0 0 0

Kaynak: www.hazine gov.tr
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Tablo 22 ise Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun profilini gostermektedir. Dig borc stoku

rakamlar1 da 2000-2005 yillar1 arasinda artig gstermistir. Tablo Kamu, TCMB ve Ozel

Kesim ayrimu dikkate alinarak incelendiginde 2004 yilina kadar her liglinde var olan

artig 2005 yilina gelindiginde sadece 6zel kesim igin devam etmekte ancak kamu ve

TCMB rakamlarinda diigiigler goziikmektedir. Bunda da 2002 yilinda yapilan

diizenlemelerin etkisi oldugu diislintilmektedir.

Tablo 22: Tiirkiye’de Dis Borg Stokunun Profili -

BRI |

ORTA-UZUN VADE

Yillar 12000 | 2003 | 2004 | 2005
TOPLAM DIS BORC STOKU (Milyon$) | 118503, 113.560] 130.164| 145.000) 162.261| 170.594
KISA VADE 28.301 23.013; 32569 38.218

90.202 121.987 132.376

129.692

Orta-Uzun Vad

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade

sa Vv a

Orta-Uzun Vade (1) y
DIS BORC STOKU GSMH'YA ORANL (%) _

i s

Orta-Uzun Vade 36,7
Kamu 18,9
TCMB 4,3

ZDE, DAGILIMI (%)

sa

Kisa Vade 23,9 144 12,6 15,9 20,1 224
Orta-Uzun Vade 76,1 85,6 874 84,1 79,9 77,6
Kamu 41,0 40,6 48,9 47,9 45,5 39,9
TCMB 11,9 21,4 16,9 16,8 13,2 9,0
Ozel 47,1 38,0 34,2 35,3 41,3 51,0

Orta-Uzun Vade 12,5 17,1

Kamu 14,3 -5,2 38,0 9,3 -7.7
TCMB 28,0 72,9 -9,6 10,8 -12,2 -28,0
Ozel 12,5 22,7 3,3 14,8 31,1 29,8




DIS BORC STOKUNUN DOVIZ KOMPOZISYONU
(%) ‘
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Toplam 00,0 100,0. 1000  100,0. 100,0. 100,0
| AMERIKAN DOLARI 54,3 504: 469 457, 488 547
ALMAN MARKI 19.5 07 00 0.0 000 00
ECU/EURO 125 30,1 3060 3320 338 319
JAPON YENI 631 46 4,1 3.1 2.1 1.6
SDR 35, 124 16,9 1661 132 8.6
DIGER » e . 39 18 L5, L4l 20 3.1
MAKRO EKONOMIK BUYUKLUKLER (Milyon $)
GSMH (Milyon $) 200.002; 145.693: 180.892° 239.235; 299.475: 360.876
IHRACAT (FOB) (2) (3) 27775, 31334 36.059, 47.253] 63.167, 73.472
ITHALAT (CIF) (3) 54.503; 41.399: 51.554: 69.340; 97.540. 116.562
CARI ISLEMLER DENGESI (3) 9821, 33920 -1.524, -8.036] -15.604] -23.031
{TCMB REZERVLER (BRUT) 22,172 18787, 26.807: 33.616 36.009. 50.518
TCMB REZERVLER (NET) 23153 19.799; 28.071 35.162{ 37.6431 52.433
DIS KREDI KULLANIMLARI (3) 20.898 23.9311 28.124] 16.324] 22.799; 33.596
DIS BORC SERVISI (3) 21939, 24.623. 28.852] 27.808] 30.482] 36.392
ANAPARA 15.638] 17.489! 22450! 20.821; 23.340] 28.439
"FAIZ N 6301 7.134, 6402, 6987 7.142] 7.953
[FINANSAL GOSTERGELER (%)
TOPLAM DI§ BORC STOKU / IHRACAT (FOB) 4267, 3624 361,00 3069 2569 2322
DIS BORC SERVISI/ GSMH 11,0 16,9 15,9 11,6 10,2 10,1
DIS BORC SERVISI / THRACAT (FOB) 790,  786; 800 588 4831 49,5
FAIZ / GSMH 32 49 3,5 2,9 2.4 2,2
FAIZ / ITHRACAT (FOB) 22,7, 228 17,8 14,8 11,3 10,8
TCMB REZERVLER (NET)/ DIS BORC STOKU 19,5 174, 21,6; 2420  232i 307
TCMB REZERVLER (NETY KISA VADELI BORCLAR, 818 1207, 170,97 1528 11561 1372
TCMB REZERVLER (BRUT) TOP.DIS BORC 18,7 16,5, 20,67 2320 222 296
gg%gLiERZERVLER R 783 1145, 1632 14611 1106 1322
TCMB REZERV (BRUT)Y ITHALAT (CIF) 40,7,  454] 520 485 369 433
TCMB REZERV (NET)/ ITHALAT (CIF) 425, 478 544 507 386 450
CARI ISLEMLER DENGESI/ TCMB REZERV BRUT 443 18,1 570 239 433] 456
CARI ISLEMLER DENGESI / TCMB REZERV (NET) 42,4 17,1 54, 229 -41,5, -439
CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH -4.9 2,3 0.8 3.4 52 6.4
Kaynak: www.hazine.gov.tr
(1) 01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan izlenmektedir.
(2) Bavul Ticareti ve Dier Mallar harig.
(3) 12 aylik toplam,
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu caligmanin konusunu, kamu finansmani agiklarini kapatmanin olagan hale gelmig
araclarindan olan kamu borglari ile bunun y6netiminin; OECD iilkelerinde ve iilkemizde
kurumsal ve ekonomik agidan incelenmesi ve sonugta etkin bir bor¢ yonetimi ile
ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik evrensel ilkelerin olup olmadiginin
sorgulanmasi olusturmaktadir. Genel bir tanimlamayla kamu bor¢ yonetimi; temel
olarak devletin gerek duydugu finansmanin saglanmas: amaciyla, bor¢ ydnetim
stratejilerinin olusturulmas1 ve uygulanmasinin yaminda, maliyet ve risk hedeflerinin
g6z Oniinde bulundurulmasini, etkin ve likit tahvil piyasalarinin olusturulmasim ve
gelistirilmesini gozetirken, mevcut makro ekonomik konjonktiirde; borcun uzun vadede
siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, bor¢ geri 6demelerinin farkli ekonomik kosullar
icerisinde yapilabilmesi ve cesitli makro ekonomik hedeflere ulagabilmek amaciyla
borcun miktar ve bilesiminde degisiklikler yapilmasi olarak tamimlanmaktadir. Bu
tanimdan hareketle bor¢ yoOnetiminin gilinlimiizde kamu finansman acgiklarini
kapatmanin da Otesinde fonksiyonlarimin bulundugu gorilmektedir. Stz konusu
fonksiyonlar bor¢ yonetimi politikalarimin ne denli Onemli oldugunu ortaya

koymaktadir.

OECD kisit1 gergevesinde caligma sonucunda ulagilan bulgular ve iilkemize yonelik

degerlendirme ve Oneriler agagidaki bicimde 6zetlenebilir.

1. Teorik ve giincel yasamda kamu finansman agiklarimin devletin olagan gelir
kaynaklar: ile kargilanmasi saglikhh bir ekonomik yapmin kurulmasi ve
stirdiirilmesi icin gerekli goriilmektedir. Nitekim, ekonomik istikrarin
saglanmasinda kamu finansman agiklarinin minimum seviyede tutularak devlet
faaliyetlerinde optimum etkinligin saglanmasi, her iilkenin temel politik tercihi
olarak ortaya konulmaktadir.

2. Bor¢ yonetiminin giiniimiizdeki sekilde teknik ve ayr bir politika secenegi

olarak ortaya ¢ikmasinda kamu finansmani agiklarinin ulagtigi boyutlar 6nem
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tasimaktadir. Ozellikle 1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan borg krizi, devletin
ekonomik yagamda artan roller {istlenmesi v.b. agiklar1 arttiran sebepler
dolayisiyla bor¢ yonetimine atfedilen degerde de bir artig oldugu goriilmektedir.
Bu bakimdan kamu finansman agiklarinin tespiti ve 6l¢iimii ile bor¢ ydnetimi

politikalarinin olusturulmasinda yakin iligki bulunmaktadir.

. Bor¢ yonetimi politikalar1 siirdiiriiliirken kamu finansman aciklarinin ulagtig
boyutlar1 takip etmek ve buna gore stratejiler gelistirmek onemli goriilmektedir.
Borg yoneticileri, i¢ ve dig bor¢lanma araglarinin bilesimini belirlemeden 6nce;
merkez bankasi doviz rezervlerinin kullamminin boyutu, O6zellestirme
gelirlerinin durumu, monetizasyon miktar, KIT zamlarimin hacmi, kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinin seyri v.b. 6nemli degiskenleri takip etmek
durumundadirlar. Bu sekilde saglikli bir politika almagiginin segilmesi ve

ekonomiye yon verilmesi miimkiin olabilecektir.

. Basarili bir bor¢ yonetiminin saglanmasinda; etkin ve iyi isleyen bir Orgiit ve
organizasyon yapisinin saglanmasi, seffaflik ve hesap verme sorumlulugunun 6n
planda tutulmasi, bunu saglayacak etkin bir i¢ denetim mekanizmasinin
kurulmasi ile dig denetim faaliyetlerinin siirdiiriilmesi, risk yonetimi ilkelerinin
borg yonetimine uyarlanmasi, siirdiirlilmekte olan; maliye, para ve bor¢ yonetimi
politikalar: arasinda koordinasyonun saglanmasi v.b. bir ¢ok kosulun birlikte
gerceklegsmesi gerekmektedir. Bu sekilde, borglanma maliyetleri diigerken
vadelerinin de kisalmasi ile mali disiplinin ve ekonomik istikrarin saglanmasina

katkida bulunulacaktir.

. Maliye ve para politikalar1 diginda ayr bir politika secenegi olarak ortaya ¢ikan
bor¢ yonetimi politikalarinin diger politika secenekleri ile birlikte goz 6niinde
bulundurmas: gerekli unsurlar bulunmaktadir. Bunlar; uygun makro ekonomik
politika seceneginin belirlenmesi, uygun d6viz kuru rejimine yonelik tedbirlerin
gbzetilmesi, fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik para politikas: tedbirlerinin
desteklenmesi, siirdiiriilebilir bor¢ yonetimi politikasinin giidiilmesi ve bunu

saglayacak saglikli bir borg idaresinin olugumuna destek verilmesi, iyi yonetilen
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ve yonlendirilen maliye politikas: tedbirlerinin desteklenmesi, mali sistem ile
yonetimlerde seffaflik ve hesap verme sorumlulugunun geligtirilmesi ve
denetimlerin etkinlestirilmesi olarak telaffuz edilmektedir, Tiim bu s6zii edilen
unsurlar aymi zamanda; kollektif olarak tiim ilgili birimlerin etkin ve
koordinasyon icerisinde ¢aligtif1 ve kurumsallagmanin 6n planda tutuldugu bir

devlet Orgiit yapisini gerektirmektedir.

. Ogzellikle 1990’1 yillardan itibaren borc yonetiminin organizasyonu konusunda
geleneksel anlayiglarda degisiklikler oldugu goriilmektedir. Bu siiregte pek c¢ok
tilke klasik idari yapilanmadan, bor¢ ofisi yapilanmasina gecmistir. Ancak
borglanma iglemlerinin tamamen Merkez Bankalar biinyesinde siirdiiriilmesi ya
da Maliye/Hazine biinyesinde yonetilmesi veya ayrt bir bor¢ ofisi ile
stirdiirtilmesinin hangisinin en etkin olduguna iligkin kesin sonuglara ulagmak
miimkiin olmamaktadir. Nitekim bu konu; kurumsal yapilar, ekonomik durum,
beseri sermaye, yonetim yapist, i¢ ve dig iligkiler gibi bir ¢cok etkene bagli olarak
farkli sonuglar vermektedir. Ancak kiiresellesme olgusu ve beraberinde devlet
orgiitlenmesinde goriilen degismeler ofis tipi bor¢ yonetimlerinin olumsuz digsal
etkenleri azaltarak etkin calistifi sonucunu gostermektedir. Caligmada secilen
Yeni Zelanda, Ingiltere ve Isveg ornekleri bu tarz bir érgiitlenme ile bagarili
olmug ve ornek olarak gosterilen iilkeler arasinda yer almaktadir. S6z konusu
ilkeler anayasal iktisat yaklagimi c¢ercevesinde borclanmalarina bir simr
koyduktan sonra; piyasalarla daha ¢ok i¢ ice olunmasi, esnek yapi ile karar alma
siireclerinin hizlandirilmasi, teknik kapasitenin arttirilmasi, siyasi telkin ve
etkilerin minimum seviyeye indirilmesi konularinda hedefler koyarak geleneksel
yapilara nazaran kamu borclarinmi disipline ederek ve azaltarak daha fazla

bagarilar elde etmiglerdir.

. Ulkemizde 2002 yilinda 4749 sayih “Kamu Finansmam ve Borg Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” yayimlanarak yiiriirliige konulmustur. Bu
kanun cercevesinde borg ve alacak yonetiminin daha seffaf ve hesap verebilir bir
sekilde yiiriitiilmesi hedeflenmigtir. S6z konusu yasa ile ayrn bir borg ofisi

yapilanmasina gidilmesi yerine, mevcut geleneksel yapi icerisine borg ofisi



197

tarzinda Orgiitlenmig iilkelerin caligma tarzi oturtulmaya calisilmugtir. Ayrica
bor¢lanmaya (biitge baglangic 6denekleri toplami — tahmin edilen biitge gelirleri)
siir - getirilmigtir. Calismanin ilgili boéliimlerinde vurgulandig: iizere bu
diizenlemeler biinyesinde asagidaki noktalarda Dbelirtilen zayifliklan
bulundurmaktadir.

e Borc yOnetimi ile ilgili birden fazla birimin bulunmas: (Hazine ve belli
konularda TCMB, Maliye Bakanlig1 ve DPT) etkinligi ve koordinasyonu
zayiflatmaktadir.

e I¢ ve dig borglarin farkli birimlerce (i¢ bor¢ — Hazine Kamu Finansmani
Genel Miidiirliigli, dis bor¢ — Hazine Dig Ekonomik Iligkiler Genel
Miidiirliigii) yapiliyor olmas: (iki ayr1 6n ofis uygulamasi) etkinligi ve

koordinasyonu zayiflatmaktadir.

e Kisa vadeli avans kullanimimin sifirlanmasi her ne kadar hiikiimetlerin
Hazine vasitasiyla Merkez Bankasi’na el uzatmalarinin 6niinii kesse de
bor¢ yonetiminin Hazine tarafindan yiiriitiiliyor olmasinin bu anlamda

ortaya ¢ikartacagi sorunlar ortadan kaldirilmig degildir.

e Belirlenmis olan borglanma limiti iyi uygulama Orpegi iilkelerdekine
paralel degildir. Biitce baglangic Odeneklerinin tutarhg: ile gelir
tahminlerinin dogrulugu konusunda giipheler bulunmaktadir. Bu anlamda
borglanma limitinin Anayasal bir diizenleme ile GSYIH’in belli bir
oranim1 gecmemesi seklinde bir diizenlemenin daha gercekgi olacagn

diigiiniilmektedir.

S6z konusu zayifliklarin agagida Dbelirtilen diizenlemeler ile giderilebilecegi
diistiniilmektedir.

e Borg yOnetimi ile ilgili operasyonel anlamda bagimsiz ve Hazine diginda

olusturulmug ayn ve ofis tipi ¢aligan bir borg idaresinin kurulmasi Snem
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tagimaktadir. Bu yonde bir diizenleme Sekizinci Bes Yillik Kalkinma

Plani’ninda 6ngoriilen diisiincelere paralel olacaktir.

Bor¢ yonetiminin i¢ ve dig borg yonetimi olarak ayri ayn algilanmasi ve
yapilandirilmasi etkinligi azaltmaktadir. Nitekim, bilimsel ¢aligmalarda
basitlestirici bir inceleme alani olarak ele alinabilecek bu ydntem
uygulamada her iki biyiikliiglin g6z Oniinde bulundurulamamas: veya
koordinasyonun saglanamamas: gibi nedenlerle borg yonetimi
politikalarinin etkinligini zayiflatmaktadir. Bu halde  operasyonel
anlamda bagimsiz ve Hazine diginda olusturulmug ayrt ve ofis tipi
calisan bir borg idaresinin her iki biiylikliigii tek bir 6n ofis yapilanmasi
icerisinde siirdiirmesi etkinligi arttiracak ve uluslararasi uygulamalara

paralel bir uygulama saglayacaktir.

Mevcut hali ile hiikiimetlerin Hazine’ye el uzatmalarinin Oniiniin
kesilmesi gerekmektedir. Bu sekilde bor¢ yonetimin Hazine igerisinde
etkin bir sekilde siirdiirlilmesinin imkani1 bulunmamaktadir. Ancak ofis
tipi Orgiitlenmenin  siyasetten bagimsiz olmasi da miimkiin

goriillmemektedir.

Gegmis yillarda gorev zararlari, bazi kamu hizmetlerinin 6zel kesime
yaptirnllmasi, kamu ve o©zel banklardan borglanma, sosyal giivenlik
kuruluglarinin ellerindeki fonlart ucuz faizle kullanma, gizli yiikiimliliik
yaratma gibi mali disiplini bozan bir ¢ok uygulamanin giiniimiizde bagka
adlar altinda, biitce baglangic Odeneklerinin saptiriimasi ve gelir
tahminlerinin gergek¢i yapilmamas: seklinde, borglanma limitinin farkli
gosterilerek, ortaya c¢ikmayacagimin garantisi verilemez. Bu halde
bor¢lanma limitinin Anayasal bir zorunluluk olmasimn ve GSYIH’in
belli bir oranim1 gegmemesinin bu anlamda ortaya ¢ikacak zafiyetleri de

giderecegi diigiintiilmektedir.
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8. Ekonomik istikrarin saglanmasi ve enflasyon oraninin diigiiriilmesinin piyasanin
likidite yapist ve derinligi iizerinde etkileri bulunmaktadir. Nitekim, enflasyon
oraninin  yiiksek oldugu {iilkelerde uzun vadeli devlet tahvillerinin ihraci
miimkiin olmamaktadir. Giiven eksikligi ve yatirimcilarin ileriyi gérememesi
gibi olumsuz etkiler saglikli bir bor¢ yOnetiminin Oniinde engel tegkil
etmektedir. Bu anlamda birincil ve ikincil piyasalar1 gelistirmesi, piyasalarin
derinliginin ve likiditesinin arttirilmasina yonelik 6nlemlerin alinmasi, dengeli
bir vade ve faiz yapisinin olugturulmasi, piyasaya siiriilecek kamu kagitlarinin

cesitliliginin arttirilmasi yonitinde 6nlemlerin alinmasi kaginilmaz olmaktadir.

9. Saglikli bir piyasa yapisinin olusturulmasi, rekabetci bir ortamda faizlerin
belirlenmesi, kamu kagitlarinin cesitliliginin attirilmasi ve bunlara olan talep
arasinda dogrusal iligki oldugu goriilmektedir. Nitekim bir cok OECD iilkesi soz
konusu kosullar saglayarak piyasalarina derinlik ve likidite verirken, iilkemizde;
kamu menkul kiymetlerinin dagitim kanallarina bankalarin hakim oldugu ve
sadece tek bir menkul krymetin (kisa vadeli hazine bonosu) bulundugu sinirli ve
daha az likit bir piyasa yapistmn mevcudiyeti OECD geneline atfedilen
sonuclarin alinmasina engel tegkil etmektedir. Bu sorunun ¢6ziimii, kamunun
cesitli araglar ile uygun vade ve faiz bilesimini sagladig: taktirde, daha uygun

kosullarda bor¢lanilmasina da imkan verecektir.

Sonu¢ olarak bor¢c yonetimi konusunda her iilkeye uyabilecek bir sistem
bulunmamaktadir. Bor¢ yOnetimi bagli bagina bir politika secenegi olarak Onem
kazanmigtir. Bunun bagaris1 Oncelikle samimiyet ve dirayetli uygulamalan
gerektirmektedir. Ekonomik ve kurumsal yapilanmanin bor¢ yonetiminin bagarisina
olan etkisi biiyliktiir. Begeri sermaye faktorii ise bor¢ yonetimi konusunda hi¢ olmadig
kadar 6nem arz etmektedir. Ulkemiz icin Hazine diginda olusturulacak ofis tipi bir
Orgiitlenmenin mevcut beseri sermaye zaaflarindan kaynaklanacak olumsuz etkileri

azaltip, kamu finansmani meselelerine etkili ¢oziimler iiretebilecegi diisgiiniilmektedir.
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EKLER

EK 1:

Merkez Bankasr’nin Gorev ve Yetkileri

“Bankamn temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikranim saglamak i¢in uygulayacagi
para politikasin ve kullanacag1 para politikas1 araglarin1 dogrudan kendisi belirler.

Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiylime ve istihdam
politikalarin1 destekler.

Bankann temel gérev ve yetkileri sunlardir:

I- Bankanin temel gorevleri;

a) Agik piyasa islemleri yapmak,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasimin i¢ ve dig degerini korumak icin gerekli tedbirleri almak ve yabanct
paralar ile altin kargisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirastmn
yabanci paralar kargisindaki degerinin belirlenmesi igin déviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve
satimi ile dovizlerin Tiirk Lirasi ile deisimi ve diger tiirev iglemlerini yapmak,

¢) Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu
kargiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

d) Reeskont ve avans islemleri yapmak,

e) Ulke altin ve d6viz rezervlerini yonetmek,

f) Tirk Lirasmin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat
sistemleri kurmak, kurulmug ve kurulacak sistemlerin kesintisiz iglemesini ve denetimini saglayacak
diizenlemeleri yapmak, ddemeler i¢in elektronik ortam da dahil olmak iizere kullamlacak yontemleri ve
araglar belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak,
h) Mali piyasalan izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini
belirlemektir.

I1- Bankanin temel yetkileri;

a) Tiirkiyede banknot ihraci1 imtiyaz tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasim
belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

¢) Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikas: araglarin1 kullanmaya,
uygun bulaca@1 diger para politikasi araglarim da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarimin ihtiyac
kargilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme iglerini ytiriitiir.

f) Banka, bankalarin Odiing para verme iglemlerinde ve mevduat kabuliinde uygulayacaklar1 faiz
oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gére bankalardan istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalar izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlar diizenlemek
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ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya
yetkilidir.

111- Bankanin bashca miisavirlik gorevleri;

a) Banka, Hiikiimetin mali ve ekonomik miigaviri, mali ajam1 ve haznedaridir. Bankanin Hiikiimetle
iligkisi, Bagbakan aracilify ile saglanir.

b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis verir.

¢) Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goriislerini ve tespitlerini
Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluslar1 diizenleme ve denetleme yetkisine sahip kuruluglara bildirebilir.
Banka, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili olarak diizenlemeler
yapmaya ve bunlart uygulamaya, bu diizenlemelere tabi kurum ve kuruluglar nezdinde bunlara uygun
hareket edilip edilmedigini ve kendisine génderilen bilgilerin dogru olup olmadigini denetlemeye gorevli
ve yetkilidir.

Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gtrev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
yerine getirir ve kullantr.

Banka, para politikas1 araclarinin kullamm sirasinda iglem yaptifi banka, kisi veya kurumun iflast
halinde, alacakli oldugu miktar ve faizi i¢in iflas masasina imtiyazl alacakli sifatiyla igtirak eder.

Banka mensuplarimin gorevlerini yerine getirmelerinden dogan tazminat davalari ancak Banka aleyhine

agtlabilir. Bankanin riicu hakki saklidir.”

EK 2:

Maliye bakanhg’nin Gorev ve Yetkileri

“Madde 1 - (Degisik madde: 02/07/1993 - KHK - 484/2 md.)

Bu Kanun Hiikmiinde Kararnamenin amaci, maliye politikalarinin hazirlanmasina yardimer olmak,
maliye politikasinin uygulanmasi, uygulamamn takibi ve denetlenmesi hizmetlerini yapmak iizere

Maliye Bakanligimin kurulmasina, teskilat ve gorevlerine iligkin esaslar1 diizenlemektir.

Madde 2 - Maliye Bakanliinin gorevleri sunlardur:

a) Maliye politikasinin hazirlanmasina yardime: olmak, maliye politikasin uygulamak,

b) Devletin hukuk danigmanligini ve muhakemat hizmetlerini yapmak,

¢) Harcama politikalarimn geligtivilmesi ve uygulanmasi ile Devlet biitgesinin hazirlanmasi,
uygulanmasi, uygulamanin takibi ve yonlendirilmesine iligkin hizmetleri yiiriitmek,

d) Devlet hesaplarin tutmak, saymanlik hizmetlerini yapmak,

) Gelir politikasim gelistirmek, uygulamak ve devlet gelirlerini tahsil etmek,

f) (Miilga bent: 02/07/1993 - KHK - 484/11 md.)

g) (Degisik bent: 20/08/1993 - KHK 516/1 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi 'nin 25/11/1993 tarih
E.1993/47, K.1993/49 Say 11 Karar ile; Yeniden diizenlenen bent: 19/06/1994 KHK 543/1.md.) Devlete
ait mallan yonetmek, kamu mallan ile kamu kurum ve kuruluglarinin taginmaz mallart konusundaki

y6netim esaslarini belirlemek ve bunlara iligkin diger islemleri yapmak,
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h) Her tirlii gelir gider iglemlerine ait kanun tasarilanini ve difer mevzuati hazirlamak veya
hazirlanmasina katilmak,

i) Miilga bent: 02/07/1993 - KHK - 484/11 md.)

J) (Miilga bent: 02/07/1993 - KHK - 484/11 md.)

k) (Miilga bent: 02/07/1993 - KHK - 484/11 md.)

1) (Miilga bent: 02/07/1993 - KHK - 484/11 md.)

m) Milletleraras1 kuruluglarin Bakanlik hizmetlerine iliskin galigmalarim takip etmek, bu konulardaki
Bakanhk goriigiinii hazirlamak, yurtdigt ve yurti¢i faaliyetleri yiiriitmek,

n) Bakanlifin ilgili kuruluglarinin igletme ve yatirim programlarim inceleyerek onaylamak ve yillik
programlara gore faaliyetlerini takip etmek ve denetlemek,

0) Cesitli kanunlarla Maliye Bakanligina verilen gorevleri yapmak,

p) Yukaridaki gorevlerin uygulanmasini takip etmek, degerlendirmek, incelemek, teftis etmek ve
denetlemek.

r) (Ek bent: 13/11/1996 - 4208/17 md.) Karapara aklanmasinin énlenmesi konusunda gerekli aragtirma

ve incelemeleri yapmak ve bu konuya iligkin uygulanacak esas ve usulleri belirlemek.”
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