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ONSOZ

1980°1i yillarda klasik kamu maliye anlayisinda gergeklesen reformlar ile birlikte
bor¢lanma, sadece biitce agiginin finansman araci olmaktan ¢ikmistir. Ayni zamanda
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire gore ekonomik gostergelere etki edecek sekilde
kullanilmaya baglanmigtir. Bu dogrultuda kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye
politikalarinin araci olmaktan ¢ikip kendi amagclar1 ve araglar1 olan bir politika olmasi
gerektigi yoniinde tartismalar ortaya ¢ikmistir. Kamu borg¢ yonetimini bagimsiz bir politika
olarak kabul edenlere goére kamu bor¢ yonetiminin ekonomik istikrar saglamada para ve
maliye politikasi ile birlikte koordinasyonu da biiyiilk 6nem arz etmeye baslamistir. Bu
calisma bagimsiz bir politika olarak goriilen kamu bor¢ yOnetiminin para ve maliye
politikast ile koordinasyonunu, Tirkiye’de bu dogrultuda yapilan caligmalart ve bu

¢alismalarin olumlu ve olumsuz yonlerini analiz etmeyi amaglamistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda 6ncelikle, benden sevgi ve destegini esirgemeyen
ailem olmak basta {izere, yiiksek lisans ve tez ¢alismasi boyunca fikir, goriis ve yapici
elestirileriyle ¢alismanin daha iyi sekillenmesine yardimei olan tez danismanim Sn. Prof. Dr.
Ahmet ULUSOY’a ve galismanin sekil sartlarinin olugsmasinda katkilar1 olan Ars. Gor.
Burak SAHINGOZ e tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

1929 Biiyiik Buhranmi ile uygulanmaya baslayan Keynesyen politikalar, kriz
doneminde basarili sonuglar vermesine karsin, kriz sonrasi izlenen savurgan politikalar
neticesinde biitge agiklarina ve dolayisiyla kamu borg stoku artisina sebep olmustur.
Maliye politikasinin artan bor¢ stokunun ekonomi {izerindeki etkilerini yonetmede yetersiz
kalmasi, Onceleri maliye politikasinin bir arac1 olarak goriilen kamu borg yonetiminin,
bagimsiz bir politika olarak yiiriitiilmesi yoniinde goriis ayriliklarina sebep olmustur.
Giiniimiizde kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ve etkin bir kamu borg yonetimi politikasi
ile ekonomik istikrar arasinda 6nemli bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Bu sebeple
kamu bor¢ yonetiminin bagimsiz bir politika olarak kabul edilmesi ve makroekonomik
cerceve igerisinde para ve maliye politikalar: ile uyumunun saglanmasi biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Bu calisma bagimsiz bir politika olarak goériilen kamu bor¢ yonetiminin para ve
maliye politikasi ile koordinasyonu iizerine yapilan ¢aligmalarin azligini dikkate alarak
kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye politikasi ile koordinasyonunu, Tirkiye’de bu
dogrultuda yapilan ¢alismalari ve bu g¢alismalarin olumlu ve olumsuz yonlerini analiz
etmeyi amacglamistir. Bu dogrultuda kamu bor¢ yonetimi, kamu bor¢ yonetiminin para ve
maliye politikalar1  ile koordinasyonu, bu koordinasyonun &nemi, koordinasyon
eksikliginden kaynaklanan sorunlar ve Tirkiye'de politikalar aras1 koordinasyon
saglanmast i¢in dogrudan ya da dolayli sekilde yapilan diizenlemeler ve gelismeler

incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yonetimi, Maliye Politikasi, Para Politikas,

Politikalar Aras1 Koordinasyon.
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ABSTRACT

Keynesian policies, implementing with the Great Depression of 1929, caused
successful outcomes in the crisis period, but by the post-crisis resulted in extravagant
policies followed increase in budget deficits and hence public debt stock. The fiscal policy,
because of the increased debt stock of the economy is inadequate to manage economic
influences, has led to disagreements that public debt management, which was previously
seen as an instrument of fiscal policy should be carried out as an independent policy. It is
assumed that there is an important relationship between public debt sustainability and
effective debt management policy with economic stability. For this reason, acceptance that
public debt management policies is a independent policy, coordination with the other

economic policies and setting the macroeconomic framework are crucial.

The aim of this study is to ensure coordination with the monetary and fiscal policy
of public debt management, which is seen as a independent policy, and to analyze the
positive and negative aspects of the regulations made for coordination with the monetary
and fiscal policy of public debt management in Turkey. In this direction, public debt
management, coordination of public debt management with monetary and fiscal policy, the
importance of this coordination, the problems arising from lack of coordination and the

coordination between policies in Turkey have been examined.

Keywords: Public Debt Management, Fiscal Policy, Monetary Policy,
Coordination Between Policies.
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GIRIS

Ekonomik krizler ve bu krizlerin neden oldugu problemler, iilkelerin kamu borg
yonetimine daha fazla odaklanmalarina ve kamu bor¢ yonetimine olan bakis acilarinin
degismesine neden olmustur. 1980'li yillardan itibaren kamu bor¢ yonetiminin sadece para
ya da maliye politikalarinin bir aract olmadigi, kendi hedefleri ve bu hedefler
dogrultusunda kendi amaglari, araglar1 ve stratejisi olmasi gerektigi goriisii giderek daha
fazla kabul gérmeye baglamistir. Kamu borg seviyesinin yiiksekligi yalniz borglanma
maliyetlerini ve risklerini artirmamakta ayni zamanda iilkelerin finansal istikrarin1 ve mali
disiplinini de etkilemektedir. Bu sebeple etkin bor¢ yonetimi kurulmasi bir zorunluluktur.
Etkin bor¢ yonetiminin gerceklestirilmesi icin ilizerinde durulmasi gereken husus, borg
yOnetiminin para ve maliye politikalarindan ayrilmasidir. Aksi takdirde bor¢ yonetimi, para
ve maliye politikalarindan etkilenmekte ve politikalar arasinda ¢ikar ¢atismalarina neden

olmaktadir.

Birgok iilkede etkin bor¢ yonetiminin saglanmasi i¢in yapisal reformlar yapilmis ve
bazi iilkelerde bagimsiz, bazilarinda ise yari bagimsiz bor¢ yonetim birimleri
olusturulmustur. Bu birimlerin amaci, kamu bor¢ stokunun ve biiylime oraninin
stirdiiriilebilir olmasin1 ve fazla bor¢ miktarinin azaltilmasi igin giivenilir ve saglikli bir
stratejinin olusturulmasini saglamak olmustur. Kamu bor¢ yonetiminde ilk basta hedefler
belirlenmekte ve daha sonra bu hedefler dogrultusunda diger makroekonomik politikalarla
koordinasyon saglanmaktadir. Bor¢lanma gereksinimi maliye politikas1 tarafindan
belirlendigi i¢cin maliye politikasi ile koordinasyonun eksikligi etkin bir bor¢ yonetimini
imkansiz hale getirmektedir. Ozellikle ulusal sermaye piyasalarinin gelismemis oldugu
tilkelerde para politikas1 ile koordinasyon bor¢ maliyeti agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Borglanma maliyetinin disiiriillmesi igin Merkez Bankasi iizerinde faizleri
diisiik tutmasi yoniinde olusturulacak baski Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 hedefine
zarar verirken, tam tersi durumda, Merkez Bankasinin faiz kararimi tamamen fiyat
istikrarina yonelik aldig1 ve bor¢ stokunun maliyetini hi¢ dikkate almadig1 durumda ise

yiiksek bor¢ maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Bu da koordinasyonu zorunlu hale getirmektedir.



Bor¢ yonetiminin ekonomi politikalar1 ile koordinasyonu yiiksek kamu borg
seviyesi kaynakli krizleri 6nleyebilir veya etkilerini minimize edebilir. Dolayisiyla basarili
koordinasyon ekonomik kirilganliklar1 azaltabilecegi gibi borg¢lanma maliyetlerini de
azaltabilir. Bu amagla ele alinan ¢alismada, kamu bor¢ yonetimi ve kamu borg yonetiminin
para ve maliye politikalar1 ile koordinasyonu ve Tiirkiye'de bu yonde yapilan uygulamalar

incelenmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde kamu bor¢ yonetimi ele
almmistir. Bu dogrultuda kamu bor¢ yoOnetiminin amaci, ilkeleri, fonksiyonlari ve
kurumsal yapisi anlatilmaktadir. Ayrica, etkin risk ve nakit yonetiminin ve aktif- pasif
uygulamasinin kamu bor¢ yonetimine katkisi, kamu borg¢ yonetiminde birincil ve ikincil
piyasalarin énemi incelenmektedir. Ikinci béliimde kamu borg yonetiminin para ve maliye
politikalar1 ile koordinasyonu ve ¢esitli iilkelerdeki uygulamalar degerlendirilmektedir. Bu
boliimde koordinasyonun onemi, koordinasyon eksikliginden kaynaklanana sorunlar,
koordinasyonun saglanmasi igin gerekli olan kosullar anlatilmaktadir. Ugiincii bdliimde
kamu borg yonetiminin Tirkiye'de para ve maliye politikasi ile iligkisi incelenmektedir. Bu
bolimde Tirkiye'de kamu bor¢ yonetimi igin yapilan hukuki ve yapisal diizenlemeler,

kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalari ile koordinasyonu anlatilmaktadir.



BiRiNCi BOLUM
1. KAMU BORC YONETIMIi
1.1. Kamu Bor¢ Yonetiminin Tanim

Kamu bor¢ yonetimi, devletin finansman ihtiyacint en az maliyetle karsilamak
amactyla borcun miktar1 ve bilesiminde yapilacak degisikliklerle belirlenen mantikli bir
stratejinin segilmesi ve uygulanmasi siirecidir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankas1 (WB)(2001)’na gore kamu bor¢ yonetimi devletin gerek duydugu finansmanin
saglanmasi amaciyla bor¢ yonetimi stratejisi belirlemesi ve uygulamasi, maliyet ve risk
hedeflerine ulasilmasi, etkin ve likit piyasalarin olusturulmasit ve gelistirilmesi gibi
hedeflerin karsilanmasidir. Ayrica bor¢ yonetimini aktif ve pasif bor¢ yonetimi
siniflandirmasiyla da tanimlamak miimkiindiir. Aktif bor¢ yonetimi, borcun 6zellikle faiz
ve kur riskine kars1 korunmasini igeren risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi stireci, pasif
bor¢ yonetimi ise istatistiki verilere dayanarak bor¢lanmanin miktar ve zamanlamasiyla

ilgili karar verme siireci olarak tanimlanir (Dedeoglu, 1995: 25).

Bor¢ yonetimi ekonomiye olabildigince az zarar verip en fazla faydanin
saglanmasi, bor¢ tahvili sahiplerinin ihtiyaglarina cevap verebilmesi ve devlet i¢in en az
maliyet getirecek sekilde diizenlenmesi gerekliligi nedeniyle bir nevi sanat olarak da kabul
edilir (Tirk, 2008: 150). Ciinkii kamu borg¢ portfoyii ekonomi i¢indeki en biiylik portfoydiir
ve sadece kamu kesimini degil ekonominin tiimiini etkilemektedir. Bu yiizden borg
portfoyii i¢indeki risk, vade yapis1 ve para birimi unsurlar ekonomi i¢in biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Bor¢ yonetiminde ii¢ temel kural vardir (Kazgan, 1988: 177-178); birincisi
ekonomideki merkezi otoritelerin (Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanligi, Merkez Bakasi,
Hazine) borg¢larin kesin miktarini, borglarin kullanildiklar1 alanlardaki verimleri ile vade
yapisinin karsilastirilmasinin sonuglarii1 ve bu alanlardaki getiri dénemleriyle borglarin
odeme doénemlerini bilmesi geregidir. Ikincisi borcun &deme profilinin, 6demesiz
déneminin ve vadesinin, bor¢la yapilan yatirimin ya da gelir getiren projenin vadesiyle

cakistirilmasidir. Uciinciisii ise alinan borcun reel getirisiyle reel faiz haddinin birbiriyle



uyumlastirilmasidir. Bu temel kurallart baz alarak hiikiimetlerin bor¢ yonetim politikasi

uygulamalarinda takip etmeleri gereken siirecin temel 6geleri sunlardir (Cortez, 2007: 10):

- Bor¢ yonetimi hedeflerini agik olarak belirlemek, bu hedefleri saglam yonetim
cercevesiyle desteklemek, portfoy yonetimi igin ihtiyatlh maliyet ve risk
yonetim stratejisi belirlemek, etkin kurumsal yapi olusturmak, etkin bilgi
yonetim sistemi kurmak,

- Portfoylerle ilgili islemleri hiikiimetin bor¢ yOnetim stratejisiyle uyumlu hale
getirmek ve bu uygulamalari miimkiin oldugu kadar etkin uygulamak,

- Bor¢ yoneticilerinin kendilerine verilen bor¢ yonetim sorumluluklarim
uygulamalar1 sirasinda hesap verebilmesini saglayacak raporlama siirecini

olusturmak.

Bor¢ miktar1 ve bilinyesindeki degisimin iktisadi hayata etki etmesi, para arzi ve
bireylerin satin alma giiciiniin bundan etkilenmesinden dolay1r bor¢ yonetimi genelde i¢
borglar iizerinden gergeklestirilmektedir. Burada yalnizca i¢ borglarin degil, ayn1 zamanda
dis borglarin da azalip artmasi bireyler {izerinde etkiye neden olmaktadir. Ancak ekonomik
etkileri bakimindan bireyler ve ekonomik birimler iizerinde kamu i¢ bor¢lanmasini sahip
oldugu etki, uygulama sans1 ve esnekligi dis bor¢lanmada bulunmamaktadir (Cataloluk,

2009: 248).

Kamu bor¢ yonetiminde en 6énemli iki unsur reel faiz ve borglarin vade yapisidir.
Basariya ulagsmak i¢in mutlaka reel faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve vadenin uzatilmasi
gerekir. Borg yoneticileri, bu riskleri minimum seviyede tutarak istikrarli bir biiyiime

saglama amac1 glitmektedir (Demir, 2004: 109).

Etkin bir kamu borg yonetimi igin bor¢ yonetiminin makroekonomik gergeve iginde
dogru konumlandirilmasi, diger politikalar ile iligkilerinin dogru belirlenmesi ve ulusal
bor¢ piyasasinin gelismesi igin gerekli diizenlemelerin ve teknik altyapinin tasarlanmasi

gerekmektedir.

Borglanma kosullarinin devlete en az maliyet yiikleyen bicimde belirlenmesi,
bor¢lanma miktar ve kosullarinin ekonominin i¢inde bulundugu durumun gereklerine
uydurulmasi, uygun firsatlar ¢iktiginda borg¢ servisi yiikiiniin hafifletilmesi, ekonomide

arzulanan likidite diizeyinin korunmasi, faiz maliyetlerinin asgari diizeye indirilmesi devlet
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acisindan bor¢lanmanin baslangicindan bitimine kadar basarili sayilmasini saglayan asgari
kosullardir. Ozellikle, devlet borglarinmn biiyiik tutarlara ulastig: iilkelerde ekonominin
biitiinii ile devlet borglar1 arasindaki baglar son derece siklastigi i¢in borglarin etkin bir

bicimde yonetimi 6nem kazanir.
1.1.1. Kamu Bor¢ Yénetiminin Temel flkeleri

2008 yilinda ortaya g¢ikan kiiresel krize yonelik alinan tedbirlerin sonucu olarak
biitge aciklarinin artmast ve kamu borg stoklarinin biiylimesi sebebiyle 2010°da IMF ve
Isve¢ Borg Ofisi tarafindan ortaklasa bir toplant1 diizenlenmistir. Bu toplant1 sonucu 33
iilkenin anlagmast ile kamu borg yonetimi i¢in Stockholm flkeleri belirlenmistir (Cangdz ve

Balibek, 2012: 28-29). Bu ilkeler asagida belirtilmistir (IMF, 2010):

- Borg¢ yonetiminin kapsami, finansal varliklarin niteligi, kosullu ytkiimlilikler
ve bor¢ portfOyiiniin yapist arasindaki etkilesim hesaba katilacak sekilde
tanimlanmalidir.

- Stratejik ve operasyonel bor¢ yonetimi kararlar1 yerel, bolgesel ve kiiresel
seviyede bilgi paylasimi ile desteklenmelidir.

- Uygulama riskini en aza indirmek, fiyat olusumunu gelistirmek, piyasa
bozukluklarin1 azaltmak ve ikincil piyasada likiditeyi desteklemek i¢in piyasa
islemlerinde esneklik saglanmalidir.

- Borg¢ yonetimi igin seffaf ve Ongoriilebilir yapiy1 destekleyen proaktif bir
yaklagim (olasiliklart diisiinip planli bir sekilde harekete gegme) ve uygun
iletisim stratejileri siirdiiriilmelidir.

- Bor¢ yoneticilerinin operasyonel ara¢ setindeki degisiklikler dogru sekilde
aciklanmalidir.

- Hedefler arasinda daha fazla baglanti kurularak bor¢ yoneticileri ile parasal ve
mali otoriteler arasindaki iletisim tesvik edilmeli ancak her otorite kendi rolii
icin bagimsizligini ve hesap verilebilirligini korumalidir.

- Yatimct Ozelliklerine ve tercihlerine ayak uydurmak i¢in yatirimci tabani ile
yakin ve siirekli iliski tesvik edilmelidir.

- Bor¢ portfoyii riskleri ihtiyath seviyelerde tutulmali, finansman maliyetleri orta

ve uzun vadede en aza indirilmelidir.



- Orta vadeli bor¢ yonetimi stratejileri belirlenirken dikkate alinan risk faktorleri,

borg¢ portfdyiiniin en genis tanimi1 ve potansiyel senaryolar ile uyumlu olmalidir.

- Bagimsiz bor¢ yoneticilerinin karsilagtigi tiim riskleri kapsayan ihtiyath risk

yonetim stratejileri benimsenmeli ve yatirimeilar bu konuda bilgilendirilmelidir.

1.1.2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Amaclari

Kamu bor¢ yOnetiminin temel amaci, devletin finansman ihtiyacinin ve 6deme

yiikiimliiliiklerinin miimkiin olan en diisiik maliyetle orta ve uzun dénemli giivenli bir risk

unsuruyla karsilanmasidir (IMF ve WB, 2001: 10). Bunun yani sira kamu bor¢ yonetiminin

diger amagclarini; ikincil piyasalarin etkinliginin saglanmasi, borglanma araglarinin

cesitliliginin saglanmasi, dengeli bir vade yapist olusturulmasi, tasarruflarin tesvik

edilmesi, krizlerin 6nlenmesi ve vadesi gelmis olan kamu borcunun geri 6denmesi seklinde

siralayabiliriz.

Kamu bor¢ yonetimi i¢in hangi amacin ilk sirada yer alacagi, ekonominin

gelismislik seviyesine ve ihtiyaglarina gore belirlenecektir. Tablo 1°de cesitli tilkelerde

kamu bor¢ yonetimi amaclarina yer verilmistir.

Tablo 1: Cesitli Ulkelerdeki Bor¢ Yonetimi Amaclari

Ulke

Bor¢ Yonetim Amaclari

Avustralya

Avustralya Finansal Yonetim Biirosunun baslica amaci, kabul
edilebilecek derecede riske maruz kalma oranina uygun olarak, ulusal
borcun miimkiin olan en diisiik ve uzun vadeli maliyetle ¢ikarilmasi,
yonetilmesi ve 6denmesidir.

Danimarka

Devlet bor¢lanma politikasinin genel amaci, miimkiin olan en diisiik
uzun vadeli bor¢lanma maliyetlerini saglamaktir. Bu amag¢ diger
diistincelerle desteklenmektedir:

- Riskin kabul edilebilir bir seviyede tutulmasi.

- Genel olarak iyi isleyen, etkili bir finansal piyasanin
kurulmasi ve desteklenmesi.

- Merkezi hiikiimetin uzun vadede finansal piyasalara erisimini
kolaylastirmak.

Ingiltere

Riski dikkate alarak uzun vadede finansman maliyetlerini en aza
indirmek olarak ifade edilen bor¢ yonetim stratejisini gergeklestirmek
ve Hazine’nin nakit ihtiyacin1 maliyeti goz oniinde bulundurarak etkin
sekilde yonetmek.




Tablo 1: (Devami)

Ulke

Bor¢ Yonetim Amaclar

Irlanda

Ulusal Hazine Yonetim Ajansi i¢in bor¢ yonetimi hedefi, vadesi gelen
borcu ve hiikiimetin yillik bor¢lanma gereksinimini, yillik bor¢lanma
seviyesini ve degiskenligini, hiikiimetin riske maruz kalma olasiligini
iceren hem kisa hem de uzun vadeli likiditeyi koruyacak sekilde
finanse etmektir.

Isvec

Merkezi yOnetim borcunun yonetilmesinde amag, bor¢ yonetimiyle
ilgili riskleri dikkate alarak borcun maliyetlerini uzun vadede asgari
seviyeye indirmektir. Bununla birlikte, bor¢ yonetimi her zaman para
politikasi tarafindan dayatilan gerekler ve Bakanlar Kurulu tarafindan
belirlenen yonergeler ¢ergevesinde yiiriitiilmelidir.

Portekiz

Portekiz Hazine ve Bor¢ Yonetim Kurumu’nun misyonu, Portekiz
Cumbhuriyeti adina asagida belirtilen sekilde para toplamak ve diger
finansal islemleri yiiriitmektir:

- Cumhuriyet'in bor¢lanma gereksinimlerini istikrarli bir sekilde
yerine getirmek.

- Hiikiimet tarafindan tanimlanan risk stratejilerine bagl olarak
uzun vadeli bir perspektifle devlet borg¢larinin maliyetini en
aza indirgemek.

Portekiz Hazine ve Bor¢ Yonetim Kurumu, kamu yararina bir hizmet
sunarken faaliyetlerini etkinlik ve seffaflik ilkelerine dayali sekilde
gerceklestirmektedir.

Yeni Zelanda

Yeni Zelanda Bor¢ Yonetimi Ofisinin amaci, hiikiimetin finansal
varliklarinin  uzun vadeli ekonomik getirisini hiikiimetin mali
stratejisine uygun olarak ve riskten kagmarak maksimize etmektir.

Kaynak: Currie ve digerleri, 2003: 32

1.1.2.1. Devletin Finansman fhtiyacinin Karsilanmasi

Kamu kesimi dengesinin agik vermesi durumunda, bu ac¢igin kapatilmasi borg

yonetiminin baslica amaglarindandir. Etkin bir bor¢ yonetimi, iilke kosullarina ve piyasa

durumuna gore agigin kapatilmasinda uygulanabilecek alternatiflerden en etkin ve verimli

olanim1 segmeyi ve saglikli bir sekilde uygulamayr gerektirir (Devlet Planlama
Teskilatif DPT], 2001: 123).

1.1.2.2. Finansal Piyasalardan Siirekli Fon Saglanmasi

Devletin ihtiyact oldugunda piyasalardan rahatlikla bor¢lanabilmesi, piyasalarin

devlete olan giivenine baghdir. Devlet piyasalarda giliveni saglayamazsa fon temin etme




sirasindaki maliyet artis gosterecektir. Bu durum bor¢ yodnetiminin temel amacina ters
diismektedir. Bu durumun olusmamasi icin devlet, piyasalarda giivensizlige sebep olacak
islemlerden kaginmali, borg¢larimi mutlaka vadesinde 6demeli ve faiz oranini piyasada
olusan faiz oranina oranla makul seviyelerde tutmalidir. Aksi takdirde yatirimcilar
olusacak giivensiz bir ortamdan getiri orani yiiksek bagka bir yatirim aracinin oldugu

ortama kayacaktir (Demir, 2004: 118).
1.1.2.3. Borclanmada Maliyet Minimizasyonu

Bor¢ yonetiminin en temel amaci miimkiin olan en diisiik maliyetle devletin
finansman ihtiyacini karsilamaktir. Maliyeti olusturan temel unsur faiz oldugundan faiz ne
kadar yiiksek olursa bor¢lanmanin maliyeti o kadar artacaktir. Bu nedenle maliyetin
disiiriilmesi amaciyla bor¢glanma tlirleri ve araglarimin  miimkiin  oldugunca
cesitlendirilmesi gerekmektedir. Bor¢ yonetimi boyunca gerceklestirilecek performans
sonucu olusan giiven maliyet minimizasyonu i¢in hayati énem tasimaktadir. Ayrica,
maliyetin minimum seviyede seyretmesi i¢in devlet bor¢lanma kagitlarinin satis1 sirasinda

aracilara 6denen komisyonlardan da olabildigince kagimilmalidir.
1.1.2.4. ikincil Piyasalarin Etkinliginin Saglanmasi

Devlet i¢ borglanma senetlerinin Hazine Miistesarhigi tarafindan ilk kez satisa
sunuldugu piyasaya birincil piyasa, daha once ihra¢ edilmis olan devlet i¢ borglanma

senetlerinin islem gordiigli piyasalara ise ikincil piyasa denilmektedir.

Devlet bor¢lanma kagitlari i¢in genis, derin ve isleyen bir ikincil piyasanin
olusturulmasi bor¢ yonetiminin 6nemli amaclarindan biridir. Ciinkii ikincil piyasada
olusacak faiz orani ve vade siiresi borcun ¢evrilmesinde 6nemli gostergelerdir. Ayrica, iyi

isleyen bir ikincil piyasa, yeni bor¢lanmalara olan talebi artiracaktir (Demir, 2004: 121).
1.1.2.5. Bor¢clanma Araclarimin Cesitliliginin Saglanmasi

Kamu aciklarinin artarak devam ettigi durumlarda bor¢ yonetiminin iki onemli
amaci ortaya ¢ikar. Bunlardan birincisi, yeni finansal {iriinler ortaya ¢ikarmak suretiyle
bor¢lanma araglarinin c¢esitlenmesini saglamak, digeri ise yeni miisteri potansiyeli
olusturmaya c¢alismaktir (DPT, 2001: 124). Farkli 6zelliklere sahip bor¢lanma araglarina

sahip olmak finansman ihtiyacim1 karsilayacak fon bulmakta pozitif etki yaratacaktir.
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Bunun yani1 sira piyasa sartlarinin ¢cok ani ve énemli degisiklikler gostermesi durumunda
bor¢lanma c¢esitliliginin fazlalig1 piyasa sartlarindaki degisikliklere bagli olarak ortaya
¢ikan maliyet farkliliginin en aza indirilmesi ve vade uyumsuzluklarinin giderilmesinde de
kullanilabilecektir (Tandircioglu ve Egeli, 2009: 15).

1.1.2.6. Vade Yapisinda Denge Saglanmasi

Kamu bor¢ yonetiminin amaglarindan bir digeri bor¢ yonetiminden sorumlu olan
idarenin bor¢ stoku vadesini iyi dengelemesidir. Ayni veya yakin tarihlere gelen 6demeler
ya da toplu girisler nakit dengesini bozacagindan dolay1 etkin bir bor¢ yonetiminin vade ile
ilgili degiskenleri iyi kontrol etmesi gereklidir. Aksi halde Hazine biiyiik nakit sikintisi
cekecektir.

1.1.2.7. Finansal Krizlerin Onlenmesi

Disa agik bir ekonomide olusan ekonomik krizlerde yabanci para biriminin yerli
para birimi karsisinda deger kazanip kaybetmesi sonucunda ortaya cikan degisiklikler
devletin bor¢ miktarin etkilemektedir. Kamu borg yonetimi politikalar1 bu krizlerin temel
sebebi olmasa bile, hiikiimetin bor¢ portfOyiiniin nakit kompozisyonu, faiz orani, vade
yapist ve kosullu yiikiimliiliikkler birlikte diisiintildiiglinde bu krizlerin derinliginde katkis1
vardir. Bu yiizden bor¢ yonetimi kur kaynakli krizlerden ¢ikista ve bor¢ miktarina yonelik
ayarlamalarda olduk¢a Onemli rol oynamaktadir (Tandircioglu ve Egeli, 2009: 16).
Ozellikle gelismekte olan iilkeler doviz piyasasindaki dalgalanmalar ve spekiilatif
hareketlerle karsilastiklar1 zaman serbest nakit akis1 ve énemli miktarda doviz tizerinden
bor¢lanmig olmalar1 dolayisiyla bu durum karsisinda zayif diismektedir. Bu nedenle borg

yonetimi bu krizleri en aza indirecek sekilde diizenlenmelidir.
1.1.2.8. Tasarruflarin Tesvik Edilmesi

Devlet, bor¢lanma ihtiyacin1 bireylerden karsilama yolunu sectiginde bu fonlari
cazip hale getirmek i¢in sunacagi ayricaliklar bireyler tarafindan ne kadar begenilirse
tasarruf etme giidiisii o kadar gii¢ kazanacaktir. Ayn1 zamanda bu yolla bireylerin ellerinde
bulunan atil fonlar ekonomiye kazandirilmis olacaktir. Kaynaklarin devlet tarafindan
verimli yatirimlar i¢in kullanilmasimin ekonomik biiylimeye olumlu etkisi olacagi gibi

ekonomik biiyiime sonucu artan kisi basina diisen gelir de bireylerin tasarruf egilimine



olumlu katkida bulunacaktir (Tandircioglu, 2004: 104). Bu yiizden bor¢ yoneticilerinin

bor¢lanma stratejilerini belirlerken bu etkileri de gz 6niinde bulundurmasi gerekmektedir.
1.1.3. Kamu Bor¢ Yonetiminin Fonksiyonlari

Kamu bor¢ yonetiminin fonksiyonlar1 ekonomilerin gelismislik seviyelerine gore
degisiklik gosteriyor olsa da genel olarak politika fonksiyonu, regiilasyon fonksiyonu,

muhasebe fonksiyonu, islem fonksiyonu ve destekleme fonksiyonu sekilde siralanabilir.

Politika fonksiyonu, bir iilkede ekonomi yonetiminden sorumlu tiim kurumlari
kapsayan bor¢ politikalar1 ve stratejilerinin kesin ve agik bir sekilde belirtilmesidir.
Regiilasyon fonksiyonu, bor¢ yonetimi i¢in yasal, kurumsal ve idari diizenlemeleri kapsar.
Borg¢ yonetiminde faaliyet birimlerine yonelik kurallar koymak, bunlar1 koordine etmek ve
denetlemek regiilasyon fonksiyonu kapsamindadir. Muhasebe fonksiyonu, her bir
bor¢lanma sézlesmesini borg servisi ylikiimliiliigii seklinde kisimlara ayirmay1 ve etkin bir
0deme mekanizmasi olugturmay1 ifade eder. Ayni1 zamanda yiiriitiilen faaliyetler ile ilgili
kayitlarin tutulmasi bu fonksiyon dahilindedir (Laurens ve De La Piedra, 1998: 22). islem
fonksiyonu, bor¢ portfoyiiniin gelisimini ve uygulanmasini saglayan fonksiyondur. Para
birimi ve faiz hareketlerinin izlenmesi, yeni finansal araglarin gelistirilmesi, bor¢lanma
seceneklerinin analizi, portfdyiin yonetilmesi ve bor¢lanma anlagmalarinin goriisiilmesi bu
fonksiyon dahilindedir. Destekleme fonksiyonu ise kaynak yonetimi, denetim, istatistik ve
bilgi hizmetlerin ve iilkenin bor¢ durumu ile ilgili bilgilerin tiim ayrintilar1 ile kamuya
duyurulmasini ifade etmektedir (Caskurlu, 2007: 35). Bu sekilde zamaninda sunulan dogru
bilgi hem piyasalarin bilgilendirilmesi bakimindan hem de karar alicilarin koyduklar

hedefe ulasabilmeleri i¢in gereklidir (Hanif, 2002: 50).
1.2. Kamu Bor¢ Yonetimi Ofisi

Bor¢ yonetimini daha islevsel hale getirmek amaciyla gerceklestirilen yeniden
yapilanmanin ilk 6rneklerini 1988 yilinda kurulan Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi ve
1990 yilinda kurulan irlanda Ulusal Hazine Y&netimi Ajani olusturmaktadir. Bu yeni
yapilanma siirecine ilk olarak 6zel sektdrdeki portfoy yonetimi uygulamalarinin kamuya
adaptasyonu baglanmis sonrasinda merkezi hiikiimet yapilanmasinin disinda 6zerk borg

ofisleri kurulmustur (Cang6z ve Balibek, 2012: 24-25).
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Borglanma politikasinin uygulamasindan sorumlu tek bir kurum veya kurum
icerisinde bagimsiz bir yapinin varligi, bor¢ yonetim sorunlarinin daha biiyiik bir dikkatle
ele alimmasma izin vermektedir. Nasil Orgiitlenirse oOrgiitlensin bor¢ yonetim ofisi
yapilanmalarinda 6nemli olan nokta, bor¢ yonetimi i¢in gerekli 6zerkligin ve bagimsizligin

saglanmasidir.

Kurulus yapilar1 farklt olsa da ofisler kamu borcunu izlemekten, bor¢lanma
yapisindan, bor¢lanmaya bagli olarak ortaya cikabilecek riskleri yonetmekten, bor¢glanma
stratejisini olugturmaktan, kosullu yiikiimlilikleri izlemekten ve nakit yOnetiminin
siirdliriilmesinden sorumludur (Mutlu, 2009: 22). Bor¢ yodnetimi konusunda bir¢ok
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) iilkesinde ve bazi gelismekte olan
tilkelerde yapilan reformlar sonucunda temel olarak ii¢ husus ortaya ¢ikmistir. Bunlar; borg
yonetiminin politik baskilara maruz kalmamasi, bor¢ yonetiminde c¢alisan kisilerin teknik

bakimdan yeterli olmasi1 ve gerekli teknik alt yapinin saglanmasidir (Ates, 2002: 7).

Bor¢ yonetiminde uluslararast uygulamalar agisindan ortaklasa kabul goren ofis
yapilanmas1 IMF ve Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan ve bor¢ yonetimi konusunda
hiikiimetlere yol gostermesi amacglanan Kamu Bor¢ Yonetim Rehberinde de detayli olarak
yer almaktadir. Borg ofisi yapilanmasi, gérev ve sorumluluklara esas olusturan 6l¢iitlerin
belirlenmesi ve izlenmesinden sorumlu olan organlar farklilik gdsterse de temelde iice

ayrilmaktadir. Sekil 1°de genel olarak bor¢ yonetimi yapilanmasi goriilmektedir.
1.2.1. On Ofis

On ofis, kamu sektdrii ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla i¢ ve dis fon
kaynaklarmin kullanilmast ve yeni bor¢ anlagmalarmin yapilmasi fonksiyonlarin
icermektedir (Cortez, 2007: 26). On ofis ya da portfoy ydnetim ekibi, fonlama islemleri,
yatirimcilar, sigortacilar ve bankacilar ile iliskiler, dis bor¢ goriismeleri dahil olmak {izere
giivenlik ve bor¢lanma konularinda, yerel hiikiimet bor¢ ihaleleri ve en az maliyet

olusturacak bor¢lanma yontemlerinin se¢iminden sorumludur (Cosio-Pascal, 2006: 8).

Piyasadaki aktorler ile yakin iligkisi sayesinde 6n ofis fon olusturma, hedge etme,
yatirim, geri alim, bor¢ portfoyliniin stratejik benchmarka miimkiin oldugu kadar yakin
olmast gibi konularda sorumlu birime destek saglamaktadir. Ayrica 6n ofis dogrudan

piyasa islemleriyle ilgili oldugundan ofiste ¢alisan kisilerin piyasay1 yakindan takip eden,
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gerekli yorum ve analizleri hizla yapabilen uzmanlardan olugsmasi gerekmektedir (Wheeler,

2004: 69-70).

Sekil 1: Kamu Bor¢ Yonetimi

Borg¢ Yonetimi
Mevzuat B(g(.;wYtigetimilOﬁsi
Diizenlemel iger Organlar
pentens Kurumsal Yapt Fonksiyonlar
Stiregler .
Koordinasvon
Maliye Bakanlig1
Bor¢ Yonetim Ofisi
| |
On Ofis Orta Ofis Arka Ofis
Kredi Mobilizasyonu Borg ve Risk Kredi Islemleri ve
OTING o Yonetim Bilisim
ve Yonetimi Y Onetimi Sistemi

-Alacakli koordinasyonu

-Borglanma plan] -Portfoy analizi
uygulamasi -Borcun siirdiiriilebilirligi

analizi
-Risk analizi

-Borglanma miizakereleri ve -Borglanma politikasi ve
L1 sermaye piyasasi ihraci - planm -

-Islemlerin yonetimi ve
kaydedilmesi

-Borg servisi 6demeleri

-Proje gelistirme ve rehber
hazirlama

-Bor¢ veritabaninin bakimi

-Nakit yonetimi

-Borg kullanma ve proje
izleme

-Borcun ikrazi

-Devlet garantilerinin
verilmesi

-Hedging ve tiirev iglemler

-Borglanma stratejisi
-Borg ikrazi politikast

karsi politika

-Devlet garantileri politikast

-Kredi zarar1 provizyonuna

-Istatiksel raporlar
-Borg hesaplari
-Kosullu yiiktimliiliikler
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1.2.2. Orta Ofis

Orta ofis ya da risk yonetim ekibi, genel olarak hiikiimetin bor¢ portfoyll i¢in
maliyet ve risk yonetimi stratejisi olusturmak, politika alternatiflerini arastirmak ve analiz
etmek ve portfoy ve risk yonetimi politikalarina uyumun gozlemlenmesinden sorumludur.
Orta ofis, bor¢ yonetim ofisine kamu bor¢ yonetimi hedefleri ve ¢esitli portfdy yonetim
stratejilerinin maliyet ve risk degisimi hakkinda tavsiyede bulunur (Cosio-Pascal, 2006:
10).

Orta ofis faaliyetleri genel olarak optimum risk ve maliyeti belirlemek, ¢esitli risk
Ol¢iim maliyetlerini incelemek ve uygun risk analiz teknikleri gelistirmek, kosullu
yikiimliilikleri incelemek ve bunlara ait riski Olgmek, Tretilen politikalarin
performanslarina bakarak degerlendirmelerde bulunmak, yeni bor¢lanma araglarinin
piyasalara uygunlugunu arastirmak, diger kurum ve kuruluslar ile koordinasyon saglamak,
Merkez Bankasi bilangosunun analizini yapmak ve 6zellikle 6demeler dengesi konusunda
tespitlerde bulunmak, hazirladig1 raporlart bor¢ komitesine iletmek ve piyasanin
bilgilendirilmesi amaciyla yayinlar hazirlamak, gegmiste yapilmis ve gelecekte yapilacak
olan bor¢ anlasmalarini incelemek, ulusal ve uluslararasi piyasalardaki gelismeleri

yakindan izleyerek personele egitim vermektir (Ates, 2002: 13-14).

On ve orta ofis arasinda kapsamli etkilesim gerekmesine karsin iki ofisin ilgili
sorumluluklart zaman zaman gerginlige neden olabilir. Orta ofisin uygun bir risk yonetimi,
durum tespiti ve performans raporlamasin iistlenme sorumlulugu, 6n ofisin islem odakl
yapisina ters diigebilir. Bu gerilimleri gidermek i¢in iki ofisin temel rolleri iizerinde

anlasilmasi, bunlara saygi duyulmasi ve net bir sorumluluk kapsami belirlenmesi
gerekmektedir (Wheeler, 2004: 71-72).

1.2.3. Arka Ofis

Arka ofis (Hazine islemleri) genellikle bor¢larin kaydedilmesinden, 6denmesinden,
muhasebelestirilmesinden sorumludur. Sistem planlamasi, yeni sistemlerin uygulanmasi ve
mevcut uygulamalarin bakimi ve giincellenmesi de dahil olmak iizere bor¢ ofisinin sistem
ithtiyaclarin1 yonetme sorumlulugu da genellikle bu ofise verilir (Cortez, 2007: 22). Arka
ofisin belli basli gérevleri genel olarak soyle siralanabilir (Wheeler, 2004: 72):
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- Bor¢lanma ile ilgili islemleri uygun sekilde kayit etmek, bunlara iliskin
Odemeleri yapmak,

- Bor¢ projeksiyonlarini kayit ederek gerekli tablolari hazirlamak ve bunlar tek
bir veri bankasinda toplamak,

- Hazirlanan tablolarin devletin diger kurum ve kuruluslarina ulagmasini

saglayarak koordinasyonu gerceklestirmek.
1.3. Kamu Bor¢ Yonetiminde Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Kamu borg¢ yonetiminde seffaflik, borglanma faizlerindeki risk primini azaltmak
tizere taraflar arasindaki bilgi asimetrisini ortadan kaldirmak amaciyla kamunun ve
Ozellikle bor¢ yonetiminde sorumlu otoritenin politikalarinin tahmin edilebilirligini
saglamaya yonelik uygulamalar, hesap verilebilirlik ise, politika otoriteleri ile bireyler
arasinda kurulacak iligkinin bir nevi samimiyet gostergesi olarak tanimlanmaktadir (Demir,

2004: 100).

Hiikiimetin  bor¢ yonetim hedeflerinin ve kamu bor¢ yoneticilerinin
sorumluluklarinin kamuya agiklanmasi, giivenilir bir bor¢ ydnetimi olusturulmasi ve bu

konudaki hesap verebilirligin saglanmasi i¢in sarttir.

Seffafligi dikkate alarak yiiriitilen kamu bor¢ yoOnetimi sonucu piyasadaki
belirsizlikler ortadan kalkar. Belirsizliklerin ortadan kalkmasi veya azalmasi sadece
bor¢lanma maliyetini diisiirmekle kalmayip ayni zamanda kamu bor¢ yonetiminin kendi

hedeflerine odaklanmasini saglamaktadir (Currie ve digerleri, 2003: 33).

Borg yonetim islemlerindeki seffaflik iki temel noktaya dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi, bor¢ yonetimin amaglarinin ve araglarinin halk tarafindan bilinmesidir. Yetkililer
bor¢ yonetimini seffaflikla bulusturacagina halki inandirirsa, bor¢ yonetimi islemlerinin
etkinligi giiclenecektir. Ikincisi ise Merkez Bankasinin, Maliye Bakanligimin ve borg
yonetimini kapsayan diger kamu kurumlarin 1yi yonetimi sayesinde hesap verilebilirligini

artmasidir (IMF ve WB, 2003: 13).

Borg¢ yonetimi faaliyetleri yillik olarak dis denetim organlariyla denetlenmeli ve
bor¢ yonetim ofisinin amacglari ve ofisin yasal c¢ercevesi kanunlarla net olarak
tanimlanmalidir. Bu islemler ofisin bor¢ yonetimindeki etkinligini ve hesap verilebilirligini

artiracaktir.
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1.4. Kamu Bor¢ Yonetiminde Risk Yonetimi

Iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya cikacak getiriyi
olumsuz etkileyebilecek olaylarin ger¢eklesme olasiligr risk olarak tanimlanmaktadir. Risk
yonetimi, gerceklestirilen faaliyetlerde ortaya c¢ikacak riskin tanimlanmasi ve bu risklerle
basa c¢ikmak igin stratejilerin gelistirilerek uygulanmasi siirecidir (Mutlu, 2009: 48).
Istenmeyen sonuglarin meydana gelebilme ihtimali ve bu sonuglardan dogabilecek
olumsuzluklarin boyutu ne kadar biiyiik olursa risk oranit da o kadar biiyiik olur. Borg
yoneticileri, bor¢ portfoylinden beklenen maliyet ve risk arasindaki dengelerin

belirlemesine ve yonetilmesine olanak saglayacak olan risk yonetimi yapisi gelistirmelidir.

Uluslararas1 uygulamada risk yOnetiminin c¢ergevesi risklerin tanimlanmasi,
Olgiilmesi, izlenmesi ve kontrol altina alinmasi asamalarindan olugsmaktadir. Bu asamalar

(Pehlivan, 2003: 388-389):

- Borg yoneticilerince ilk olarak bor¢ portfdylerinin tasidigi en énemli riskler ve
bu riskler i¢in uygun 6l¢iim teknikleri belirlenmek.

- Katlanilabilecek maksimum risk diizeyini bulunmak, bor¢lanma politikalar1 ve
kullanilacak araglarin, vade, faiz ve doviz kompozisyonlarinin se¢imi sirasinda
s0z konusu risk limitleri dikkate alinmak.

- Piyasadaki gelismeler siirekli olarak izlenerek bor¢ portfyiiniin risk yapisi
iizerindeki etkileri degerlendirilmek ve raporlanmak.

- Borg¢ portfoyiiniin risk yapisinin ongoriilen limitler disina ¢ikmasi durumunda
portfoyliniin yapisinin risk limitleri dahilinde olmasi icin gereken degisiklikleri
belirlenmek ve borglanma politikalari1 bu ¢ercevede yeniden diizenleyerek

portfoyiin tasidigi riskleri kontrol altina almaya ¢alismak.

Kamu borg portfoyiiniin riske maruz kalmasi, portfoyiin yapisin icerisindeki uzun
vadeye karsi kisa vadenin payi, sabit faizli borca gore degisken faizli bor¢ ve doviz

cinsinden borg¢ oran1 da dahil olan bor¢ kompozisyonu tarafindan belirlenir.
1.4.1. Piyasa Riski

Piyasa riski doviz, faiz oranlar1 ve emtia fiyatlar1 gibi finansal degiskenlerin
hareketlerinden &tiirii bilango kalemlerinin degerindeki belirsizlik olarak ifade edilmektedir

(Currie ve Velandia, 2002: 12). Bor¢ yoOnetimi agisindan piyasa riski, bor¢glanmanin
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baslangicindan tamaminin 6denmesine kadar gegen siire igerisinde 6denecek toplam tutari
etkileyen gostergeleri olumsuz yonde etkileyebilecek her tiirlii gelisme olarak
tanimlanabilir. Piyasalarda meydana gelen degisiklikler doviz kuru, faiz oranmi ve fiyat

seviyesindeki dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Kalay, 2006: 46).

Piyasa riskine karsi devletin aldigi 6nlem dogal hedge kullanimidir. Kamu
bilangosundaki aktifler ve pasifler dogal hedgeler ile desteklendigi zaman muhtemel bir

piyasa riskine kars1 devletin yeni kaynaklar ayirmasina gerek kalmayacaktir (Cosio-Pascal,
2006: 11).

Piyasa riskinin en yaygin tiirleri faiz oran riski ve doviz kuru riskidir. Faiz orani
riski, faiz oranindaki dalgalanmalardan kaynaklanan bor¢ maliyetindeki artis riskini ifade
eder. DoOviz kuru riski ise doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan borg
maliyetindeki artig riskini ifade eder. Do&viz cinsinden borglanma, doviz kuru
hareketlerinden 6tiirii yerel para cinsinden Olgiilen borg servis maliyetlerine dalgalanma
getirir. Kur riski ol¢iisii, yerel para borcunun toplam borg igindeki pay1 ve kisa vadeli dig

borcun uluslararasi rezervlere oranidir (WB ve IMF, 2014: 18).
1.4.2. Bor¢ Cevirme Riski

Borg ¢evirme riski, borcun olagandis1 yiiksek maliyetle yeniden finanse edilmesi
gerekecegini veya olaganiistii durumlarda tamamen finanse edilemeyecegini ifade eder.
Siirdiiriilebilir bor¢ yiikiindeki artis, politik belirsizlik ve finansal istikrarsizlik piyasalarda
giivenin azalmasma neden olmaktadir. Bu durumda yeniden bor¢lanma ihtiyacit ancak
piyasanin kabul ettigi risk priminin maliyetlere dahil edilmesiyle karsilanabilmektedir. Faiz
oranlarindaki artiglar borg servisine ve dolayisiyla siirdiiriilebilir bor¢ yiikiine ilave bir yiik
getirmektedir. Bunun sonucu olarak bor¢lanma maliyetleri daha yiiksek seviyelere
cikmakta ve bor¢ yOnetimini bor¢ ¢evirme riski ile karsi karsiya birakmaktadir (Ates,
2002: 20).

Borg portfoyiindeki uzun vadeli, yerli para cinsinden borcun orani ne kadar fazla
olursa bor¢ ¢evirme riski de o kadar diisiik olmaktadir. Tam tersine kisa vadeli, degisken
oranli veya kura endeksli bor¢ oran1 ne kadar fazla olursa, bor¢ ¢evirme riski de o kadar
fazla olur. Bu tiir riski minimize etmenin en O6nemli kosullarindan biri ulusal borg

piyasasinin gelistirilmesi ve kisa vadede maliyetli olsa bile bu piyasada islem goren kamu
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kagitlarinin agirlikli olarak yerel para cinsinden uzun vadeli ve sabit oranli kagitlar

olmasini saglamaktir (Garcia, 2002: 17).
1.4.3. Likidite Riski

Likidite riski, sahip olunan varliklarin nakit talebini karsilayamamasi olarak
tanimlanabilir. Bu risk 6zellikle nakde ihtiya¢ duyuldugu zaman varliklarin satilamamasi
ve paraya c¢evrilememesinden kaynaklanmaktadir. Varliklarin vadelerinin, yiikiimliliiklerin

vadelerinden daha uzun olmasi durumu likidite riskini artirmaktadir.

Likidite riskinin yonetimi 6zellikle borg¢ diizeyi yiiksek, i¢ piyasalart derin ve likit
olmayan gelismekte olan tilkeler i¢in biiylik 6nem arz etmektedir. Likidite riskinin en aza
indirgenmesi amaciyla bor¢ geri 6demeleri ile gerekli olan finansman ihtiyacini dogru
ongdrmek ve mali piyasalardaki kullanilabilir fon seviyesinin dogru ve siirekli olarak takip

etmek gerekmektedir (Pehlivan, 2003: 390).
1.4.4. Kredi Riski

Kredi riski, bir bor¢lunun borcunu 6deme noktasinda basarisiz olmasi durumunda
borcu veren kisi ya da kurumun karsilastigi risk anlamma gelir. Bu risk borcu veren igin

kayip anapara ve faiz, nakit akisinda kesinti ve artan tahsilat masraflarini igerir.

Kredi riski i¢in kabul edilebilir sinirlar genellikle, egemen kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan tahsis edilen kredi notlarina ve pazardaki piyasa pozisyonuna, ilgili
aracin tiiriine ve vadeye kadar yerine getirilme siiresine dayanmaktadir. Sinirlar, hiikiimetin
doviz rezervlerini yonetmekle yiikiimlii olan yetkililerle goriisiilmeli, boylelikle arzulanan
kredi riski seviyesi, hiikiimetin bilancosunun daha genis bir bileseni baglaminda
degerlendirilebilir. Uygulanan politika, karsi tarafin kredi notunun belirli bir seviyenin
altina diismesi durumunda, takas pozisyonlarni kapatma gereksinimlerini de igerebilir.
Standart takas tiirevleri sozlesmeleri ve teminatlari netlestirme diizenlemeleri ile takas

islemlerine iliskin kredi riski de azaltilabilir (Wheeler, 2004: 99).
1.4.5. Uzlasma Riski

Uzlagma riski, sozlesmenin karsi tarafinin yiikiimliliglinii yerine getirmemekten
baska herhangi bir sebepten dolay1 olusan sdzlesme basarisizligr olarak hiikiimetin maruz
kalacagi potansiyel kayiplar1 ifade eder (Medeiros ve digerleri, 2007: 9).
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Bor¢ yonetimi islemlerindeki s6zlesme 0demeleri son derece biiyiik olabilir ve
sOzlesme basarisizliklar1 6nemli faiz giderlerine yol acabilir. Uzlagma riskini yonetmek
icin almmacak tedbirler arasinda uygun takas bankalarini, emanetcileri, takas
komisyoncularint ve mali aracilar1 segmek ve herhangi bir anlasma kurumuna karsi
risklerin maksimum miktarina karar karar vermek gibi énlemler bulunmaktadir (Wheeler,

2004: 100).
1.4.6. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yetersiz ve basarisiz igsel siireglerden, personel ve sistemlerden
ya da digsal olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayli zarar etme riskidir (Basel
Committee, 2001: 2). Ayrica operasyonel risk, islemlerin yiiriitiilmesi ve kaydedilmesi
asamalarindaki cesitli islem hatalar1 da dahil olmak {izere; yetersiz ya da basarisiz i¢
kontroller ya da sistem ve hizmetlerde itibar riski, hukuki risk, giivenlik ihlalleri veya
dogal afetler gibi bor¢ yoneticisinin bor¢ yonetimi hedeflerini gerceklestirmek icin gerekli
faaliyetleri stirdiirme kabiliyetini etkileyen bir dizi farkli risk tiiriinii barindirir (WB ve
IMF, 2014: 19). Bu riski onceden tahmin etmek zor oldugundan 6nlem olarak Merkez
Bankas1 biinyesinde bir karsilik hesab1 olusturulabilir (Ates, 2002: 24).

1.5. Kamu Bor¢ Yonetiminde Aktif-Pasif Yonetimi

Kamu bor¢ yonetimi acisindan aktif-pasif yonetimi bir {iilkenin varlik veya
yiikiimliilik yapisinda piyasalardaki dalgalanmalar sonucu gelecekteki nakit akim
yapisinda olusabilecek zit yonlii degismeleri en aza indirmeyi amacglayan bir yaklasimdir

(Bal, 2001: 140).

Aktif-pasif yonetimi, riski hesaba katarak bilangonun aktifleri ile pasiflerinin
finansal oOzelliklerini uyumlastirmaya ve bu sekilde bilango i¢inde dogal bir hedge
olusturmaya caligmaktadir. Buradaki amac¢ varliklart minimum risk tagimasini saglayacak
sekilde cesitlendirirken yiikiimliiliiklerin maliyetinin de aymi sekilden aza indirilmesi ve
devlet varliklari ile yikiimliiliklerinin mali 6zelliklerinin miimkiin oldugu kadar birbirine
yakin olmasidir (Currie ve Velandia, 2002: 2-3). Aktif-pasif yonetimi yaklasimi piyasa
risklerinin tanimlanmasi ve yonetilmesi, hiikiimetin borg servisi i¢in kullanacagi gelirlerin
ve diger nakit akiglarinin finansal karakteristiklerinin analizini kapsamaktadir (Mutlu,

2009: 57).
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Kamu, finansal degerlendirme yaparken 6zel kuruluslar gibi bilanco ile degil biitge
ile degerlendirme yapmaktadir. Biitgede daha ¢ok nakit hesaplamalar kullanildigindan
dolay1r genellikle kosullu yiikiimliiliik sorunu ortaya ¢ikmaktadir, c¢ilinkii kosullu
yiikiimliiliikler nakit degerle biitcede yer atmamakta ve kisa vadede biit¢ce agig1 mevcut
olandan daha kii¢lik goziikmektedir. Biitgenin degerlendirmedeki yetersizliginden ve ¢cogu
durumda kisa vadede hiikiimetin uygulamalarini kolaylastirmak amaci giitmesinden dolay1
daha kapsamli bir kamu bilangosuna gerek duyulmaktadir. Ayrica Tablo 2’de gortldigi
gibi kamu bilangosunun geleneksel biitgeden iki 6nemli farki s6z konusudur. Birincisi,
hem aktifler hem de pasifler nakit akiglar1 veya simdiki deger tizerinden ifade
edilebilmektedir. ikincisi, devletin bor¢ geri 6demesine yardim edebilecek oOgeler
bilangoya dahil edilirken mali getiri saglamayan 6geler (milli parklar, kamuya ait binalar
gib) hesaba katilmamaktadir. Pasifler tarafinda ise en Onemli husus kosullu
yiikiimliiliiklerin belirlenmesi ve hesaplamada dikkate alinmasidir (Currie ve Velandia,

2002: 5).

Tablo 2: Devlet Bilangosunun Ana Bilesenleri

Varliklar Yiikiimliiliikler
Nakit Yatirimlar? Kosullu Yikiimliliikler
Alacak Hesaplar Kamu Borcunun Bugiinkii Degeri®
Vergi Gelirleri Kamu Harcamalarinin Bugiinkii Degeri
Genigsletilmis Krediler
Kamu lktisadi Tesebbiislerine Yapilan
Yatirim®
Altyap1 Yatirimlari®

Doviz Rezervleri

a. Merkez Bankasinda ve devlet kurumlari tarafindan isletilen yurti¢i banka hesaplarinda
mevduatlar; Borg ofisince yatirim yapilan doviz likiditesi.

b. Kisa vadeli Hazine bonolari ve diger devlet i¢ bor¢glanma senetleri

C. Merkez Bankasinda ve 0Ozel sektorle rekabet eden devlet sirketlerinde miilkiyet
¢ikarlarini igerir. Bazi durumlarda, bu hisse senedi tutumu olumsuz olabilir.

d. Ticari miilkiyet ve diger gayrimenkul (6r. Tarim ve ormancilik miilkleri, konut stoku)

Kaynak: Wheeler, 2004: 83

Aktif-pasif yonetimi yaklagiminin amaci, hiikiimetin yonettigi cesitli varlik ve

yiikiimliilik tiirlerini incelemek ve bu varliklarla iligkili mali O6zelliklerin hiikiimet
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yiikiimliiliiklerinin maliyetini ve riskini yonetmek icin bilgi saglayip saglamayacagini
arastirmaktir. Bu analiz, varliklarin nakit akislarinin finansal 6zelliklerinin incelenmesini
ve olas1 soklarin bor¢ servis maliyetleri lizerindeki biitce etkisinin sorunsuz olmasina
yardime1 olmak i¢in miimkiin olan en iyi 6zelliklere sahip yiikiimliiliikkleri segmeyi igerir.
Bu analiz, bor¢ yoneticilerinin vergi gelirleri ve dogrudan bor¢ portfdyiiniin yani sira
hiikiimetin yonettigi diger varlik tiirlerini ve bor¢ portfoylerini de goéz Oniinde
bulundurmasini saglar. Bu portfoylerin etrafindaki ana riskleri degerlendirmek, bir
hiikiimetin bilangosundaki genel riski azaltmak icin kapsamli bir strateji tasarlamasina
yardimci olabilir. Aktif-pasif yonetimi yaklagimi, hiikiimetin bilangosunu yonetmek igin
diisiiniilen yonetim diizenlemelerini degerlendirmek i¢in yararli bir ¢erceve sunmaktadir

(IMF ve WB, 2003: 25).

Aktif-pasif yonetimi analizi bor¢ yonetim ofislerine, bor¢ yoOnetim stratejisini
tasarlamasina ve o6demeler bilangosundaki risklerin azaltmasina yardimci olmaktadir.
Aktif-pasif yonetimi kamu bor¢ yonetimi agisindan aktifler ile pasifler arasinda eger varsa
mali tutarsizliklar ve uyumsuzluklarin belirlenmesi i¢in 6nemlidir. Diger yandan maktu
vergiler digindaki vergilerin ekonomik agisindan saptirict etkisi oldugundan aktif-pasif

yonetimi vergi yolu ile finansmana bagvurulmamasi i¢in makul bir yontemdir.
1.6. Kamu Bor¢ Yonetiminde Nakit Yonetimi

Borglanmaya iligkin yaklasimlardaki onemli degisiklik Hazine islemlerinin bir
diger unsuru olan nakit yonetimini de etkilemistir. Bor¢lanmanin gegici bir finansman araci
oldugu anlayisindan uzaklagsmasiyla birlikte nakit yonetiminin bor¢ yonetimiyle entegre bir
yapida ve geleneksel nakit tayinlamasi yaklasimindan 6te nakit akimlarinin uzun dénemler
i¢cin planlanmasi ve nakit hareketlerinin etkin yonetimini icerecek sekilde yiiriitiilmesi bir

zorunluluk haline gelmistir (Cangéz ve Balibek, 2012: 20).

Nakit yonetimi, hiikiimetin kisa vadeli nakit akislarin1 ve nakit dengelerini hem
hiikiimet i¢inde hem de hiikiimet ile diger sektorler arasinda maliyet etkin bir sekilde
yonetmek igin strateji kurmak ve bununla iliskili siirecler olarak tanimlanabilir. Oncelikli
hedef kamu harcamalarinin finansmani ve yiiktiimliilikklerinin yerine getirilmesidir. Ancak,
maliyet etkinligi, risk azaltma ve verimlilik gibi ek hedefleri de vardir. Daha spesifik
olarak verimli kamu nakit yonetiminin hedefleri su sekilde siralanabilir (Williams, 2004:
3):
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- Bankacilik sisteminde tutulan atil bakiye hacminin asgari diizeyde tutulmasi.
- Operasyonel, kredi ve piyasa riskini azaltmak.
- Hiikiimetin nakit giris ve ¢ikislarinin zamanlamasinin eslesebilmesini saglamak.

- Diger finansal politikalar1 desteklemek.

Devletin etkin nakit yonetimi i¢in saglam bir temel olusturmasi devlet kurumlarinin
gelir ve harcama akislarini dilizenli olarak tahmin etmesine baglidir. Kamu borg
yoneticilerinin hem bu tahminlere hem de fiili nakit dengeleri ile karsilastirmalara
erisebilmesi etkin kamu nakit yonetimi i¢in 6nemlidir. Bdylece kamu bor¢ yoneticileri
gerekli nakit yonetimi islemlerinin boyutunu 6lgebilir, kamu kurumlarindaki nakit yonetim
kalitesini degerlendirir ve gerekirse hiikiimetin genel bor¢lanma programini gézden gegirir

ve degistirir (Wheeler, 2004: 39-40).

Bor¢lanma araglariyla nakit ihtiyaglarini 6nceden finanse etmek, hiikiimete sadece
atil dengenin azaltilmasinda yardimci olmamakta ayni zamanda nakit pozisyonunun
stirdiiriilmesini  kolaylastirmaktadir. Bunun yani sira, nakit dengesindeki ve Merkez
Bankasinin  kisa donem faiz oranlarindaki dalgalanmayr ve para piyasasindaki
belirsizlikleri azaltmaktadir. Etkin nakit yonetimi, hiikiimet adma atil nakit miktarin1 ve
O0demelerini kisarak dolaysiz tasarrufun olugsmasini saglamaktadir. Bu durum, hiikiimetin
bor¢ faiz maliyetlerini minimum seviyeye indirmeye de yardimci olmaktadir. Etkin nakit
yonetimi piyasa ve kredi riskini daha iyi yonetmeye ve izlemeye katkida bulunmakta, i¢

bor¢ piyasasinda ve bor¢ yonetiminde seffafligi ve tahmin edilebilirligi gelistirmektedir
(Mu, 2006: 13).

1.7. Kamu Bor¢ Yonetiminde Birincil Piyasalarin Onemi

Sermaye piyasasi araclarmin ilk kez islem gordiikleri piyasalar birincil piyasa
olarak adlandirilmaktadir. Birincil piyasalardaki bor¢ yonetimi islemleri seffaf ve
ongoriilebilir olmalidir. Ciinkii seffaf ve Ongoriilebilir durumlarda yatirimcilar igin

belirsizlik azalacagindan dolayi risk maliyeti de diisecektir.

Bor¢ ihracinda miimkiin oldugunca piyasaya bagli mekanizmalar kullanilmalidir.
Bununla birlikte bor¢ yoneticileri borglanma planlarini, degisken piyasa kosullarina gore
ayarlamak, bor¢lanma ihtiyacindaki ya da piyasaya talebinin yapisindaki degisikliklere

karst esnekligini korumalidir. Degistirilen ya da yeni getirilen kosullar kamuoyuna
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duyurulmali ve piyasa aktorleri ile stirekli iletisim halinde olunmalidir. Boylelikle borg
yonetimi degisen sartlara karsi hizli sekilde tepki verecek konumda bulunur. Birincil
piyasada devlet borglanma senetleri igin kamunun fonlar1 artirmaya yonelik genellikle
piyasa temelli mekanizmalar1 kullanmanin en iyi uygulama oldugu ileri siiriilmektedir (WB

ve IMF 2014: 48).
1.8. Kamu Bor¢ Yonetiminde Ikincil Piyasalarin Onemi

Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin ilk kez ihracindan sonra ticaretinin yapildig
piyasalardir. Ikincil piyasalarm temel fonksiyonlar1 ilgili menkul kiymete likidite
kazandirmak ve yeniden fiyatlandirmaktir. Bu fonksiyonlar1 nedeniyle etkin bir ikincil

piyasanin varligi bor¢ yonetimi agisindan son derece 6nemlidir.

Ikincil piyasalar, sagladiklar likidite nedeniyle, borclarin daha kolay ydnetilebilir
hale gelmesine neden olmaktadir. Bu piyasalarda tretilen fiyatlar, ihalelerde olusacak
faizleri ve satis miktarini1 belirlemede borg yoneticilerine 6nemli bir gosterge sunmaktadir.
Boylelikle ikincil piyasada iiretilen faiz oranlarina bakarak bor¢ yonetimi ne kadar menkul
kiymeti hangi fiyattan satabilecegine dogru olarak karar verebilir. Ayrica yatirimcilar
ikincil piyasalar vasitasiyla likidite kazanan borg¢lanma araglarma daha fazla talep
gosterecektir. Ikincil piyasalar, biiyiik miktarli devlet bor¢lanma senetleri tutan bankalarmn
portféylerini daha rahat idare etmelerine neden olacaktir. Likiditeye ihtiya¢ duydugunda,
bankalar portfoylerini rahatlikla satabileceklerdir. Portfoy yonetimlerinin esneklik
kazanmasi, bankalarin daha fazla devlet bor¢lanma senedi talep etmelerine neden olacaktir.
Talep artis1 faiz maliyetinde azalmaya ve vadenin daha kolay idare edilmesine neden
olacaktir. Bu piyasalarin varligi yabanci yatirimcilarin kamu borglanma araglarina daha
fazla talep gostermesine neden olacaktir. Yabanci yatirnmeilar risklerini daha kolay idare
edebilir hale gelecek, ihale disinda da kolaylikla makul bir fiyattan devlet bor¢lanma
senedi satin alabileceklerdir (Bagci, 2001: 232-233).

Hiikiimet yatirimcilarin menkul kiymet ticareti konusundaki istekliligini azaltacak
vergilendirme ve diizenleyici engelleri kaldirarak, etkin bir ikincil piyasanin
gelistirilmesini  tesvik edecek diizenlemeler yapabilir. Bu diizenlemeler, finansal
aracilardan diisiik faiz oranlariyla hiikiimete bagli fon saglayan muhtemel diizenlemelerin
kaldirilmasin1 ve finansal araglarin yatirimini ve ticaretini bozan vergi politikalarimi
degistirmeyi igermelidir (WB ve IMF 2014: 49).
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IKINCi BOLUM

2. KAMU BORC YONETIMININ PARA VE MALIYE POLITIiKALARI iLE
KOORDINASYONU

Kamu borg¢ seviyesinin yiiksekligi yalniz borglanma maliyetlerini ve risklerini
artirmamakta ayni zamanda {ilkelerin finansal istikrarint ve mali disiplinini de

etkilemektedir. Bu sebeple etkin bor¢ yonetimi kurulmasi bir zorunluluktur.

Kamu bor¢ yonetiminin Merkez Bankasina baglanarak etkinlestirilecegini savunan
goriisler mevcuttur. Bu gorlisii savunanlara gore, borglanma yetkisi yalnizca Merkez
Bankasi tarafindan kullanilmalidir. Ulkenin dis borgluluk durumuna ve merkezi otorite
tarafindan kararlastirilan ve borg servisi i¢in doviz olusturma kapasitesini dikkate almadan
hi¢bir kurum ve kurulusun borglanmasina izin verilmemelidir. Bor¢ yonetiminin Merkez
Bankasinca gerceklestirilmesinin bir takim sakincalara sahip olmasi bor¢ yonetiminin
Maliye Bakanligina baglanmasi goriiglerini giliglendirmistir. Borg yonetiminin Maliye
Bakanligina bagli olmasini savunan goriislere gore ise yasal acidan yalnizca Maliye Bakani
borglanma yetkisine sahip olmalidir. Bu bakimdan Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi gibi

diger kurumlarin borg¢lanma hususundaki konumlar1 ilgili yasada tanimlanmalidir

(UNITAR, 1999: 7).

Etkin bor¢ yonetiminin gerceklestirilmesi i¢in {izerinde durulmasi gereken husus,
bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalarindan ayrilmasidir. Kamu borg
yoOnetiminin bagimsiz bir politika olarak kabul edilmesi ve para ve maliye politikalar

ile koordinasyonunun saglanmasi biiyiik nem arz etmektedir.
2.1. Makroekonomik Politikalar Arasi1 Koordinasyonun Saglanmasi

Kamu bor¢ yonetimi, para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ve etkileri
yalnizca s6z konusu politikalarin kendi alanlari ile sinirli kalmaz. Uygulanan politikalar
sonucunda diger politikalar tizerinde olusacak etkinin goéz ardi edilmesi, etkinligin
Olclilmesi konusunda yaniltici olacak ve zamanla ekonomik istikrar1 olumsuz

etkileyecektir. Bu nedenlerle politikalar arasi koordinasyon kurulmasi ka¢inilmaz bir hal



alir. Politikalar arasi koordinasyonun saglanabilmesi i¢in her bir politikanin amaglarinin ve
bu amaglara ulagmak i¢in kullandig1 araglarin agik sekilde belirlenmesi ve diger otoriteler

tarafindan kabul edilmesi gerekmektedir.

Kamu bor¢ yonetiminin temel amaci devletin finansman ihtiyacinin ve 6deme
yiikiimliiliiklerinin miimkiin olan en diisiik maliyetle orta ve uzun doénemli giivenli bir risk
unsuruyla saglanmasmin garanti edilmesidir. Kamu bor¢ yonetimi bor¢ portfdyiiniin

kompozisyonunda ve vadesinde degisiklik yaparak amacina ulasmaya ¢alismaktadir.

Para politikasi, ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 gibi belirli amaclara
ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan
kararlar1 ifade eder (Paya, 2013: 450). Para politikasi uygulanmasindan sorumlu kuruluslar
ise Merkez Bankalaridir. Para politikas1 uygulamalarinda temel amag¢ enflasyon olgusuna
sebep olmadan yiiksek istihdam oranina ulagsmak olarak tanimlanabilir (Mishkin, 2000:
221). Fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biliylime, faiz istikrari, finansal piyasalarda
istikrar, 6demeler dengesi olmak iizere para politikasmin alt1 temel amaci vardir. Onceleri
para politikas1 ekonomide bu amagclar1 ayn1 anda gergeklestirmeyi hedeflemekteyken

giinlimiizde oncelikli hedefini fiyat istikrari olarak belirlemistir (Karagor, 2012: 71).

Fiyat istikrari, para politikasinin uzun donemli biiyiime ve istthdam amaclarina
yonelik olarak ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde goz Oniine alinmayacak
derecede diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin varligini ifade etmektedir. Fiyat istikrart
giiniimiizde para politikasinin en 6nemli ve temel amacidir. Merkez Bankasinin bagimsiz
ve giivenilir olusu fiyat istikrarimi saglamak i¢in gerekli olan en temel faktordiir. Tam
istihdam, genis anlamda ekonomide mevcut {iretim faktorlerinin, dar anlamda ise sadece
emek faktoriiniin tamaminin iiretimde katilmasi olarak tanimlanmaktadir (Muratoglu,
2011: 167). Ekonomideki mal ve hizmet {retiminin artmasi anlamina gelen iktisadi
bliyime hem 6zel ekonomik birimlerin hem de devletin gelirlerinde bir artis meydana
gelmesi demektir. Merkez Bankasinin faiz istikrar1 amacit hem para politikalar1 hem de
finansal piyasalar i¢in dnemlidir. Faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi, gerek tiiketicilerin
gerekse isletmelerin gelecege yonelik beklentilerinin netlesmesini saglar. Merkez Bankasi
kullandig1 araglar ile faiz oraninin istikrarli olmasina dikkat etmektedir (Pinar ve Erdal,
2013: 43). Finansal piyasalarda olusacak krizler ekonomik dalgalanmalara neden

olacagindan ekonomide daralma meydana getirecektir (Mishkin, 2000: 86). Bu sebeple
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finansal piyasalarda istikrar saglama Merkez Bankalari i¢in finansal sistemi krizlere karsi
korumak adma para politikasi uygulamasinda 6nemli bir amag¢ olarak yerini almistir.
Finansal piyasalarda istikrar saglamak amaciyla Merkez Bankasi finansal sistemdeki
hareketleri izlemekte, para miktarin1 ayarlamakta, menkul kiymet transferleri, 6deme gibi
mutabakat sistemleri kurmaktadir. Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin
diger ekonomilerde yerlesik kisiler ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklari ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarin1 elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur
(Terimler Sozlugi, t.y.: 32). Kiiresellesme uluslararasi sermaye hareketlerinin yogunluk
kazanmasina ve dis ticaretin artmasina neden olmustur. Bu durum para politikas1 amaglari
arasinda O0demeler dengesinin saglanmasii Oncelikli hale getirmistir. Buradaki amag
ekonomik dengenin saglanmasindan ziyade, onun iyilestirilmesidir. Merkez bankasi
amaglarii yerine getirebilmek icin baglica bes araca bagvurmaktadir. Bu araclar1 acgik
piyasa iglemleri, reeskont oranlari, zorunlu karsiliklar, faiz oranlar1 ve doviz kuru olarak

siralayabiliriz.

Maliye politikasi, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri gibi kamu sektoriiniin mali
degiskenlerinin miktar ve bilesiminde politika amaclarina ulagsmak i¢in yapilan
diizenlemeler seklinde tanimlanabilir (Ulusoy, 2016: 15). Maliye politikasinin etkileri,
hiikiimetlerin topladig1 gelirler ve yaptigi harcamalara iliskin aldig1 kararlarla biit¢ede
meydana getirdigi degisimler sonucu milli gelir, issizlik ve enflasyon gibi makro

bliytikliikler tizerinde ortaya ¢ikmaktadir (Pinar, 2010: 2).

Maliye politikasinin amaglar1 iilkelerin gelismislik seviyesine, benimsedikleri
ekonomik sisteme, sosyal ve ekonomik yapisina gore sekillenmesine ragmen genel olarak
ekonomik istikrarin saglanmasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi, gelir
dagiliminda adalet ve kaynak dagiliminda etkinlik olarak siralamak miimkiindiir.
Ekonomik istikrar hedefinin gergeklestirilebilmesi i¢in fiyat istikrar1 ve tam istihdam
kosulunun saglanmasi gerekmektedir (Erdem ve digerleri, 2006: 360). Ekonomik
biiyiimenin hedefi, fiili biiyiime oraninm eldeki kaynaklar ve etkinlik kosulu ile hedeflenen
biiyiime oranina yaklastirmaktir (Onder, 2013: 19). Maliye politikasi, kamu harcamalari ile
kisi basina diisen milli gelirin siirekli artirilmasinda, ekonomik ve sosyal yapinin
gelistirilmesinde, ekonomik kalkinmanin gerceklestirilmesinde onemlidir. (Tiirk, 2008:
19). Gelir dagiliminda adaletin kendiliginden gerceklesmesinin miimkiin olmamasi

nedeniyle hiikiimet tarafindan maliye politikas: kullanilarak gelir dagilimina miidahale
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edilmesi sosyal devletin bir geregi olarak kabul edilmektedir (Hazman, 2011: 208).
Kaynak tahsisinde etkinlik, piyasa mekanizmasinin saglamada yetersiz oldugu sosyal
mallarin en uygun diizeyde saglanmasi i¢in kaynaklarin tahsis edilmesidir (Akalin, 1986:
8). Maliye politikas1 otoriteleri bu amaglara ulasmak i¢in kamu harcamalarini, kamu
gelirlerini ve biitgeyi arag olarak kullanmaktadir. Ozellikle maliye politikasinin kullandig1
araclar icinde kamu gelirleri ile harcama politikalarinin uygulandiklart iilkenin sosyal,
ekonomik ve mali yapis1 ilizerinde yarattigi 6nemli sonuglar sebebiyle ayr1 bir yere ve

oneme sahip oldugu sdylenebilir.

Yukarida anlatildigr gibi her politikanin hem kendine 6zgii amaglar1 vardir ve
politikalar kendi amaclar1 dogrultusunda diger politikalar1 etkilemeye calismaktadir.
Asagida belirtilen karsilikli amag iliskisi politikalar aras1 koordinasyon i¢in temel nedenleri
olusturmaktadir (Hanif ve Arby, 2003: 3):

- Enflasyonist olmayan istikrarli biiylimeyi gerceklestirmek amaciyla kendi
igerisinde tutarli ve karsilikli olarak kabul edilen ortak hedefleri olan politikalar
olusturmak.

- Politikalarin belirli amaglarin1 karsilikli olarak destekleyici bilgi paylagimi ve
bu amaglara yonelik politika kararlariin etkili uygulamalarini kolaylastirmak.

- Hem para ve maliye politikast otoritelerini hem de kamu bor¢ yoOnetimini

stirdiiriilebilir bir politika benimsemeye zorlamak.

Koordinasyonun temelinde isbirligi, isbirliginin temelinde de giliven esash
taahhiitler yatmaktadir. Koordinasyonun etkin sonuglar dogurabilmesi igin politika
otoritelerinin verdikleri taahhiitlere siki sikiya bagli kalmalar1 gerekir. Bu taahhiitlere
uyulmamasi durumunda olusturulan koordinasyon beklenmedik sonuglara neden olabilir.
Politikalarin koordinasyonu, giiciin ve kaynaklarin kurumlar istii baska bir birime
devredilmesini igeren ve tamamlayicilik temeline oturtulmus bir model olarak
algilanmalidir. Ancak, kurumlar arasi iliskilerin tamamen gelistirilip gerekli giiven ortami
olusturuluncaya kadar makroekonomik politikalarin koordinasyonu kurumlar istii bir

birimin danigsmanliginda yiiriitiilebilir (Halag, 2007: 32).

Kamu bor¢ yonetimi ile diger politikalar arasindaki koordinasyon ya kurumlar
arasinda politikalarin planlanmasi ve uygulanmasi siirecinde siirekli irtibat kurulmasi ile ya

da etkin, kat1 kurallar ve prosediirler belirlenerek saglanabilir. Ornegin, Yeni Zelanda ve
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Brezilya gibi iilkeler sagduyulu sekilde kendi mali pozisyonlarini1 yonetmek igin gerekli
olan kriterleri ilan etmistir ve hiikiimetler bu amaca uygun hazirlanmig olan mevzuatlar

kabul etmistir (Wheeler, 2004: 42).

Sekil 2’de bor¢ yonetimi, para ve maliye politikasi1 arasindaki karsilikli iligki ve
belirlenen politika hedeflerinin diger politikalar iizerindeki olasi etkileri goriilmektedir.
Zayif bor¢ yonetimi, bor¢lanma maliyetlerini aniden artirabilecedi gibi bor¢lanma
yiikiimliiliiklerini  yerine getirmek ic¢in hiikiimeti planlanan harcamalar1 kismaya
zorlayabilir. Bunun sonucunda mali otorite mevcut politika seyrini degistirmek zorunda
kalabilir. Tersine zayif maliye politikas1 vergi ve harcama politikalari, faiz dis1 fazla/biitce
ac1g1 bor¢ miktarini belirlediginden, borg yonetiminin etkinligini etkileyebilir. Ornegin,
biitge aciginin fazla olmasi dolayisiyla yatirimceilar daha yiiksek bir risk primi talep eder.
Bu durum, bor¢ yoneticilerinin istenen bor¢lanma araclarin1i en az maliyetlerle ihrag

etmesini ve hedeflenen bor¢ kompozisyonunu elde etmesini zorlastiracaktir.

Sekil 2: Politikalar Arasi1 Karsihkl Bagimhliklar ve Politika Dengeleri
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Maliye Para
Politikas1 Yiiksek ve degisken enflasyon ve faiz Politikasi

orani, Ozel  sektorin  ekonomik
faaliyetlerini  yavaglatarak  hiikiimet
gelirini azaltabilir sterilizasyon ve mali
acik borg diizeyini dogrudan artirabilir.
Mali yonetimin yetersizligi ve yiiksek
borg seviyeleri, enflasyonist beklentileri
artirabilir ve faiz oranlarimin yiiksek
gelmesine  veya  paranin  deger
kaybetmesine neden olabilir.

Kaynak: Togo, 2007: 9
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Doviz kuru ve faiz politikalari, doviz cinsinden bor¢lanmayi ve degisken faizli
borcu kisitlayabileceginden, para politikasi da bor¢ yoneticisinin eylemlerini sinirlayabilir.
Ornegin, eger gevsek para politikasinin uygulandigi diisiiniiliiyorsa uzun vadeli, sabit
oranl1 yerel para cinsinden bor¢lanma zorlugu ortaya cikacaktir. Boyle bir bor¢lanma igin
ya yiiksek maliyete katlanmayr géze almak ya da doviz cinsinden veya borglanma faiz
oraninin enflasyon veya kisa vadeli faiz oranina endeksli oldugu degisken faizli veya kisa
vadeli bor¢lanmaya yolunu segmek gerekmektedir. Déviz cinsinden veya kisa vadeli veya
degisken faizli bor¢lanmanin yapildigt durumda, Merkez Bankasi faiz artiramaz veya

devalliasyon yapamaz, ¢iinkii boyle bir durumda borg krizi daha da kotiilesecektir.

Ayrica para ve maliye politikasi, yiiksek ve degisken enflasyon ve reel faiz oranlari,
Ozel sektoriin ekonomik faaliyetini yavaslatarak hiikiimet gelirini azaltabilecegi ve Merkez
Bankas: sterilizasyonunun ve mali biitce agiklarin dogrudan borg seviyesini artirabilecegi
icin birbirine baglidir. Zayif mali yonetim ve yiiksek bor¢ seviyeleri, enflasyonist
beklentileri artirabilecegi ve reel faiz oranlarinin yiikselmesine veya deger kaybetmesine

neden olabilecegi i¢in para politikasi hedeflerini tehlikeye atabilir (Togo, 2007: 10).

Bu {i¢ politika arasindaki ¢atismaya genel bir 6rnek verebiliriz. Merkez Bankasi
enflasyonist egilimlerin hissedildigi donemlerde para arzim1 ve kredileri kisici ve yiiksek
faizli siki para politikasi izlemeyi tercih eder. Bu durumda, hiikiimet agik biitgeli bir maliye
politikasiyla izlenen para politikasini etkisiz hale getirebilir ya da Merkez Bankasi
piyasada yiiksek faiz politikasi izlerken Hazine bor¢ yonetimi politikasi olarak faiz
giderlerinden tasarruf saglamak amaciyla kisa siireli bor¢lanmaya gitmeyi uzun stirelilere
tercih eder. Bu durum para akisini hizlandiracagindan enflasyonist etki yapar. Bu durumda
bir ¢atisma s6z konusu olmaktadir. Yine enflasyon donemlerinde biit¢e fazlaligi varsa,
Hazine borglarin erken 6denmesine bagvurabilir ki bu da genel anlamda enflasyonu daha

da kamgilayic etki yapar.

Politika yapicilarinin tam bilgiye sahip olmalarimi saglamak i¢in tam bir bilgi
degisimi gereklidir. Bilgi degisimi ile desteklenen koordinasyonlar, ge¢mis dénem
tartigmalarinin kayitlartyla gercek ekonomik sonuglari kiyasladigi 6l¢iide, hem politika
yapicilarinin yaptiklar ile yapmay: taahhiit ettikleri hem de iilkeye bigtikleri modelin
anlaml1 olup olmadig1 konusunda gercekligin sinanmasi faaliyetidir. Ozellikle siireklilik

arz eden istikrar programlarinda bilgi aligverisi olduk¢a 6nemlidir (Dobson, 1991: 45).
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Koordinasyon dar anlamda tilkelerin ulusal ekonomi politikalarinin fiyat istikrarini
tehlikeye atan uygulamalarinin siirlandirilmasidir. Genis anlamda ise iilkeler i¢in ortak
politik amaglarinin ortaya ¢ikarilmasi ve onlara ulagilmasi i¢in gerekli uygulamalar
kapsamaktadir (Carracedo, 2008: 223). Bu baglamda politika koordinasyonunun, ulusal
boyutta uygulanan politikalarin birbiri ile ¢elisen uygulamalarinin azaltilmasi i¢in her
politikaya yonelik olarak ortaya konan kurallarin yani sira, iilkenin dahil oldugu
uluslararasi entegrasyonlar ve bu entegrasyona iiye iilkeler ¢ergevesinde degerlendirilmesi

gerekmektedir.
2.1.1. Kamu Bor¢ Yonetiminin Para Politikasi ile Koordinasyonu

Kamu bor¢ yonetimi ile para politikasi koordinasyonunun saglanmasi hem gelismis
hem de gelismekte olan {lilkeler acgisindan son derece Onemlidir. Ciinkii bu politikalar
arasinda  koordinasyonun olmamas: ekonomik istikrarsizliklar1 artirmakta  bu
istikrarsizliklarin artmasi ise alinacak politika Onlemlerinin bagarisini zayiflatmaktadir

(Tandircioglu, 2004: 104).

Kamu bor¢ yonetimi ile para politikast arasindaki iliski amag¢ 6nceligi agisindan
celigkiler dogurabilmektedir. Kamu bor¢ yOnetimi bor¢ maliyeti ve risk hedeflerinin
tehlikeye girmesini, para politikasi ise bor¢ yonetiminin faaliyetlerinin fiyat istikrari
hedefine zarar verecek nitelikte olmasini istememektedir (Storkey, 2001: §). Kamu
borcunun maliyetini diiglirme isteginin mutlaka uzun vadede para politikasini fiyat istikrari
hedefinden uzaklastiracag: diisiiniilmekteydi. Bu goriise paralel olarak bor¢ yonetiminin
Merkez Bankasi biinyesinde ayr1 bir birim olarak faaliyet gostermesinin yeterli
olamayacagi, boyle bir tercihin her iki politikanin optimal strateji belirlemesine engel
olacagi belirtiliyordu. Bu sebeple bir¢ok iilkede en iyi ¢Oziimiin iki politikanin bir
birlerinden bagimsizlagtirilmas1 ve aralarinda etkin bir koordinasyonun kurulmasi

olduguna karar verilmistir (Currie ve digerleri, 2003: 12-13).

Ekonomik biiylime, fiyat istikrari, kamu bor¢ maliyeti gibi gostergelerin hedeflenen
diizeyde olmasinda para politikasi otoritesinin ve kamu borg yonetiminin politikalarinin ve
hedeflerinin net ve uyumlu olmasi biiyiik rol oynamaktadir. Bu baglamda kamu borg
yonetiminin para politikast i¢inde fiyat istikrarina yonelik bir politika araci olarak
kullanilmasinin 6niine gegilmesi oncelikli kosullardan biridir. Birgok ekonomide Merkez

Bankasinin kamu bor¢ yonetimindeki yetkileri elinden alinmistir. Ancak iki politikanin
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kisa siirede tamamen birbirinden ayrilmasi kolay degildir. Kamu bor¢ yonetimi ayr1 bir
politika olarak kabul edildikten sonra da Merkez Bankasi kamu bor¢ yonetiminin
faaliyetleri i¢in altyap: hizmetleri sunmaya devam etmektedir. Kamu bor¢ yoOnetiminin
bagimsizlagtirildigi, fakat belli islemlerin para politikast kurumu birimlerince
gerceklestirildigi durumda kesin anlagsmalarla bu islemlerin para politikasinin amaglart 6n
planda tutularak gerceklestirilmemesi saglanmalidir. Ayni sekilde para politikasi
otoritesine bor¢ maliyetinin diismesine ve 0zel sektdr harcamalarinin artmasina yonelik
baski uygulanmamasi da (kisa vadeli faiz oranlarii diisiik tutmak suretiyle) fiyat istikrari
acisindan onemlidir. Baska bir onemli husus da kamu bor¢ yonetiminin nakit islemleri
gerceklestirdigi zaman bunun para politikasi otoritesi ile yapilan bir anlasma cercevesinde

gergeklestirilmesidir (Currie ve digerleri, 2002: 8-9).

Birincil ve ikincil piyasalarin gelismislik diizeyi para politikas: ile kamu borg
yonetimi arasindaki koordinasyona etki eden 6nemli bir baska konudur. ikincil piyasanin
gelismis oldugu ekonomilerde para politikasi ikincil piyasada islem gerceklestirmektedir.
Devlet finansman ihtiyacini ise birincil piyasadaki islemler ile karsilamaktadir. ikincil
piyasanin gelismedigi yani bor¢ yonetiminin Ve para politikasinin birincil piyasada faaliyet
gosterdigi ekonomilerde bu iki politika arasindaki ¢izgi belirsizlesmekte ve islemleri
birbirlerini biiyiik ortanda etkilemektedir. Hiikiimetin Merkez Bankasindan borglanarak
harcamalarin1 finanse ettigi durumlarda iki politika arasindaki iliski daha da karmagik bir
hal almaktadir. Hiikiimetin Merkez Bankasindan bor¢lanarak piyasaya likidite saglamasi

ayn1 anda hem kamu bor¢ yonetimini hem de para politikasini dogrudan etkilemektedir
(Wheeler, 2004: 44).

Kamu bor¢ yOnetimi ve para politikas1 arasinda koordinasyon yoksa para
otoritesinin piyasaya dogrudan faiz oranlarin1 belirlemek veya kredi limitleri getirmek
yoluyla miidahale ettigi durumlarda biiyiik ekonomik maliyetler ortaya g¢ikar. Bu tiir
dogrudan miidahalelerin yapilmasi kisa vadede amaca ulasilmasina yardim etse bile uzun
vadede kaynak dagilimini bozucu etki gostermekte, likidite bolluguna, tahvil ve bono
piyasasinin gelisiminin engellenmesine, yatirimlarin kontroliin daha gevsek oldugu
piyasalara yonlenmesine neden olacak saptirict etkiler dogurmaktadir (Alexander ve
digerleri, 1996: 14-15). iki politika arasindaki koordinasyon devletin daha siki
diizenlemeler yapmasinin, kamu kagitlar1 igin tekelci piyasalar olusturmasiin ve yiiksek

enflasyon tehlikesinin 6niine gegebilir. Bu koordinasyon dahilinde dolayli miidahalelerin
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kullanilmasi finans sektoriiniin gelismesini, para politikalarinin daha esnek olmasini ve
finansal soklara daha cabuk ve etkin tepki verilmesini saglayacaktir (Ismayilov, 2012:

119).

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ve bor¢ yonetiminin kredibilitesi para politikasini
dogrudan etkileyen unsurlardandir. Ornegin, bor¢ stokunun yiiksek oldugu ve
stirdiiriilebilirligi ile ilgili siiphelerin oldugu ortamda faiz oranlar1 yiikselecek, yiiksek faiz
oranlari, sermaye hareketleri serbest oldugunu varsayarsak, iilkeye para girigini
hizlandiracak ve bu da para politikasinin piyasaya miidahalesini gerektirecektir (Laurens
ve De La Piedra, 1998: 14).

Enflasyon baskist ve enflasyon beklentisinin yiiksek olmasi dolarizasyona, bu da i¢
bor¢ piyasasinda derinligin kaybolmasina ve bor¢ yonetiminin yerel para cinsinden uzun
vadeli bor¢glanmasini zorlastirmaktadir. Bunun oOniine ge¢mek icin bazi iilkeler
(Kolombiya) acgik piyasa islemlerinde Merkez Bankasinin sadece kamu kagitlari ile islem
yapmasini zorunlu kilmistir. Bazilari biitge a¢iginin finansmaninin dogrudan Merkez
Bankasindan saglanmasini yasaklarken bazilar1 ise (Kenya, Sri Lanka ve Zambiya) Merkez
Bankasinin birincil piyasada kamu kagitlar1 almasina izin vermemekte ve tahvil ve bono

piyasasi ile para piyasasini gelistirmeye ¢alismaktadir (WB, 2007: 40).

Para politikasiin kullandig1 politika araglart kamu bor¢ yonetimi lizerinde etkilidir.
Kamu bor¢ yonetimi i¢in uygun olani para politikasinin acgik piyasa islemlerinde kendi
kagitlart yerine Hazine bono ve tahvillerini kullanmasidir. Bu durum hem piyasada kamu
kagitlarinin likiditesi artiracak hem de finansal piyasalarin gelismesine yol agacaktir.
Merkez Bankasmin kendi kagitlarini ihrag ettigi durumda bile koordinasyon gereklidir
clinkii Merkez Bankas1 fiyat istikrarini tehlikeye atmamak adina yiiksek faiz kullanarak
piyasadan likidite ¢ekmeye ¢alisirken, maliye politikas1 diisiik faizle bor¢lanma maliyetini
diisiirmeye calisacaktir. Bu rekabet her iki politika i¢in de ihraglarin maliyetini artiracaktir.
Reeskont oranit ve munzam karsilik oran1 da kamu kéagitlarina olan talebi etkileyen diger
unsurlardir. Merkez Bankasi bu iki oranla piyasada kamu kagitlariin likiditesini ve kamu

kagitlarina olan talebi belirleyebilmektedir (Hawkins, 2004: 5-7).

Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki koordinasyonun derecesi, ekonominin i¢inde
bulundugu finansal reform siireci asamasina ve biitce acigmin yapisina bagli olarak

degismektedir. Tablo 3’de goriildiigii gibi mali sektérde reform siirecinin baslangig
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asamasinda biitce agi1g1 da devresel ise sorun orgiitsel bazda ¢oziilmeye calisilmaktadir.
Eger sorun kronik ise orgiitsel yaklasim yaninda bor¢ yonetim komitesi ile yakin
koordinasyon gerekmekte, eger reform siireci ikinci asamada ve agiklar kronik ise
bilgilerin paylasimi ve siirekliligi, Merkez Bankasindan bor¢ ydnetimini destekleyici
midahalelerin oldugu bir yapi, fakat ayni piyasada faaliyette bulunmanimn getirdigi
problemler ile karsilasilmakta, reformlarin ileri asamasinda ise daha kurumsal ve

Hazinenin uzun vadeli bor¢lanmaya gittigi bir yapi1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3: Koordinasyon Matriksi

Mali Sektor Reform Biitce Actéinin Yabist Koordinasyon Derecesi ve
Siireci se Ad1g P Problemler

= Koordinasyon sorununa

Baglangi¢ Asamasi Kii¢iik Devresel orgiitsel yaklagim.

»  Orgiitsel yaklagim,

= Borg¢ yonetim komitesi
ile ¢cok yakin
koordinasyon.

Baglangic Asamasi Kronik

= Nakit akim ve likidite
tahmini ile bilgilerin
paylasilma zorunlulugu
ve stirekliligin
saglanmas.

= Duyarli koordinasyon
yapisi.

* Ayni piyasada Hazine
ve Merkez Bankasinin
bulunmasi.

= Merkez Bankasindan
bor¢ yonetimini
destekleyici
miidahaleler.

Ikinci asama Kronik

* Bagimsiz Merkez
Bankasi para piyasasi
operasyonlarini
yuriitiirken, Hazinenin
uzun vadeli olarak
borg¢lanmasi

[leri asama Kiigiik

Kaynak: Emil ve Gelberi, 1996: 55

Bircok {iilkede para politikasi ile bor¢ yonetim politikasinin uyumlu bir sekilde

yiiriitiilmesi zor olabilmektedir. Ancak, Yeni Zelanda bu iki politikanin koordinasyon
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icinde ylriitiilmesini saglayan iilkeler arasindadir. Bunun sebebi ise her iki politikanin
siirlarinin iyi bir sekilde kanunlarla tanimlanmasidir. 1997 yilindan itibaren Yeni
Zelanda’nin kamu borglarinda ciddi azaliglar yasandigi goriilmektedir. Alaninda basarili
olan Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi para ve bor¢ yonetimi politikalarinin

koordinasyonu ve etkin bor¢ yonetimi ile iyi bir 6rnek teskil etmektedir (WB, 2007: 38).
2.1.2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Maliye Politikasi ile Koordinasyonu

Kamu bor¢ yonetimi ile maliye politikast arasinda belli bir risk yoOnetimi
cergevesinde ve secilmis hedefler dogrultusunda borg stokunun maliyetinin diisiiriilmesi ve
bor¢ stokunun siirdiiriilebilir diizeylerde kalmasini saglamak gibi bir ortak amag s6z
konusudur. Borg yonetiminin operasyonel bagimsizliga sahip oldugu durumlarda bu ortak
amaglara uygun olmayan politikalarin uygulanmamasi i¢in koordinasyon saglanmasi ve

politika otoritelerinin merkezi hiikiimeti bilgilendirmesi 6nemlidir.

Devletin glinliik harcamalari, bu harcamalarin giinliik finansmaninin temin edilmesi
ve nakit dengeleri maliye politikas1 ile bor¢ yonetimi koordinasyonunun onemli bir
gerekliligidir. Bu koordinasyon piyasaya siiriilecek veya piyasadan g¢ekilecek likidite
miktarina karar verilebilmesinde avantaj saglamaktadir. Kamu bor¢ yonetimi ve maliye
politikas1 arasinda devletin mali kararlarinin ve finans piyasalarindaki aktivitelerinin ne tiir
etkiler doguracagi ve kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT) konusunda bilgi alis verisi bu

faaliyetlerin etkinligi agisindan 6nemlidir (Laurens ve De La Piedra, 1998: 27).

Politikalar aras1 igbirliginin bor¢ yonetimi agisindan bagka bir avantaji da maliye
politikasinin déviz rezervi yonetimindeki tecriibesidir. Bu tecriibe ve altyapi sayesinde
ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz cinsinden borglanmayr ¢ogunlukla Merkez
Bankas1 gerceklestirmektedir. Gelismis iilkelerde ise ya doviz cinsinden bor¢lanmaya hig
basvurulmamakta ya da minimum diizeyde tutulmaktadir (Wheeler, 2004: 33). Kamu borg
yoneticileri i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanmanin gerekliligi ve bor¢ portfoyiinde
yaratacag risk, doviz rezervleri de g6z onilinde bulundurularak énemle {izerinde durulmasi

gereken bir konudur.

Kamu bor¢ yonetimi ile maliye politikas1 arasindaki koordinasyonun saglanmasi
acisindan 6nem arz eden baska bir konu benimsenen stratejilerin kapsadiklar1 dénemdir.

Hem bor¢ yonetiminin hem de maliye politikasinin stratejileri belirlerken orta vadeden
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uzun vadeye dogru bir strateji ve hedef belirlemeleri gerekmektedir. Her iki otorite de
stratejilerini kisa vadeli hedeflere yonelik belirledigi zaman etkinsizlik ve yiiksek
ekonomik maliyet, herhangi biri belirledigi zaman ise hem etkinsizlik, hem de uyumsuzluk
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, maliye politikas: ideal olarak orta ve uzun vadeli ufuk icin
formiile edilmesine ragmen uygulamada bazi iilkelerde (Kosta Rika, Liibnan, Pakistan ve
Sri Lanka), yillik biitge dongiileri esas alimmistir. Hiikiimetler, kisa vadede biitce
sonuglari yonetirken orta vadede riskin artmasi pahasina bor¢ yoneticilerinin cari biitge
donemindeki maliyetleri diisirmesi yoniinde baski olusturmustur. Bu {ilkelerde resmi bir
bor¢ yoOnetim stratejisinin olmamasi, bu tir kisa wvadeli baskilarin hakimiyetini
kolaylagtirmis ve bor¢ portfoyliniin risk profilinin bozulmasina neden olmustur. Yiiksek
bor¢lanma ihtiyaci ve yiiksek faiz oranlar1 maliye politikasinin kamu bor¢ ydnetimi
tizerinde kisa vadeli bor¢lanmasi i¢in baski uygulamasi ile birlesince bor¢ maliyeti sert bir
sekilde artmaktadir. Ornegin, boyle bir ortamda Sri Lanka’da 2001-2002 yillarinda borg
geri 6demelerinin maliyeti %59 oraninda artis gostermistir (WB, 2007: 36-37).

Kamu bor¢ yonetiminin maliye politikas1 ile koordinasyonunda en Onemli
hususlardan biri de borcun vergi politikasina olan etkisidir. Borcun miktar1 ve yapist
vergilendirmeyi yakindan ilgilendirmektedir. Kamu bor¢lanmasi vergiden vazgegildigi
anlamina gelmedigi igin bor¢lanirken verginin bugilinkii degerinin dikkate alinmasi

onemlidir (Barro, 1999: 281).

Bor¢ stokunun GSYH’ya oraninin yiiksek olmasi, bor¢ stokundaki biiylimenin
GSYH’nin biiylimesinden daha yiiksek olmasi ve bor¢ stoku i¢inde kisa vadeli borg¢larin
oraninin biiyiik olmas1 bor¢ yonetiminin kredibilitesi ile ilgili sorunlara yol agmaktadir. Bu
sorunlarin giderilmesi i¢in en etkin ¢6ziim maliye politikasinin devreye girmesi ve faiz dist

biitce hedefine yonelik strateji belirlemesidir.

Ekonomide artan reel faiz oran1 ve uzun siireli mali agiklarin sermaye stokunda
yavaslamaya dolayisiyla diisiik bir biiylime oranina neden olmaktadir. Gergek ficretler,
emegin marjinal iirlinli azaldiginda gerilemektedir. Yabanci yatirnmcilarin yurtigi varliklar
tizerindeki getirilerinden paylarin1  arttirmalart nedeniyle, milli gelir artis1 da
yavaglamaktadir. Bu nedenle daha yiiksek kamu borcu seviyeleri ekonominin ekonomik ve

finansal soklara kars1 savunmasizligini artirmakta, faktor gelir dagilimimi degistirmekte ve
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politika yapicilarin mali politika taleplerini, yapisal degisikliklere bagli olarak yonetme

kabiliyetini azaltmaktadir (Wheeler, 2004: 27).

Kamu bor¢ yonetimi ve maliye politikast otoriteleri cesitli alanlarda birbirini
etkilemektedir. Her iki otorite de genellikle kamu borcunun siirdiiriilebilir sekilde
biiyiimesi, kamu sektorii borcunun asir1 seviyesini azaltmak i¢in giivenilir mali strateji
saglamasi, kamu bor¢ yonetimi i¢in bir risk yonetimi yapisi ve hedefler gelistirme ile
ilgilenir. Borg yoneticileri ortaya c¢ikan borg siirdiiriilebilirlik sorunlariyla ilgili olarak

hiikiimete zamaninda bilgi vermelidir.

Borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasina iliskin sorumluluk mali otoritelere ait
olmakla birlikte, bor¢ yoneticilerinin borg portfoyii i¢in yaptigi maliyeti ve risk analizi,
mali otoritelerin borg siirdiiriilebilirlik analizi igin yararli bilgiler sunabilir. Ayrica, borg
yoneticileri  hiikiimet adina mali piyasalarda bor¢lanma yoluyla bu borcun
kompozisyonunun belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle bor¢ yonetimi
otoriteleri piyasa katilimcilariyla dogrudan temas halindedir. Birinci ve ikincil piyasada
yatirimel davraniglarini gozlemlemeler ve piyasa katilimeilar ile gortismeler yapar boylece
yatinmcmin bu borcu elinde tutma istegine iliskin yararli bilgiler saglayabilir.
Yatirimcilarin - goriislerine iligkin  bu gdzlemler mali otoritelerin stirdiiriilebilirligi
degerlendirmeleri sirasinda yararl bir girdi olabilir ve politika otoritelerinin yeni ¢ikan
bor¢ siirdiiriilebilirlik kaygisin1 belirlemelerine yardimci olabilir. Bu nedenle borg
yoneticileri, bor¢ portfoyli maliyet ve risk analizinden ilgili gostergeleri ¢ikarmali ve
finansal piyasa katilimcilarinin hiikiimetin borcunun sistematik bicimde siirdiiriilebilirligi
hakkinda goriislerini toplamali ve analiz etmelidir. Ayrica bu bilgileri mali otoritelerle
zamaninda paylasabilecekleri uygun iletisim kanallarina sahip olmalidir (IMF ve WB,

2003: 12-13).

Kamu bor¢ yonetimi ve maliye politikas: arasindaki koordinasyon giinliik nakit
yonetimi gerektirmektedir. Bankacilik sistemi ve hiikiimet arasindaki net nakit akiglarinin
boyutlarin1 belirlemek amaciyla gelir akisinin ve bakanligin giinliik giivenilir harcama
tahminlerine ihtiya¢ vardir. Bu tahminler, enjeksiyonun boyutunu belirlemek i¢in kamu
nakit yoneticilerine ya da para politikas: yapisini korumaya yardimer ve bu nakit akisin
tarafsiz ¢alistirmak i¢in gerekli likiditenin stopajinda imkan tanimaktadir (Wheeler, 2004:

32).
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Koordinasyon siirecinde bor¢ yonetimi acisindan belli donemlerde uygulanan siki
maliye politikasinin basarisi iki kriterden birine gore 6l¢iilebilir. Bunlardan birincisi, siki
maliye politikasinin uygulanmaya bagladig1 yildan sonraki ii¢ yil boyunca faiz dis1 biitce
dengesinin GSYH’ya orani ortalamasinin siki maliye politikasinin uygulanmaya basladigi
yildaki faiz dis1 biitce dengesinin GSYH’ya oranindan en az 2 puan diisiik olmasidir. Ikinci
kriter, sik1 maliye politikasinin uygulanmaya bagladig1 yildan sonraki ii¢ yil boyunca kamu
bor¢ stokunun GSYH’ya orani ortalamasinin siki maliye politikasinin uygulanmaya
basladig1 yildaki kamu bor¢ stokunun GSYH’ya oranindan en az 5 puan diisiik olmasidir

(Alesina ve Perotti, 1996: 12).
2.1.3. Secilmis Ulkelerde Politikalar Arasi Koordinasyon Uygulamalari

1980’li yillara kadar bircok iilkede kamu bor¢ yonetimi para politikasinin bir
uzantist olarak kabul edilmekteydi. 1990’l: yillardan itibaren ise kamu borg yonetimi ayri
bir politika olarak goriillmeye baslandi (Currie ve digerleri, 2003: 11). Giiniimiizde kamu
bor¢ yonetiminin para veya maliye politikasinin araci olarak goriilmeye devam edildigi
tilkeler varken ayr1 bir politika olarak goriildiigii tilkelerde mevcuttur. Degisen kamu borg
yonetimi anlayisiyla birlikte kamu bor¢ yOnetimi, para ve maliye politikalar

koordinasyonuna dair diizenlemeler yapilan bazi iilkeler asagida yer almaktadir.
2.1.3.1. Brezilya

Brezilya’da 1991 Anayasas1 ile Merkez Bankasi’nin para ve doviz kuru
politikasindan sorumlu bagimsiz bir kurum oldugu Maliye Bakanligi’nin ise maliye
politikasindan sorumlu oldugu agikca belirtilmistir. Bor¢ yonetimi ise, Kamu Kredisi
Genel Midirligi biinyesinde yer almaktadir. Politikalar arasi koordinasyon siirecinde
Brezilya'da atilan 6nemli bir adim ¢ikarilan Mali Sorumluluk Kanunu ile 2002 yil1 Mayis
aymdan itibaren Brezilya Merkez Bankasi’nin kendi menkul kiymetlerini ihrag etmesinin
yasaklanmasidir. Para politikasi, Hazine bonosu ile ikincil piyasa islemleri yoluyla
yiriitillmektedir (Medeiros, 2012: 18). Bu sayede makroekonomik politikalar arasindaki
seffaflik artmaktadir.

Para politikasi, bor¢ yonetimi ve makroekonomik giindeme iliskin olarak Merkez
Bankasi ile koordinasyonu gerektiren konular, Maliye Bakanligi’nin iiye oldugu Merkez

Bankasi1 Yonetim Kurulu’nun iki haftada bir diizenlenen toplantilar ile bir araya gelinerek
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tartisilmaktadir. Merkez Bankasi ayrica i¢ bor¢ piyasasinin uyumlastirilmasindan ve
temizlenmesinden sorumludur ve bu da i¢ bor¢ yonetiminde mali ve parasal otoriteler
arasinda koordinasyonu gerektirmektedir. Bu koordinasyonun saglanmasi i¢in Merkez
Bankasi’ndan iki yetkili, bor¢ ydnetimi ve bor¢ verme programina iliskin esaslari
belirleyen Bor¢ Danisma Komitesi’nin iiyeleri arasinda yerini almaktadir (IMF ve WB,
2003: 36).

2.1.3.2. Hindistan

Hindistan Merkez Bankasi, hiikkiimetin pazarlanabilir i¢ borcu igin borg yoneticisi
olarak gorev yapmaktadir. Hindistan Merkez Bankas1 ayn1 zamanda para yonetiminden de
sorumlu oldugu i¢in 6zellikle piyasa faiz oranlarina goére bor¢glanma programinin yapilmasi
acisindan para ve bor¢ yonetimi politikalar1 arasinda koordinasyona ihtiya¢ duyulmaktadir.
Biitgenin hazirlandig1 sirada, Hindistan hiikiimeti ile Merkez Bankasi arasinda, merkezi
hiikiimetin piyasa bor¢lanma programimin genel biiyiikliigii ve toplam piyasa borgclar

lizerine istisareler yapilmaktadir (Giavazzi ve Missale, 2004: 19).

Borg¢ yonetimi ile para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon; piyasalarin,
likiditenin ve ortaya ¢ikabilecek diger mali hususlarin degerlendirilmesi i¢in giinliik olarak
toplanan Hindistan Merkez Bankasi biinyesindeki Finansal Piyasalar Komitesi ve borg
yonetimi gorevlilerinin katilimi ile en az ayda bir kez toplanan Nakit ve Bor¢ Yonetimi
Daimi Komitesi ile ger¢eklestirilmektedir. Mali Sorumluluk ve Biitce Yonetimi Kanunu’na
gore Hindistan Merkez Bankasi’nin birincil piyasaya katilimi ortadan kaldirilmistir. Bu
bor¢ yonetiminin para politikasindan ayri tutulmasinin ilk adimi olarak algilanmaktadir. Bu
adimin atilmasi ile diisiik bir mali agik hedefi, hiikiimet bor¢lanmalarinin finansal
piyasalarda bozucu etki yapmamasi ve bor¢ yonetimin Merkez Bankasi’ndan ayrilmasi
sirasinda yumusak bir ge¢is yapmasi icin gerekli on kosul olarak kabul edilmistir. Mali
Sorumluluk ve Biitge Yonetimi Kanunu ile finansal piyasalarin gelistirilmesi, yeni
araglarin entegrasyonu ve katilimcilara sunulmasi ve kurumsal altyapinin giiclendirilmesi

konularinda 6nemli ilerleme kaydedilmistir (IMF ve WB, 2003: 68).
2.1.3.3. italya

Maliye ve para politikalar1 ile bor¢ yonetimi faaliyetleri arasindaki koordinasyon,

Italyan makamlar1 igin oncelik tasimaktadir. Kanunlar ile gérevler, sorumluluklar ve
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uzmanlagmanin farkli kurumlar arasinda paylasilmasi agik¢a belirtilmistir. Kamu Borg
Miidiirliigli, kamu borcunun verilmesi ve yonetilmesinden sorumlu iken Hazine Bakanligi,
devlet Hazinesinin yonetiminden ve merkezi hiikiimetin finansman ihtiyaglarinin

izlenmesinden sorumludur.

Avrupa Birligi (AB)’nin tiim iiyeleri i¢in oldugu gibi bor¢ ydnetiminin Italya'daki
para politikastyla koordine edilmesi konusu Maastricht Antlagsmasi c¢ergevesinde
sekillenmistir. Anlagma, birincil piyasada devlet i¢ bor¢clanma senetleri satin alarak, devlet
acigin1 finanse eden para otoritelerine karsi bir yasak olusturmaktadir. Anlagsmanin bu
hikkmii 1993 yilinda ulusal mevzuatta yansitilmis ve bunun sonucunda Italya Merkez
Bankasi’nin devlet tahvil ihalelerine katilmasini yasaklanmistir. Yasal cerceve, para
politikast ve bor¢ yonetimi hedeflerinin ve hesap verebilirliginin tam bir sekilde
ayrilmasm saglamaktadir. italya Merkez Bankasi, hiikiimetten tamamen bagimsizdir ve
herhangi bir miidahale olmadan faaliyetlerini yerine getirmektedir (IMF ve WB, 2003: 97-
98).

2.1.3.4. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda, 1994 yilinda Mali Sorumluluk Kanunu’nu kabul etmistir. Merkez
Bankasi’nin sadece para politikasindan sorumlu oldugu, Maliye Bakanligi’nin ise makro
ve mikro ekonomik degiskenler iizerinde (6rnegin kamu harcamalari, gelirleri gibi)
diizenleme ve uygulama yapmaya yetkili kilindig1 ve bor¢ ofisine diisiik maliyetle
piyasalardan borg¢lanarak, piyasadaki istikrar1 saglama gorevi verildigi hiikme baglanmigtir.
Hiiktimet, Kanun’da gegen borg yonetimi ilkelerine uygun hareket etmektedir. Bu ilkeler,
borcu ihtiyath bir seviyeye indirmeyi ve bu seviyede tutmayi, mali risk yoOnetimi
konusunda ihtiyatli olunmasini ve makul ve 6dngoriilebilir vergi oranlarinin uygulanmasini
icermektedir (Wheeler, 1996: 15). Kanun ihtiyath bir bor¢ seviyesi tanimlamamaktadir.
Daha ziyade her hiikiimet ihtiyath goérdiigli bor¢ seviyesini kendisi belirler ve kamuoyuna
aciklar. Bununla birlikte mevcut resmi briit bor¢ hedefi ekonomik dongii boyunca ortalama

olarak GSYH nin yiizde otuzudur (IMF ve WB, 2003: 156).

Borg¢ ofisinin kurulmasi ile bor¢ ydnetimi Merkez Bankasinin para politikasi
uygulamasindan bagimsiz hale gelmistir. Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi devlet
borglarin1 verimli sekilde yonetmekten sorumludur. Merkez Bankasi ise para politikasi

olusturmas1 ve uygulamasindan sorumludur. ki otorite arasindaki yakin iliski sdzlesmeler
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ile siirdiiriilmektedir. Bu sozlesmeleri, doviz miidahalesi de dahil olmak iizere her iki
otoritenin sorumluluklarini agikca tanimlar nitelikte yapilmaktadir. Merkez Bankasi, borg
ofisinin i¢ piyasadaki ihrag¢ aracisi, kayit memuru ve ddeme acentesi gorevini goriir. Ofis
adina borglanma kagitlarinin ihalelerini yapar. Ancak Ofis bu araglarla ilgili tiim
fiyatlandirma ve diger kosullar1 kendisi belirlemektedir (Currie ve digerleri, 2003: 21).
1994 Mali Sorumluluk Kanunu Yeni Zelanda’da maliye politikalarinin, kamu borg
politikalarinin temel ilkelerini belirlemenmis ve hiikiimetin diizenli olarak kisa ve uzun
donemli mali amaglarini ilan etmesini gerektirmistir. Kanun; mali strateji raporlarinin,
ekonomik ve mali giincellestirmelerin yaymlanmasini zorunlu hale getirmistir (Wheeler,

1996: 16).
2.2. Makroekonomik Politikalar Arasi Koordinasyonun Onemi

Makroekonomik politikalarin ortak amaci ekonominin enflasyonist bir etki
yaratmayacak sekilde biiylimesini saglamak ve siirdiirmektir. Bu sebeple kamu borg
yonetimi, para ve maliye politikalar1 arasinda yakin bir iligski s6z konusudur ve politikalar
aras1 koordinasyonun saglanmasi 6nem arz etmektedir. Etkin bir koordinasyonun yoklugu
finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasina, yiiksek faiz oranlarina, doviz kuru baskisina,
enflasyonun artmasma ve ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenmesine neden olur
(Laurens ve De La Piedra, 1998: 5).

Kamu bor¢ yonetiminin diger makroekonomik politikalarla koordinasyon
saglanmasinin gerekcelerinin basinda; bu ii¢ politikanin kamu bor¢lanmasina ve kamu borg
stokuna yaklagimlari arasinda énemli farkliliklarin mevcut olmasi gelmektedir. Ornegin,
maliye politikasi, kamu harcamasinin ve vergilendirmenin temel makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerini 6n plana c¢ikarirken, kamu bor¢ yonetimi kamu borg
portfoylinlin yapist ilizerinde yogunlasarak, bor¢ stokunun maliyet ve risk degerlerinin

kabul edilebilir diizeyde olmasina dikkat etmektedir (Hanif ve Arby, 2003: 3).

Makroekonomik politikalarin farkli amaclara sahip olmalar1 politikalarin yapisi
geregi normaldir. Burada temel sorun, farkli amaglarin ¢atigsmasi ve bu catigsma ile birlikte
her politika i¢in etkinlikten uzaklasilmasi durumudur. Bu agidan ekonomik koordinasyona
iligskin en temel gerekcenin politikalarin etkinliginin saglanmasi oldugu sdylenebilir. Etkili
koordinasyon politika yapicilarimin agiklamis olduklari politika amaclarina ulagmalarin

daha kolay hale getirebilir. Ayn1 zamanda bu karar alicilarin karsilikli olarak ayni amagta
39



ve ayni fikirde olmalarini saglar. Ciinkii bir alanda zayif bir politika durusu diger alana yiik

getirecek ve uzun donemde siirdiiriilemeyecektir (Laurens ve De La Piedra, 1998: 5).

Bor¢ yoOnetimi, para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ve makroekonomik
etkinlikleri yalnizca s6z konusu politikalarin alani ile sinirli kalamaz. Uygulanan politika
sonucunda diger politikalar iizerinde olusacak etkinin goz ardi edilmesi, etkinligin
Ol¢iilmesi konusunda yaniltici olabilecektir. Herhangi bir politika konusunda karar verici
konumundaki otorite, yalnizca kendi politikasinin sonuglarini degerlendirmek yerine, diger
ekonomi politikalar1 ile olusabilecek etkilesimi de degerlendirmek durumundadir. Diger
politikalar ile karsilikli etkilesimin saglanabilmesi ve bu etkilesim iginde politikalarin
etkinliklerinin azalmasinin 6nlenmesi, politikalar arasinda koordinasyonun varligina iliskin
gerekliligi ortaya koymaktadir. Iyi bir koordinasyon birbirini tamamlayan makroekonomik
politikalarin olusturulmasina yardim eder ve kararlarin makul bi¢imde uygulanmasini yani
sira politikalar arasindaki ¢eliskiyi de 6nler. Genellikle ¢cogu iilke etkinligi artirabilmek icin
ulusal seviyede kurumlar arasi koordinasyona ihtiya¢ duyarlar (Matei ve Dogaru, 2013:
66).

Politikalar arasindaki koordinasyon, devletin daha siki diizenlemeler yapmasinin,
kamu kagitlar i¢in tekelci piyasalar olusturmak zorunda kalmasmin ve yiliksek enflasyon
tehlikesinin Oniine gegebilir. Ayrica yapisal reformlar ve finansal sektoriin serbestlesmesi
politika koordinasyonuna olan ihtiya¢ artirmaktadir. Finansal piyasa ve kurumlarin
diizenlenmesi ve denetlenmesinde alinan Onlemlerin istemeden birincil ve ikincil
piyasalarin isleyisini etkileyebilecegi diisliniilmektedir. Kamu bor¢ yonetimi, para ve
maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon, kamu bor¢ piyasalarinin diizgiin sekilde
islemesini kolaylastiran, ayn1 zamanda maliye politikas1 hedeflerini de gerceklestiren
¢cozlimleri tesvik eder (WB ve IMF, 2014: 21). Kisacas1 makroekonomik politikalar arasi
igbirligi ne olgiide giliclii olursa istenen ekonomik amaglara da o Olgiide kolay

ulasilabilecektir.
2.3. Koordinasyon Eksikliginden Kaynaklanan Sorunlar

Kamu bor¢ yonetimi, para ve maliye politikalarinin en temel kesisme noktasi biitce
aciklarinin finansmani konusudur. Devletin finansman ihtiyaci ve finansmanin maliyeti, bu
tic politikanin birbirlerini kendi hedefleri dogrultusunda etkileme c¢abalarin1 glindeme

getirmektedir. Bu ¢abalar sonucunda kamu bor¢ yonetimi ile para ve maliye politikalar
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arasinda hedefler ve yoOntemler agisindan bir takim anlagmazliklar s6z konusu olur

(Laurens ve De La Piedra, 1998: 5).

Kamu bor¢ yonetimi, para ve maliye politikas1 uygulamalari, politika hedefleri ve
hesap verme zorunlulugu ic¢in yeterince agik sekilde belirlenmedigi zaman da
makroekonomik politika yoneticileri arasinda politik gerginlikler artmaktadir. Siyasi ve
ekonomik maliyetler ile firsat¢1 davraniglarin da bu duruma zarar verici potansiyeli vardir
(Wheeler, 2004: 35). Kamu bor¢ yonetimi ile diger makroekonomik politikalar arasinda
ortaya cikabilecek bu tarz catigmalar sonucunda baslica iki 6nemli sorun olan zaman

tutarsizlig1 ve makroekonomik politikalarin kredibilitesi karsimiza ¢ikmaktadir.
2.3.1. Zaman Tutarsizhig1 Sorunu

Zaman tutarsizlif, politika yapicilarin ¢ikarlarini korumak i¢in benimsedikleri kisa
vadeli bakis agilarina bagl olarak politika tercihlerinin zaman igerisinde degismesini ifade
etmektedir (Balaban, 2012: 12). Bir politikanin zaman tutarsiz olmasi, bu politikanin ilk
aciklandiginda optimal olmasina ragmen, sadece zamanin ilerlemesi yiiziinden optimal

olma 6zelligini kaybetmesidir.

Rasyonel beklentilere sahip politika yapicilarin ileriye doniik tahminlerde
bulundugu bir ekonomide bugiiniin kararlar1 sadece bugiiniin ya da ge¢misin olaylariyla
degil aym1 zamanda gelecek olaylar hakkindaki beklentiler de dikkate alinarak
belirlenmektedir. Boyle bir ortamda politika yapici otoriteler, ekonomi politikas1 araglarini
diger rasyonel birimlerin eylem ve tepkilerine bagl olarak revize etmektedir (Ozkan, 1997:
24). Ornegin, para otoritesi ekonomide istikrar saglamak istiyor ise, iktisadi birimlerin
beklentilerini dikkate alan politikalar gelistirmek zorundadir. Bu durum aslinda para
otoritesi ile diger iktisadi birimler arasindaki bagimliligi da ortaya koymaktadir. Para
otoritesi ile diger iktisadi birimler arasindaki bu bagimlilik anlasmali veya anlagmasiz
olabilir. Her iki taraf arasinda anlagsmasiz bir durum var ise bunun temelinde de zaman

tutars1zlig1 bulunmaktadir (Siislii ve Bekmez, 2010: 104).

Kamu borcu, para ve maliye politikasinin zaman tutarsizligl i¢in potansiyel risk
olusturur. Bor¢ stokunun kisa vadeli sonuglara yonelik politikalar uygulayarak
kirilganlagmasi orta ve uzun vadede enflasyonu ve faiz oranlarini artirmakta, gelir diizeyini

diisiirmekte ve yatirnmel giivenini zedelemektedir (Leong, 1999: 30). Bu acgidan gelismis
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ve gelismekte olan {ilkeler arasinda bir farklilik s6z konusudur. Soyle ki gelismis iilkelerde
kamu kagitlarinin gesitleri ve yatirimeilara sagladiklart ayricaliklar miimkiin oldugu kadar
tek tiplestirilip, sadece vadeleri arasinda farklagtirma saglanmaya calisilmaktadir. Oysa az
gelismis tlilkelerde finansman temin etmek icin yatirimcilara siirekli farkli 6zellikler ve

ayricaliklar saglayan kamu kagitlar1 ihrag edilmekte ve bu da bor¢ portfdyiinii olumsuz

etkilemektedir (Wheeler, 2004: 36).

Zaman tutarsizligmin en onemli nedeni politika yapicilarin miyopik davraniglar
sergilemesidir. Omegin, hiikiimetler kisa vadede pozitif ¢ikt1 ve isgiicii yaratmak igin
merkez bankalarinin para yaratma giiclinden yararlanmaktadir. Bunun yani sira biit¢e agig1
verme egilimi ve mali siirdiiriilebilirlige iliskin kaygilar, ekonomi literatiiriinde
politikacilarin  kisa vadeli bakis agilarina ve zaman tutarsizligi  problemine

dayandirilmaktadir.

Zaman tutarsizlig1 sorunun dniine gegmek i¢in borg portfoyliniin kompozisyonu ve
vade yapist iyi yonetilmeli ve politika yapicilarin ekonomik birimlerin karar almasinda
etkili olan politika se¢imlerinin sik sik ve rastgele degistirilmesini engelleyecek yapilar

olusturulmalidir.
2.3.2. Kredibilite Sorunu

Kredibilite sorunu farkli makroekonomik politika hedefleri arasindaki uyumsuzluk
ve celigkiler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ yonetiminin para ve maliye
politikalarindan bagimsizlastirilmasi tek basia etkin bor¢ yonetimi i¢in yeterli degildir.
Politikalarin birbirinden bagimsizlagtirilmasimin politika kredibilitesine katki yapabilmesi
i¢in farkli politikalarin birbiri ile uyumlu hedeflere sahip olmalari gerekir. Ornegin,
ekonomik faaliyetten sorumlu en iist otoritenin en uygun ekonomik biiyiime hedefini
belirlemesi ve bu hedefe yonelik olarak kullanilan farkli ekonomik araglarin
koordinasyonunu saglamasi beklenir. Bazen kacinilmaz olarak s6z konusu politikalarin
arasinda catigmalar da meydana gelebilir. Bu durumda en {ist otoritenin hedefler arasinda

bir tercih siralamasi yapmasi ve oncelikleri belirlenmesi biiyiik 6nem tasir (Togo, 2007: 7-
8).

Makroekonomik politikalar arasindaki c¢eliskiler ile kredibilite sorunu dogru

orantilidir. Politikalar arasindaki celiskiler arttik¢a iilke ile ilgili kredibilite sorunu da
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artmaktadir. Politikalarin farkli hedefler belirlemis olmalar1 ve diger politikalar1 kendi
hedefleri dogrultusunda etkileme ve yonetme istekleri bu geligkileri ortaya ¢ikarmaktadir.
Ornegin, baz1 merkez bankalari, para politikasinin giivenilirligini artirmak igin hiikiimetin
enflasyona endeksli bor¢ senedi ihra¢ edilmesini veya doviz cinsinden borg¢lanilmasini
isteyebilir. Bor¢ yonetimi, enflasyona endeksli bor¢ piyasasinin tam olarak gelismedigine
veya doviz borcunun devletin bilangosunda riski artiracagina inanabilir (IMF ve WB,
2003: 11-12). Kamu borg¢ yonetiminin temel hedefi risk ve maliyet minimizasyonu oldugu
icin, para ve maliye politikalar1 hedefleri dogrultusunda maliyet ve risk artiric1 politikalar
bor¢ yonetimi agisindan kabul gormeyecektir. Kisa vadeli doviz kuruna veya enflasyona
endeksli bor¢lanma araglari bor¢ portfoyiiniin riskini artirdigi i¢in kamu borg yonetimi
uzun vadeli, sabit oranli, yerel para cinsinden borcun bor¢ portfoyii i¢inde miimkiin oldugu

Olglide fazla olmasi yoniinde strateji belirlemektedir (Das ve digerleri, 2010: 18).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE'DE KAMU BORC YONETIMININ PARA VE MALIYE
POLITIKALARI iLE KOORDINASYONU

3.1. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetimi

Kamu bor¢ yonetimi, Hazine’nin toplam nakit ihtiyacin1 maliyet unsurunu goz
Oniline alarak yonetme siirecidir. Baska bir ifade ile kamu bor¢ yoOnetimi, bir iilkenin
ekonomi politikasina yardimer olmak ve ekonomik dengenin korunmasi amaciyla, kamu
bor¢larinin  miktarinda ve bilesiminde yapilan degisikliklerdir. Bor¢lanmanin
gerceklesmesinden, geri ddeninceye kadar gecen donemde (anapara ve faizler de dahil
olmak lizere) yapilan tiim islemler bor¢ yonetimi olarak degerlendirilmektedir (Demir,

2004: 108).

Cumbhuriyetin ilk yillarindan itibaren kamunun finansman ihtiyacini karsilamak
amaciyla piyasalardan borg¢lanmaya basvurulmus olmasina ragmen bor¢lanmanin kamu
finansmaninda agirlik kazanmasi 1980°li yillarin ortalarindan itibaren baglamistir. Bu
doneme kadar kamu agiklar1 onemli oranda Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse
edilirken, enflasyonla miicadelede para politikasinin Oneminin artmasiyla birlikte
piyasalardan yapilan bor¢lanmalar giderek agirlik kazanmistir (Cangoz ve Balibek, 2012:
31).

Tiirkiye’de 1980°1i yillara kadar kamu bor¢ yonetimi konusunda énemli bir gelisme
yasanmamistir. Bu durumun sebebi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Osmanli’dan kalma
Diiyun-u Umumiye borglarinin 6demede yasadigi sikintili donem gosterilebilir (Saatgi,
2007: 67). 1983 yilina kadar dogrudan Maliye Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilmekte olan
kamu bor¢ yonetimi, 1983 yilinda 188 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile kurulan
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na devredilmistir. Bu gelisme sonrasi yapilan yeni
diizenlemeler ile belediyeler de dahil olmak iizere bir¢ok kamu kurum ve kurulusuna

borglanma yetkisi verilmistir (Ismayilov, 2012: 137).



Tiirkiye’de borglanmay1 arttiran nedenler biitge agiklari, Hazine garantili borglar,
gorev zararlari, yliksek faiz oranlari ve borglarin tahkimidir. Tirkiye’de biitge agiklari
vergi gelirlerinin  yetmedigi durumlarda borglanma ile finanse edilmistir. Yapilan
borglanmalar biit¢e aciklarini, biitge agiklar1 da yeniden borglanmayi artirarak kisir bir
dongiiye neden olmustur. Kamu kurum ve kuruluslari, dig finansman kaynaklarindan
aldiklar1 kredilerin geri Odenmesine iliskin ylikiimliliklerini zamaninda yerine
getirememis ve vadesi ge¢mis bor¢ stoku siirekli artmistir. Hazine de devletin dis
kredibilitesini diisiirmemek i¢in kamu kurumlarina ait borglar: tistlenmistir. Hazine’nin bu

yaklagimi, borg¢ stokunu artiran 6nemli nedenlerden biri haline gelmistir (Mutlu, 2009: 87).

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren hiikiimetlerin 6zellikle bor¢glanmay1 temel bir
kamu finansmani araci haline getirmesi ve bor¢ yonetiminden sorumlu birden fazla
otoritenin bulunmasi, bor¢ yonetiminin denetimden ve seffafliktan yoksun olmasi, hizla
artan bor¢ stoku, yliksek doviz kuru riski, enflasyon ve bor¢ finansmaninda yasanan
ekonomik sorunlar ve kamu maliyesinde bas gosteren aksakliklar {ilkemizde kamu borg
seviyesini siirdiiriilemez hale getirmistir. Bu gelismeler Tirkiye’yi bor¢ yonetimi

konusunda c¢esitli diizenlemeler yapmaya sevk etmistir.

Grafik 1: 1986-2001 Doneminde Bor¢lanma/GSYH Oram (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmani Istatistikleri, www.hazine.gov.tr

Yiiksek kamu borg seviyesi ve ortaya c¢ikardigi maliyetler bor¢ yonetimi alaninda
yeni ve etkin bir bor¢ yonetimi anlayisina gecisi zorunlu kilmistir. Grafik 1’de 1980°lerin
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ortasindan 2001 Krizine kadar gegen siirecte bor¢lanmanin gidisati goriilmektedir. Grafik
1’den de goriildiigii tizere 2001 yilinda siirdiiriilemez hale gelen bor¢glanma dolayisiyla bu
durumu diizeltecek diizenlemeler yapilmasi zorunluluk haline gelmistir. Bunun sonucunda
2002 yilinda Tiirkiye’de bor¢glanmay1 belli sinirlar altina alan, piyasalarda mali disiplini ve
seffafligt saglayan ve borclanma yetkilerini agikg¢a belirleyen 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (KFBYDHK) kabul

edilmistir.

Laurens ve De La Piedra (1998)’nin ¢aligmalarinda yer alan kamu bor¢ yonetimi

ilkeleri Tirkiye’de yapilan diizenlemelerde benimsemistir:

- Sabit oranli kamu kagitlar1 ihrag ederek TL cinsinden bor¢lanmaya agirlik
verilmesi ve degisken oranli kagitlarin ihracini sinirlanmasi.

- Piyasa kosullarina gore bes yil vadeli tahviller ihra¢ ederek i¢ borcun vadesini
uzatilmast.

- Nakit ve bor¢ yonetiminde likidite riskine karsin Merkez Bankasi'nin para
rezervini gliglendirilmesi.

- Yillik faiz yenileme siiresinin uzatilmasi.

- Dovize endeksli i¢ bor¢lanmanin borg portfoyii i¢inde sifirlanmasi.

- Doviz cinsinden i¢ borglara iliskin i¢ borg ¢evirme oraninin %80°1 asmamasi.

Kamu borg¢ yonetiminin etkin ve basarili olabilmesi igin dikkat edilmesi gereken
baslica iki temel unsur vardir. Bu unsurlar reel yiiksek faiz ve borglarin vade yapisidir.
Basariya ulagmak i¢in mutlaka reel faiz oranlariin diisiiriilmesi, borglarin ise kisa vadeli
bir yapidan uzun vadeli bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Borg otoriteleri, bu
riskleri (faiz ve vade yapisindan kaynakli) minimum seviyede tutarak istikrarli bir biiyiime
saglama amaci giiderler. Bu nedenle borg¢ otoriteleri etkin bir bor¢ yonetimi igin riskleri
tanimlama, analiz etme ve Onleme yoOntemleri iizerinde daha titiz caligmalar yapmaya
yonelmislerdir. 4749 sayili Kanun ile bu anlayisa paralel degisiklikler yapilmistir (Demir,
2004: 109).

4749 sayili Kanun sonrasi bor¢ yonetiminde izlenen temel ilkeler Sekil 3’de yer

almaktadir.
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Sekil 3: Tiirkiye’de Bor¢ Yonetiminin Temel flkeleri
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Grafik 2: 2002-2015 Doneminde Bor¢lanma/GSYH Oram (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansman Istatistikleri, www.hazine.gov.tr

Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ve yapilan
diger diizenlemelerle birlikte Tiirkiye’de, kamu borglarinin seviyesi 2003 yilindan bu yana

ciddi anlamda azalig gostermistir. Bu durum Grafik 2’den izlenebilir.
3.1.1. Kamu Bor¢ Yonetiminin Hukuki Yapisi

Tiirkiye’de kamu finansman1 ve bor¢ yonetiminin diizenlemesine iliskin olarak,
piyasalarda mali disiplini ve seffafligi saglayacak, en diisiik maliyet ve risk diizeyinde, en
uygun vadede bor¢lanma yapisina imkan verecek bir bor¢ yonetimi olusturmak amaciyla
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun 2002

yil1 Nisan ayinda yiiriirliige girmistir.

Ulkemizde borg ydnetimine iligkin islemler 2002 yilma kadar degisik kanunlara
konulan hiikiimlerle yiritilmeye calisilmistir. 4749 sayili Kanun’dan 6nce kamu
bor¢lanmas1 4059 sayili Hazine Miistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun, 244 sayili Milletleraras1 Antlagmalarin Yapilmasi, Yiirtirligi
ve Yaymlanmas: ile Bazi Antlasmalarin Yapilmasi I¢in Bakanlar Kuruluna Yetki
Verilmesi Hakkinda Kanun, 1050 sayili Genel Muhasebe Kanunu ve ilgili yil biitge
kanunlar1 ¢er¢evesinde yapilmakta ve borg¢lanma yetkisi 4059 Sayili Kanun ile Hazine

Miistesarhginin bagh oldugu Bakan’a verilmekteydi (Ismayilov, 2012: 156). Goriildiigii
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tizere kamu bor¢lanmasinin gergevesi farkli kanunlar tarafindan olusmus ve farkli
kurumlara kamu bor¢lanmasi ile ilgili yetkiler verilmistir. 4749 sayili Kanunun bu

olumsuzlugu gidermeyi amaglamistir.

Bor¢ yoOnetimi ve borglanma islemlerinden sorumlu kurum goriiniirde Hazine
Miistesarligi olmasma ragmen yapilan diizenlemelerle bor¢ yonetimini ilgilendiren
hususlarda farkli kanunlar c¢ikartilmigtir, bor¢clanma yetkisi ise Biiyiiksehir Belediyesi,
Belediyeler gibi farkli otoritelere birakilmistir. Bu durum borglanmaya iliskin hukuki

yapinin karmasik ve ¢cok bagl bir hale gelmesine yol agmustir.

4749 Sayili Kanun borglanma islemlerinin temel kanuni altyapisini olusturmayi
hedeflemistir. 4749 Sayili Kanunun 1’inci maddesinde kanunun amaci, iilkenin kalkinma
hedeflerini dikkate alarak, piyasalarda giiven ve istikrart koruyarak ve makroekonomik
dengeleri gozeterek, devietin i¢ ve dig borglanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe
vermesine, nakit yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir gsekilde
yiiriitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal
alacaklar ile devlet i¢ ve devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine,
Hazine Miistesarligi ile 2. Maddede yer alan kuruluslar arasindaki mali iliskilerin
diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak tizere Miistesarlik tarafindan iistlenilen her
tirlii mali  yiikimliliigiin geri odenmesi, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesi ve

raporlanmasina iliskin usul ve esaslar: diizenlemektir, seklinde aciklanmaktadir.

Kanun’un 4’lincti maddesi, Tiirkive Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve Devlet
dis borcu almaya, Hazine geri 6deme garantisi, Hazine karsi garantisi vermeye ve verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, dis finansman temini izni vermeye hibe
almaya, dis finansman imkanlarint dig borcun devri, anlasmanmin mali sartlarina bagh
kalarak dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yoluyla kullandirmaya ve yeni mali
viikiimliiliik yaratmaya, bu bor¢ ve yiikiimliiliikler ile bunlardan kaynaklanan Hazine
alacaklarimi yonetmeye Bakan yetkilidir, ifadesiyle bor¢lanmadaki yetki dagimikligini
giderdigi aciktir.

Boylece kamu borglanma yetkisi tek elde toplanmistir. Borglanma yetkisinin tek
elde toplanmasi, yetki karmasasini ortadan kaldirmakta ve bor¢ yonetiminde etkinligi
saglamaktadir. Kanun ile getirilen diizenlemeler genel hatlariyla su sekilde siralanabilir

(Karluk, 2007: 173-174; Edizdogan, 2007: 271-272):
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Daginik olarak varligimi siirdiiren hukuki diizenlemeler tek bir kanun altinda
toplanmustir.

Borglanma limiti (i¢ bor¢ ve dis borg), biitce kanununda belirtilen baslangic
Odenekleri toplami ile tahmin edilen gelirler arasindaki fark olarak belirlenmig
olup, 6zel tertip i¢ bor¢lanma senetleri bu limite dahil edilmistir. Ancak borg
yonetiminin gerektirdigi ihtiyaglar c¢ercevesinde Hazine’nin bagh oldugu
Bakan’a bu limiti %5 oraninda arttirma yetkisi verilmistir. Bu artisin yeterli
olmadigi durumda %5’lik ilave artirim yetkisi Bakanlar Kurulu’na taninmustir.
Ikrazen ihra¢ edilen 6zel tertip i¢ bor¢lanma senetleri limite dahil olmamakla
birlikte ilgili y1l biitce kanununda belirlenmektedir.

Merkez Bankasi biinyesinde Hazine Miistesarligi’na ait bir risk hesabi
olusturulmustur. Bu hesap Hazine garantileri kapsaminda 6denen biitiin tutarlar
ile risk yonetimi kapsaminda onceden On goriilmesi mimkiin olmayan
odemeleri icermektedir.

Hazine tarafindan kamu bor¢ yonetimi raporunun hazirlanarak ilgili kurumlara
gonderilmesi hiikiim altina alinmistir.

Kamu borglanmasinda Hazine Miistesarligi’nin bagli oldugu Bakan yetkili
kilinmustir.

Mahalli idareler, KiT’ler ve Yap-Islet-Devret kapsamindaki projelerde
kullanilacak krediler i¢in verilecek Hazine garantisi igin tist limit saptanmustir.
Garanti limiti tutart her yil ilgili biitge kanununda yer alacak madde ile
belirlenmektedir.

D1s kaynak ile gerceklesebilecek projeler icin disaridan gelen ayni ve nakdi
kaynaklarin kullanilabilmesi i¢in {ist limit belirlenmistir.

Kamu kuruluglarinin yurt disindan saglayacagi her tiirlii mali imkan Hazine
Miistesarligi’nin iznine tabidir. Ayrica bu kuruluslarin diger kuruluslar lehine

verecekleri garantilerde de Miistesarligin izninin alinmasi zorunludur.

2008 yilinda bu Kanun’un revize edilmesiyle birlikte mahalli idarelerin

borglanmalarinin Hazine denetimine tabi olmasi, {niversitelerin ve ileri teknoloji

enstitiilerine dig bor¢lanmaya basvurma hakkinin taninmasi, genel biitce kapsamindaki

kamu kuruluslarinin elde ettigi mali varliklarin Merkez Bankasi veya muhabiri bir bankada

toplanmasi, dis bor¢lanmalarda tiirev triinlerin kullanimi konusunda Hazine’den sorumlu
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Bakanin yetkili kilinmasi, i¢ ve dis bor¢clanmadan kaynakli finansal islemlerde stratejik
Olciitlerin kullanilmasi, borg¢ geri 6demelerinde biitcede tahmin edilen rakamlara ek olarak
%S5 kadar 6denek artis1 saglanmasinda Maliye Bakanin yetkili kilinmasi, Konut Edindirme
Yardimi 6demelerine karsilik i¢ borg¢lanma senedi ihraci yapilmasi, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF)’nun (31 Aralik 2007 tarihine kadar olan) Hazine’ye olan ig
bor¢larma karsilik verilen 6zel tertip devlet i¢ borglanma senedinden dogan Hazine
alacaklarinin biitge hesaplariyla iliskilendirilmeden terkin edilmesi gibi yenilikler
getirilmistir (Ozdemir, 2009: 135).

4749 sayili Kanun cergevesinde hazirlanmis olan Bor¢ ve Risk Yonetiminin
Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iligkin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik ile kamu
bor¢ ve risk yonetiminin temel amaglari belirlenmistir. Buna gore, makroekonomik
dengeleri gozeterek para ve maliye politikalari ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap
verebilir bir bor¢lanma politikasi izlenmesinin yaninda, finansman ihtiyaglarinin, i¢ ve dis
piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlart géz Oniine alinarak belirlenen risk diizeyi
cercevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilanmas1 borg

yonetimi amaglari olarak belirtilmistir.

Yonetmeligin 4’{incii maddesinde kamu bor¢ ve risk yonetiminin yiiriitiilmesinde
iki 6nemli ilke tespit edilmistir. Birincisi, makroekonomik dengeleri gbzeterek para ve
maliye politikalart ile uyumlu, stirdiiriilebilir, saglam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma
politikas1 izlenmek. Ikincisi ise finansman ihtiyaclarmim i¢ ve dis piyasa kosullari ve
maliyet unsurlar1 g6z Oniine alinarak belirlenen risk diizeyi g¢ercevesinde, orta ve uzun

vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilamaktir (Demir, 2004: 110).

Kamu borg yonetiminde hedeflenen en 6nemli hususlardan biride seffaflik ve hesap
verilebilirliginde saglanmasidir. Bor¢ yonetimi bu amagla 2006 yilina kadar iicer aylik,
2006 yilindan itibaren ise her ay kamu bor¢ yonetimi raporu yayimlanmaktadir. Bu
raporlar ile hem Tirkiye Biiyik Millet Meclisi (TBMM), hem de kamuoyu
bilgilendirilmektedir. Raporda saglanan i¢ ve dis finansman imkanlari, saglanan Hazine
garantileri, risk hesabi, hibeler, dis borcun devri, dis borcun ikrazi ve dis borcun tahsisine
iligkin bilgilerle finans piyasalarina ve bor¢ yonetimine iliskin degerlendirmeler yer
almakta ve TBMM Baskanligina, Bakanlar Kuruluna sunulmak {izere Basbakanliga,

Maliye Bakanligina, Sayistay Baskanligina ve Ekonomi Bakanligima gonderilmektedir.
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Seffaflik ile ilgili bir diger husus ise, Hazine Miistesarinin bagli oldugu Bakanin yilda en
az bir kere TBMM Plan ve Biitge Komisyonuna bilgilendirme zorunlulugudur. Bu sekilde

de yasama organi seffaf bir sekilde bilgilendirilmektedir (KFBYDHK, 2002: madde 4).

4749 sayil1 Kanun ile kamu bor¢lanmasi agisindan Tiirkiye’de etkin bor¢ yonetim
tekniklerinin uygulanmasi konusunda yasal alt yap1 olusturulmus ve uygulanabilir etkin bir

bor¢ yonetimi sistemi kurulmustur.
3.1.2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Kurumsal Yapisi

Bor¢ yonetimi ile ilgili faaliyetlerin ilk adimi, iyi tanimlanmis yasalar ile
olusturulan kurumsal bir alt yapinin olusturulmasidir. Giiniimiizde etkin bor¢ yonetimi
yiriitmek amaciyla birgok iilkede profesyonel bor¢ yonetimi ofisleri olusturulmaya
baglanmistir. Tiirkiye’de diinya standartlarinda profesyonel bir bor¢ yonetim anlayisinin
yakalanmasi ise 2002 yilinda bor¢ yonetimini yasal ¢ergevesinin belirlenmesi ve Hazine
Miistesarligi Kamu Finansmani Genel Miidirliigli'niin bor¢ yonetim ofisi olarak

diizenlenmesi ile gerceklesmistir (Bal ve Ozdemir, 2011: 39).

Hazine Miistesarlig1 igindeki gorevlendirmenin diger iilkelerde bagimsiz veya yari
bagimsiz faaliyet gdsteren bor¢ yonetim ofisi benzeri yapilanmasi sonucu 6n ofisin
fonksiyonlar1 Bor¢lanma Birimi, orta ofisin fonksiyonlar1 Risk Yo6netim Birimi (Borg ve
Risk Yonetim Komitesi, Risk Yonetimi), arka ofisin fonksiyonlar1 ise Alacak ve Borg

Islemleri Birimi tarafindan yiiriitiilmektedir.

Sekil 4’de gorildigi gibi Borglanma Birimi (6n ofis) Hazine Miistesarligi iginde
Nakit ve I¢ Finansman Y&netimi ve Program ve Proje Dis Finansmami birimlerinden
olusmaktadir. Bu birim nakit yonetiminin dngoriilerini ve Risk Yonetim Biriminin maliyet
analizlerini dikkate alarak ve diger birimlerle koordineli bir sekilde i¢ ve dis bor¢glanmanin
miktarina, vadesine, kompozisyonuna ve kullanilacak borglanma araclarima karar
vermektedir. Bu kararlarin maksimum etkinlige sahip olabilmesi i¢in piyasa katilimcilari
ile yakin iligkiler iginde olunmasi ve piyasadaki biitiin gelismelerin yakindan takip

edilmesi 6nemlidir (Ismayilov, 2012: 157).
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Sekil 4: Borg¢ ve Risk Yonetiminin Kurumsal Yapisi

4 )
Basbakan Yardimcisi
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2016

Bor¢lanma Biriminin en

ve maliye politikalarini bir arada

biyiik destek¢isi Risk Yonetimi Birimi (orta ofis)dir.

Ciinkii Bor¢clanma Birimi, Risk Yonetimi Biriminin yaptigi maliyet hesaplarini ile
bor¢lanma araglarma ¢ok daha kolay karar verecektir. Iki ofis arasindaki koordinasyon,

bor¢ yonetiminin etkinligini artiracaktir. Risk Yonetimi Birimi bor¢lanma yaparken para

ele almak durumundadir. Alacak ve Borg Islemleri Birimi
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(arka ofis) ise Dborglarin kaydedilmesi, Odenmesi, muhasebelestirilmesi ve

giincellenmesinden sorumludur (Demir, 2004: 116-117).

4749 sayili Kanun cergevesinde etkin bir bor¢ yonetimi gergeklestirmek igin
Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirliigii birimi de hayata gecirilmistir. Bu birimin goérevi
ise; kiiresel ekonomik gelismeleri izlemek, ekonomik ve mali analizler ile tahminler
yapmak ve degerlendirme raporlar1 hazirlamak, yapisal politika gelismelerini izlemek ve
degerlendirmek; politikalarin etkinligini ve makroekonomik etkilerini 6lgmeye yonelik
analizlerde bulunmak, etkin bilgi sistemi teknolojilerinin kurum i¢i kullanimini
yayginlastirmak ve kurum i¢i bilgi paylasimini en ist diizeye ¢ikarmak, Hazine’nin bilgi
varliklarin1 koruyacak politika, siire¢ ve giivenlik uygulamalarinin gelistirilmesiyle,
bilginin ve bilisim sistemlerinin biitiinliiglinii ve devamliligini saglamak, bilgi sistemleri
alanlarinda egitim programlar1 planlamak, uygulamak ve degerlendirmek, yayin ve

dokiimantasyon hizmetlerini yerine getirmek olarak siralanabilir (Mutlu, 2009: 108).

Tiirkiye’de Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi’nin mali bir ajani gibi gorev
yapmaktadir. Merkez Bankasi hiikiimetin saymani gibi Hazine iglemlerini, devlet adina
para transferlerini ve her tiirlii para havalelerini yurt disinda ve yurti¢inde gergeklestirir.
Ayrica ihalelere iligkin teknik islemler Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilmektedir.
Islemler Merkez Bankast ve yerel bankalar arasinda bilgisayar ag ile

gerceklestirilmektedir (Yiice, 2012: 40).
3.2. Tiirkiye’de Politikalar Aras1 Koordinasyonun Saglanmasi

Tiirkiye’de para politikas1 Merkez Bankasi, maliye politikas1 ise Maliye Bakanligi
tarafindan yiiriitilmektedir. Bor¢ yonetimi iginse bagimsiz bir birim mevcut degildir ve
bor¢ yonetimi Hazine i¢inde faaliyet gostermektedir. Bu ti¢ kurumun koordinasyonu biiyiik
Oonem arz etmektedir, ¢iinkii faaliyetleri ve kullandiklar1 araclar birbirlerini 6nemli oranda
etkilemektedir. Ornegin, bor¢ faizlerinin ddenmesi biitgenin transfer kalemleri icinde yer
almakta ve Maliye Bakanligi’nin faaliyet alaninda bulunmaktayken, Hazine’nin yaptigi
ihalelerde ise Merkez Bankasi gorev almakta ve bor¢ yOnetimi igin altyapt hizmeti
sunmaktadir. 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Kanunu ile 4749
sayili Kanun c¢ergevesinde Merkez Bankasi Hazine adina, borglanma ihalelerini fiilen

gerceklestirmekle yiikiimliidiir (Ismayilov, 2012: 161).
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1963 yilinda imzalanan Ankara Antlagmasi ile birlikte lilkemiz AB’ye {liye olma
istegini ortaya koymustur. O gilinden giiniimiize, Birlik tarafindan belirlenen siyasi,
ekonomik ve mali kriterleri yakalamaya ¢alisan tilkemiz 2 Ekim 2005 tarihinden bu yana
ise tam tiyelik goriismelerine baglamistir. Tam iiyelik goriismelerinin baslamasi ile birlikte
iktisadi ve sosyal alanda degisime gidilmesi gerekliligi de ortaya ¢ikmistir. Ciinkii AB’ye
katilmak isteyen iilkelerin Birlik tarafindan hazirlanan antlasmalarda belirlenen kurallari
kabul etmesi, bu kurallara uyum gostermesi gerekmektedir. Bu kurallardan 6zellikle borg

yonetimini ilgilendirenler asagidaki gibidir (Sibert, 2007: 4):

- Kamu borg¢lart GSYH nin %60°1n1 gegmemeli,
- Merkez Bankasi kaynaklarmin kamu tarafindan kullanilmasi ve Merkez

Bankalarinin devlet bor¢lanma senedi almasi yasaklanmalidir.

Ulkemizde sozii gegen kriterlerin yakalanabilmesi etkin bir bor¢ yonetimine
baglidir. Bor¢ yonetiminin etkinlik kazanmasinda politikalar aras1 koordinasyon biiylik
onem tagimaktadir. Politikalar arasi koordinasyon ise Hazine, Merkez Bankasi ve Maliye
Bakanligi arasindaki koordinasyona baglidir. Koordinasyonun saglanmasi politikalarin

sectigl amaglarin birbiriyle ¢celismemesi ile miimkiindiir.

Finansman piyasasinin gelisme diizeyi, Merkez Bankasi’nin bagimsizlik derecesi,
hiikiimet yetkililerinin hesap verebilme diizeyi ve mali kurumlarin seffafligi koordinasyon
diizenlemelerini nispi olarak etkiler. Bu nedenle isbirligi i¢in resmi ve resmi olmayan
diizenlemeler yapilabilir ve kurumlar arasi bilgi aligverisi zorunlu hale getirilebilir

(Y1lmazcan, 2003: 237).

Tiirkiye’de politikalar aras1 koordinasyon saglanmasi i¢in atilan énemli bir adim 28
Subat 2009 tarihinde 5838 sayili Kanun ile kurulan Ekonomi Koordinasyon Kuruludur.
Kurul, gorev alanina giren konularla ilgili her tiirlii bilgi ve veriyi, bakanliklar ve kamu
kurum ve kuruluslarindan isteme yetkisine sahiptir. Ekonomik Koordinasyon Kurulu
Hazine Miistesarligi’nin bagh oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile TCMB,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
ve TMSF baskanlarindan olusur. Kurulun goriisecegi konularin mahiyet ve 6zelliginin
gerektirdigi durumlarda Bakan tarafindan diger bakanlar ve kamu gorevlileri de
toplantilara g¢agrilabilir. 5838 sayili Kanun’a gére Ekonomik Koordinasyon Kurulunun

gorevleri sunlardir:
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- Ekonomik istikrarla ilgili gelismeleri izlemek ve degerlendirmek,

- Para, kredi, finans, maliye, bor¢clanma, gelirler ve diger ekonomi politikalar1 ile
plan ve programlarin tespitinde, uygulanmasinda ve gilincellestirilmesinde
koordinasyonu saglamak,

- Kiiresel ve ulusal ekonomi ile ilgili gelismeleri izlemek, degerlendirmek,
gerektiginde aragtirmalar yapmak veya yaptirmak,

- Ekonomik giivenlik ve ekonomik savunmaya iliskin ilke ve esaslarin tespitinde,
uygulanmasinda ve giincellestirilmesinde koordinasyonu saglamak,

- Gerektiginde, gelir azaltict veya harcama artirict Onerileri degerlendirmek,
uygun goriilenler hakkinda etki analizlerini yapmak veya yaptirmak,

- Devlet yardimlart  politikalarinin ~ tespitinde, = uygulanmasinda  ve
giincellestirilmesinde koordinasyonu saglamak,

- Kurul kararlarimin uygulama siirecglerini izlemek, degerlendirmek, sonuglari

ilgili bakanlik, kamu kurum ve kuruluslarina bildirmek ve Bagbakan’a sunmak.

Hazine Miistesarligmnin bagl oldugu Bakan’in baskanlhiginda Hazine Miistesart,
TCMB, BDDK, SPK ve TMSF baskanlarindan olusan Finansal [stikrar Komitesi’nin
kurulmasi, finansal sistemde yasanan gelismelerin degerlendirilmesi ve bu alanda kurumlar
arasit koordinasyonun saglanmasini kolaylastiran diger bir gelisme olmustur (Hazine
Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun, 1994: ek madde 4). Hazine
Miistesarligiin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’a gore Finansal istikrar Komitesinin

gorevleri sunlardir:

- Finansal sistemin biitiinline sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika Onerilerini
tespit etmek.

- Tlgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyar1 ve politika
onerileri ile ilgili uygulamalar takip etmek.

- llgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini
degerlendirmek.

- Sistemik risk yonetimine iligskin koordinasyonu saglamak.

56



- Gorev alan ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin
koordinasyonunu saglamak.

- Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.

Bakan tarafindan Komite toplantilarinin sonuglar1 ve Komite tarafindan alinan

kararlar hakkinda Bakanlar Kuruluna bilgi sunulur.

3.2.1. Kamu Bor¢ Yonetiminin Para Politikasi ile Koordinasyonu

Devletin borglanma iglemleri piyasalardan yiiklii miktarda para ¢ekilmesine yol
acarken bor¢ odemeleri ise piyasalarda likidite fazlasina yol agmakta bu gelismeler
sonucunda piyasa faiz oranlarinin etkilenmesi ise kaginilmaz olup, kamu bor¢ yonetiminin

para politikasi ile koordinasyon saglamasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu borg¢ yonetimiyle para politikasi koordinasyonu bor¢ yonetimi hedeflerinin
actkca tanimlanmasi, bor¢ yonetiminden sorumlu birimin sorumluluklar1 ve
yiikiimliiliiklerinin agikca belirlenmesi, bor¢ yonetiminde maliyetlerin ve risklerin analiz
edilmesi, bor¢ yonetimi ile para politikast amaglarinm ve sorumluluklarinin birbirinden
ayrilmasi fakat aralarinda uyumun saglanmasi, bor¢lanmaya limit getirilmesi, operasyonel
riskin  minimum seviyeye indirilmesi amaciyla bor¢ yoOnetimiyle ilgili orgiitsel
organizasyonun etkinlestirilmesi kosullar1 saglanarak gerceklestirilebilir (Mutlu, 2009:
103).

Hazine ve Merkez Bankas1 Tiirkiye’de para piyasalarma yon veren iki kurumdur.
Iki kurumun da para politikasi {izerine ortak strateji belirlemesi, bor¢ yonetiminde etkinlige
ulagmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Kamu bor¢ yonetimi ve para politikasinin hedef ve
oncelikleri farkli olmasina ragmen her ikisinin de yapisi geregi ortak amaclar1 oldukca
kadar fazladir. Ornegin, Hazine borglanma vadesini uzatmak suretiyle biiyiik miktarda borg
cevirmelerinin piyasalar {izerindeki olumsuz etkisini azaltmaya calisirken, Merkez Bankasi
ikincil piyasalarin gelismesine yonelik amaglara sahip olabilmektedir. Ikincil piyasalarin
gelismesinden Hazine’nin de onemli Ol¢iide yararlar saglayacagi ve daha etkin borg
yonetimi yapma olanagina kavusacagi aciktir. Merkez Bankasi ise ikincil piyasalarin
gelismesi igin yapacagi agik piyasa islemlerinde kullanilmak tizere Hazine’nin saglayacagi

araglara ihtiya¢ duymaktadir (Emil ve Gelberi, 1996: 52).
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Tiirkiye’de 1990’11 yillarda enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulagmistir. Bu durumun
Oniline gecebilmek i¢in AB Kriterlerine uygun olarak kamu borglarinin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesine kars1 diizenlemelere gidilmistir. 1994 ve 1997 yillarinda
yapilan diizenlemeler ile Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi
siirlandirilmig olmasina ragmen 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda degisiklik
yapilmasina kadar olan siire¢te Hazine, Merkez Bankasi’ndan borglanmaya devam
etmistir. 2001 yilindaki degisiklik Hazine ve Merkez Bankasi iliskileri agisindan 6nemli
doniim noktalarindan biri olmustur. Degisiklikle birlikte Merkez Bankasi’nin amaci fiyat
istikrarm1  saglamak ve siirdiirmek oldugu agik¢a tamimlanmistir. Ayrica Merkez
Bankasi’nin Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesinin, kredi
acmasinin ve bu kuruluslarin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin

alinmasinin 6niine gegilmistir (Balibek ve digerleri, 2012: 55-56).

Merkez Bankasi, 25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun ile getirilen
degisikliklerden fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmek igin enflasyon hedeflemesi
kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesine yonelik istikrar programlarinda para politikasi,
dogrudan dogruya, belirli bir déonem i¢in segilen sayisal hedefe ya da hedef araligina
yonlendirmektedir. Belirlenen hedefe ulasmak icin faiz oranlar1 6nemli bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir (Karahan, 2005: 35). Piyasalardaki likidite miktar1 faiz oranlarinin
belirlenmesinde c¢ok biliylik onem tasimaktadir. Piyasadaki para miktarinin az oldugu
donemlerde faiz oranlari yiiksek olacaktir. Boyle bir zamanda Hazine’nin de biyiik
miktarda bir bor¢lanmaya yonelmesi piyasalardaki sikisikligi daha da artiracak ve faiz
oranlar1 daha da yiikselecektir. Bu gibi durumlarda Merkez Bankasi’nin devreye girerek
piyasaya para vermesi gerekmektedir. Ancak Merkez Bankasi’nin siirekli sekilde
miidahalesi istenen bir durum olmadig: i¢in ikincil piyasalarin gelistirilmesi gerekmektedir
(Demir, 2004: 119-120). Enflasyon hedeflemesi Merkez Bankasi 6zerkligini de zorunlu
kilmaktadir. Merkez Bankasi bagimsizliginin saglanmasi amaciyla Hazine ve kamu
kurumlarina kredi verilmesinin ve bor¢lanma araglarim1 birincil piyasadan almasi

yasaklanmistir (Ozdemir, 2009: 147).

Merkez Bankasi ve borg yonetimi arasinda saglanacak koordinasyonun iki tarafin
yararina olacagimi gosteren Onemli bir 6rnek 2000-2001 krizinde Merkez Bankasi ve
Hazine arasinda yasanmistir. Bu donemde kamu bankalar likidite sikintisina diigsmiistiir.

Merkez Bankasi kamu bankalarmin elinde bulunan devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satin
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alarak piyasaya gerekli likiditeyi saglamistir. Bunun ardindan Hazine kendi likidite riskini
azaltmak icin ihtiyacindan fazla borglanarak rezerv biriktirince piyasadaki fazla TL
likiditesini azaltmis ve bunun sonucu olarak da Merkez Bankasi’nin fazla likiditeyi
yonetmesine yardimci olmustur. Ayrica, Hazine’nin bu bor¢lanma politikasi ile uzun
vadeye baglanan likidite sayesinde piyasada degiskenligin de azalmasini saglanmistir. Bu
donemde iki otoritenin farkli amacglara sahip olmasina ragmen koordinasyon iginde
olmalar1 her iki tarafin da yararina sonuglar dogurmustur (Balibek ve digerleri, 2012: 56-
57).

Hazine ile Merkez Bankasi arasinda bilgi akisinin ve konular {izerinde ortak
anlayigin olmasi gerektigi aciktir. Hazine hiikiimetin nakit ihtiyaci ve a¢igi konusunda
detayli bilgiye sahipken, Merkez Bankasi ise bankacilik faaliyetleri, devlet borglari
cevirmeleri ve mali piyasa bilgilerine dogrudan erisim olanagina sahiptir. Her iki kurumun
sahip olduklar1 bilgilerin bilesimi ve anlamli bir sekilde paylasimi konusunda etkin bir
koordinasyonun saglanmasi, likidite tahminlerinin daha gercek¢i olarak yapilmasi
acisindan Onemlidir. Likidite tahmininin saglikli yapilmasi ise iki agidan Onemlidir.
Birincisi, Hazine’nin borglanma stratejisini dogrudan etkilemektedir. Ikincisi, Merkez
Bankasi’nin reeskont ve zorunlu karsilik politikalar1 ve 6zellikle agik piyasa miidahaleleri
tizerinde yansima etkisi vardir. Eger likidite dogru olarak tahmin edilmezse, Hazine
bor¢lanmalar1 ve Merkez Bankasi politikalarinin uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi miimkiin
olamayacak ve sonucta faiz oranlarinda meydana gelecek biiyiik dalgalanmalar her iki

kurumunda uygulamada basar1 sansini azaltacaktir (Emil ve Gelberi, 1996: 53).

1211 sayili Kanun’da politikalar arasi koordinasyona 6nemli katkis1 olan bir bagka
degisiklik ise temel olarak para politikasi strateji ve hedeflerinin belirlenmesi ile gorevli
Para Politikas1 Kurulu’nun Merkez Bankasi biinyesinde olusturulmasi ve Hazine’nin de oy

hakki olmaksizin toplantilara katilabileceginin diizenlenmesidir.

Para Politikas1 Kurulu, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikas1 ilke ve
stratejilerinin belirlenmesi, para politikasi stratejisi g¢ergevesinde Hiikiimetle birlikte
enflasyon hedefinin belirlenmesi, para politikas1 hedefleri ve uygulamalart konusunda
belirli donemler itibartyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar
dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi, Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis

degerini korumak i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki
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muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi ile gorevli ve yetkilidir
(TCMB Kanunu, 1970: madde 22/A).

Politika belirleme seviyesinde ¢alismakta olan Para Politikas1 Kurulu’nun yani sira
teknik diizeyde koordinasyonun gelistirilmesine yonelik 6nemli baska bir adim 2007
yilinda Hazine ve Merkez Bankasi arasinda imzalanan protokol ile atilmistir. Protokol ile
olusturulan Esgiidiim Komitesi likidite yonetimi-bor¢lanma politikasi, rezerv yonetimi-
bor¢ yonetimi ve veri paylasimi alanlarinda kurumsal iliskileri gézden gecirmek, problem
alanlarini tespit etmek, ¢oziim Onerilerinde bulunmak ve politika uygulamalarinda
koordinasyon saglamakla gorevlendirilmistir (Balibek ve digerleri, 2012: 55-57). Bu
kurullar sayesinde daha 6nceleri herhangi yazili bir goriis birligine varilmadan saglanmaya
caligilan, otoritelerin takdirine birakilmis olan koordinasyon her ay diizenli olarak yapilan

toplantilarla daha etkin sekilde saglanmaktadir.
3.2.2. Kamu Bor¢ Yonetiminin Maliye Politikasi ile Koordinasyonu

Tirkiye’de, ilgili yil bilitce kanunlarinin denge baslikli maddesi baslangic
Odenekleri ile tahmini gelirler toplami arasindaki farkin net bor¢lanma hasilati ile
karsilanacagini belirtmektedir (Merkezi Yonetim Biitce Kanunu, 2017: madde 3). Bu
acidan bakildiginda borglanma biitge politikalarinin bir sonucu olmaktadir. Oysaki bu iliski
tek yonlii degildir. Bor¢lanma amaciyla ihra¢ edilen devlet tahvillerinin vadesi ve niteligi
bunlarin maliyetini ve dolayisiyla biitce giderleri igerisinde yer alan faiz harcamalarinin
biiylikliigiinii  etkilemektedir. Boylece biitce dengesi de borglanma politikasindan
etkilenebilmektedir. Bu nedenle, biitge politikasi ve borglanma politikasinin koordinasyon
icerisinde ylriitiilmesi hem mali disiplinin hem de borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi

acisindan onemlidir (Balibek ve digerleri, 2012: 48).

Kamu mali yonetimi bor¢lanma politikasin1 dogrudan etkilemektedir. 2001 krizi
oncesinde biitgenin mali disiplininden uzak olmasi sonucunda faiz harcamalarinin
biitcedeki agirligr Grafik 3’te goriildiigii gibi siirekli artis gdstermis ve kamu agiklar1 da

buna bagl olarak artmustir.

Bunun yani sira, biitce kaynaklarinin kisith olmasi nedeniyle kamunun transfer
harcamalarin1 biitce disina cikaracak muhasebe uygulamalarma gidilmis, KIT’ ler

kullanilarak yiikiimliiliikler biitce disinda biriktirilmis, smirsiz garanti ve ikraz
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mekanizmas1 kullanilarak biitgeden yapilamayan transferler gerceklestirilmis, kamu
kurumlarinin birbirlerine olan borg¢larinin tahkim kanunlari ¢ergevesinde silinmesi yoluna
gidilmistir. Tiim bu mekanizmalar biit¢eyi rahatlatirken Hazine yiikiimliiliiklerini artirarak

bor¢ yonetimini zorlastirmis ve etkin bor¢ yonetimine imkan vermemistir.

Garfik 3: 1980-2001 Déneminde Faiz Harcamalari/Merkezi
Yonetim Biitce Harcamalar: Oranmi (%)
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Kaynak: Biitge ve Mali Kontrol Genel Mudiirliigii, Ekonomik Gostergeler (1950-2017),

www.bumko.gov.tr

Gii¢lii kamu mali yonetimi, mali saydamlig1 ve hesap verilebilirligi artirmakta ve
kamu hizmetlerinin daha etkin olarak dagitilmasini miimkiin kilmaktadir. Gii¢lii kamu mali
yonetimi, biitce hazirlama siireclerinin iyilestirilmesi, vergi ve harcama politikalarinin
giiclendirilmesi, bunlarin denetiminin etkinlestirilmesi, kamu ihale siire¢lerinin ve gelir
dagilimmin iyilestirmesine kadar pek cok yapisal reformu gerekli kilan bir siire¢ olup,

basarist bunlarin esanli olarak gergeklestirilmesine baglidir.

Tim bu sayilanlar cergevesinde kamu mali disiplininin saglanmas1 ve biitce
uygulamalarinda seffafligin artirllmasi konusunda maliye politikasini belirleyen Maliye
Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve 2003 yilinda yasalagan 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu kamu maliyesi alaninda yagsanan énemli bir gelismedir. 5018
sayili Kanun geregince 2006 yilindan itibaren kamu mali disiplininin saglanmasi ve biitce

uygulamalarinda seffafligin artirilmasi konusunda pek cok ilerleme kaydedilmistir.

61



Tiirkiye’de 2001 yilindan yasanan ekonomik kriz sonrasinda varlik ve yiikiimliiliik
yonetimi cercevesinde gelistirilen bor¢lanma politikalari Maliye Bakanlhigi ve Merkez
Bankas1 tarafindan yiiriitilen maliye ve para politikalar1 ile uyum igerisinde
yonetilmektedir. Bu ¢ergevede, mali siirdiiriilebilirligin en 6nemli unsuru olan borcun
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in bor¢ stokunun milli gelir i¢indeki paymin azaltilmasi
hedeflenmis ve bu hedefe ulasilmasinda yiiksek faiz dis1 verilmesine yonelik para
politikalar1 ile uyumlu bor¢lanma politikalar1 izlenmistir. Nitekim kamu net bor¢ stokunun

milli gelir igindeki pay1 2001 yilinda yiizde 66,4 iken, 2015 yil1 itibariyla yiizde 8,3 diir.

Ayrica kamu mali disiplinin saglanmasinda yapisal reformlar etkili olmustur.
Yapisal reformlara 6rnek olarak, kamu ihale kanunu sosyal giivenlik reformu, isgiicii
piyasast reformu, enerji piyasast reformu, yeni ticaret kanunu, gelir idaresinin
giiclendirilmesi ve gerceklestirilen ozellestirmeler gosterilebilir. S6z konusu yapisal
reformlarin yani sira kamu maliyesinde bu donemde kamu personeli maaslarina enflasyon
hedefiyle sinirli bir artig verilmesi, kamuya personel alimlarinin sinirlandirilmas: da mali

disiplinin saglanmasinda etkili olmustur (Balibek ve digerleri, 2012: 49-52).

Grafik 4: 2002-2015 Doneminde Faiz Harcamalari/Merkezi
Yonetim Biitce Harcamalar1 Orani (%)
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Kaynak: Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirligii, Ekonomik Gostergeler (1950-2017),

www.bumko.gov.tr

Yapisal reformlar ve yiiksek faiz dis1 fazla verilmesi sayesinde kamu maliyesinde

saglanan iyilesme Hazine bor¢lanma ihtiyaci ve dolayisiyla bor¢ stokunun azaltilmasina
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imkan saglamistir. Grafik 4’te goriildiigii gibi azalan borglanma ihtiyac1 sayesinde ise
biitge giderleri i¢inde faiz harcamalarinin oran1 diismiis ve bu sayede ortaya ¢ikan biitce
imkanlarinin daha verimli alanlara kaydirilmasi miimkiin olmustur. 2001 yilinda merkezi
yonetim biitge harcamalar1 yiizde 47,2 olan faiz harcamalarinin payr kademeli olarak

azalmis ve 2015 yilinda yiizde 10,5 e diismiistiir.

Kamu bor¢ yonetiminin maliye politikasi ile koordinasyonunda 5018 sayili kanun
onemli bir rol oynamaktadir. Bilindigi lizere kanunun ilk maddesi kanunun amacini
diizenlemektedir. Bu Kanun’un amaci, kalkinma planlar1 ve programlarda yer alan politika
ve hedefler dogrultusunda kamu kaynaklarinin etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde elde
edilmesi ve kullanilmasini, hesap verebilirligi ve mali saydamlig1 saglamak {izere, kamu
malil yonetiminin yapisini ve isleyisini, kamu biit¢elerinin hazirlanmasini, uygulanmasini,
tim mali islemlerin muhasebelestirilmesini, raporlanmasim1 ve mali kontroli

diizenlemektir (Kamu Mali Y6netim ve Kontrol Kanunu [KMYKK], 2003: madde 1).

Bununla birlikte, bor¢ yonetimi agisindan kanunun bazi maddeleri 6zellikle biiyiik
oneme sahiptir. Ornegin bir maddede, merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerinin
gelir, gider, tahsilat, 6deme, nakit planlamasi1 ve bor¢ yonetimi Hazine birligini saglayacak
sekilde yiriitiliir. Buna gore biitiin harcamalar ve gelirler Hazine vezneleri ilizerinden
yapilacak ve hem harcamalar hem de gelirler lizerinden daha siki bir denetim olacaktir,

ifadeleri yer bulmustur (KMYKK, 2003: madde 6).

Kanunun bir diger maddesi ise her tiirli kamu kaynagmin elde edilmesi ve
kullanilmasinda ~ denetimin  saglanmas1  amaciyla ~ kamuoyunun  zamaninda
bilgilendirilecegini ifade etmektedir. Ayrica, gorev, yetki ve sorumluluklarin agik olarak
tanimlanmasi, Hiikiimet politikalari, kalkinma planlari, yillik programlar, stratejik planlar
ile biitcelerin hazirlanmasi, yetkili organlarda goriisiilmesi, uygulanmasi ve uygulama
sonuglari ile raporlarin kamuoyuna agik ve ulasilabilir olmasi, genel yonetim kapsamindaki
kamu idareleri tarafindan saglanan tesvik ve desteklemelerin bir yili gegmemek iizere
belirli donemler itibartyla kamuoyuna agiklanmasi, kamu hesaplarinin standart bir
muhasebe sistemi ve genel kabul gérmiis muhasebe prensiplerine uygun bir muhasebe
diizenine gore olusturulmasi zorunludur seklinde maddelere de yer vermektedir (KMYKK,
2003: madde 7).
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Bu maddeler dolayisiyla seffafligin ve hesap verilebilirliginde uygulanmasina
biiyiik katki sunmakta ve i¢ bor¢glanmanin siki denetim altina alinmasini saglamaktadir.
Oylece gelecek ii¢ yila iliskin gelir ve giderler hakkinda bilgi sahibi olunabilmekte ve uzun

vadeli borg¢ yonetimi stratejisi belirlenebilmektedir.
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SONUC

Bor¢glanmanin kamu finansmani i¢inde Onemli yer tutmasi ve bor¢ stokunun
ekonomi iizerindeki etkisi kamu bor¢ yonetiminin diger makroekonomik politikalardan
bagimsiz bir sekilde ele alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikartmistir. Son yillarda kamu borg
yonetimi hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde iizerinde durulan

onemli konulardan biridir.

Etkin bir kamu bor¢ yonetiminin saglanabilmesi i¢in ilk olarak bor¢ yonetimi
hedefinin ve amagclarinin agik sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Amagclar belirlendikten
sonra bor¢ yoOnetiminin fonksiyonlarmin ne olacagi belirlenmelidir. Kamu borg
yonetiminde basarili olabilmesi i¢in seffaflifin ve hesap verilebilirligin saglanmasi
gerekmektedir. Seffafligin olmadigi durumda piyasada olusacak belirsizlik ve giivensizlik
bor¢ maliyetini biiyilk oranda artirmakta, hesap verilebilirligin olmadigr durumda ise
yonetimin kisa vadeli hedefleri uzun vadeli hedeflere tercih etme olasilig1 uzun vadede

biiylik maliyetler dogurmaktadir.

Etkin bir bor¢ yonetimi ig¢in borg¢ yoneticilerinin, bor¢ portféyiinden beklenen
maliyet ve risk arasindaki dengeleri belirlemesine ve yonetmesine olanak saglayacak olan
risk yonetimi yapisin1 gelistirmelidirler. Kamu bor¢ yonetiminde risk degerlendirmesi
yapilirken sadece borg¢ portfoyii degil, bor¢ geri ddemesi i¢in gerekli olan kamu gelirleri,
kamu bilancosu ve nakit akisi hakkinda da bilgi sahibi olunmasi1 gerekmektedir. Risk
degerlendirmesinde piyasa riski, bor¢ ¢evirme riski, likidite riski, kredi riski, uzlasma riski

ve operasyonel riskin her biri ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir.

Kamu bor¢ yonetiminde ©6zel sektor tecriibelerinden yararlanilmasi da etkinlige
katk1 yapabilmektedir. Bu kapsamda aktif-pasif yonteminin benimsenmesi 6nemlidir. Risk
unsuru dikkate alinarak kamunun varliklar1 ile yiikiimliliikleri arasindaki finansal
ozelliklerin uyumlulastirilmasini amaglayan aktif-pasif yontemi uygulamasinda pasifler
tarafinda kosullu yiikiimliiliikler dikkate alinmakta, aktifler tarafinda ise bor¢ geri

O0demesine yardim edebilecek 6geler bilancoya dahil edilirken, mali getiri saglamayan



ogeler dikkate alinmamaktadir. Aktif-pasif yontemi, verginin saptirici etkileri nedeni ile

vergiye basvurulmadan finansman temin edilmesinde 6nemli bir avantaj saglamaktadir.

Ulusal tahvil ve bono piyasasinin varligi ve gelistirilmesi istenilen sekilde etkin bir
bor¢ yonetimine ulagsmak i¢in yerine getirilmesi gereken énemli kosullardan bir digeridir.
Ulusal tahvil ve bono piyasasi borglanma araglarinin ¢esitliligini, seffafligin artmasini ve
yatirimecl  tabaninin  genisletilmesini  saglayacaktir. Tahvil ve bono piyasasinin
olusturulmas igin ilk basta yasal altyapi daha sonra yatirimcilarin ve borglananlarin bir
araya gelecegi piyasa altyapisi olusturulmalidir. Bu iki altyap1 saglandiktan sonra yatirimei
taban1 olusturulmali ve genisletilmelidir. Bu kosullar saglandiktan sonra son olarak kamu

kagitlariin uygun sekilde, risk maliyet analizi ¢er¢evesinde arzi gergeklestirilmelidir.

Kamu borg¢ seviyesinin ve biliyiime hizinin siirdiiriilebilir diizeyde tutulmasi igin
kamu bor¢ yonetiminin agik bir makroekonomik g¢erceve i¢inde konumlandirilmasi 6nemli
bir kosuldur. Bu gerceve i¢inde kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalari ile
koordinasyonu istenen sonuca ulagilabilmesi i¢in gereklidir. Diger makroekonomik
politikalarin borg¢ stoku ile ilgili piyasada olusturdugu belirsizlik bor¢ geri 6demelerinin
maliyetini artirmaktadir. Kamu bor¢ yonetimi ile para ve maliye politikalarinin

koordinasyonunun saglanmasi etkin bor¢ yonetimi i¢in vazgecilemez bir kosuldur.

Koordinasyon eksikligi sonucunda ortaya ¢ikan en biiyilkk sorunlar zaman
tutarsizligi ve kredibilite sorunlaridir. Zaman tutarsizligi bor¢ maliyetinin stirekli
ertelenmesi ve mevcut yonetim tarafindan gelecek yonetimlere devredilmek istenmesi
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu sorunun Oniine ge¢cmek igin borg portfOyiiniin
kompozisyonu ve vade yapisi iyl yoOnetilmelidir. Kredibilite sorunu ise farkh
makroekonomik politikalarin hedefleri arasindaki uyumsuzluk ve ¢eliskiler sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple kamu bor¢ yonetiminin para ve maliye politikalarindan
bagimsizlastirilmasi tek basina etkin borg yonetimi igin yeterli olmamakta, kredibilitesinin
temin edilmesi i¢in diger makroekonomik politikalarla koordinasyon iginde faaliyet

gostermesi ve hedeflerin karsilikli olarak uyumlulastirilmas1 gerekmektedir.

Koordinasyonun saglanmasi i¢in birimler arasinda bilgi paylasimi, kendi
politikalar1 karsisinda diger birimlerin tepkilerinin kabul edilmesi, gerektigi zaman birlikte
karar almmast ve uygulanacak politikalar konusunda birimlerin karsilikli sekilde

anlagsmalar1 ve uygulamada oOncelik hakkiin belirlenmesi 6nemli unsurlardir. Aym
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zamanda bor¢ yOnetim idaresinin, siyasi baskilardan uzak, teknik alt yapisinin saglam ve

calisanlarinin konusunda uzman kisilerden olusmasi gerekmektedir.

Politikalar aras1 koordinasyonun saglanmasi iki asamada ele alinir birinci asama,
kisa vadede politikalarin faaliyetleri sirasinda karsilagsacaklari engellerin  ortadan
kaldirilmasidir. Bu asamada borg¢ yonetimi ve para politikasi 6n plana ¢ikmakta, koordineli
bir sekilde fiyat istikrar1 ve finansal sartlarin politika hedeflerine uygun hale getirilmesi
amaglanmaktadir. Ikinci asama, politikalarin dengesiz bir sekilde bir arada yiiriitiilmesinin
neden olabilecegi uzun vadeli makroekonomik sonuglarin degerlendirilmesidir. Uzun
vadeli asamada para ve maliye politikalarinin en uygun karigiminin belirlenmesi, fiyat
istikrar1 ve istikrarli ekonomik biiylime i¢in ekonomik ve finansal sartlarin temin edilmesi

on plandadir.

Kamu bor¢ yonetimi ile para politikas1 arasinda koordinasyonun saglanmasinda
bor¢ yoOnetiminin bor¢ geri Odemelerinin maliyetini minimize etme amaci ile para
politikasinin fiyat istikrart hedefi birbirine uyum saglamalidir. Merkez Bankasinin birgok
tilkede bor¢ yonetimi i¢in altyapr hizmeti sunmasi koordinasyonu kagmilmaz hale
getirmektedir. Koordinasyonun daha etkin gerceklestirilebilmesi igin piyasalarin gelismesi
yoniinde politikalar izlenmelidir. Para politikasinin kredibilitesi ag¢isindan kamu borcunun
stirdiiriilebilirligi ve bor¢ yonetim stratejisinin kredibilitesi biiylik onem arz etmektedir.
Koordinasyon siirecinde, para politikasinin agik piyasa islemlerinde kendi borg¢lanma
araglar1 yerine Hazine bono ve tahvillerini kullanmasi stratejisinin gergeklestirilmesi

hedeflenmelidir.

Ulke deneyimlerine bakildiginda ise kamu bor¢ ydnetim ofislerinin etkin, verimli
ve diger politikalarla koordineli sekilde calisabilmesi i¢in ii¢ husus tizerinde duruldugu
goriilmektedir. Bu hususlardan birincisi borglanma araglarinin diger politikalar amag ve
araglarindan ayirmak, bor¢ yonetimine etki eden kurumlar ile devamli iletisim halinde
olmak, ti¢linciisii ise tek elde toplanmis veri aginin kurulmasi, risk yonetim modellerinin
gelistirilip uygulanmasi ve gerekli teknolojik donanimin saglanmasidir. Genellikle tilkeler
politikalar aras1 koordinasyonun saglanmasi adina oncelikle kamunun Merkez Bankasi
tarafinda finanse edilmesini yasaklamig daha sonra mali sorumluluk yasalar yiiriirlige

koyarak mali disiplin saglanmasini amaglamislardir.
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Tirkiye'de kamu bor¢ yonetimi 1983 yilindan itibaren Hazine tarafindan
yiiriitiilmektedir. Onceleri borglanma yetkisinin farkli kanunlarla farkli otoritelere
birakilmasi borglanma islemlerinde ¢ok basliliga neden olmus, mali disiplinin
saglanmasinda onemli bir engel teskil etmistir. Kamu finansmani ve bor¢ yonetiminin
diizenlenmesi amaciyla 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi

Hakkinda Kanun kabul edilmistir.

4749 sayili Kanun’un kapsami ¢ok genis tutulmustur. Devlet adina yiikiimliiliik
yaratan tiim bor¢lanma islemleri agik¢a bu Kanun kapsamina alinmistir. Kanun ile birlikte
kamu bor¢ yonetiminde sabit oranli ve Tiirk Lirasi cinsinden bor¢lanmaya agirlik
verilmesi, i¢ borcun vadesinin uzatilmasi, nakit riskine karsin Merkez Bankasi’nin para
rezervlerinin gii¢lendirilmesi, yillik faiz yenileme siirelerinin uzatilmasi, dovize endeksli i¢
bor¢lanmanin bor¢ portfoyli icinde bulunmamasi, déviz cinsi i¢ bor¢ ¢evirme oraninin

%80'1 gegmemesi prensipleri benimsenmistir.

Bu Kanun ile bor¢ yonetiminin tek merkezde toplanmasi ve etkinlestirilmesi
hedeflenmis ve Hazine i¢inde etkin bor¢ yonetimi i¢in kurumsal diizenlemeler yapilmistir.
On Ofisin fonksiyonlar1 Bor¢lanma Birimi, Orta Ofisin fonksiyonlar1 Risk Yénetim Birimi,
Arka Ofisin fonksiyonlar1 ise Alacak ve Borg¢ Islemleri Birimi tarafindan iistlenilmistir.
Seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi i¢in ise hem st birimlere, hem de

kamuoyuna aylik raporlar sunulmaktadir.

Tiirkiye’ deki kosullar incelendiginde Hazine biinyesinde kurulan bor¢ ydnetimi
birimi iilkenin ekonomik yapisina daha uygun oldugu goriilmektedir. Cilinkii Tirkiye’deki
piyasalar ¢ok hareketli bir yapiya sahiptir. Bundan dolay1 bor¢ ydneticilerinin para ve
maliye politikalarin1 ¢ok iyi analiz edebilmesi ve bunlara paralel olarak uygulamalarda
bulunulmas: gerekmektedir. Ayrica bor¢ yonetim ofisinin gerektiginde devletin diger
kurumlarmma danigmanlik hizmeti vermesi gerekebilir. Bu gibi nedenlerle, Hazine

blinyesinde kurulan borg ofisi en uygun se¢im olmustur.

Tiirkiye’de kullanilan politika araglar1 birbirini 6nemli derecede etkiledigi i¢in
kamu bor¢ yoOnetiminin para ve maliye politikalar1 ile koordinasyonunun saglanmasi
kacinilmazdir. Bunun yani sira bor¢ 6demeleri biitcenin transfer kalemi iginde yer aldigi
icin maliye politikasint dogrudan etkilemekte ve Merkez Bankasi da bor¢lanma siirecinde

Hazineye altyap1 hizmeti sunmaktadir.
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Tirkiye’de yiliksek faiz disi fazla verilmesi amacina yonelik olarak yiiriitiilen
maliye politikas1 neticesinde kamu maliyesinde iyilesme saglanirken para politikasi
alaninda Merkez Bankasinin kamuya kaynak saglayan kurum konumundan ¢ikarak temel
amaci olan fiyat istikrarina odaklanmasi bu alanda 6nemli gelismelerin kaydedilmesini
saglamistir. Tiirkiye, istikrarli mali politikalar ve yapisal reformlar uygulanmak suretiyle,
kamu bor¢larinin AB kriterleri gercevesinde azaltilmasi, dalgali kur rejimi kapsaminda
kesin bir enflasyon hedefi politikas1 yiiriitiilerek, enflasyonun tek haneli seviyeye
diisiiriilmesi siirdiiriilebilir nitelikli ve kalkinmaya imkan saglayan istikrarli bir ekonomik
ortam olusturulmasi konusunda olduk¢a énemli basarilar saglamistir. Bor¢ yonetiminde ise
bor¢ yapisinin ve seviyesinin risk unsuru olmaktan ¢ikarilarak borcun siirdiiriilebilir bir
yaptya kavusturulmasi yoniinde oOnemli asamalar kaydedilmistir. Ayrica Ekonomi
Koordinasyon Kurulu, Finansal istikrar Komitesi, Para Politikas1 Kurulu ve Esgiidiim
Komitesinin varligi onceleri her otoritenin kendi inisiyatifinde bulunan politikalar1 ortak
goriismeler sayesinde ayni gati altinda toplayarak politikalar aras1 koordinasyon siirecine
olumlu katkida bulunmustur. Kamu bor¢ yonetimi, para ve maliye alanlarinda gosterilen
bu olumlu performans amag¢ ve araglart farkli olan bu politikalarin Tirkiye’de

koordinasyon i¢inde yonetildigini gostermektedir.
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