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Abstract

In this paper, first of all important issues in debt management such as functions,
principles and aims of debt management will be examined. Then the public department in
which the debt management is implemented will be discussed and some evaluations and
assessments on necessary implementations of debt management so as to achieve an
optimal debt management will be analyzed. As a result monetary, fiscal and independent
authorities in this concern will be examined.
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Ozet

Bor¢ yonetimi iilkeden iilkeye farklilik gosterse de uygulanacak ilkeler ve
ulasilmak istenen amagclar bilindiginde ortaya c¢ikan sorunlart minimize etmek ve borg
yonetiminde etkinligi saglamak para ve maliye otoritesine diisen 6nemli bir sorumluluktur.
Bu caligmada oncelikle bor¢ yonetimi teorisinde 6nemli bir yer tutan bor¢ yonetiminin
fonksiyonlar1, ilkeleri ve amagclart incelenecektir. Daha sonra bu ¢ercevede borg
yonetiminin bagli olmasi gereken birim tartisilmaya c¢aligilacak ve ideal bir borg
yonetimine ulagmak yoniinde neler yapilmasi gerektigine dair bazi tespit ve
degerlendirmelere yer verilecektir.

Anahtar Soézciikler : Bor¢ Yonetimi, Bor¢ Yénetiminin Islevleri, Bor¢ Yonetimi
Tlkeleri, Hazine, Merkez Bankasi.
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1. Giris

Gelismekte olan iilkeler basta olmak {izere devletlerin daha fazla bor¢lanmaya
ihtiyag duymalari bor¢ ydnetiminin Oneminin artmasina sebep olmaktadir. Kaynak
ihtiyacini karsilayabilmek amaci ile bor¢lanmaya gidilirken eger bor¢ yonetiminde etkinlik
saglanamiyorsa bor¢lanmanin kendisi bir siire sonra bor¢lanma sebebi olmaktadir. Ideal bir
bor¢ yonetiminin maliyetleri azaltan, karsilasabilecek riskleri dnceden tahmin edebilen ve
bu risklere karsi gerekli onlemleri alabilecek yasal ve kurumsal dnlemlere sahip olmasi
gerekmektedir. Bor¢ yonetiminin temel amaci; orta vadeden uzun vadeye 6l¢iili bir risk
diizeyi ile uyumlu olarak devletin finansman ihtiyaglar ile ddeme yiikiimliliiklerini
miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilamaktir. Ancak bu temel amag tek basina yeterli
olmaylp bor¢ yonetiminin ekonomi politikasi aract olarak kullanilabilmesi de
gerekmektedir. Bu nedenle bor¢ yonetimi genis olarak ele alinip incelenmelidir. Borg
yonetiminin kapsami kadar dnemli olan bir diger husus yonetimden hangi birim ve/veya
birimlerin sorumlu olacagidir.

2. Bor¢ Yonetimi Kavrami

Bor¢ yonetiminin birgok tanimimi yapmak miimkiindiir. En genis sekilde borg
yonetimi; gerekli olan fonlar1 olusturmak, risk maliyet amaglarina ulasabilmek ve etkili bir
devlet bor¢ senetleri piyasast gelistirmek ve siirdiirebilmek gibi diger bor¢ ydnetimi
amaglarina ulagabilmek i¢in hiikiimet borglarinin yonetimine yonelik bir strateji olusturma
ve yiiritme siirecidir (LM.F. & World Bank, 2001: 2). Bir baska tanima gore borg
yonetimi, bir iilkenin ekonomi politikasina yardimci olmak ve ekonomik dengenin
korunmasi amaciyla, kamu bor¢larinin miktarinda ve bilesiminde degisiklik yapmaktir
(ince, 2001: 327). Borg yonetimi ile ilgili bu tanim devlet anlayisindaki degisimin de bir
yansimast olmaktadir. Bor¢ yonetimi artik ekonomi politikasinin bir aract olarak
goriilmekte ve kamusal gelir elde etme amacina ilave olarak daha farkli amaglara da
hizmet etmektedir.

Borg yonetimini tanimlarken karsimiza ¢ikan bir diger tanimlama pasif ve aktif
bor¢ yonetimidir. Pasif Bor¢ Yonetimi; mevcut istatistiklere dayanarak bor¢lanmanin
miktarina, zamanlamasina ve kullanilacak enstriimanlara iligkin karar verme siireci, Aktif
Borg¢ Yonetimi ise; pasif bor¢ yonetiminin yani sira, borcun 6zellikle faiz ve kur riskine
kargi korunmasini igeren risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi siirecidir (Dedeoglu,
1995: 25).

3. Bor¢ Yonetiminin Fonksiyonlar

Etkin bor¢ yonetimi esas olarak yedi temel fonksiyonu igerir. Bunlar; politika,
regiilasyon, kaynak, kayit, analitik, kontrol ve islem fonksiyonlaridir. Bunlarmn ilk ii¢ii idari
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bor¢ yonetimi olarak adlandirabilecegimiz siirecin pargalaridir. Diger dort fonksiyon ise
operasyonel bor¢ yonetiminin pargalari olarak degerlendirilebilir.

Etkin bor¢ yonetiminin temel fonksiyonlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:

3.1. idari Bor¢ Yénetimi

Idari borg ydnetimi, politika fonksiyonu, regiilasyon fonksiyonu ve kaynak
fonksiyonundan olmak iizere ii¢c temel baslik halinde ele alinabilir. Idari bor¢ y&netimi
devletin en yiiksek diizeyince “oyunun kurallarinin” belirlenmesi seklinde de
degerlendirilebilir.

3.1.1. Politika Fonksiyonu

Bir tilkenin iktisadi yonetiminden birinci derecede sorumlu olan kurumlarla
koordinasyon igerisinde formiile edilen ulusal bor¢ politikalar1 ve stratejilerini igerir.
Kapsamli politika degerlendirmeleri bir iilkenin siirdiiriilebilir dis bor¢ diizeyini belirler.
Bu, iilkenin verimli bir sekilde kullanacagi kaynaklarindan ve iilkenin dis 6deme
zorluklarini riske sokmadan bor¢ 6demelerinde ihtiyag duyulan kur farklarinda kazang elde
etme yonteminden etkilenir (UNCTAD, 1999: 5). Politika fonksiyonunun en onemli
sonucu, iyi tanimlanmig ve ulasilabilir ulusal borgluluk ve dis borg stratejisidir (UNDP,
1997: 11).

3.1.2. Regiilasyon Fonksiyonu

Borg¢ yonetiminin regiilasyon fonksiyonu, dig bor¢ yonetimi i¢in yasal, kurumsal
ve idari diizenlemeleri kapsar. Bu fonksiyon; iyi koordine edilmis ve gerekirse,
merkezilestirilmis bir dis bor¢lanma yonetimi olugturmak ig¢in iyi tanimlanmis diizenleyici
bir gevre yaratilmasini ve bunun verimli bilgi akisinca desteklenen kayitlama, analitik,
kontrol ve islem diizeylerinde gergeklestirilmesini ifade eder. Bu fonksiyonun en énemli
sonucu; siirece dahil olan idari birimler arasinda yasal ve kurumsal ¢er¢evenin (kurallar,
prosediirler, idari yiikiimliliikler ve benzeri), olusturulmast ve siirekli go6zden
gecirilmesidir (UNCTAD,1999:5). Bu fonksiyon bazen “arka ofis” olarak tanimlanan
faaliyetlerin ve uygulama ile tiim yasal ¢ergeve ve diizenlemelerin yiiriirlige konulmasini
saglayan verimliligin bir pargasidir (Borresen & Pascal, 2002: 10). Bu ayni zamanda
biiytik dlciide kayit edilebilir bilgiyi ve yiiriitiilen kontrol diizeyini ifade eder.
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3.1.3. Kaynak Fonksiyonu

Etkin bir bor¢ yonetimi; kurumlar, gérev ve sorumluluklarin net bir sekilde
tanimlanmasini ve birimler arasindaki iligkilerin uyumlu isleyisini gerektirir (UNDP, 1997:
12). Ilave olarak borg yéneticileri ile para ve maliye politikasi araglarma yénelik olarak
ortak bir vizyonu paylasmalidir (World Bank, 2001: 37). Kaynak fonksiyonu dis borg
yonetimi ile ilgili kayitlama, analitik, kontrol ve islem fonksiyonlarmin kalifiye
elamanlarca yerine getirilmesini garanti altina alir (UNCTAD, 1999: 5). Bu fonksiyon;
personelin ise alinmasi, kiralanmasi, motive edilmesi ve egitilmesini igerir. Kaynak
fonksiyonun en 6nemli sonucu atanma ve araglardir.

3.2. Operasyonel Bor¢ Yonetimi

Operasyonel bor¢ yonetimi idari yap1 ve organizasyonla uyumlu olarak borcun
giindelik idaresidir. Operasyonel bor¢ yonetiminin “pasif ve aktif bor¢ yonetimi” nden
olustugu sdylenebilir. Operasyonel bor¢ yonetiminin fonksiyonlart; (kayit, analitik ve
kontrol fonksiyonlar1) iki diizeyde yiiriitiilir: Toplu Diizey ve Tek Islem Diizeyi
(UNCTAD, 1999: 5).

3.2.1. Pasif Yonetim

Pasif yonetim kayit fonksiyonu ve bu fonksiyona bagli olarak ortaya ¢ikan
analitik fonksiyondan olusmaktadir. Bu yonetimin pasifligi, kayit ve analitik fonksiyonun
performanslarimin borg profilinde bir degisiklige yol agmamalarindan kaynaklanmaktadir
(Borresen & Pascal, 2002: 10).

3.2.1.1. Kayit Fonksiyonu

Bu fonksiyon detayli bilgilerin donemler itibariyle toplanmasimi gerektirir. Dig
borg icin bir kayitlama ¢ercevesinin degerlendirilmesine yonelik temel karar, dig borcun
neyi olusturduguna ve sonug olarak hangi bilgilerin toplanacagina karar vermeyi ifade
eder. Bu fonksiyonun en &nemli sonucu hem toplu diizeyde hem de tek islem diizeyinde
bilginin saglanmasidir (UNCTAD, 1999: 6). Bu sekilde, zamaninda sunulan dogru bilgi
hem piyasalarin aydinlanmasi agisindan hem de karar alicilarin koyduklar1 hedeflere
ulasabilmek i¢in bor¢ yoneticisinin piyasadan bilgi almasi gerekliligi agisindan gereklidir
(Hanif, 2002: 50).
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3.2.1.2. Analitik Fonksiyon

Bu fonksiyon kayit fonksiyonuyla baglantili olup toplu diizeyde piyasa
kosullarina bagli olarak elde edilebilir ¢esitli seceneklerin makro ekonomik analizini ve dis
borcun gelecekteki yapisint igerir. Tek iglem diizeyinde ise analitik fonksiyon cesitli
borglanma enstriimanlarina ve vade secimlerini dikkate alir ve yeni finansal tekniklerin
analizine imkan verir. Tim bunlarin ger¢eklestirilmesi i¢in vadesi gelmemis borg¢lari, nakit
durumunu, anapara, faiz ve vadeleri gosteren ayrintili rapor dizilerine ihtiya¢ vardir
(Msutze, 2003).

3.2.2. Aktif Yonetim

Aktif yonetim operasyon fonksiyonu ve kontrol fonksiyonundan olusmaktadir.

3.2.2.1. Operasyon Fonksiyonu

Genel olarak operasyon fonksiyonu iglem ve esgiidiim gibi bazi faaliyet tiirlerini
ifade eden anlagsma veya diizenlemeleri ve borglanma ile ilgili genis bir faaliyet alanini
igerir. Ozelde ise bu fonksiyonun gérevi, fonlarin kaynagina iliskin yaklasimlara ve borg
portfoyiliniin ¢evrilebilirligine yonelik stratejiler gelistirmek ve uygulamaktir (UNDP,
1997: 11).

Bu fonksiyon {ii¢ farkli asamaya boliinebilir; miizakere, borglanma
prosediirlerinin hayata gecirilmesi ve borcun geri O6demesidir. Her bir asamada
gergeklestirilen borglanma tiirlerine gore (¢ift tarafli ve tek tarafli borglar v.b.) degisiklik
gosterecektir.

Operasyonel bor¢ yonetiminin ger¢ek manada uygulamasinin igerdigi iglemler
oldukga karmasik bir yapiya sahiptir.

3.2.2.2. Kontrol Fonksiyonu

Kontrol fonksiyonu tanimlanmasi en zor fonksiyondur. Kayitlama, analitik ve
islem fonksiyonlar1 burada saf halleriyle tatbik edildikleri halde kontrol fonksiyonunun bu
iic fonksiyon igerisinde gizlendigi ifade edilebilir. Kontrol fonksiyonu toplu diizeyde ve
tek islem diizeyinde farkli islevlere sahiptir ve bu diizeylerde degisik alt fonksiyonlarla
birlikte anilir. Bunlar; toplu diizeyde kontrol/koordinasyon fonksiyonu ve tek islem
diizeyinde ise kontrol/g6zetim fonksiyonudur (UNCTAD, 1999: 7).
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3.2.2.2.1. Toplu Diizeyde Kontrol/Koordinasyon Fonksiyonu

Bu fonksiyon operasyonel bor¢ yonetiminin dis bor¢ yonetimi ile uyum
icerisinde oldugunu garanti etmesi acisindan esastir. Ornegin bir strateji, kamu sektériiniin
veya biitlin olarak tilkenin ne kadar borglanabileceginin gergevesini belirleyen yasal
sinirlamalar  koyabilir. Bu durumda kontrol/koordinasyon fonksiyonu borglanmanin
bahsedilen sinirlar dahilinde tutuldugunu garanti etmelidir.

3.2.2.2.2. Tek islem Diizeyinde ise Kontrol/Gozetim Fonksiyonu

Bu fonksiyon daha ¢ok miizakereler, borglanmanin gergeklesmesi ve geri 6deme
gibi spesifik islemlerle ilgilenir. Bu fonksiyon her seyden 6te yapilan yeni bor¢lanmalarin,
fonlarin zamaninda, uygun bir sekilde elde edilmesi ve geri 6demelerin takvime uygun
olarak yapilmasi baglaminda; mevcut kurallar dahilinde ger¢eklesmelerini garanti altina
almalidir. Uygulamada kontroliin diizeyi (farkli borg ve borg islemlerine, -kamu veya 6zel-
bor¢lanan kisilige v.s. gore) cesitlilik gosterebilir ve kapali kontrolden koordinasyon ve
gozetlemeye kadar farkli diizeylerde olabilir.

Ancak surast agiktir ki, bu diizeyi belirleyen de borg yoneticilerinin diger piyasa
aktorlerinden farkli olarak sahip olduklari iistlin bilgi ve yargilarin- ki borg yoneticileri
bor¢lanmanin maliyetini riski artirmadan diisiirebilmek i¢in mutlak manada bu bilgi ve
yargilara ihtiyag duyar- seviyesine baglidir. Buraya kadar anlatilan fonksiyonlar1 asagidaki
tablodaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo: 1
Borc¢ Yonetiminin Fonksiyonlar: ve Sonuclar:

IDARIi BORC YONETIMIi-iDARE VE ORGANIZASYON

Politika Fonksiyonu Strateji
Regiilasyon Fonksiyonu Yapi
Kaynak Fonksiyonu Personel ve Araclar

Operasyonel Bor¢ Yonetimi-Bor¢lanma Dinamikleri ve Uygulama

Pasif Yonetim
Kayit Fonksiyonu Bilgi
Analitik Fonksiyon Analiz
Aktif Yonetim
Operasyon Fonksiyonu Operasyon
Kontrol Fonksiyonu Koordinasyon/ Gozetim Kontrol

Kaynak: UNCTAD, The DMFAS Programme Effective Debt Management,
UNCTAD/GID/DMS/15/ Rev.1, 1999, s. 6.
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4. Bor¢ Yonetiminin Amaclari

Bor¢ yonetiminin kapsami ne sekilde tutulursa tutulsun bor¢ yonetiminin
amagclar1 asagidaki gibi siralanabilir (DPT, 2001: 123; LM.F. & World Bank, 2001: 2):

4.1. Hiikiimetin Finansal Pazarlara Girisini Saglamak

Giliniimiizde devletler bor¢lanma hususunda ihtiyag duyduklar1 kaynaklarin
biiytik bir kismini finans piyasalarindan karsilamaktadirlar. Finans piyasalar1 merkez
bankasi, ticari bankalar, bankerlikler, sigorta sirketleri ve sosyal giivenlik kurumlarim
kapsayan sermaye ve para piyasalarinin bir biitiinii olarak tanimlanabilir. Bu piyasalardan
iki sekilde finansman saglanmaktadir. Bunlar dogrudan ve dolayli finansmandir.

Dogrudan finansman, gelir fazlasi olanlarm gider fazlasi olanlara, ellerindeki
tasarruflart dogrudan borg olarak vermeleri seklinde ortaya ¢ikar. Buna karsilik, gelir
fazlas1 olanlardan bu tasarruflarin araci kurumlar eliyle toplanip, gider fazlasi olanlara
yoneltilmesi halinde dolayli finansman s6z konusudur (Egilmez, 1997: 150).

Devletin piyasalardan bor¢lanmaya c¢aligirken gerek sermaye piyasalari gerekse
finans piyasalarindan borglanabilmesi i¢in piyasada giiven ortamini tesis etmesi
gerekmektedir. Eger devlet piyasada giliven ortamini olusturamadiysa, piyasada fon sahibi
olanlar bu kaynaklarini devlete borg olarak vermeyeceklerdir.

4.2. Borclanma Maliyetlerini Minimize Etmek

Devletin piyasalardan borg¢lanmaya giderken borglanmanin vade ve faiz yapisini
dikkate almas1 gerekmektedir. Bor¢ yonetimi piyasa kosullarini ve borglanmanin goriiniir
ve gorlinmez maliyetlerini hesap etmediginde kisa vadede ihtiya¢ duydugu finansman
ihtiyacint karsilamig olmakta, fakat uzun donemde daha biiyiik sorunlarin ve KKFA’ nin
biiytimesine yol agmaktadir. Bu sebeple devlet bor¢lanmaya giderken bir finans sepeti
olusturmalidir. Borglanilan piyasa ve borglanmaya giderken ihrag¢ edilen tahvillerin
cesitliligi arttik¢a borglari maliyetini minimize etmekte daha kolay hale gelecektir.

4.3. Hiikiimetin Bor¢lanmasi Sirasinda Pazar Etkilerini Minimize Etmek
Bu amag ozellikle borg yonetiminin seffaflasmasi ve piyasalarin devletin ne
kadar borglanacagi konusunda bilgilendirilmesi esasina dayanmaktadir. Boylelikle

belirsizlik ve belirsizlikten dogan risk primi ortadan kaldirmaktadir.

Giliniimiizde bir¢ok iilke hazinesinin ihale yoluyla borg¢lanmasi ve bunun bir
program dahilinde agiklanmasi hep bu mantiga dayanmaktadir. Tasarruf sahipleri fonlarini
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getirisi yiiksek ve riski az olan alanlara yonlendirmek isterler. Bu da ancak piyasa
belirsizliklerinin ortadan kalkmasi ile miimkiin olabilir.

4.4. Borclanma Araclarmin Cesitliligini Saglamak

Borglanmada kullanilan araglarda farklilagtirmaya gitmek bor¢ yonetiminin bir
diger amacidir. Ciinkii borglanmaya giden kuruluslarin gerek ekonomik gerekse mali
amaglarina bagli olarak ihtiya¢ duyduklar1 fon miktar1 ve zamanlamasi farklilik
gosterebilmektedir. Ayrica borg¢ veren kesimler homojen bir yapiya da sahip degildir.
Dolayisiyla vade yapisi, faiz ve saglanan diger imkanlar dogrultusunda devlete borg
verenlerin sayis1 degisebilmektedir.

Borglanma ¢esitliliginin artmasi piyasa sartlarinda olusacak ani degisiklikler ve
degisikliklere bagli olarak ortaya c¢ikan maliyet farkliligini minimize etmenin bir araci
olmasi yoniiyle de 6nemlidir.

4.5. Devlet Kagitlarinin ikinci El Piyasalarda Etkin Kullanimim Saglamak

Borglanmaya giderken piyasalar hakkinda ihtiya¢ duyulan enformasyon siirecini
saglamada ikinci el piyasalarin gelismisligi ve bunlar hakkindaki bilgi diizeyi yonlendirici
olabilmektedir. Yine ikinci el piyasalarin genisliginin artmasi devletin piyasaya sunacagi
kagitlarin daha kolay pazarlanmasmi saglayacaktir. Ozellikle gelismis iilkeler agisindan
ikincil el piyasalarin yeterli finansal derinlige ulagmasi devletin borg¢lanma imkanlarini
arttirmaktadir.

4.6. Vade Yapisinda Denge Saglamak

Borg yonetimi iglemleri siireklidir. Zaman igerisinde, daha 6nce alinan hazine
borglarinin vadesi gelmektedir. Hazine bu borglar1 ya nakit dder ya da yeni borglarla
degistirmektedir (Bulutoglu, 2003: 430). Kisa ve uzun vadeli borg¢lanmaya gidilirken,
vadesi dolan borglarin finansmani ve 6deme donemlerinin birbiriyle ¢akismamasi ya da
piyasadaki kaynaklarin devlette toplanmasini engelleyecek sekilde bor¢lanmaya gidilmesi
ancak dengeli bir vade yapisi ile miimkiin olmaktadir.

4.7. Tasarruf Giidiisiinii Artirmak

Borglanma eger bireylerden gerceklesirse tiikketime yonelecek kaynaklar
tasarrufa yonlendirilmis olacaktir. Devletin sunmus oldugu menfaatler arttik¢a bu tasarruf
saiki de artmaktadir. Ancak devletin bor¢ miktar1 asirt boyutlarda olur ve bu alinan
kaynaklar verimli sekilde degerlendirilemez ise milli gelir ve tasarruflar olumsuz yonde
etkilenecektir. Buna gore bor¢ yoOnetiminin toplanan kaynaklari verimli bir sekilde
kullanma zorunlulugu bulunmaktadir.
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4.8. Mali Gereklilikleri Saghkh Sekilde Belirlemek

Kamu mali birimlerinin mali gereklilikleri ve bor¢ diizeylerini gergekei bicimde
bilmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in de bazi rasyolar1 dikkate almalidirlar. Bunlara 6rnek
Kamu Sektorii Borg Servisi Orani, Kamu Borcunun Gayrisafi Yurti¢i Hasila’ya ve Vergi
Gelirlerine Oranlart verilebilir.

4.9. Krizleri Onlenmek

Disa agik bir ekonomide, ekonomik krizlerde yabanci para biriminin yerli para
karsisinda deger kazanip kaybetmesi onem kazanmakta ve ortaya c¢ikan degisiklikler
devletin bor¢ miktarmi etkilemektedir. Bu bakimdan da bor¢ yonetimi kur kaynakli
krizlerden ¢ikista ve bor¢ miktarina yonelik ayarlamalarda oldukg¢a Onemli rol
oynamaktadir.

Gegmiste yasanan piyasa krizlerinin de gosterdigi gibi verimli ve saglikli bir
sermaye piyasast i¢in gii¢lii bor¢ yonetimi uygulamalari sin derece 6nemlidir. Her ne kadar
devletin bor¢ yonetimi politikalar1 bu krizlerin tek veya hatta en 6nemli sebebi olmasa bile,
hiikiimetin borg portfoyiiniin nakit kompozisyonu ve faiz orani ile vade yapisi sarta bagh
yiikkimliiliikler baglaminda birlikte diisiiniildiginde bu krizlerin derinligine siklikla
katkida bulunmaktadir Giiglii makro ekonomik politikalarin uygulandigi durumlarda bile
riskli bor¢ yonetimi uygulamalari1 bir ekonominin iktisadi ve mali soklara karsi direncini
azaltabilmektedir.

Riskli bor¢ yapilar1 genellikle yetersiz maliye, para ve kur politikalarmin
sonuglaridir. Bu politikalarin olumsuz sonuglart hem maliye, para ve kur politikalarint hem
de borg yonetimini yine olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu durumda makro ekonomik
politikalar zayifsa giicli bir bor¢ yonetimi tek basina bir krizi Onlemekte yetersiz
kalabilmektedir. Giiglii bor¢ yonetimi politikalar1 bu kotii etki ve finansal risklere kars:
hassasiyeti azaltarak daha kapsamli finans piyasasinin gelisimi ve mali derinlesme igin
onemli bir rol oynar.

Bir yandan serbest nakit akisi, diger yandan onemli miktarda yabanci para
birimleri tizerinden bor¢lanmis olmalart az geligmis tilkeleri uluslararas1 doviz kurlarindaki
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalara ve sik sikta spekiilatif nakit hareketlerinin saldirisina
karst zayif duruma getirmektedir (Cassard & Landau, 1997: 12.). Bu sebeplerle borg
yonetimi bu krizleri minimize edecek sekilde diizenlenmelidir.

4.10. Ekonomik Istikrar1 Saglamak

Bor¢ yonetimi ekonomik istikrarin saglanmasimna da katkida bulunmaktadir.
Ekonomileri 6zellikle dis soklara karsi zayiflatan likitide serbestisi ve diger risklerin
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siirlandirilmast gerekmektedir. Kamu sektoriince gergeklestirilen giiclii bir risk yonetimi
ayn1 zamanda ekonominin diger sektorlerince siirdiiriilen risk yonetimi i¢inde elzemdir.
Ciinkii ozel sektordeki aktorler, tipik olarak yetersiz risk yonetimi ekonomiyi bir likitide
krizine kars1 zayif biraktiginda biiyiik problemlerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Giiglii
bor¢ yonetimleri hiikiimetlere faiz orani, nakit ve diger risklere karsi direncini
arttirmaktadir. Bircok hiikiimet bu yapilar1 desteklemek ig¢in hedeflenen nakit
kompozisyonuyla baglantili hedef portfoyleri ve bu portfoylerin gelecekteki
kompozisyonlarina 1gik tutmak amaciyla vade olusturmaya ¢aligsmaktadir.

Biiyiik miktarda ve oldukca hareketli sermaye hareketlerinin ve birbirine
bagiml uluslararasi sermaye piyasalarinin diinyasinda giiglii bir bor¢ yonetimi bir iilkenin
ekonomik istikrarinin korunmasi olduk¢a 6nemlidir (Cassard & Landau, 1997: 15).

4.11. Para-Borc¢lanma Programinin Koordinasyonu

Borg yonetimi ile para politikasinin koordinasyonunun saglanmasi hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a dnemlidir. Ciinkii bu kurumlar arasinda
koordinasyonun olmamasi ekonomik istikrarsizliklar1 arttirmakta, bu istikrarsizliklarin
artmast ise almacak politika dnlemlerinin basarisini zayiflatmaktadir.

Bor¢ yonetimi ve parasal politika ydneticilerinin hedef ve oncelikleri farkli
olabilmesine ragmen, her iki konunun yapis1 geregi ortak amaglari da azimsanmayacak
kadar goktur. Bor¢ yonetiminden sorumlu olan hazine, piyasa araglarini kullanarak kamu
aciginin finansman maliyetini en aza indirmeye c¢alisirken, para politikalarinin
uygulanmasindan sorumlu birim olan merkez bankasi yerli paranin istikrarini korumay1
amaglamaktadir.

Bor¢ yonetimi ile parasal yonetim arasinda uyumun mutlaka tesis edilmesi
gerekir. Cilinkli ancak bu uyum ve koordinasyon saglanirsa ekonomi ve maliye politikasi
basartya ulasacaktir. Ozellikle mali reform siirecinde para ve bor¢ yonetimi arasindaki
koordinasyon eksikligi bu tiir politikalarin uygulanmasinda bir takim problemlere neden
olabilir (Leite, 1993: 30).

5. Bor¢ Yonetiminin ilkeleri

Borg yonetiminin temel ilkeleri “Amaglar ve Koordinasyon Ile ilgili Ilkeler”,
“Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik ile Tlgili ilkeler”, Kurumsal Cergeve ile Tlgili Ilkeler”,
“Risk Yonetimine iligkin Ilkeler” ve “Etkin Bir Devlet Kagitlar1 Piyasasmin Gelisim ve
Muhafazasma Iliskin Ilkeler” ve “ikincil Piyasalara Iliskin Ilkeler” olarak
smiflandirilabilir. Bahsedilen bu ilkeler ideal bir bor¢ ydnetimine ulagsmada kullanilan
temel belirleyicilerdir. S6z konusu ilkeler Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo: 2
Bor¢ Yonetiminin ilkeleri

AMACLAR VE KOORDINASYONLA iLGILi ILKELER

- Kamu borg yonetiminin temel hedefi devletin finansman ihtiyaclarini ve 6deme yiikiimliiliiklerini
uzun dénemde makul bir risk diizeyi ile uyumlu olarak kargilamaktir.

- Borg yonetimi merkezi hiikiimetin kontrol ettigi temel mali yiikiimliilikkleri kapsamalidir.

- Borg yoneticileri, maliye politikas: danigmanlar1 ve merkez bankasi biirokratlari borg yonetiminde,
maliye ve para politikalar1 hedeflerine yonelik sorumlulugu paylagmalidir.

- Finansal gelisme diizeyi izin verdigi taktirde, bor¢ yonetimi ve para politikast hedefleri ve hesap
verilebilirlikleri birbirinden ayrilmalidir. Ancak bu durum iki alan arasinda higbir koordinasyon
olmadan bunlarin birbirlerinden izole bir sekilde ¢aligmalarini gerektirmemektedir.

- Borg yonetimi, maliye ve para otoriteleri, hitkiimetin cari ve gelecekteki likidite ihtiyaglar
hakkindaki bilgiyi birbirleriyle paylagmalidir.

Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik fle Tlgili ilkeler

- Borg yonetimi gerekli diizenlemeler hususunda maliye bakanligi, merkez bankasi veya ayr1 bir borg
yonetimi idaresi arasinda yapilan goérev dagilimini kamuoyuna agiklanmalidir.

- Borg yonetiminin hedefleri agikea tarif edilmeli, kamuya duyurulmali ve yiiklenilen maliyet ve risk
onlemleri agiklanmalidir. Borg yonetimi islemlerinin 6nemli yonleri kamuoyuna duyurulmalidir.
Kamuoyuna ge¢mis, cari ve gelecek biitge yili faaliyetleriyle ilgili gerekli finansman ve hiikiimetin
konsolide finansman pozisyon durumunu da igerecek sekilde bilgi verilmelidir. Hiikiimet; nakit,
vade ve faiz orani yapilarini da icerecek sekilde borg stoku, kompozisyonu ve finansal varligi ile
ilgili bilgileri diizenli olarak yayinlamalidir. Borg yonetimi faaliyetleri y1llik olarak dig denetim
organlartyla denetlenmelidir.

- Borg yoneticileri bor¢lanma maliyetlerini minimize etmek i¢in bor¢lanma piyasasindaki
belirsizliklerden ve tekelinde tuttuklari ve 6zel sektor aktorlerinin ihtiya¢ duydugu teknik
bilgilerden faydalanabilmelidir. Uzun dénemde devletin borg politikasinin tahmin edilebilirligi ve
seffaflig1, borg ihale politikasindaki belirsizlikler iizerine konan risk primini azaltarak maliyetleri
diisiirebilmektedir. Bunu saglayacak temel unsurlardan birisi ihale takvimleridir.

Kurumsal Cerceve ile Tlgili ilkeler

- Borglanma ile ilgili yasal ¢ergeve, borglanma, re- finansman, yatirim ve hiikiimet adina
goriismelerde bulunma yetkisini agik bir sekilde tarif edildikten sonra bunu tamamlayici bir
kurumsal ¢ergeve belirlenmelidir.

- Borg yonetimine iliskin kurumsal gerceve iyi tespit edilmeli ve gorev ve yiikiimliiliiklerin birbirine
baglilig1 garanti edilmelidir.

- Yetersiz operasyonel kontrollerden kaynaklanan riskleri, yiikiimliiliikleri ve agik bir gézetim ile
kontrol politikalar: ve raporlama ile ilgili diizenlemeleri de kapsayacak bir diizenlemeye
gidilmelidir.

- Borg yoneticileri, yabanci para birimi ve kisa donem veya dalgali borglardan kaynaklanan riskleri
dikkatli bir sekilde degerlendirmeli ve yonetmelidir. Mali otoritelerin vadesinde yerine
getirilmeyen finansal yiikiimliilikklerini mutlak bir kesinlikle karsilayabilmelerine olanak
saglayacak maliyet etkili nakit yonetimi olusturulmalidir.
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Risk Yonetimine iligkin ilkeler

- Borg ydneticilerine, hiikiimetin borg portféyiinde mevcut olan tahmini maliyet ve risk arasindaki
degisimi tanimlayabilecek ve bunu yonetebilecek bir cercevenin gelistirilmesi gerekmektedir.

- Riski degerlendirmek i¢in borg yoneticilerinin hiikiimetin ve genel olarak da iilkenin potansiyel
olarak kars1 karstya bulunduklari ekonomik ve finansal soklar temelinde diizenli olarak borg
portfdyiiniin dayaniklilik testlerini uygulamalar1 gereklidir.

- Farkli olan faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki hareketlerin tahmininden kar elde etmek amaci ile
borg portfoyiinii aktif olarak yonetmeye ¢alisan borg yoneticileri, yiiklenilen riskin farkinda olmalt
ve faaliyetlerinden dolay1 hesap verebilmelidir.

- Borg yoneticileri borglanma kararlari alirken, sarta bagl yiikiimliiliikklerin devletin mali pozisyonu
tizerindeki etkilerini de g6z oniinde bulundurmalidir.

Etkin Bir Bor¢lanma Senetleri Piyasasinin Gelisim ve Korunmasina iliskin ilkeler

- Uzun dénemde maliyet ve riski en aza indirmek i¢in; bor¢ yoneticileri politika ve faaliyetlerin etkin
devlet borglanma senetleri piyasasinin gelisimi ile uyumlu oldugundan emin olmalidir.

- Devlet, i¢ ve dis yiikiimliiliikleri agisindan genis bir yatirimei tabanina ulagsmalidir ve yatirimeilara
esit sekilde davranmalidir.

- Birincil piyasadaki bor¢ yonetimi iglemleri seffaf ve tahmin edilebilir olmalidir.

- Bor¢lanma miimkiin oldugunda rekabetci ilkeler ve sendikasyonlari da icerecek bigimde piyasa
temelli mekanizmalar1 kullanmalidir.

ikincil Piyasalara iliskin Ilkeler

- Hiikiimetler ve merkez bankalar1 genis piyasa sartlarinda etkin olarak isleyebilecek esnek ikincil
piyasalarin geligimini tesvik etmelidir. Devlet bor¢lanma senetlerini de igeren finansal piyasa
islemlerini gergeklestirecek ve netlestirecek sistemleri etkili olarak uygulanmalidir.

- Borg yoneticileri ikincil piyasalara iligkin 6nlemleri almakla ve korumakla yiikiimlii olmaktadir.
Ciinkii Devlet borglanma senetleri icin aktif ve verimli bir ikincil piyasa, devlet tahvillerinin
yatirimeilar agisindan cazibesini sifir maliyetle arttirmaktadir.

- Her islemde muhtemel en iyi vadeye ulasmay1 ve boylece belirli vadeler dahilinde tedaviilde olan
devlet borcunun maliyetini minimize etmeyi igerecek sekilde diizenlenmelidir.

- Islemlerinin piyasaya etkisini minimize etmek ve para politikasi otoriteleri ile borg yonetimi
arasinda koordinasyonu saglamak temelinde inga etmelidir.

- Genel manada finansal piyasanin gelisimine katkida bulunmalidir.

Kaynak: International Monetary Found and World Bank, Guidelines for Public Debt Management, March 21,
2001, s. 69, Donna Leong, Debt Management-Theory and Practice, United Kingdom Treasury Occasional
Paper No: 10, April 1999, s. 11-13; UNITAR, The “Building Blocks” of Effective Govenment Debt Management,
Paper Written Following a UNITAR Sub-Regional Workshop on Effective National Debt Management for
Eastern and Southern African Nations (Harare — Zimbabwe, 20 to 24 September 1999), Document No. 8, Geneva,
December 1999, s. 14.

Yukaridaki ilkelere bagh kalarak bircok fonksiyonu bir arada gerceklestirmeye
calisan etkili bor¢ yonetiminin iilke ekonomik ve mali yapisina ne kadar ciddi katkilarda
bulunacagi asikardir. Yukarida aciklamalar dikkate alindiginda etkin bir bor¢ yonetimi
asagidaki hususlari g6z 6niinde tutmalidir (Magnusson & Bergstrom, 2000):

- Hikiimetler bor¢ yonetiminin amaglarini agik bir sekilde ortaya koymalidir.

- Bu amaglar kamuya agiklanmali, devletin bor¢ portfoyiiniin maliyet ve
risklerinin yonetimini de i¢ermeli ve i¢ bor¢ piyasasmnim gelistirilmesine
katkida bulunmalidir.

19




Haluk EGELI & Haluk TANDIRCIOGLU

20

Hiikiimetler bu amaglara ulasabilmek icin spesifik stratejiler gelistirmelidir.

Hikiimetler onaylanmis stratejiyi hayata gecirecek bor¢ portfOyiiniin
icerdigi risklerin yonetimi amaciyla ilkeler biitiiniinii belirlemelidir. Bu
ilkeler de kamuya agiklanmalidir.

Hiikiimetler finansal risklerin yonetimine yonelik alternatif stratejilerin
maliyet ve risklerini hesaplayabilecek uygun modeller gelistirmelidir.

Hiikiimetler i¢ bor¢ programlarini yonetirken seffaflik, 6n goriilebilirlik ve
tarafsizlik ilkelerine uymalidir.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin uygun bir sekilde satilmasina ve
borglanma raporlarmin diizenli bir sekilde yayimlanmasina gayret
gostermelidir.

Hiikiimetler agik sartli yikimliiliiklerini tam olarak duyurmali ve
biitgelerindeki tahmini kayiplart hakkinda 6ngoériide bulunmalidirlar.

Finansal garantiler en azindan uzun vadede kendi maliyetini karsilama
ihtimali ytliksek olan projelerin finansmaninda kullanmalidir.

Hiikiimetler finansal garantilerin igerdigi kredi riskinin bir kismini diger
piyasa katilimeilartyla birlikte iistlenmelidir.

Hiikiimetler bir finansal garanti saglamaya karar vermeden once kredi
riskinin degerini belirlemeli ve fiyatlamalidir.

Hiikiimetlerin bor¢ yoneticileri, maliye politikasi danigmanlar1 ve merkez
bankasi gorevlileri; bor¢ yonetimi politikasi, para politikasi ve maliye
politikasina yonelik olarak belirlenen politika amaglari hususunda ayni
yaklagimi paylagmalidir.

Her bir alan ile yiikiimlii yoneticiler diger makro ekonomik amaglar1 baski
altina alabilecek kararlarin farkinda olmalidir.

Hiikiimetler bor¢ yonetiminin amaglarinin netlestirilmesi ve bor¢ yonetimi
politikast ile para politikas1 hususundaki hesap verilebilirligi birbirinden
ayirmak i¢in gii¢lii kurumsal diizenlemelere girmelidir.

Hiikiimetler bor¢ yonetimi i¢in giiglii bir yasal ¢er¢eve olusturmalidir. Bu
cergeve devlet adina kimlerin bor¢lanabilecegini, yatirim yapabilecegini ve
diger finansal islemleri yapabilecegini ac¢ik¢a tanimlamalidir. Yasal
diizenlemeler 6zerk bor¢ yoneticilerine konumlarina uygun diizeyde bir
yetki devri ile de desteklenmelidir.

Bor¢ yonetimi yiikiimliiliikleri miimkiin oldugunca merkezilestirilmeli ve
farkli hitkkiimet kurumlar1 arasinda dagilimi 6nlenmelidir.

Operasyonel riski azaltmak amaciyla borg yonetimi biriminde giiglii bir risk
izleme ve kontrol ¢evresi olmalidir.
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6. Bor¢ Yonetiminden Sorumlu Birim ve Kurumlar

Borg¢ yonetiminden sorumlu birim ve kurumlarin belirlenmesi bor¢ yonetiminin

idari yapisinin da tesisi agisindan 6nemlidir.

Bor¢ yonetimi ile ilgili kurumsal diizenlemelere gitmeden once cevabi her

iilkenin 6zgiin kosullarina gore degisecek olan asagidaki dort sorunun dikkate alinmasi
gereklidir (Hanif, 2002: 53):

Bor¢ yonetimi fonksiyonunun amaci nedir? Bu soru, bor¢ ydnetim
fonksiyonlarindan her birinin mevcut kurumlara atfedilmesinde yardimci
olacaktir.

Hesap verilebilirlik; bor¢ yonetim fonksiyonunu yiiriiten kurum tarafindan
borg yonetim fonksiyonunun performansina yonelik olarak saglanabilir mi?

Fonksiyonu yiiriiten kurum tarafindan verimlilik her yoniiyle (Slgek
ekonomisi, karsilastirmali dstiinliik, bilgi digsalliklart) gergeklestirilebilir
mi?

Borg yonetim fonksiyonunun belirli bir kuruma atfedilmesi kamu giivenini
ve seffaflig1 artirir mi1?

Borglanmanin temel amaci biitgenin finansmani oldugundan yasal olarak

bor¢lanacak kurumun biitgenin uygulanmasi nedeniyle parlamentoya hesap verecek kurum
olmast gerekmektedir. Cesitli iilkeler i¢inde bor¢ yonetimine katilan kurumlar soyle
siralanabilir (Yilmazcan, 2003: 247).

tilkelerin

Merkez Bankas1

Maliye Bakanlig1 veya bazi tlilkelerde Hazine Bakanlig
Borg¢ Yonetim Ofisi

Borsa

Bor¢ Danigma Grubu gibi birimlerden olusmaktadir.

Bu birimlerin bor¢ yonetimi gerceklestirilirken iistlenmis olduklart roller
gelismiglik seviyelerine ve uyguladiklar1 ekonomik ve mali politikalara gore

degiskenlik gosterebilmektedir. Kurumlar degiskenlik gostermekle birlikte bu ¢aligmada
Merkez Bankasi, Maliye Bakanlig1 ve Bagimsiz Borg Idaresi yoniinden degerlendirmeler
yapilacaktir. Ancak borg yonetimini para otoritesine bagli, maliye bakanligina bagh ya da
bagimsiz bir birim olarak olusturmadan dnce amaglar yoniinden borg¢ ve para yonetiminin
karsilagtirilmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir. Asagidaki tabloda bu karsilastirma

yapilmaktadir.
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Tablo 3:
Amaglar: Yoniinden Bor¢ ve Para Yonetiminin Karsilastirilmasi

Bor¢ Yonetimi

Para Yonetimi

1-Goniillii piyasa temelli araglara bagvururken
aciklarin finansmaninin faiz maliyetini
minimize eder.

Milli paranin yurt i¢i ve yurt dig1 istikrarin
saglamaya yonelir.

2-Acik finansmanin enflasyonist etkisini
siirlandirmaya katkida bulunur.

Acik finansmanin enflasyonist etkisini
sinirlandirmaya katkida bulunur.

3-Para ve sermaye piyasalarinin gelisimine
yardimci olur ve boylelikle devletin gelecekteki
kapasitesi kendi operasyonlarini finanse eder.

Para, sermaye piyasalarinin ve boylece merkez
bankasinin agik piyasa islemleri gergeklestirme
kapasitesinin gelisimine yardimci olur.

4-Mali piyasalarda kamu borcunun ¢eviriminden
ve 6denmemis borglarin genis degisiminden
kaynaklanan kisa donem aksamalarini dnler.

Mali piyasalarda kamu borcunun ¢eviriminden
ve 6denmemis borglarin genis degisiminden
kaynaklanan kisa donem aksamalarini dnler.

5-Agik pazar politikalarini uygulamak amaciyla

Parasal yonetim i¢in piyasa temelli araglar1

araglarla birlikte merkez bankasini donatir. gelistirir ve kullanir.

Izole edilmis reel veya finansal sektorde
gergeklesen iktisadi/ mali olaylardan
kaynaklanan sistemik finansal sektor krizini
engeller.

6-Kaynaklarin firsat maliyetlerini tamamiyla
yansitan oranlarda uygulanan kamu sektorii
bor¢lanmalarini temin eder.

Kaynak: Sergio Pereira Leite, “ Coordinating Public Debt and Monetary Management”, Finance and
Development, March 1993, Vol:30, No: 1, s. 30.

Tablodan da goriildiigii gibi ciddi amag farkliliklarini ihtiva eden bu birimler her
kosulda birbirleriyle koordineli ¢alismak zorundadir. Borg yonetimi agisindan her birimin
sahip oldugu bir takim avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Ancak bor¢ yonetimine iliskin gelismelerin tiimii bor¢ yonetimi konusunda ii¢
6nemli husus ortaya ¢ikmistir. Bunlar borg yonetiminin politik baskilara maruz kalmamasi,
bor¢ yonetiminde calisan kisilerin teknik bakimindan yeterli olmasi ve teknik alt yapimin
saglanmasidir (Saat¢i, 2007: 62). Buraya kadar yapilan degerlendirmelerde etkinligin
6nemini ortaya koymaktadir.

Kamu bor¢ yonetiminin etkinliginin saglanmasinda temel kosul, ekonomik
gelismeleri dikkate alarak para ve maliye politikalar1 ile uyumlu siirdiiriilebilir bir
borglanma politikasinin izlenmesidir. Kamu kesiminin finansman ihtiyaci, i¢c ve dis
piyasada meydana gelen gelismeleri dikkate alarak ve uzun vade iizerinden, olabilecek en
diisiik maliyetle karsilanmalidir (Kesik, 2003: 93).

6.1. Bor¢ Yonetiminin Merkez Bankasina Baglanmasi
Bor¢ yonetiminin merkez bankasina baglanmasini savunanlari sahip olduklar

bir takim argiimanlar s6z konusudur. Bu goriisii savunanlara gore borglanma yetkisi;
yalnizca, para yonetiminden sorumlu kurulus (genellikle merkez bankasi) tarafindan
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kullanilabilmelidir. Ulkenin toplam dis bor¢luluk durumuna ve Merkez bankas: tarafindan
kararlastirilan ve borg servisi i¢in doviz olusturma kapasitesini dikkate almadan higbir
kurum ve kurulusun bor¢lanmasina izin verilmemelidir. Sorumlu otorite nereden
kaynaklanirsa kaynaklansin borg sistemine dahil olan her tiirli gecerli bilgiyi elde etme
yetki ve olanagina sahip olmalidir.

Borg sozlesmeleri genellikle Maliye Bakaninca imzalandiklar siyasi ve yasal
gozden gecirmelere tabi olduklari i¢in bunlarin vadesi hakkinda bilgi toplanmasinda bir
sorun yasanmaz. Asil sorun iglemlerle ilgili bilginin toplanmasi, 6zellikle kredilerin ilgili
hesaplara intikal ettirilmesi ile ilgili veri ve bilgilerin toplanmasinda gériiliir. Ornegin
Diinya Bankasi’nca finanse edilen bir proje; bir miiteahhide, bir hizmet saglayicisina veya
bir danigmana yaptirilabilir. Bu durumda aliman borcun merkezi otorite tarafindan
bahsedilen bu kisilerin hesaplarina aktarilmasi durumunda kontrol siireci burada
kesilmekte bu sekilde bu kisilerin hesaplarina aktarilan kaynaklarin nihai akibeti hakkinda
gerekli bilgileri saglayacak olan verilerin toplanmasi imkansiz hale gelmektedir. Bu
yapilandirmaya 6rnek olarak Danimarka verilebilir (Currie, 2002: 17).

Borg¢ yonetiminin merkez bankasinca gerceklestirilmesinin bir takim sakincalara
sahip olmasi bor¢ yonetiminin merkez bankasindan ayrilarak ilk etapta maliye bakanligina
baglanmasina neden olmustur. Bu gelisim bor¢ ydnetiminin modernizasyonunda énemli
bir adim olmustur. Bu adimin atilmasinda rol oynayan faktorlerden biri de merkez
bankasinin bor¢ yonetimini para politikas1 ile beraber yiiriitmesinde kars1 karsiya
kalabilecegi bazi giigliikklerin varligidir. Bu giicliikler agagidaki gibi maddelestirilebilir
(Currie & Togo, 2003: 13):

*  Merkez bankasi dahili bor¢ portfoylinde ters etkiye sahip olacagi igin
enflasyon baskisin1 kontrol etmeye yonelik faiz oranlarini arttirmakta
gOniilsiiz davranabilir.

*  Merkez bankasi bor¢lanmanin gerceklestirildigi faiz oranlarmi diisiirmek
icin finans piyasalarin1 manipiile etme veya nominal borcun degerini
arttirma diirtiisiiyle hareket edebilir.

*  Merkez bankasi refinansman Oncesinde piyasaya likidite enjekte etme
diirtiisiiyle hareket edebilir veya para politikasinin durumuna gore borg
profilinin vade yapisini degistirmeye yonelebilir.

6.2. Bor¢ Yonetiminin Maliye Bakanhgina Baglanmasi

Maliye diinya uygulamasinda hazineyi de kapsayan bir anlam tasimaktadir
(Egilmez & Kumcu, 2007: 51).
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Hazine hiikiimetin nakit ihtiyact ve agigi konusunda detayl bilgiye sahipken,
merkez bankasi, bankacilik faaliyetleri, bor¢larin dondiiriilmesi 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, likitide
tahminlerinin daha gercek¢i olarak yapilmasi agisindan dnemlidir (Emil ve Gelberi, 1996:
53).

Ote yandan hazine, devletin nakit gereksinimlerini karsilayan tek kurumdur.
Merkez Bankasi ise piyasa katilimcilari ile giinliik temas halindedir. Yani devlet tahvilleri
icin piyasa talebini degerlendirmek amaciyla ayricalikli bir konumdadir. Para ve borg
yonetimindeki bilginin bilesimi “likitide tahminlemesi” olarak adlandirilir (Leite, 1993:
32).

Bor¢ yonetiminin Maliye (Hazine) bakanligma yada merkez bankasina
baglanmasint savunanlarin sahip oldugu ortak goriis her kosulda koordinasyonun
saglanmasidir.

Borg¢ yonetiminin maliye bakanina bagli olmasimi savunan goriislere gore ise
yasal agidan sadece maliye bakani bor¢lanma yetkisine sahip olmalidir. Bu bakimdan
maliye bakan1 ve merkez bankasi gibi diger kurumlarin borglanma hususundaki konumlari
ilgili yasa da tanimlanmalidir. Buna ragmen maliye bakanindan baska herhangi bir gergek
ya da tiizel kisiligin devleti baglayic1 bir ekstra bor¢lanma ve/veya finansal garanti
iliskisine girmesi durumunda olay hemen Sayistay tarafindan parlamentoya rapor edilmeli
ve hiikiimet ilgili illegal islemlerin sorumlulugunu aninda reddedilmelidir (UNITAR,
1999: 7).

Ayrica eger bor¢ yonetimi maliye bakanligma degil de merkez bankasina
baglandig1 takdirde merkez bankasmin parasal istikrari saglamasi da son derce giig
olacaktir. Ciinkii merkez bankasi kisitlarinin basinda kamu kesimi borg¢lanma ihtiyacinin
yiiksekligi gelmektedir.

Merkez bankalari, nihai hedef olan fiyat istikrarina ulagmada para politikasi
uygulamalarini formiile ederken ii¢ kisidi gdz oniine almak zorundadir. Bu kisitlarin etkisi
tabii ki ekonomilerinin gelismislik diizeyine ve hassasiyetine gore farkli agirliklara sahip
olabileceklerdir (Ergel, 2009). Bu kisitlar:

- Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yiiksekligi,

- Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,

- Bankacilik sisteminin ya da daha genis olarak finans sisteminin yapist ve
giictdiir.
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Ancak ne merkez bankasmin ne de maliye bakanligmnin bir takim avantajlara
sahip olmasi bor¢ yonetiminden tek baslarina sorumlu olmalarimi belirlemek agisindan
yeterli degildir. Kurumlarin yonetimdeki dezavantajlari ve siyasi otorite tercihleri yonetim
biriminin agirligini belirlemektedir.

6.3. Bor¢ Yonetiminin Bagimsiz Olmasi

Seffafliga yonelik egilimlerden biri de bagimsiz borg yoneticilerinin atanmasi
egilimidir. Bu yoneticiler yalnizca hiikiimetin borglanma gerekliliklerini yerine getirme
amactyla merkez bankasi ve maliye bakanliginin etki alan1 disinda calisirlar. Boyle bir
kurum olusturulmasinin arkasindaki mantik 6zerk merkez bankasi diisiincesinin ardindaki
mantiga paraleldir ve temel olarak zamansal uyum kredibilitenin saglanmasi ve para ve
maliye politikalar1 yoluyla borg siirlimiine miidahale edilmesini engellemeyi amaglar.
Ozerklik, yonetimin maliyet etkinligi hakkinda yapilacak olan degerlendirmenin &nemini
ortaya gikarir. Genel olarak bunlarin performansi farkli yéntemlerle dlgiiliir. Ornegin
degerlendirme bir benchmark veya maliyet risk iliskisi yoluyla yapilir (Mylonas, Schich,
Thorgeirsson ve Wehinger, 2000: 15).

Borg idaresinin statiisii belli olduktan sonra bu birimin iist kademeleri ile alt
birimleri arasindaki iligki de son derecede Onemlidir. Aksi takdirde yiikiimliiliiklerin
saglikli sekilde tespit edilmesi yine miimkiin olmayabilecektir.

Borg yonetiminde profesyonellik ve hesap verilebilirlik politik siiregten otonom
ve bagimsiz kurumlarin tesisini gerektirir (UNITAR,1999:9). Bor¢ yonetimi konusunda
siyasi kaygilardan uzaklasildik¢a ve ekonomik-mali hedeflerle uyumlu kararlar alindikga,
bu kararlarin daha saglikli olacagi asikardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
bir sorun olan yetismis iist diizey personelin siyasi kadrolasma kaygilariyla mevcut
gorevlerinden alinmalar1 yasanan sorunlarin artmasina neden olmaktadir. Eger bu
uygulamalara son verilirse ve teknik destek ile birlikte bu kisilerin sayilar1 artarsa borg
yonetiminden sorumlu olan birimlerin de basarisi artacaktir. Tiim bu degerlendirmelerden
sonra OECD iilkelerinde borg yonetiminden sorumlu olan birimler asagidaki tablodaki gibi
Ozetlenebilir.
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Tablo: 4
Secilmis Ulkelerde Bor¢ Yonetiminden Sorumlu Otorite

Ulke

Sorumlu Otorite

A.B.D.

Para politikalarinin belirlenmesi ve bor¢ yonetimi gorevlerini geleneksel olarak ABD
Hazinesi ve The Federal Reserve Board yiirlitmektedir. Hazinenin amaci, kamu
borglarindaki artigin mali piyasalara zarar vermemesi i¢in 6nlemler almak, piyasalari
gozlemleyerek gerekli 6nlemleri almak ve olusabilecek sorunlari 6n gérmektir Kamu
borcunun ve devlet hesaplarinin yonetimi Hazinenin temel gorevleri arasindadir.

italya

Para politikasi Italya Bankasi tarafindan kesinlestirilir ve uygulanir. Borg
yonetiminden temelde hazine sorumludur. Ancak, italya Merkez Bankas1, mali
acenteler emisyon yonetimi ve finansal danigman gibi bor¢ yonetimi fonksiyonlarini
yerine getirir.

Ingiltere

Borg ydnetiminden ve para politikalarindan sorumlu esas kurulus hazinedir ve Ingiltere
Merkez Bankasi'na da tavsiyeleri ile yol gosterir. ingiltere Merkez Bankast her iki
alanda da bu politikalar1 uygular ve piyasaya yapilacak saldirilara kars: tutarliligi
garanti altina alir. Bor¢ yonetiminden sorumluymus gibi davranarak, menkul
kiymetlerin miktar ve bilesimleri konusunda 6nerilerde bulunur.

Almanya

Para politikalarinin belirlenmesinden hiikiimetten hukuken bagimsiz olarak
Bundesbank sorumludur Hiikiimet biit¢eyi diizenler agiklarin hangi yollarla
kapatilacagina, fonlama i¢in hangi enstriimanlarin kullanilacagina ve borglanmanin iist
smirma karar verir. Bundesbank, hiikiimet adina menkul kiymetlerin satigini yapar ve
mali isleri yiiriitiir.

ispanya

Ispanya Merkez Bankas1 para yénetiminde tam bagimsizdir. Hazine, Ispanya Merkez
Bankasi'na danistiktan sonra kamu bor¢lanmasi politikasi uygulamasinda karar kilar.
Ispanya Merkez Bankas! birincil ve ikincil piyasa aktivitelerinin yonetimi ve
organizasyonu ile sorumlu mali kurulus olarak hareket eder.

Yunanistan

Mali politikalar ve kamu borg yonetimi Maliye Bakanligi'nin sorumlulugundadir Para
politikalarinin kesinlestirilmesi ve yerine getirilmesi ile borg¢lanma i¢in gerekli mali
islemlerin yapilmasi ise Merkez Bankasi 'nin gérevidir.

Fillandiya

Borg yonetimi politikalarinin uygulanmasindan ve devlet menkul kiymetlerinin
piyasaya siiriilmesinden Maliye Bakanlig1 adina Hazine Dairesi (Hazine Miistesarligt)
sorumludur.

Tiirkiye

Para politikas1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenir. Bor¢ yonetiminden temelde
Hazine Miistesarlig1 sorumludur. Borg faizlerinin 6denmesinden Maliye Bakanlig1
sorumludur. Merkez Bankasi da a¢ik piyasa iglemlerini yiiriitiir.

Kaynak: Dilek Yilmazcan, “Tiirkiye'de Dis Bor¢ Yonetiminin Koordinasyonu ve Yabanci Ulke Uygulamalart”,
XVIII. Tiirkive Maliye Sempozyumu, Tiirkiye'de Kamu Bor¢lanmasi (Ekonomik ve Sosyal Etkileri, Beklentiler),
12—16 Mayis 2003, Girne-Kibris, s. 239-246.

Tablodan da goriildiigli gibi iilkelerin ekonomik, mali ve politik tercihlerine
gore bor¢ yonetiminin bagli oldugu birimler iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.

7. Sonu¢

Bor¢ yonetimi pek ¢ok acidan iilkeden tilkeye farklilik gosterebilmektedir.
Bunlarmn basinda bor¢ yonetiminden hangi birimin sorumlu olacagi hususu gelmektedir.
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Borg yonetimi maliye (hazine) bakanligina, merkez bankasina (para otoritesine) veya
bagimsiz bir organa birakilabilmektedir.

Bor¢ yonetiminin maliye bakanligma ya da merkez bankasina birakilmasi
akademisyenler ve uygulamacilar agisindan siklikla tartigilirken, bagimsiz organ diger iki
alternatif kadar on planda tutulmamaktadir. Ciinkii bor¢ yonetiminin 6zerkligi amag
ozerkliginden ziyade arag¢ Ozerkligi seklindedir. Amag siyasi irade tarafindan ortaya
konulmakta iken araglar bor¢ yonetiminden sorumlu birim tarafindan yerine
getirilmektedir.

Maliye bakanlig1 veya merkez bankasi arasinda bir tercih yapilmas: halinde,
siyasi iradeyi temsil etmesi, diger kamu harcama ve gelirlerinin yonetiminde soz sahibi
olmas1 nedeniyle maliye bakanligimin merkez bankasina nazaran daha agir bastigi
gozlemlenmektedir. Ancak patronaj hangi birimde olursa olsun kurumlar arasinda
koordinasyon saglanmasi, uygulamalarin ve mevzuatin siirekli revize edilerek yeniden
diizenlenmesi gerekmektedir.

Ote yandan gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde bor¢ yonetiminde
yasal ve kurumsal 6nlemler birbirini tamamlayacak sekilde kullanilmalidir. Sonug olarak
temel amag ve ilkeler esas alinarak borg yonetimi iilkelerin mevcut kosullarina uygun
diisecek sekilde diizenlenmelidir.

Kaynake¢a

Borresen Pal & Enrique Cosio-Pascal (2002), Role and Organization of Debt Office,
UNCTAD/GDS/DMFAS/2, United Nations New York and Geneva.

Bulutoglu, Kenan (2003), Kamu Ekonomisine Giris, Demokraside Devletin Ekonomik Bir
Kurami, Yap1 Kredi Yaynlari, No: 1816, Istanbul 2003.

Cassard, Marcel & David Folkerts Landau (1997), “Sovering Debt: Managing the Risks”,
Finance and Development, December.

Currie, Elizabeth (2002), The Potential Role of Government Debt Management Olffices in
Monitoring and Managing Contingent Liabilities, January 2002.

Currie, Elizabeth, Jean-Jacques Deither and Eriko Togo (2003), “Institutional
Arrengements for Public Debt Management”, Worldbank Policy Resarch,
Working Paper, 3021, April.

D.P.T. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2001), Bor¢lanma, I¢ ve Dis Borg¢ Yonetimi
Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, D.P.T. Yayin No: 2595, 0O.1K. No: 607,
Ankara.

Dedeoglu, Emin (1995), “Devlet Borg Yénetimi”, Iktisat, Isletme ve Finans, Haziran, Sayt:
111.

27



Haluk EGELI & Haluk TANDIRCIOGLU

Egilmez, Mahfi (1997), Hazine, Dialog Yayinlari, Creative Yaymcilik, istanbul, 1997.

Egilmez, Mahfi, Ercan Kumcu (2007), Ekonomi Politikasi, Teori ve Tiirkiye Uygulamast,
Remzi Kitabevi, 2007.

Emil, Ferhat, Ali Thsan Gelberi (1996), “Bor¢ Yonetimi ve Para Politikalarinin
Koordinasyonu”, Hazine Dergisi, Say1: 4, Ekim.

Ercel, Gazi (1997), “Merkez Bankasi ve Para Politikas1”, Finans Diinyasi, Eyliil,
<www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1997/MONPOLTU.html>,
07.05.2009.

Hanif, Muhammad Nadeem (2002), “Public Debt Management”, The Journal, December.

International Monetary Found and World Bank (2001), Guidelines for Public Debt
Management, March 21, s. 6-9.

Ince, Macit (2001), Devlet Bor¢lar: ve Tiirkiye, Gazi Kitabevi, Mart.

Kesik, Ahmet (2003), “Biitce Yonetimi ile Bor¢ Yo6netiminin Ayrilmasinin Konsolide
Biit¢eye Yansimalar1”, 18.Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Tiirkiye 'de Kamu
Borg¢lanmasi (Ekonomik ve Sosyal Etkileri Beklentiler), 12—16 Mayis 2003,
Girne, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, Marmara Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii ve Maliye Arastirma Uygulama Merkezi,
Yayin No: 16.

Leite, Sergio Pereira (1993), “Coordinating Public Debt and Monetary Management”,
Finance and Development, March, Vol: 30, No: 1.

Leong, Donna (1999), “Debt Management-Theory and Practice”, United Kingdom
Treasury, Occasional Paper, No: 10, April 1999, s. 11-13.

Magnusson, Tomas and Pal Bergstrom (2000), State Debt and Contingent Liability
Management: Strategies for the Czech Republic, September 14,
<http://www.mfcr.cz/static/IDF/En/State _debt.htm>, 15.06.2004.

Msutze, Anna, Overview of Institutional Arrangments for Public Debt Management
Functions, <www.unitad.org/dfm/AssementReport2003/ Luanda /Unp
ublished/MEFMI_Anna.pdf>, 03.06.2004.

Mylonas, Paul, Sebastian Schich, Thorsteinn Thorgeirsson and Gert Wehinger (2000),
“New Issues in Public Debt Management: Government Surpluses in Several
OECD Countries”, in: The Common Currency in Europe and Rapidly Rising
Debt in Japan, OECD, Economics Department, Working Papers, No: 239,
ECO/WKP.

Saatci, Yasin (2007), “Tiirkiye’de Kamu Borg Yonetimi, Siireci ve Tarihsel Gelisimi”,
Biit¢e Diinyasi, Cilt: 3, Say1: 27.
U.N.D.P. (1997), “Debt Management”, A Report on The Joint Programme of Debt

Management 1991-1996, UNDP in Cooperation with UNCTAD and The World
Bank, September.

28



Bor¢ Yonetiminde Patronaj Sorunu

UNCTAD (1999), The DMFAS Programme Effective Debt Management,
UNCTAD/GID/DMS/15/ Rev. 1.

UNITAR (1999), “The ‘Building Blocks’ of Effective Govenment Debt Management”,
Paper Written Following a UNITAR Sub-Regional Workshop on Effective
National Debt Management for Eastern and Southern African Nations (Harare —
Zimbabwe, 20 to 24 September 1999), Document No. 8, Geneva, December.

World Bank (2001), “Cash Management and Domestic Debt Market Development
Tanzania”, The World Bank Public Debt Management , Macroeconomic and
Financial Management Institute of Eastern and Southern Africa, June.

Yilmazcan, Dilek (2003), “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetiminin Koordinasyonu ve Yabanci
Ulke Uygulamalar1”, 18.Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Tiirkiye 'de Kamu
Borg¢lanmasi (Ekonomik ve Sosyal Etkileri Beklentiler), 12—16 Mayis 2003,
Girne, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti, Marmara Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi, Maliye Boliimii ve Maliye Arastirma Uygulama Merkezi,
Yayin No: 16.

29



Haluk EGELI & Haluk TANDIRCIOGLU

30



