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OZET

KAMU BORC YONETIMINDE ETKINLiGIN OECD ULKELERININ
MAKROEKONOMIK PERFORMANSINA ETKISi

KOSTEKCI, Ahmet
Doktora Tezi, Maliye Anabilim Dah
Tez Danmismani: Do¢. Dr. Fazh YILDIZ
Nisan, 2019, 316 sayfa

Kiiresellesme sonrasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, kamu borg
portfoyiiniin risklere karsi duyarlilifini arttirarak makroekonomik denge iizerinde bir
risk olusturmustur. Ekonomik ve finansal istikrarsizliklar1 tetikleyen boylesi bir yapi,
kamu bor¢ yonetiminde daha profesyonel ve etkin bir yaklasim sergileme cabalarini
tesvik etmistir. Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik, kamunun finansman ihtiyacini diigiik
maliyet ve kontrol edilebilir risk diizeyinde karsilamak amaciyla olusturulan strateji
gelistirme ve yiirlitme siirecidir. Etkinlikten uzak ve yasal bir ¢erceveye oturtulmayan
bor¢ yonetimi politikalarinin varligi kamu maliyesi {lizerinde baski yaratirken, artan
bor¢lanma egilimi ise makroekonomik dengede bozulmalara yol agmaktadir.

Bu ¢alismada, 35 OECD iilkesi i¢in 1995-2017 ve 26 OECD iilkesi i¢in 2004-
2017 donemler1 baz alinarak kamu bor¢ yonetiminde etkinlik kriterlerinin
makroekonomik performans tizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir.
Ekonometrik analiz sonuglarina gore, kamu borg yiikiindeki artisin ekonomik biiylimeyi
negatif etkiledigi, issizlik, enflasyon ve biitce acigini ise arttirdigr tespit edilmistir.
Ekonomik biliylime iizerinde pozitif bir etki yaratan faiz yilikiindeki artis, enflasyonu
diisiiriicii yonde bir baski yaratirken issizlik oran1 ve biitce agigini arttirmistir. Issizlik
hari¢ diger tiim makroekonomik gostergeler ile istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye
sahip olmayan kamu bor¢lanmasinda uzun vadeli faiz oranlar1 ve issizlik iliskisine
bakildiginda, uzun vadeli faiz oranlarindaki artisin igsizlik lizerinde azaltic1 etkisi tespit
edilmistir. Bor¢lanmada kisa vadeli faiz oranlar1 ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskiye bakildiginda kisa vadeli faiz oranlarindaki artigin enflasyon ile biitge
acigmi arttirdigl, ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi ve igsizligi diisiirdiigli sonucuna
ulasilmisgtir. Kamu dig borg yiikii ile makroekonomik gostergeler arasinda anlamli bir
iliski bulunmamis ve biitce dengesindeki iyilesmenin biiyiime ve istihdami pozitif
etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica, Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik
testinden elde edilen bulgular, degiskenler arasinda tek ve cift yonlii nedensellik
iligkisinin varligini géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Bor¢ Yonetimi, Bor¢ Yonetiminde Etkinlik, Panel Veri
Analizi, Makroekonomik Performans Gostergeleri
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ABSTRACT

THE IMPACT OF EFFICIENCY IN PUBLIC DEPT MANAGEMENT ON
MACROECONOMIC PERFORMANCE OF OECD COUNTRIES

KOSTEKCI, Ahmet
PhD. Thesis, Department of Public Finance
Thesis supervisor: Assoc. Prof. Dr. Fazh YILDIZ
April, 2019, 316 pages

Deregulation of capital flows following globalization has increased the risk
exposure of public debt portfolio, and posed a risk on macroeconomic balance. Such a
structure triggering economic and financial instability has encouraged efforts to take a
more professional and effective approach in public debt management. The efficiency in
public debt management is a process of strategy development and executive to meet
public sector financial needs at low cost and controllable risk level. While the existence
of debt management policies which are inefficient and non-legal within framework
creating pressure on public finance, the growing borrowing trend leads to disruption in
macroeconomic balance.

The study examined the impact of efficiency in public debt management on
macroeconomic performance based on the periods 1995-2017 for 35 OECD countries
and 2004-2017 for 26 OECD countries by using panel data analysis. As result of
econometric analysis, the study found that increase in public debt burden affected
growth in a negative way, and increased unemployment, inflation and budget deficit. On
the other hand, increase in interest burden that has a positive impact on growth created a
pressure to reduce inflation while increasing unemployment rate and budget deficit.
When the study analyzed the relationship between unemployment and long term interest
rates in public borrowing which had no statistically significant relationship with all
macroeconomic indicators except unemployment, it found that increase in long term
interest rates reduced unemployment. As for the relationship between macroeconomic
indicators and short term interest rates in borrowing, the study came to the conclusion
that an increase in short term interest rates pushed up inflation and budget deficit, had a
negative effect on economic growth, and decreased unemployment. There was no
significant relationship between public external debt burden and macroeconomic
indicators, and improvement in budget balance had a positive impact on growth and
employment. Also, findings obtained from the panel Granger causality test of
Dumitrescu and Hurlin (2012) demonstrated the existence of unilateral and bilateral
causality relationship between the variables.

Keywords: Public Debt Management, Efficiency in Debt Management, Panel Data
Analysis, Macroeconomic Performance Indicators
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TEZ METNI



GIRIS
Devletin ekonomiye miidahalesini reddeden Klasik Iktisadi Yaklasimin
varsayimlari, 1929 krizi ile terk edilmistir. Ekonomik buhran ile piyasa ajanlarinin
ekonomik dengeyi saglamaktan uzak oldugu, devletin ekonomiye miidahalesi
olmaksizin piyasa basarisizliginin giderilmeyecegi ve ekonomik dengenin kendiliginden

saglanamayacag goriisii, devlet miidahaleciliginin altyapisini olusturmustur.

Yasanan ekonomik krizin temelinde efektif talep yetersizliginin oldugunu dile
getiren J. M. Keynes ile genis anlamda devlet miidahaleciliginin O6nii acilmistir.
Ekonomiyi talep yoniinden ele alan Keynes, ekonomik istikrarsizligin giderilmesi igin
devletin ekonomide etkin rol almasini ve bunun ise ekonomide durgunlugu giderecek
genisletici maliye politikalar1 ile miimkiin oldugunu ifade etmistir. Bu kapsamda devlet,
biit¢e ve bor¢clanmay1 genel ekonomik dengeyi saglayacak sekilde aktif kullanma yoluna
gitmistir. Devletin ekonomide aktif rol almasinin bir sonucu olarak olugsan kamu agiklari
ise, 1929 krizinden sonra vergiye alternatif ve olagan goriillen borglanma ile

karsilanmistir.

Konjonktiir karsit1 uygulanan miidahaleci maliye politikas1 uygulamalari,
durgunlugun giderilmesine, ekonomik biiylime ile kalkinmanin gergeklestirilmesine ve
genel ekonomik dengenin saglanmasina yardimci olmustur. Ancak miidahaleci maliye
politikas1 uygulamalart; 1970’11 yillardan itibaren olusan mali disiplinsizlikler, petrol
soklar1 ve stagflasyonla birlikte devlet basarisizligina yol acgtigi diislincesiyle
sorgulanmaya baglanmistir. Ciinkli uygulanan miidahaleci maliye politikas1 araglari,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yiiksek diizeyde biitce agiklarina yol agmuistir.
Artan kamu aciklar1 ve bu aciklarin finansmani i¢in bor¢lanmanin belirli bir sinir
dahilinde kullanilmamasi, énemli bu iki mali aracin genel ekonomik denge iizerinde
birer risk unsuru olmalarina yol agmig ve 1980°li yillarin basindan itibaren diinyada
bor¢ krizlerinin yasanmasi kagiilmaz olmustur. Bu siirecte kamu finansman1 ve borg
yonetiminin iktisadi gereklilikler dogrultusunda yeniden yapilanmasi temel bir
zorunluluk olmus, para ve maliye politikasin1 destekleyici ve ekonomik dengeyi

saglayici etkin bir bor¢ yonetim politikas1 da nem kazanmustir.

Etkin bir kamu bor¢ yonetimi politikasi ile sadece bor¢lanma kaynaklarinin

diisiik maliyetle elde edilmesi ve borglanmaya iliskin yiikiimliiliiklerin s6zlesmede



belirtilen sekilde yerine getirilmesi degil, ayni zamanda uluslararasi sermaye
piyasalarinda artan fon akis1 nedeniyle karsilasilmasi muhtemel risklerin de minimum
seviyede tutulmasi hedeflenmistir. Bu amagla gelismis ve gelismekte olan iilkeler,
finansal yapidaki degisime paralel olarak kamu bor¢ yonetiminde reform
uygulamalarina gitmis, hatta gelismis birgok lilke basarili bor¢ yonetimi i¢in maliye,
hazine ve merkez bankasi biinyesinde veya bu kurumlarin disinda 6zerk bor¢ yonetim

birimleri kurmustur.

Kamu bor¢lanmasinin sekli ve amaci gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan cesitli farkliliklar arz etmis olsa da, 1980°1i yillardan itibaren kiiresellesmenin
de etkisiyle bor¢lanmanin yaratmis oldugu mali ve iktisadi etkiler, siirekli ve benzer
olmustur. Bu sebeple bor¢ stoku ve bor¢lanma sorununa ¢6ziim bulmak, etkin bir borg
yonetimi ile bor¢lanma iizerindeki baskiyr hafifletmek ve bor¢larin siirdiiriilebilirligini
saglamak i¢in ilkelerin uygulamig olduklart bor¢ ydnetim politikalarinin amaglari

benzerlik gostermistir.

1970’11 yillardan itibaren diinyada etkisini gdsteren iktisadi istikrarsizlik,
siiphesiz Tiirkiye’de de etkisini gdstermis ancak kamu maliyesine iliskin i¢ ve dis
bor¢lanmada mali disiplinin bozulmasi, 1980’11 yillardan itibaren baslamistir. Kamu
harcamalarindaki artislara ragmen vergi gelirlerinin ayni artis1 gdsteren esneklige sahip
olamamasi, blitce agiklari, biitce dist fon uygulamalari, kamu iktisadi kuruluslarinin
zararlar1 ve bunlarin sonucunda yapilan bor¢lanmalar, kamu mali disiplininde 6nemli

sapmalara neden olmustur.

Kamu mali yapisindaki bozulmalar, 1990’11 yillarda yasanan siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklarla beraber 6nemli bir boyuta ulasmistir. Bunun sonucunda ise
makroekonomik dengede bozulmalar yasanmis ve etkin kullanilmayan kamu borg¢lari,
Tiirkiye’de bor¢clanmanin nedeni olmustur. Kamu borglarinin, bor¢lanmanin nedeni
olarak ortaya ¢ikmis olmasi, Tiirkiye’de kamu bor¢lanmasi olgusuna karsi bir tartigsma
ve sorgulama zeminini hazirlamistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de kamu borglarin
stirdiiriilebilirligini saglamak, kamu borglari {izerindeki baskiy1 hafifletmek ve borglarin
en azindan bir kismini tekrar bor¢lanmadan O6demesini saglamak amaciyla, 1994
yilindan itibaren faiz dis1 biitce fazlasi verilmesi amaglanmistir. Ancak 2000’li yillarin

basina kadar etkin bir bor¢ yonetimi politikasi ve bor¢ yonetim politikalarma iliskin



yapisal reformlar hayata gecirilmediginden istenilen basar1 elde edilmemis; kamu
finansmani ve borglanma sorunu, kamu mali yonetiminde Onemli bir sorun olmaya

devam etmistir.

Tirkiye’de 1ilgili donemde yasanan ve devam eden siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklar, 2000 ve 2001 yillarinda ardi1 ardina yasanan iki 6nemli ekonomik kriz
ile en iist seviyeye ulasmistir. Makroekonomik istikrarsizliklarla birlikte, bor¢glanmaya
iliskin mali gostergelerde goriilen bozulmalar, etkin bir bor¢ yonetim politikasinin
olusturulmas1 gerekliligini bir kez daha gostermistir. Bu gereklilik kapsaminda, 2002
yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ¢ikartilmistir. Ulkenin kalkinma hedeflerini dikkate alan ve makroekonomik
dengeyi gbzeten 4749 sayili Kanun ile Tiirkiye’de daginik olan kamu bor¢ yonetim
yapisi toparlanmaya, kamu bor¢ ve risk yonetimine iliskin etkin ve siirdiiriilebilir

politikalar olusturulmaya ¢alisilmistir.

Genel olarak 1980°li yillardan itibaren yiiksek diizeye ulasan, gelismis ve
ozellikle gelismekte olan iilkelerde ciddi bir mali disiplin sorunu olusturan kamu
bor¢lanmasi, mali yapi lizerinde bir endige yaratmistir. Kiiresellesme ile birlikte finansal
piyasalarda yasanan gelismeler, yiiksek diizeyde bor¢lu iilke ekonomilerini kiiresel
finansal ve mali krizlere kars1 duyarliligimi arttirmistir. Bu siirecte birgok iilke; piyasa
kosullarinda maliyet ve risk unsurlarini goézeterek kamu bor¢glanmasini minimum
maliyetle gergeklestirecek, bor¢ stokunun risklere kars1 duyarlilifini azaltacak ve orta-
uzun vadede siirdiiriilebilir bir bor¢ yapist olusturacak etkin bor¢ yonetim politikalarina
basvurmustur. Bor¢ yonetim politikalar1 ¢er¢evesinde bor¢ stoku, bor¢ faiz 6demelert,
kamu bor¢lanmasinda uzun ve kisa donem faiz oranlar1 bor¢ yonetiminde etkinligi 6lgen
birer gosterge olarak degerlendirilmistir. Buradan hareketle kamu bor¢ yonetiminde
etkinlik kriterlerinin, OECD iilkelerinin makroekonomik gostergeleri {izerinde etkili
olup olmadig1 veya ne diizeyde etkili oldugunun arastirilmasi, bu calismanin temelini
olusturmustur. Bu baglamda kamu bor¢ yonetiminde etkinligin, {ilkelerin
makroekonomik performansina etkisinin analiz edildigi ¢aligmanin problemi, amaci,
onemi, hipotezleri, kapsami1 ve smirliklar1 ile yontemi asagida belirtildigi sekilde

olusturulmustur.



Arastirmanin Problemi: Kamu bor¢ portfoyi, iilkelerin en biiyiik finansal
portfoyilinii olusturmakta ve bu 0zelligi nedeniyle gilinlimiiz iilke ekonomilerinin
finansal ve iktisadi istikrarmi onemli dl¢iide etkilemektedir. Ozellikle 1980°li yillardan
itibaren finansal piyasalarda yasanan degisim ve artan sermaye hareketleri, borg
portfoyiiniin risklere karst duyarliligini arttirmis ve bor¢ yonetiminin etkin bir kapasite
olusturularak yonetilmesini zorunlu kilmistir. Karmasiklasan kosullar altinda kamu borg
yonetiminde etkinlik kriterlerinin, tilkelerinin makroekonomik performans gostergeleri

tizerinde etkili olup olmadigini tespit etmek arastirmanin problemini olusturmaktadir.

Arastirmanin Amaci: Arastirmanin iki amaci vardir. Bunlardan birincisi,
finansal piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak ayri bir politika olarak on plana
¢ikan kamu bor¢ yonetim politikasini teorik g¢ercevede degerlendirmektir. Arastirmanin
ikinci amaci ise kamu bor¢ yonetim performansini belirleyen etkinlik gostergelerinin,
OECD iilkelerinin makroekonomik performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak

arastirmaktir.

Aragtirmanin Onemi: Kamu borg ydnetimi etkinlik gdstergelerinin; OECD
iilkelerinde biiyiime, issizlik, enflasyon ve biitge dengesi lizerindeki etkisini analiz
etmek stiratiyle makroekonmik dengenin saglanmasinda etkin bir kamu borg
yonetiminin roliinii ortaya koymak ve kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasina

iliskin politika 6nerilerinde bulunmak, caligmanin 6nemini olusturmaktadir.

Arastirmanin Hipotezleri: Kamu bor¢ yonetimindeki etkinlik kriterlerinin
makroekonomik gostergeler {iizerindeki etkisine iligkin hipotezler, asagidaki gibi

olusturulmustur.

Hi;: Kamu bor¢ yonetimi etkinlik gdstergelerinin, ekonomik biiylimenin

saglanmasinda etkisi pozitiftir.

H>: Kamu bor¢ yonetimi etkinlik gostergelerinin, issizlik oranmin

diisiiriilmesinde etkisi pozitiftir.

Hi. Kamu bor¢ yonetimi etkinlik gostergelerinin, enflasyon oraninin

diistiriilmesinde etkisi pozitiftir.

Hs: Kamu bor¢ yonetimi etkinlik gdstergelerinin, biitge dengesinin

tyilestirilmesinde etkisi pozitiftir.



Arastirmanin Kapsam ve Smirhliklari: Bu calismada OECD iilkelerinde
kamu bor¢ yonetiminde etkinligin, makroekonomik performans iizerindeki etkilerini

arastirmak tizere iki farkli veri seti olusturulmustur.

Veri seti 1’de toplam 35 OECD iilkesinin 1995-2017 doénemine ait 4’1 bagimli,
4’1 bagimsiz 8 degisken kullanilmistir. Bu veri setinde “ekonomik biiylime, issizlik,
enflasyon ve genel yonetim biitce dengesi/GSYH”, makroekonomik performans
gostergeleri olup birer bagimhi degisken olarak kullanilmistir. Diger taraftan kamu borg
yonetiminde etkinlik gostergeleri arasinda yer alip, makroekonomik performansi
aciklamada kullanilan bagimsiz degiskenler ise “genel yOnetim toplam borg
stoku/GSYH, genel yonetim faiz 6demeleri/GSYH, kamu bor¢lanmasinda uzun vadeli

faiz oranlar1 ve kamu bor¢lanmasinda kisa vadeli faiz oranlar1” seklindedir.

Veri seti 2°de genel yonetim toplam dig bor¢ stoku verisi biitiin OECD iilkeleri
icin elde edilememis ve bu veriye ancak 2004-2017 donemi i¢in ulasilabilmis olmasi
sebebiyle, calismada farkli bir veri seti daha olusturulmustur. Bu veri seti, 26 OECD
ilkesinin 2004-2017 dénemine ait 3’1 bagimli, 2’si bagimsiz olmak {izere toplam 5
degiskenden olusmaktadir. Makroekonomik performans gostergesi olan “ekonomik
bliylime, issizlik ve enflasyon”, birer bagimli degisken olarak kullanilmistir. Kamu borg
yonetiminde etkinlik kriterleri arasinda yer alip, makroekonomik performansi
aciklamada kullanilan bagimsiz degiskenler ise “genel yonetim toplam dis borg
stoku/GSYH ve biit¢e dengesi/GSYH” bi¢imindedir. Veri seti 1’de bagimli degisken
olarak kullanilan biitce dengesi degiskeni, veri seti 2°de bagimsiz bir kontrol degiskeni

olarak kullanilmstir.

Arastirmanin Yontemi: Arastirmada, kamu bor¢ yonetiminde -etkinlik
gostergelerinin, OECD {ilkelerinin makroekonomik performansi iizerindeki etkisini
tespit etmek amaciyla panel veri analizi kullanilmigtir. Caligmada kullanilan yonteme
iliskin modeller, literatiirde yapilan ¢alismalardan yararlanilarak olusturulmustur.

Calismada E-Views 10 ekonometrik paket programi kullanilarak analizler yapilmistir.

Yukarida belirtilen problem, amag, Onem, hipotez, kapsam ve yontem
ekseninde ele alinan bu galisma, ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; kamu

bor¢ yonetiminin kapsami, tanimi, amaglari, fonksiyonlar, ilkeleri ile kamu borg



yonetiminin kurumsal yapisi ve kamu bor¢ yonetiminde risk yonetimi teorik gergevede

ele alinacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde; kamu bor¢ yonetiminde etkinlik, Tiirkiye’de
kamu bor¢ yonetiminin yasal ve kurumsal yapisi ile kamu bor¢ yonetiminin fiili boyutu
degerlendirilecektir. Ayrica kamu borg yonetiminde se¢ilmis OECD iilke uygulamalari
ile OECD iilkelerinde kamu bor¢ yonetiminin etkinlik boyutu da ikinci boliimde

incelenecektir.

Arastirmanin tiglincti bélimiinde ise; iki farkli veri seti ile 1995-2017 ve 2004-
2017 donemlerine ait veriler baz alinarak OECD f{ilkelerinde kamu bor¢ yonetimindeki
etkinligin, tilkelerin makroekonomik performansina etkisi ekonometrik olarak analiz
edilecektir. Bu sayede kamu bor¢ yonetimindeki etkinlik gostergelerinin,
makroekonomik performans gostergeleri tizerinde etkili olup olmadig1 veya ne diizeyde
etkili oldugu, elde edilen bulgular 1s18inda degerlendirilecektir. Bununla birlikte
analizlerden elde edilen sonuglar dikkate alinarak kamu bor¢ yonetiminde etkinligin
arttirllmas1 ve makroekonomik performansin iyilestirilmesine yonelik politikalar

Onerilecektir.



BIiRINCi BOLUM

KAMU BORC YONETIMININ KAVRAMSAL CERCEVESI



1.1. KAMU BORC YONETIMININ KAPSAMI VE TANIMI

Devlet miidahalesini adalet, giivenlik, diplomasi ve savunma gibi tam kamusal
mal ve hizmetler ile smirli tutan Klasik lIktisadi Yaklasim, devletin ekonomiye
miidahalesine karsi ¢ikmis ve tam kamusal mal ve hizmetlerin finansmani i¢in vergi
gelirlerinin esas alinmasini 6ngdrmiistiir (Ulusoy, 2009: 3). Bor¢lanmayi olaganiistii bir
kamu geliri olarak goren Klasik iktisadi Yaklasim, bor¢lanmaya sadece savas, iktisadi
krizler ve dogal afet gibi olaganiistii donemlerde bagvurulacagini savunmustur. Aksi
takdirde, olagan giderler icin devletin bor¢lanmaya basvurmasinin, gelecek yillara
iligkin vergi gelirlerinin 6ne alinmasindan 6teye ge¢meyecegi (Tiirk, 2015: 261) ve
bunun gelecek nesiller i¢in bir ylik olacagi vurgulanmistir. Ancak 1929 Ekonomik
Buhran1 ile devletin ekonomiye miidahalesi olmaksizin piyasa basarisizliginin
giderilmeyecegi ve piyasa ekonomisinin tek basina iktisadi optimumu saglayamayacagi

anlagilmistir.

1936 yilinda yayinlanan Keynes’in “istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi”
adli eseri (Eker vd., 2007: 62) ile devletin ekonomide aktif rol almasi ve mali araglarin
etkin bir sekilde kullanmasi sonucu iktisadi istikrarin saglanacagi goriisii yayginlik
kazanmistir. Ekonomiye talep yoniinden bakan Keynes, buhrandan ¢ikmak icin devlete
daha fazla gorev yiiklenilmesi ve devletin ekonomide daha aktif rol almas1 gerektigini
vurgulamig, biitce gelir ve giderlerinin birer istikrar araci olarak kullanilmasini

Onermistir.

Devletin, mali araglar1 genisletici yonde kullanmasi ve ekonomide daha aktif
rol almasinin bir sonucu olarak biit¢e giderlerinde bir artis meydana gelmistir. Bu artis
ise kamu harcamalarmin finansman problemini beraberinde getirmistir (Bal ve Ozdemir,
2011: 39). Finansman problemine yonelik ¢oziim, vergilerin toplam talep iizerindeki
daraltic1 etkisi nedeniyle, biitce harcamalarina iliskin finansmanin bor¢lanma ile

karsilanmasi yoniinde olmustur.

Biitge aciginin vergiye alternatif bor¢lanma ile karsilanmasi, toplam talep
tizerinde genisletici bir etki yaratmistir. Buna paralel olarak iktisadi istikrar saglanmig
ve ekonomik buhranin etkileri giderilmistir. Ancak 1970’li yillarin baginda meydana
gelen petrol soklari, uluslararasi para sisteminin ¢okmesi (Bagci, 2001: 18), yiiksek

enflasyon, artan issizlik, odemeler dengesi ile birlikte biitge agiklarindaki artis



(Kalderen ve Blommestein, 2002: 102), miidahaleci maliye politikas1 uygulamalarinin
devlet basarisizligina yol agtigini gdstermistir. Bunun yani sira mali araglarin, mali
kural olmaksizin sinirsiz uygulama alan1 bulmasi da ilgili donemde gerek gelismis ve

gerekse gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir sorun teskil etmistir.

Biitce gelir ve giderlerinin, istikrar saglama araci olarak aktif kullanilmasi,
devletin ekonomideki payin1 arttirmakla beraber, bor¢lanmay1 da zorunlu bir arag olarak
ortaya cikarmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde kamu harcamalarinin yiiksekligi ile
gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi agiklarinin yol ag¢mis oldugu mali
disiplinsizlikler, kamu bor¢lanmasin1i da arttirmistir  (Sakal, 2003: 1). Kamu
bor¢lanmasindaki bu artig, dnemli bir mali disiplin sorunu olusturmakla beraber mali
dengenin temel risk unsurlarindan biri olmustur. Kiiresellesmeyle birlikte finansal
piyasalarda yasanan gelismeler, mali denge {izerinde risk unsuru olarak goriilen kamu
bor¢lanmasi ve bor¢lanmanin yol actigi sorunlarin ¢dziimiine yonelik tartigmalar1 da

beraberinde getirmistir.

Kamu bor¢lanmasinin besledigi sorunlarin ¢oziimiine yonelik tartigsmalarin
odak noktasi, etkin bir kamu bor¢ yonetim politikas: olmustur. Kamu kesimi finansman
aciginin kapatilmasina iliskin geleneksel bir bor¢ yonetiminin, bor¢lanma sorununa
¢Ozlim getirmeyecegi, ancak etkin bir bor¢ yonetim politikast ile bor¢glanmanin
makroekonomik denge iizerinde yarattig1 baskilarin azaltilacagi vurgulanmistir. Benzer
sekilde etkin bir kamu bor¢ yoOnetimi politikasinin olmamast durumunda, kamu
bor¢lanmasinin bor¢lanmayi besleyen bir unsur olmaya devam edecegi ve borg¢ kaynakli

yapisal krizlerin kaginilmaz olacagi belirtilmistir.

Yasanan gelismeler, etkin bir kamu bor¢ yonetiminin kapsaminin da
belirlenmesi zorunlulugunu beraberinde getirmistir. Oncelikle kamu borg ydnetiminin,
vergiye alternatif bir gelir kaynag: olarak goriilen borcun alinmasi ve 6denmesi, yani
sadece mali fonksiyonun icra edilmesi i¢in gerekli bir ara¢ veya politika olmadigina
isaret edilmistir. Ozellikle 1980’lerde ¢esitli OECD iilkelerinde kamu borcunun GSYH
icindeki paymnin ve bor¢ portfoyli i¢indeki finansal risk unsurlarmin artmasi,
hiikiimetlerin bor¢ yonetiminde modernizasyon ve reform uygulamalarima ivme
kazandirmistir (Currie vd., 2003: 5). Basta gelismis tilkeler olmak iizere birgok iilke,

stratejik bir bakis acisi ile kamu borg¢ yonetimine iliskin yasal ¢ercevenin gelistirilmesi
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ve organizasyonel yapinin gdzden gecirilmesi amaciyla ¢esitli adimlar atmistir (Cangoz

ve Balibek, 2012: 23).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin arttirilmasi i¢in atilan adimlar ile borg
yonetimine; bor¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, bor¢lanmaya iliskin maliyet ile
risklerin azaltilmasi, risk analizlerinin yapilmasi ve stratejik Olciitlerin gelistirilmesi gibi
amagclar yliklenerek kamu bor¢ yonetiminin kapsami genisletilmistir. Buna paralel
olarak yasal ve kurumsal ¢ergevesi agikca belirlenmis kamu borg¢ yonetim politikasi ile
varlik ve ylikiimliiliiklerin yonetiminde etkinligin ve mali disiplinin saglanmasi da
hedeflenmistir. Bununla birlikte, bor¢lanma ile elde edilen finansman kaynaklarinin
etkin, ekonomik ve verimli kullanilmas1 suretiyle dogabilecek olumsuz ekonomik, mali
ve finansal etkilerin azaltilmasi da yine kamu bor¢ yonetiminin kapsamina dahil

edilmistir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin arttirilmasi amaciyla ozellikle gelismis
tilkelerde yapisal reformlarmm 1980°1i yillardan itibaren ivme kazanmasi, etkin kamu
bor¢ yonetimi politikasin1 daha acik ve net bir yapiya kavusturmustur. Buna paralel
olarak kamu bor¢lanmasinin maliye veya para politikasinin bir aract olarak
kullanilmasindan ziyade, maliye ve para politikasindan bagimsiz, ayn1 zamanda risk
analizine dayali bir bor¢ yonetim politikast kapsaminda degerlendirilmesi giindeme
gelmistir. Bor¢ yonetim politikasinin para ve maliye politikas1 diginda bir politika
oldugu belirtilmigse de, iktisadi dengenin saglanmasi amaciyla bu politikanin para ve
maliye politikalar1 ile uyumlu ve tam bir koordinasyon icinde olmasi gerektigi ifade
edilmistir (ince, 2001: 327). Bu nedenle kapsami sadece mali amagla sinirl tutulan
pasif bor¢ yonetiminin, 1990’1 yillardan itibaren stratejik olciitlere dayali, maliyet ve
risk analizine dayanan ve ayr1 hedefi olan bir kamu politikas1 olarak daha fazla 6n plana

ciktig gortilmiistiir (Currie vd., 2003: 11).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin arttirilmasi i¢in bor¢ yonetiminin sadece
mali amag ile smirli tutulmamasi, bunun yani sira ekonomik aktiviteyi etkilemek
amaciyla mali olmayan amaclarinda olmas1 gerektigine iliskin diigiince, kamu borg
yonetiminin kapsamini genisletmekle birlikte kamu bor¢ yonetimi kavramina iliskin
bircok tanim yapmayr da miimkiin kilmistir. Bu yoniiyle kamu bor¢ yonetimi, iilke

iktisat politikasinin desteklenmesi ve iktisadi dengenin korunmasi i¢in borcun gerek
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miktar ve gerekse bilesiminde degisiklik yapilmasi olarak tanimlanabilir (ince, 2001:

327).

Kamu bor¢ yonetimi, devletin ihtiya¢ duymus oldugu fon miktarin1 saglamak,
bor¢lanmada risk ve maliyet hedeflerini gergeklestirmek, etkin bir devlet bor¢lanma
araglar1 piyasasini olusturmak ve siirdiirmekle beraber, devletin koymus oldugu diger
bor¢ yonetim hedeflerine ulasmak amaciyla olusturulan strateji gelistirme ve yiiriitme
siirecidir (IMF, 2001: 2). Kamu bor¢ yonetimi, zaman zaman birbiri ile g¢elisebilen
iktisat ve maliye politikas1 araglarinin bir arada ve ayn1 zamanda ustalikla kullanilmasi
(Yilmazcan, 2003: 231) ve bu araglarin bor¢ yonetim stratejisi kapsaminda
uyumlastirilarak piyasadan diisiik maliyet ve uygun risk diizeylerinde fon saglanmasi

olarak da tanimlanmaktadir.

Kamu bor¢ yonetimi, kamu bor¢ kompozisyonunu degistirmek icin devletin
finansal piyasalarda yapmis oldugu islemlerdir. Bu islemler, devletin ¢ikarmis oldugu
bor¢lanma senetlerine iliskin olup acik piyasa islemleri olarak tanimlanmaktadir
(Paalzow, 1992: 1-8). Kamu bor¢ yonetimi, hiikiimetin ihtiyag duymus oldugu
finansman kaynagini, minimum diizeyde risk ve maliyet ile elde etmek ve bunu para
politikasi ile koordineli bir sekilde gerceklestirmektir (Gray, 1996: 3). Benzer bir diger
tanima gore kamu bor¢ yoOnetimi, hiikiimetin bor¢lanma ihtiyacinin maliyet ve risk
amaclan ile tutarli ve etkin bir sekilde yiiriitiilmesidir (Wheeler, 2004: 4). Tanimlarin
igerigine bakildiginda kamu bor¢ yonetiminin, borglar1 yonetmek i¢in 6zenle planlanmis

akill bir siire¢ oldugu anlasilmaktadir (Chilunjika vd., 2016: 46).

Kamu borg yonetimi, devletin ihtiyag duydugu finansman kaynaginin i¢ ve dis
piyasalardan diisiik maliyetle saglanmasi ve saglanan kaynaklarin {ilke ekonomisi
tizerinde kontrol edilebilir risk diizeyinde yonetilmesi siirecine iligkin stratejiler biitiinii
olarak tanimlanabilir. Elde edilen kaynaklarin etkin, ekonomik ve verimli kullanilarak
iilke ekonomisine maksimum fayda saglamasi ve minimum maliyet yiiklemesi de yine
kamu bor¢ yonetiminin bir gerekliligidir. Bu gereklilikler dogrultusunda gelistirilen
stratejiler ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 baskilarin azaltilmasi ve borg
portfoyili risk yapisinin iyilestirilmesi de ayni sekilde etkin kamu bor¢ ydnetiminin

onemli bir sorumlulugu olmaktadir.
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Kamu bor¢ yonetimi tanimina iliskin Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
literatiirlerine bakildiginda iki farkli tanimlamanin yapildigi goriilmektedir. Anglo-
Sakson literatiiriinde iktisat politikalarina yardimci olmak ve iktisadi dengeyi saglamak
amaciyla kamu borglariin miktar ve bilesiminde degisiklik yapilmasi olarak
tanimlanan kamu bor¢ yonetimi, Kita Avrupasi’nda borcun alinmasindan édenmesine
kadar gecen siirece iliskin s6zlesme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi ve sozlesme
hiikiimlerinde degisiklik yapilmasi seklinde tanimlanmistir (Ince, 2001: 327-328). Bu
tanimlara bakildiginda Anglo-Sakson literatiiriindeki kamu bor¢ ydnetimi taniminin,
ekonomik faaliyetleri etkilemek ve cesitli iktisadi amaglara ulagmak bakimindan daha
teknik bir kavram oldugu, Kita Avrupasi tanimimin ise daha ¢ok hukuki boyutta 6n

plana ¢iktig1 anlasilmaktadir.

Kamu bor¢ yonetimi tanimlamalarina iligskin bir diger ayrim pasif (dar) ve aktif
(genis) bor¢ yonetimidir. Pasif veya dar anlamda bor¢ ydnetimi, mevcut istatistiki
verilere dayanilarak bor¢lanmanin miktarina, zamanlamasina ve kullanilacak araglara
iligkin karar verme siireci olarak tanimlanmaktadir (Dedeoglu, 1995: 25). Bu tanim, bir
tilkenin ne kadar borcunun olduguna, bor¢larin kime ait olduguna ve bor¢ geri 6deme
stiresinin ne kadar olduguna iliskin tiim bilgilere sahip olmay: ifade etmektedir (Sari,
2004: 37). Aktif bor¢ yonetimi ise pasif bor¢ yonetimini kapsayacak sekilde borg
portféyiiniin faiz ve kur riskine karsi korunmasini igeren risk yonetim tekniklerinin

kullanilmasi siirecini ifade etmektedir (Dedeoglu, 1995: 25).

Birbirinin ikamesi seklinde kullanilmamasi Onerilen aktif ve pasif borg
yonetimi (Sari, 2004: 38), etkili bir kamu bor¢ yonetiminin altyapisi ve stratejisi i¢in
birer tamamlayict unsur olarak kullanilmalidir. Ciinkii iilke borcuna iliskin tiim veriler
elde edildigi takdirde aktif bir bor¢ yOnetim stratejisi gelistirilebilir. Bunun i¢in ise
oncelikle ekonomi, maliye, finans ve hazineden sorumlu kuruluslar arasinda etkin bir
koordinasyon ve giiclii bir isbirligi mekanizmasi olusturulmalidir. Bu mekanizma ile
ilgili kuruluglar arasinda bilgi aligverisi saglanmali ve iilke bor¢ portféyiine iliskin
rasyonel istatistiki veri tabani olugturulmalidir. Aksi takdirde tilke bor¢lanmasina iliskin
tim bilgilere sahip olmayan siyasi iktidarin, rasyonel kurgulanmayan program ve
politikalar kapsaminda bor¢lanmaya gitmesi kaginilmaz olacaktir. Bu durum, etkin bir

bor¢ yonetim stratejisinin gelistirilmesini giiclestirdigi gibi bor¢ portfGyiiniin risklere
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kars1 duyarliligini arttiracak, makroekonomik ve finansal istikrar i¢in énemli bir sorun

teskil edecektir.

1.2. KAMU BORC YONETIM FAKTORLERI

Para ve maliye politikas1 ile yakin iliski i¢erisinde olan ve bor¢lanmadan daha
genis bir kavram olan kamu bor¢ yonetimi, bor¢larin miktar ve bilesiminde degisiklik
yapmak suretiyle iktisadi ve sosyal amaclara ulagmayi ifade etmektedir (Pehlivan,
2016a: 188). Bu tanim kapsaminda borcun miktar ve bilesiminin, bor¢ yonetimine etki
eden iki faktdr oldugu anlasilmaktadir (Ulusoy, 2009: 306-307). Bu faktorler, kamu
borg yoneticilerinin bor¢lanma maliyetlerini ve risklerini en aza indirgemek i¢in vade ve
araclarin nasil secilmesi gerektigi kapsaminda degerlendirildiginden (Becker, 2003: 2),
bor¢larin miktar ve bilesimi ile optimal bor¢ yapisinin olusturulmas: da miimkiin
olabilmektedir. Bor¢ yonetim faktorleri, faktoér degisikliklerin etkileri ve faktorler arasi

etkilesim, agagida belirtildigi sekilde aciklanabilmektedir.

1.2.1. Borcun Miktari

Ulkeler arasinda borg yiikii bakimmdan yapilan karsilastirmalarda én plana
cikan borglarin biiyiikliigiinden kastedilen, borcun miktaridir. Devletin sahip oldugu
bor¢ miktar1 ne kadar yiiksek ise, bu borcun ekonomik diizende yaratacagi etki de borg
miktarina paralel olarak biiyiik olmaktadir (Erdem, 2015: 116). Bu nedenle ekonomik
tartismalarin hareket noktasi, iilkelerde ulasilan yiiksek diizeyli bor¢ miktaridir (Ince,

2001: 331).

Ulke borcunun artmasi veya azalmasi, makroekonomik dengede farkli etkiler
meydana getirmektedir (Edizdogan vd., 2010: 484). Kamu bor¢ miktarindaki artisin
yarattif1 etkilere bakildiginda, iki farkli goriis karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi kamu bor¢lanmasinin durgunluga yol actigi yoniinde iken, ikincisi kamu

bor¢lanmasinin enflasyonist etki yarattigina iligkindir (Ulusoy, 2009: 307-308).

Devlet borglanmaya gittigi takdirde Odiing verilebilir fonlara olan talep
artacagindan, piyasa faiz oranlar1 artacak ve Ozel sektor, yatirimlar igin gerekli
kaynaklara daha yiiksek faiz 6deyerek ulasabilecektir. Bu durum, yatirimlarin karliligin

diistireceginden girisimcileri fon talebinden vazgegirecektir. Ayn1 zamanda kaynaklarin
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kamuda toplanmas1 nedeniyle piyasadaki likidite hacmi azalacak, tiiketim ve yatirim
harcamalar1 da buna paralel olarak diisecektir. Sonug olarak devletin bor¢lanmasi, 6zel
tikketim harcamalariyla birlikte miitesebbislerin yatirim mallarina olan talebini azaltacak
(dislama etkisi) ve toplam harcama diizeyini diistirecektir. Bu kosullar altinda devlet

bor¢larinda meydana gelen bir artig, ekonomide durgunluga yol agacaktir.

Devlet borglarinda meydana gelen artis nedeniyle ortaya ¢ikan bir diger etki ise
borglarin, ekonomiyi enflasyona siiriikledigi yoniindedir. Bu goriise gore bireyler, elde
ettikleri gelirlerin bir kismin1 harcar ve harcamadan artan kismini ise tasarruf ederler.
Bireyler, tiiketimde kullanmadiklar1 tasarruflarini devlete verdiklerinden ve bu fonlar
devlet tarafindan biitce agiklarmin finansmaninda kullanildigindan, tilketimde yasanan
artis, toplam talep seviyesini arttirmakta ve ekonomiyi enflasyonist bir siirece
gotiirmektedir. Bununla birlikte devlet bor¢lanmaya basvurdugunda, fon sahiplerinin
anaparalarindan bagimsiz, ilerde elde edecekleri faiz getirisini disiindiiklerinden,
harcamalarin1 arttirmalar1 da ekonomide genisletici bir etki yaratabilir. Devletin
bankalardan bor¢lanmasi ve bunu harcama kanallari ile piyasaya siirmesi sonucu artan

para hacmi, ekonomide ayni sekilde enflasyonist bir etki olusturabilir.

Devlet borglarindaki artis sonucu ekonomik diizende meydana gelen cesitli
etkiler, devlet bor¢larinin azalmasi siirecinde de ortaya c¢ikmaktadir. Borglarin geri
O0denmesi ile olusan etki, genellikle enflasyonist olmakla birlikte bankalara ve bireylere
yapilan ddemelerin piyasalar iizerindeki etkisi farkli olmaktadir. Borg geri ddemeleri
bankalara yonelik ise, olusan enflasyonist etki daha az olacaktir. Bor¢ geri 6demelerinin
sahislara yonelik olmasi durumunda ise 6demelerin tiiketim harcamalarina yonelmesi
thtimali vardir. Bu durum, toplam talep seviyesinin artmasina ve buna bagli olarak ise
enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir (Pehlivan, 2016a: 189). Ay
sekilde bor¢ geri ddemelerin sosyal giivenlik kuruluslari, emekli sandiklari, bireysel
emeklilik fonlar1 gibi mali kuruluslara yapilmasi durumunda da enflasyonist etkinin
ortaya ¢ikmasi muhtemeldir (Ince, 2001: 333). Ancak bireylere yonelik gerceklesen
bor¢ geri 6demelerinin sadece tiiketim harcamalara degil, ayn1 zamanda tasarruf ve
yatirimlara da yonelme ihtimali vardir. Bu varsayim altinda olusacak enflasyonist etki

ise daha az olacaktir.
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I¢ borglardan farkl etkiler yaratabilen dis borglar, alindiklar1 zaman ekonomide
genisletici bir etki yaratmaktadir. Dis borgla saglanan kaynaklarin verimli yatirimlarda
kullanilmasi durumunda {iretim artirilarak milli gelir diizeyinde bir artig saglanabilir ve
ekonomide genisletici bir etki yaratilabilir. Almman borcun verimli alanlarda
kullanilmamasi durumunda ise dig bor¢ 6demesi, milli gelir seviyesini diisiirerek

durgunluga yol acabilmektedir (Bilici ve Bilici, 2014: 44).

1.2.2. Borcun Bilesimi

Borcun yapist olarak da ifade edilen borcun bilesimi; borcun alinmasi
siirecinden 0denmesi siirecine kadar olan borcun vadesi, borcun faiz orani ve borca
iligkin garantileri kapsamaktadir (Altay, 2016: 218). Bor¢lanma araglari homojen
olmadigindan, devlet bor¢lanma araglarina iliskin vade, faiz orani, garantiler ve
bor¢larin sahip oldugu ayricaliklar farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle borg¢larin
bilesimindeki farkliliklara paralel olarak ekonomik diizende ortaya ¢ikan etkiler de

farkli olmaktadir.

Borcun alinmasindan 6denmesine kadar gecen siire zarfinda bor¢lanma
araglariin sahip oldugu ozellikleri ifade eden borcun bilesimi, c¢esitli nedenlerle
degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin, zaman unsuru borcun yapisinda meydana gelen
degisiklik i¢cin onemli bir faktdr oldugundan, orta ve uzun vadeli borglar, zaman
igerisinde yapilan ddemeler ile kisa vadeli borglara doniismektedir. Ote yandan devlet,
olusan uygun ekonomik ve mali kosullar nedeniyle vadesi gelmemis borglarin

ddemesini gerceklestirerek borclarin bilesimini degistirebilir (Ince, 2001: 333).

Devlet, makroekonomik dengenin saglanmasi amaciyla da erken 6demelere
girisebilir ve borglarin vadesini kisaltabilir. Ozellikle toplam talep seviyesinde yasanan
diisiis nedeniyle durgunlugun yasandigi ekonomilerde devlet, birey ve mali kuruluslara
yaptig1 6demelerle piyasada para hacmini arttirmakta ve ekonomide genisletici bir etki

yaratmay1 hedefleyebilmektedir.

Olagantistii bor¢ yonetim islemleri olan konsolidasyon ve konversiyon ile
bor¢larin bilesimi degistirilebilir. Konsolidasyon ile vadesi gelmis veya kisa vadeli bir
borg, uzun vadeli bir borca doniistiiriilmektedir. Konversiyon islemi ile de yiiksek faizli

bir bor¢ diisiik faizli bir bor¢ haline getirilebilmektedir (Edizdogan vd., 2010: 485).
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Ancak bu islemler yapilirken, makroekonomik denge iizerinde meydana gelecek etki,
etkin bir bor¢ yonetim stratejisi ile ¢elismemelidir. Ciinkii kisa vadeli bir borcun uzun
vadeli bir bor¢ haline getirilmesi ekonomide durgunluga neden olabildigi gibi, uzun
vadeli bir borcun kisa vadeli bir borca doniistiiriilmesi de enflasyona neden

olabilmektedir (Ulusoy, 2009: 309).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi, borcun miktar ve bilesiminin
makroekonomik gereklilikler kapsaminda kullanilmasin1 zorunlu kilmaktadir. Aksi
takdirde bor¢ yonetim faktorlerindeki degisiklikleri ekonomik yapinin gereklilikleri
kapsaminda gergeklestirmeyen veya yanlis ongoriilerle gergeklestiren bir borg yonetimi,
borglarin miktar ve bilesiminin sekillendirdigi bir bor¢glanma politikas1 nedeniyle kisa
siirede etkinligini kaybedecektir (Demir, 2009: 180-181). Bu nedenle bor¢lanmada
onemli birer belirleyici olan borcun miktari, vade ve faiz arasindaki iligkinin tespiti,
bor¢lanmada etkinligin saglanmasi ve rasyonel kararlarin alinmasi agisindan kritik bir

Oonem tasimaktadir.

Bor¢ yonetim faktorlerine bakildiginda, borglarin miktarinda yasanan bir
degisimin, borclarin bilesimini de etkiledigi goriilmektedir. Bor¢ miktarinin artisina
paralel olarak bor¢lanma kapasitesi azaldigindan, devlet daha agir kosullar altinda
bor¢lanmaya gidebilmektedir. Olusan agir kosullar, risk faktorlerini de dogurdugundan
vadeler kisalmakta ve faiz oranlari artis gosterebilmektedir. Boyle bir durumda
bor¢lanmaya giden devletin, borcun miktar ve bilesimini makroekonomik gerekgelerle
etkin bir bor¢ yonetim politikas1 kapsaminda kullanmas1 giiclesmektedir. Ayrica kisa
vadeli bor¢lanmanin faiz maliyetiyle birlikte sik sik yapilan ihaleler nedeniyle idari
maliyetler artmakta ve siirekli yapilan kisa vadeli bor¢lanmalar mali piyasalar1 daha da
istikrarsizlagtirmaktadir (Ulusoy, 2009: 309). Azalan vadelerle birlikte artan maliyetler,

borg kisir dongiisiine yol agmakta ve bor¢clanma, borcun nedeni olabilmektedir.

Teorik olarak kisa vadeli bor¢larin, vadesi kisa oldugundan dolay: faiz maliyeti
uzun vadeli borglara gore daha diisiik ve dolayisiyla kisa vadeli borglar uzun vadeli
borg¢lara gére daha ucuzdur. Ancak kisa vadeli borglarda sik araliklarla yapilan yeniden
finansman, borcun yiiksek faiz oranlariyla yeniden finansman riskini arttirmakta
(Wolswijk ve Haan, 2005: 9) ve yiiksek faiz oranlar1 ile yeniden finansmani saglanan

bor¢lar, bor¢ stoku/GSYH orani iizerinde bir baski olusturmaktadir. Bu kosullar altinda
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artan bor¢ stoku, risk ve belirsizlikleri de arttirdigindan borcun miktar1 ile vadesi

arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikabilmektedir.

Yapilan c¢alismalarda bor¢/GSYH oraninin %100°e yaklasmasi, %100’
gecmesi veya bor¢ stokunun ¢ok yiiksek olmast durumlarinda, bor¢ miktarinin vadeyi
kisalttig1 ifade edilmistir (Missale ve Blanchard, 1991: 2; Drudi ve Giardano, 2000:
861). Bu durum bor¢ yoneticilerini, asir1 bor¢ yiikiiniin yarattig1 yeniden finansman
riskini azaltmak i¢in uzun vadeli bor¢lanma senetleri ihracina yoneltmektedir. Ancak
uzun vadeli bor¢lanmalarda, enflasyonist egilimler nedeniyle borcun reel degerinin
diismesi endigesi, tahvil sahiplerinin daha yiliksek faiz talep etmelerine yol agmakta ve
enflasyon nedeniyle kisa vadeli bor¢lanma kaginilmaz olmaktadir (Ulusoy, 2009: 309).
Sonu¢ olarak bor¢ miktarimin yiiksek seviyelere ulagmasi; bor¢ yoOnetiminin
fonksiyonunu kaybetmesine, bor¢ yoOnetim faktorleri iizerinde spekiilasyonlarin

olugsmasina ve finansal kirilganliklarin artmasina yol agabilmektedir.

1.3. KAMU BORC YONETIMININ AMACLARI

Kamu bor¢ yonetiminin temel amaci, kamunun ihtiyag duydugu finansmanin
saglanmasidir. Ancak temel amag, kamunun ihtiya¢ duydugu finansmanin saglanmasi
olsa da (Saat¢i, 2007: 62), maliyet ve risk unsurlarinin dikkate alinmasi, finansal
piyasalarda gelisimin saglanmasi, para politikasinin desteklenmesi gibi mali olmayan
amaclarin da makroekonomik g¢ercevede etkin kamu bor¢ yonetimi hedeflerine dahil
edilmesi gerekmektedir. Mali amagla birlikte mali olmayan amacglarin da
makroekonomik hedeflere dahil edilmesi; daha rasyonel ve etkin bir bor¢lanma
stratejisinin olusturulmasina, politika yapicilarinin rasyonel kararlar verebilmesine ve
sonu¢ olarak kamuoyu giivenini kazanmis etkin bir bor¢ yonetimi politikasinin

olugsmasina olanak saglamaktadir.

Kamuoyu giiveninin tesis edildigi etkin ve iyi bir bor¢ yonetimi, iilkeyi yliksek
reel faiz ve kisa vadeli bor¢ sarmalindan c¢ikartabilmekte (DPT, 2001: 123), borg
portfoyiiniin mali ve iktisadi krizlere kars1 duyarliligini azaltabilmektedir. Bor¢ yonetim
otoritelerinin, etkin bir kamu bor¢ yoOnetim stratejisi ylriitmeleri i¢in gerekli mali,

ekonomik, finansal ve diger amagclar asagida belirtildigi sekilde tasnif edilebilir.
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Tablo 1.1: Kamu Bor¢ Yonetiminin Amagclari

Mali Amaclar - Kamu kesimi finansman ihtiyacini karsilamak
- Mali gereklilikleri saglikli bir sekilde tespit etmek
Ekonomik Amaglar | - Bor¢lanmada riskleri kontrol edilebilir diizeyde tutmak ve bor¢lanma maliyetini

minimize etmek

- Krizleri dnlemek ve iktisadi istikrari saglamak

- Bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin ekonomik ve verimli kullanimini
saglamak

Finansal Amaclar

- Devletin mali piyasalara girisini kesintisiz olarak saglamak

- Finansal piyasalarin gelisimini saglamak

- Kamu kesimi bor¢lanma siiresince olusacak pazar etkilerini minimize etmek

- Likit ve derin ikincil piyasa olusturmak, devlet borglanma araglarmin ikincil
piyasalarda etkin kullanimini saglamak

- Dengeli bir vade yapist olusturmak

- Borglanma araglarinda cesitlilik saglamak ve yeni bor¢lanma alanlar
olusturmak

Diger Amaclar

- Hane halkini tasarrufa yonlendirmek

- Para, maliye ve bor¢ yonetim politikalar1 arasinda koordinasyonu saglamak
- Gelir ve servet dagilimini iyilestirmek

- Bor¢lanmada rekabetci bir piyasa yapisi olusturmak

Kaynak: Dedeoglu, 1995: 27-28; OECD, 1996: 662; Giirler, 1998: 46-49; DPT, 2001:
123; IMF, 2002: 11-21; Tandircioglu, 2004: 100; Wheeler, 2004: 4-17

caligmalarindan derlenmistir.

Kamu bor¢ yonetiminin mali ve mali olmayan amaclarinin agik bir sekilde

belirlenmesi, risk yonetimine yonelik politika yonergeleri de dahil olmak {izere

hiikiimetlerin risk tercihlerini yansitan orta ve uzun vadeli stratejilerin gelistirilmesi,

bor¢ yonetimi i¢in hayati bir onem tasimaktadir. Bu dogrultuda se¢ilmis iilkelerde borg

yonetiminin mali ve mali olmayan amaglarina iliskin ¢esitli 6rnekler, asagida belirtildigi

gibi 6zetlenebilmektedir.
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Tablo 1.2: Secilmis Ulkelerde Bor¢ Ydnetim Amaglari

Ulkeler Mali ve Mali Olmayan Amaclar

Avustralya Bor¢ yonetimin temel amaci, bor¢ portfoyiliniin uzun vadede en diisiik maliyet ve
kabul edilebilir risk diizeyinde olusturulmasi ve yonetilmesidir.

Danimarka Kamu bor¢ politikalariin temel amaci, borglanma maliyetlerini uzun vadede

minimum seviyeye ¢ekmektir. Ancak bu amag; kabul edilebilir bir risk seviyesi
yaratmak, islevsel ve verimli bir finansal piyasa olusturmak ve hiikiimetin uzun
vadede finansal piyasalara erisimini siirekli kilmak gibi diger birtakim amaglarla
desteklenmelidir.

irlanda Kamu bor¢ yonetimin temel amaci, kisa ve uzun vadeli yiikiimliilikkleri yerine
getirmek, yillik bor¢ servis maliyet seviyesini korumak, devletin risklere maruz
kalma olasiligint en aza indirgemek ve devletin yillik bor¢lanma talebini

karsilamaktir.

Yeni Zelanda Bor¢ yonetiminin amaci, kamu maliyesi ve 6zellikle riskten kagcinma baglaminda
devlet bor¢larimin finansal getirilerini en iist diizeye ¢cikarmaktir.

Portekiz Bor¢ yonetimin amaci, etkinlik ve seffaflik ilkeleri dogrultusunda kamunun

bor¢lanma gereksinimini istikrarli bir sekilde yerine getirmek ve kamu borglanma
maliyetini, hiikiimet tarafindan belirlenen risk stratejisine bagli olarak uzun vadede
en aza indirgemektir.

Isveg Kamu bor¢ yonetimin temel amaci, riskleri dikkate alarak uzun vadede kamunun
borglanma maliyetlerini en aza indirgemektir. Ancak bor¢ yoOnetiminin, para
politikasinca ¢ikarilan direktifler ve Bakanlar Kurulunca olusturulan ydnergeler
dogrultusunda yapilmasi dngoriillmiistiir.

Ingiltere Bor¢ yonetiminin amaci, uzun vadede maliyetleri minimum seviyeye ¢ekmek ve
kamunun sabit faizli bor¢lanma araglari ile borglanmasini saglamaktir. Bu siiregte
bor¢ ydnetim ofisi, bor¢glanma maliyetlerinin azaltilmasini engelleyen politika
degerlendirmelerini dikkate alarak ¢aligmaktadir.

Kaynak: Currie vd., 2003: 32.

1.3.1. Mali Amaclar

Kamu Kesimi Finansman Ihtiyacinit Karsilamak: Toplumsal nitelikteki mal ve
hizmet sunma fonksiyonunu {iistlenen devlet, mali araglar1 kullanarak bu fonksiyonu icra
etmekte, harcama yapmak i¢in gelir toplamaktadir. Ancak gerek olagan gerekse de
olaganiistii durumlarda cogu kez kamu giderleri, kamu gelirlerini agsmakta ve kamu
gelirleri-giderleri arasinda bir denge sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Kamu gelirleri-giderleri
arasinda ortaya ¢ikan uyum sorunu, biitge gelir ve giderleri arasindaki dengenin
saglanmast zorunlulugunu beraberinde getirmekte ve gegici aciklar i¢in kisa vadeli,
kesin agiklar i¢in ise uzun vadeli bor¢clanmaya gidilmektedir. Bu siirecte kamu borg
yonetiminde temel amag, “devletin finansman ihtiyacin1 ve ddeme yiikiimliiliiklerini,
ihtiyath bir risk derecesine uygun olarak orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik
maliyetle karsilamak™ olarak ortaya ¢ikmaktadir (Melecky, 2007: 2).

Kamu bor¢ yonetimi ile temel mali amag¢ icra edilirken, iilkenin icinde

bulundugu ekonomik ve mali kosullar dikkate alinmali, nakit dengesi goz Oniinde
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bulundurulmali ve bu dogrultuda olusturulan alternatif politikalar igerisinde en etkili ve
en verimli politika secilmelidir (Civan, 2010: 37). Yani kamu kesimi finansman ihtiyaci
karsilanirken, bunun hiikiimetin koydugu diger birtakim hedefler dogrultusunda
gergeklestirilmesine 6zen gosterilmelidir (IMF, 2014: 5).

Kamu kesimi finansman ihtiyacini karsilama ylikiimliiliigii yerine getirilirken
doviz cinsinden giiglii kredi notuna ve gelismis yerel sermaye piyasalarina sahip iilkeler,
uluslararasi piyasalardan daha kolay borglanabilmektedirler (Wheeler, 2004: 13). Buna
karsin mali agiklarin siireklilik kazandigi ve sermaye piyasalarinin gelismedigi
tilkelerde risk primleri artmakta ve buna paralel olarak kamu bor¢lanmasi agir kosullar
altinda gerceklesebilmektedir. Olusan agir kosullar, borcun borgla finansman sorununa
ve bor¢ kisir dongiisiine yol agmakta, hiikiimetin koydugu diger bor¢ yonetim
hedeflerinin gerceklesmesini engellemektedir. Ancak igerigi ve kosullari ne sekilde
olursa olsun, kamu finansman yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi devlet agisindan bir

zorunluluk olmaktadir (Ulusoy, 2009: 305).

Mali Gereklilikleri Saghikli Bir Sekilde Tespit Etmek: Mali otoritelerin, ¢esitli
bor¢ gostergelerini dikkate alarak mali gereklilikleri ve borg¢ diizeylerini gergekei
bicimde tespit etmeleri, kamu bor¢ yonetimi i¢in Onemli bir amactir (Egeli ve
Tandircioglu, 2009: 16). Bor¢lanmaya iliskin mali gostergelerin mali otoritece bilinmesi
ve siirekli 1zlenmesi, erken uyar1 sistemlerinin gelistirilmesini saglayarak borg
portfoyiinii olas1 risklerden korumaktadir. Diger yandan makroekonomik politikalar
yiiriiten yetkili organlarin gelecege yonelik tahminlerinin daha tutarli olmasi agisindan
Oonem arz eden bor¢ gostergelerinin izlenmesi, bor¢lanma stratejilerinin giincellenmesini
saglamakta ve politika yapicilarinin yeni finansman gereksinimlerine iliskin daha

rasyonel kararlar almalarinda etkili olmaktadir.

1.3.2. Ekonomik Amacglar

Bor¢lanmada Riskleri Kontrol Edilebilir Diizeyde Tutmak ve Borglanma
Maliyetini Minimize Etmek: Kamu bor¢ yonetimini tanimlarken, kontrol edilebilir bir
risk diizeyinde orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisik maliyet ile gerekli fon
miktarin1 saglamanin, bor¢ yonetiminin temel amact oldugunu ifade etmistik. Bu
yaklagim temelde, bor¢lanma politikalarini yiiriiten kamu bor¢ yonetiminin, maliyetlerin

yan sira ¢esitli risklerle de karsi karsiya kaldigini gostermektedir (Balibek vd., 2012:
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120). Bu yoniiyle bor¢ yonetiminin, belirli bir risk profili altinda bor¢lanma
maliyetlerini en aza indirgeyen ihra¢ teknikleri ve kurumsal diizenlemelerin se¢imiyle

ilgilenmesi temel bir gereklilik olmaktadir (Mylonas vd., 2000: 14).

Kamu bor¢lanmasinda risk ve maliyet arasindaki dengenin analizi, borg
yOnetim stratejisinin dnemli bir pargast oldugundan (Balino ve Sundararjan, 2008: 12),
kamu borcunun en uygun yapist belirlenirken borg yoneticileri, alternatif finansman
bicimleri ve muhtemel digsalliklar altinda risk ve maliyet arasindaki dengeyi
diisiinmelidirler (Panizza, 2008: 10). Ciinkii kamu bor¢lanmasinda, genellikle
bor¢clanma maliyetleri ve riskler arasinda bir oOdiinlesme (trade-off) iliskisi
bulunmaktadir (Leong, 1999: 1). Bu durum bor¢ yonetimini, riskleri azaltmak i¢in uzun
vadeli bor¢lanmaya veya maliyetleri azaltmak i¢in kisa vadeli borglanmaya
yoneltebilmektedir. Ornegin, uzun vadeli bor¢lanma igin faizlerin yiiksek oldugu bir
ortamda maliyetleri diisiik seviyede tutmak isteyen bir bor¢ yonetimi, kisa vadeli ve
diisiik faizli borg¢lanmaya gidecektir. Fakat bu strateji ile kamu bor¢larinin kisa
araliklarla yenilenmesi s6z konusu oldugundan, kamu borglarinin piyasadaki
gelismelere karst duyarlilign artacaktir. Kisa araliklarla olusan finansman ihtiyaci,
bor¢larin yeniden finansman riskini de beraberinde getirdiginden, bor¢lanma faiz
maliyeti ile nakit bor¢ 6deme degiskenligi yiikselecek (Balibek vd., 2012: 121) ve borg
yonetim faktorleri etkinligini kaybedecektir. Diger yandan risklere 6nem veren bir borg
yonetimi, kisa vadeli bor¢ sarmalindan kurtulmak i¢in sabit faizli menkul kiymetlerden
olusan orta ve uzun vadeli bir bor¢lanmaya gidecektir. Boylece bor¢ portfoyliniin ani
ekonomik soklar ve piyasadaki degismelere kars1 duyarliligi azaltilarak bor¢lanmanin
maliyeti diisiiriilebilecek ve kisa vadeli bor¢lar nedeniyle olusabilecek riskler minimum

seviyeye ¢ekilebilecektir (Mylonas vd., 2000: 14).

Kamu bor¢lanmasinda faiz 6nemli bir maliyet oldugundan, diisiik faizle
bor¢glanmak kamu bor¢ yonetiminin O6nemli bir amacidir. Ancak maliyetlerin
diisiiriilmesinden, faizlerin 1idari kararlarla disiiriilmesi degil, faizlerin piyasa
kosullarinda diisiiriilmesi ve bor¢lanmanin piyasa kosullarinda uygun sartlarda
yapilmas1 anlasiimalidir. Oncelikle borg¢lanma araglarinin likiditesinin arttirilmas,
gelecege iliskin belirsizliklerin azaltilmasi ve bor¢lanma vadelerinin piyasa kosullarinda
uzatilmas1 suretiyle borglanma maliyetleri diisiiriilebilir (Dedeoglu, 1995: 27).

Ongoriilebilir ve seffaf bir bor¢ yonetim politikasi ile belirsizlikler ve dolayisiyla devlet
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borcuna etki eden risk primleri azaltilarak hiikiimetin daha fazla riske maruz kalmadan
diisiik maliyetle bor¢lanmasi saglanabilir (Leong, 1999: 1). Buna ek olarak yatirimei
tabaninin genisletilmesi, bor¢clanma araglarinda ¢esitliliginin saglanmasi ve etkin isleyen
ikincil piyasalarin olusturulmasi yoluyla da uygun bir risk diizeyinde borglanma

maliyetlerini azaltabilir.

Krizleri  Onlemek ve Iktisadi Istikrari  Saglamak: Ulkelerin  kamu
bor¢lanmasini, kamu gelirlerinin ikamesi olarak yaygin sekilde mali kural
gbzetmeksizin kullanmalari, ekonomilerde kamu bor¢ stokunun artmasina ve borg¢ kisir
dongiisiine neden olmaktadir (Yildiz, 2014: 68). Artan bor¢ yiikii, riskli bir borg
yapisinin olugmasina, makroekonomik gerekliliklerden 6te mali gerekliliklerin 6n plana
cikmasina, dolayistyla para, maliye ve bor¢ yonetim politikalarinin etkisizlesmesine yol
acmaktadir. Boylece zayif makroekonomik politikalar altinda gerceklestirilen kamu
bor¢lanmasi, finansal krizlere neden olabilmekte veya mevcut krizleri

derinlestirebilmektedir.

Ozellikle az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde mali piyasalarin
gelismemis ve tasarruf egiliminin diisiik olmasi, kamu kesimi finansman ihtiyacinin dis
piyasalardan karsilanmasini zorunlu kilmakta ve yabanci para cinsinden yapilan
bor¢lanmalar, ekonominin dis soklara karsi duyarliligini arttirmaktadir. Boylece {ilke
ekonomileri, doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar ile spekiilatif sermaye
hareketleri karsisinda savunmasiz ve oOnemli politik zorluklarla karst karsiya
kalmaktadir (Cassard ve Folkerts Landau, 1997a: 12). Bu durum, uzun yillar boyunca
0zel sektor tarafindan kullanilan ve bir kurumun varlik ile yiikiimliiliiklerine iligkin risk
ve maliyetlerin analiz edilmesini saglayan varlik-ylikiimliiliik yonetimi yaklasiminin,

kamu sektoriinde de uygulanmasini hizlandirmistir.

Varlik ve yiikiimliiliikk yaklasimi ¢ergevesinde amag; varlik ve yiikiimliiliiklerin
vade yapilann ile faiz, doviz kuru gibi piyasa degiskenlerine olan duyarliliklar
arasindaki farklar1 sinirlamak, varlik ve yiikiimliiliikkleri uyumlastirmaktir. Bu kapsamda
piyasada yasanan degisimlerin, varlik ve yiikiimlilikler iizerindeki etkilerinin ayni
dogrultuya ¢ekilmesi suretiyle muhtemel zararlar en aza indirgenmekte ve olasi krizler
onlenebilmektedir (Kog, 2012: 106-107). Diger yandan iilke i¢i tasarruflarin arttirilmast,

yasal ve kurumsal diizenlemelerle ulusal mali piyasalarin gelistirilmesi, yatirimci
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tabaninin genisletilmesi, etkin bir nakit yonetim sisteminin olusturulmasi ve bor¢lanma
araclarinda ¢esitliligin  saglanmas1 yoluyla da krizlerin Onlenmesi miimkiin

olabilmektedir.

Bor¢ yonetim politikalarindan kaynakli krizler ile iktisadi istikrarsizliklar
arasinda yakin bir iliski s6z konusu oldugundan, yasanan sermaye hareketleri ve
birbirine entegre olmus uluslararasi1 sermaye piyasalart nedeniyle devlet
yiikiimliiliiklerin saglikli yonetilmesi, bir lilkenin ekonomik istikrarinin korunmasinda
onemli bir unsur olmaktadir (Cassard ve Folkerts Landau, 1997a: 12). Krizlere karsi
aliman Onlemlerin aym1 zamanda iktisadi istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde
onemli bir rol aldigim1 belirtmek mimkiindiir. Bu nedenle bor¢ kaynakli
istikrarsizliklarin  6nlenmesinde; bor¢lanma kurallar1 ile asir1 bor¢lanmanin Oniine
geemek, piyasadaki belirsizlikleri gidermek, sermaye hareketleri, doviz kurlar1 ve
faizlerdeki dalgalanmalara karsi etkili onlemler almak, finansal kriz riskini azalttig1

6l¢iide kamu bor¢ yonetim politikalarinin etkinligini arttirmaktadir.

Borglanma ile Elde Edilen Kaynaklarin Ekonomik ve Verimli Kullanimini
Saglamak: Kamu kesimi finansman ihtiyacit dogdugu takdirde, bunun uygun maliyet ve
kontrol edilebilir risk diizeyinde piyasalardan karsilanmasi, kamu bor¢ ydnetiminin
amact oldugu gibi borglanma ile elde edilen kaynaklarin ekonomik ve verimli

kullanilmas1 da ayni1 sekilde kamu bor¢ yonetiminin temel bir gorevidir.

Devlet, kamu kesimi finansman ihtiyacin1 farkli nedenlere baglh olarak ya i
piyasadan ya da dis piyasadan karsilamaktadir. I¢ ve dis piyasalardan kaynak bulmanin
gerek nedeni ve gerekse miktari, iilkelerin gelismislik diizeyi ile yakindan ilgili olup bu
konuda ters yonlii bir iliski vardir (Erdem, 2015: 16). Gelismis iilkelerde tasarruf
egiliminin yliksek olmasi ve gelismis mali piyasalarin varlifindan dolay1 bu iilkelerde
toplam borg¢ stoku iginde i¢ borglarin pay1 daha yiiksek olmaktadir. Ancak gelismekte
olan veya az geligmis iilkelerde tasarruf egiliminin diisiik, yatirnm kaynaklarinin yetersiz
ve gelismemis mali piyasalarin varligindan dolayr dis kaynak kullanimi daha fazla
olmakta ve toplam bor¢ stoku iginde dis borglarin payr daha yiiksek seviyeye

ulagmaktadir.

I¢ borg, devletin iilke sinirlar iginde gercek veya tiizel kisilerden aldig

borgtur. Bu borglar i¢ mali piyasadan saglandigindan, alinmasi veya geri ddenmesi
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asamasinda milli gelir lizerinde bir degisiklik yaratmamaktadir (Erdem, 2015: 39-40).
Ancak yurti¢i piyasalardan saglanan kaynaklarin yatirnmlarda kullanilmasi sonucu artan
tiretim, milli geliri arttiracaktir. Aksi takdirde alinan kaynaklarin etkin, ekonomik ve
verimli kullanilmamas1 milli geliri olumsuz etkileyeceginden, ekonomik biiyiime diistik
diizeyde kalacak ve mevcut bor¢larin 6denmesi icin gerekli finansman kaynaklar1 yeni
bor¢lanmalarin nedeni olacaktir. Devleti daha fazla bor¢clanma maliyeti ile kars1 karsiya

birakan bu gelisme, borg kisir dongiisiinii kaginilmaz kilmaktadir.

Di1s borglar ise yurtdisi piyasalardan elde edilen kaynaklardan olusmaktadir.
Alindig1 zaman milli gelir iizerinde dogrudan olumlu bir etki yaratan dis borglar, geri
odendiginde milli geliri azaltici yonde etkileyebilmektedir (Edizdogan vd., 2010: 472).
Bu nedenle dis bor¢larin gerek anapara ve gerekse faiz 6demelerinin milli gelir lizerinde
bozucu bir etki yaratmamasi i¢in alinan dis kaynaklarin kendisini finanse edecek
yatirnmlarda kullanilmasi biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Soyle ki, dis borglarla elde
edilen kaynaklarin doviz kazandirici biiyiik yatirimlarda kullanilmast milli geliri
arttiracak ve ekonomik biiylimeyi tetikleyecektir. Yani alinan dis borglar verimli
kullanildig1 takdirde, borglarin anapara ve faizlerinin 6denmesi yeni borg¢lanmalara

neden olmayacak ve kamu kesimi bor¢lanma geregi tizerindeki baski azaltilabilecektir.

1.3.3. Finansal Amaclar

Devletin Mali Piyasalara Girigini Kesintisiz Olarak Saglamak: Borg verilebilir
fon arzi ile fon talebinin bulustugu piyasalar, mali piyasalar olarak tanimlanmaktadir.
Mali piyasalar; kisa vadeli fon arzi-fon talebinin bulustugu para piyasast ve uzun vadeli
fon arzi-fon talebinin bulustugu sermaye piyasasi olarak iki baslik altinda ele alinmakta
(Egilmez, 1997: 150-153) ve devletler ihtiya¢ duyduklari finansman kaynaklarinin
biiyiik bir kismini bu piyasalardan saglamaktadirlar (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 14).
Devlet faaliyetlerinin siirekliligi kosulu altinda bor¢ yonetiminin amaglarindan biri de,
kamunun finansman ihtiyacinin oldugu doénemde devletin mali piyasalara girisini
saglamak ve bu piyasalardan siirekli bor¢lanabilmesi olanagini yaratmaktir (DPT, 2001:

123).

Devletin finansal piyasalara girisinin saglanmasi, bunun stirdiiriilebilir
kilinmas1 ve kisaca devletin ihtiyag duydugu durumlarda piyasalardan rahatlikla

borg¢lanabilmesi, devlete olan giivenin tesis edilmis olmasma baglidir. Bunun ig¢in
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devlet, piyasada giiven bunalimina neden olan islemlerden kaginmali, vadesi gelmis
borglarin 6demesini gerceklestirmeli, onerdigi faiz oraninin piyasa kosullarinda olusan
faiz orani seviyesinde olmasina 6zen gostermeli (Vurucu Demir, 2004: 118) ve agir
ekonomik kosullar disinda zorunlu konversiyon ve konsolidasyona gitmemelidir.
Glivenin tesis edilmesi paralelinde devlet, yatirimeilar i¢in glivenilir bir miisteri olmakta
ve bu durum ise yatirnmcilarda, ellerinde devlet bor¢lanma araglari tutma istegi
yaratmaktadir (DPT, 2001: 123). Aksi takdirde giivensizlik veya giliven bunalimi
nedeniyle devlet bor¢lanma araglarina olan talep yetersizligi, devleti daha yiiksek faiz
ve kisa vadeli bor¢lanmaya itecek, sonu¢ olarak borglanma maliyeti ve risk primi

artacaktir.

Finansal Piyasalarin Gelisimini Saglamak: Devletler, kamu kesimi finansman
thtiyacinin  biiylik bir kismin1 finansal piyasalardan karsiladiklarindan, finansal
piyasalarda gelisimin ve finansal istikrarin saglanmasi, etkin kamu bor¢ yonetimi

politikas1 agisindan 6nemli bir faktdr olmaktadir.

Finansal istikrar1 ve finansal piyasalarin gelisimini sart kosan iyi bir borg
yonetimi ile yerli finansal kuruluslar, yatirim yapabilecekleri ve diger yatirim
araclarinin fiyatlamasinda kriter olarak kullanabilecekleri bor¢lanma araglarindan
yararlanabilir. Burada finansal kuruluslarla birlikte bireyler ve sirketlerde ayni1 faydayi
saglayabilir, buna paralel olarak gelisen i¢ finansal piyasa ekonomik kalkinmayi
destekleyebilir ve Ozellikle ekonomiyi, sermaye cikislar1 gibi dis soklara karsi daha

dayanikli bir yapiya kavusturabilir (Balino ve Sundararjan, 2008: 4).

Gelismis finansal piyasalar ile kamu bor¢lanmasi daha rekabet¢i bir yapida
gerceklestirilmek suretiyle bor¢lanma maliyetleri olabildigince azaltilabilir, tasarruflar
arttirilabilir, atil fonlar ekonomiye kazandirilabilir ve bdylece ekonomik biiyiime
desteklenebilir. Bu kapsamda finansal piyasalarin gelisimini saglamak i¢in piyasa
temelli yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi, yatirimcilara esit kosullarin
saglanmasi, bor¢lanma araglarinin likiditesinin arttirilmasi  ve finansal islem

maliyetlerinin diisiiriilmesi yoluna gidilebilir.

Kamu Kesimi Bor¢lanma Siiresince Olusacak Pazar Etkilerini Minimize
Etmek: Kamu kesimi borclanmasi sirasinda veya ikincil piyasalarda faiz ve menkul

kiymet fiyatlarinda yasanabilecek belirsizliklerin 6niine gegmek (DPT, 2001: 124) ve
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belirsizlikleri gidererek bor¢lanmanin piyasa lizerinde yarattigi etkiyi minimize etmek,
kamu bor¢ yonetiminin diger bir amacidir (Demir, 2009: 176). Bu amag¢ kapsaminda
bor¢ yOnetiminin seffaflastirilmas1 ve devletin finansman ihtiyacina iliskin bilgilerin
piyasa ile paylasilmasi (Tandircioglu, 2004: 102), kamu bor¢ yonetiminde etkinligin

saglanmasi acisindan kritik bir 6nem tagimaktadir.

Risk ve maliyet 0l¢iim yOntemlerinin tam olarak agiklanmasini, kamu borg
yonetim hedeflerinin ve faaliyetlerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini gerektiren
seffaflik, kamu borglanmasi siiresince olusacak negatif piyasa etkilerini gidermekte
(Golomejic, 2012: 120) politikalar arast c¢eligkileri ¢ozmekte ve risk ile islem
maliyetlerini azaltmaktadir (IMF, 2003).

Seffaflik faktorii kapsaminda bor¢ yonetiminin finansman ihtiyacinin
belirlenmesi ve finansman ihtiyacinin karsilanmasina iliskin ihale glinlerinin bir
program dahilinde yatirimcilara duyurulmasi bu temele dayanmaktadir (Egeli ve
Tandircioglu, 2009: 14). Boylece olusturulan seffaf bor¢lanma siireci ile potansiyel risk
primi azaltilmakta, tasarruf sahiplerine giiven verilmekte ve daha genis bir fon arzi
olusturulabilmektedir. Bu kosullar altinda bor¢lanma siiresince olusabilecek pazar
etkileri minimize edilmekle birlikte devletin daha uygun sartlarda borglanmasi
saglanmakta ve daha sonraki kamu bor¢lanma programlarinda sapmalar

azaltilabilmektedir.

Likit ve Derin Ikincil Piyasa Olusturmak, Devlet Bor¢clanma Araglarimin Ikincil
Piyasalarda Etkin Kullammini Saglamak: Yatirimcilarin, ellerinde bulundurduklari
bor¢lanma araclarin1 vadesinden dnce kolay ve fazla maliyete katlanmadan alim-satim
islemlerini gergeklestirdikleri piyasa olarak tanimlanan ikincil piyasalar (Horgan, 1999:
14), kamunun siirekli bor¢lanabilmesine 6nemli bir katki saglamaktadir. Bu nedenle
yeterli hacme ve derinlige sahip ikincil piyasalarin olusturulmasi ve bu piyasalarin
isleyisinin etkinlestirilmesi, kamu bor¢ yonetimi i¢in biiylik bir énem tasimaktadir

(Demir, 2009: 176).

Ikincil piyasa fonksiyonu, devlet borg yoneticileri disindaki piyasa aktdrlerince
gerceklestirilir. Ancak, normal kosullar altinda piyasa aktorlerince gerceklestirilen
ikincil piyasalar, yetkili otoritelerce yapilan aktif miidahaleler ve cesitli diizenleyici

engeller nedeniyle kendiliginden gelisme gostermeyebilir. Bu nedenle yetkili otorite,
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kurumsal diizenlemelere giderek yasal ve diizenleyici engelleri azaltabilir, ikincil
piyasalar1 destekleyici bir ¢ergceve olusturabilir, hiikiimetin menkul kiymet ihrag politika
ve tekniklerini kolaylastiracak uygulamalara gidebilir (Hanif, 2002: 49). Diizenleyici ve
denetleyici cercevenin gelistirilmesi, piyasa yapiciligl sistemine dayali bir yapinin
olusturulmasi ve yabanci yatirnmcilarin i¢ bor¢ piyasasina erisimlerinin desteklenmesi,
bu anlamda ikincil piyasalarin gelisimi i¢in Onemli faktorler olarak siralanabilir
(Blommestein, 2002: 12-13). Bununla birlikte etkin 6deme ve takas sistemlerinin
gelistirilmesi, adil ve seffaf bir ihra¢ piyasasi mekanizmasinin kurulmasi ve rekabetci
bir yapiya kavusturulmus finansal kurumlarin olusturulmasi yoluyla da derin, etkin, likit

ve ¢ok sayida yatirimeinin oldugu iyi isleyen gelismis ikincil piyasalar olusturulabilir.

Likiditesi ve etkinligi yliksek piyasalar, yatirimcilara ellerindeki menkul
kiymetleri hizli, diisiik maliyetli ve kolay bir sekilde alip-satma firsati dogurdugundan,
yatirimeilar ikincil piyasalarda devlet bor¢lanma senedi almaya daha istekli olacak ve
kamu borglanma araglarmin likiditesi daha da artacaktir (Horgan, 1999: 14). Ikincil
piyasalardaki bu gelisim, yeni bor¢clanmalarda devlet bor¢lanma araglarina olan talebi
yiikseltecek ve artan fon arzi, kamu bor¢lanmasini daha da kolaylasacaktir (Ulusoy,
2009: 30). Bu siiregte ikincil piyasalarin dnemli bir fonksiyonu ortaya ¢ikacaktir. ikincil
piyasa kosullarinda olusan uygun bor¢lanma ortami, birincil piyasalarda yeni
bor¢lanmalar i¢in bir gosterge olusturmak suretiyle kamu kesimi finansman ihtiyacinin
daha uygun faiz orami (Bagci, 2001: 162) ve vade yapist ile karsilanmasini
saglayacaktir. Aksi takdirde yeterli derinlige ulasmamus, likiditesi diisiik, ticaret
hacminin az oldugu iyi islemeyen ikincil bir piyasa, birincil piyasanin gelisimini
engelleyeceginden devletin finansman ihtiyacinin daha agir kosullar altinda
karsilanmasi muhtemel bir sonu¢ olacaktir. Kisa vade ve yliksek faiz gibi agir
bor¢lanma kosullari, risk primlerini arttirdigindan bor¢lanmada risk yonetimi, etkin

islemeyen ikincil piyasalar nedeniyle islevini kaybedecektir.

Dengeli Bir Vade Yapisi Olusturmak: Borcun vadesi ile ilgili degiskenlerin
kontrol edilerek dengeli bir vade yapisinin olusturulmasi (Demir, 2009: 177) veya vade
farkliliklarinin giderilmesi, bor¢ stokunun bor¢ yonetimince idare edilmesinde 6nemli
bir amactir (DPT, 2001: 124). Gelirlerin toplanmasi ile bor¢larin 6denmesi zamanlari
arasinda olusabilecek uyumsuzluk, hazinenin nakit dengesini bozmakta ve hazineyi

nakit sikigikligina sokabilmektedir. Bu nedenle gelirlerin toplanmas: ve ddemelerin
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gerceklestirilmesi, zaman olarak en uygun sekilde yapilmalidir (Vurucu Demir, 2004:
122). Dengeli bir vade yapisinin olusturulmasit ve bor¢ Odemeleri nedeniyle
olusabilecek vade uyumsuzluklarmin giderilmesi i¢in devlet kisa, orta ve uzun vadeli
bor¢lanmaya giderken vadesi gelmis borg¢larin finansmani ve 6deme donemlerinin

birbiri ile cakismamasina da dikkat etmelidir (Tandircioglu, 2004: 103).

Kamu borglanmasinda dengeli bir vade yapisi olusturmak icin borglanma
stratejisi kapsaminda Oncelikle etkin bir bor¢ izleme veri taban1 olusturulmali ve yapilan
yeni ihaleler dogrultusunda bu veri tabani belirli periyotlarlarda gilincellenmelidir. Bir
yil ve daha kisa siire i¢inde vadesi dolacak borglar izlenmeli ve bu borglarin yenilenme
ihaleleri yapilmalidir. Yeni ihaleler ile elde edilen finansman kaynaklarinin 6deme
dénemleri ile mevcut orta-uzun vadeli bor¢larin 6deme donemleri, yakin tarihlere denk
gelmeyecek sekilde diizenlenmeli ve hazineye yogun kaynak girislerinin oldugu
donemler dikkate alinmalidir. Bor¢lanma vadelerine yonelik stratejik hedefler, hazineyi
olasi1 sikigikliktan korurken ayni zamanda nakit sikisikliginin yol agacag likidite riskini

de azaltacaktir.

Borglanma Araglarinda Cesitlilik Saglamak ve Yeni Borg¢lanma Alanlart
Olusturmak: Glinlimiizde bir¢ok iilkede kamu kesimi finansman ihtiyact siireklilik
kazandigindan, kamu kesimi finansman stratejileri, bor¢clanma ihtiyacinin farkli araglar
kullanilarak kargilanmasini gerekli kilmaktadir (OECD, 2017: 65). Kamu borg
yOneticileri, yeni fonlara ulasmak, orta ve uzun vadede maliyet ve riskleri en aza
indirgemek, yani sira dengeli bir bor¢ portfoyii olusturmak icin bor¢lanma araglarinda

cesitlilik saglamali ve yeni bor¢lanma alanlar1 olusturmalidir.

Bor¢lanma araglarina yeni ayricaliklar taninmasi ve farkli 6zelliklere sahip
bor¢clanma araglarinin ihra¢ edilmesi esasina dayanan bu strateji ile borglanma
aracglarinin dagilimi genisletilebilecek, yeni fon sahiplerine ulasilabilecek ve fon arzi bu
Olciide arttirilabilecektir (Giirler, 1998: 48). Dolayisiyla ani ekonomik dalgalanmalar
karsisinda farkli 6zelliklere sahip finansal enstriimanlar ile bor¢lanma daha kolay
gerceklestirilirken, diger yandan artan fon arzi nedeniyle borglanma maliyetleri
diistiriilebilecek (Broker, 1993: 42), orta ve uzun vadeli yapiya sahip bir bor¢ portfoyii
ile borglarin yenilenme riski azaltilabilecektir. Bor¢lanma araclarinda cesitliligin

saglanmas1 ve farkli 6zelliklere sahip bor¢lanma araglarinin ihra¢ edilmesi ile birlikte
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bor¢ yonetim politikalaria esneklik kazandirilabilecek ve tek bir yatirimeir grubunun

yaratabilecegi riskler azaltilabilecektir.

1.3.4. Diger Amaclar

Hane Halkimi Tasarrufa Yénlendirmek: Kamu bor¢ yonetiminin 6énemli bir
diger amaci da hane halkini uzun vadede tasarrufa tesvik etmektir. Bu amag 6zellikle
enflasyon karsit1 politikalarin uygulanmasi veya parasal genisleme ihtimaline karsi dne
cikmakta ve ekonomide uzun vadeli sermayenin toplam arzinin arttirilmasi agisindan

kritik bir 6neme sahip olmaktadir (OECD, 1996: 662).

Devletin, finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla bireysel tasarruf
sahiplerine yonelmesi, kiiciik ve atil durumdaki fonlar1 iiretim siirecine sokacak ve
ozellikle bu kaynaklarin iktisadi rasyonaliteye uygun kullanilmasi ile yatirim ve tiretim
artacaktir. Artan iiretime paralel olarak milli gelirde meydana gelen olumlu gelisme,
kisisel geliri de arttirmak suretiyle tasarruf egilimini yiikseltecektir (Tandircioglu, 2004:
104). Ekonomik biiyiime ile ulusal kalkinma iizerinde olumlu bir etki yaratan bu
gelisme, devletin i¢ piyasadan bor¢lanmasini kolaylastiracak, dis bor¢lanma talebini
azaltacak ve buna bagli olarak bor¢ portfoyii olast kur riski ve spekiilatif sermaye

hareketlerinden korunmus olacaktir.

Kamu bor¢lanmasinda hane halkinin tasarrufa tesvik edilmesi ve bu stratejinin
basarili bir sekilde uygulanmasi i¢in bor¢ yonetimi, devlet bor¢lanma araglarinin
yatirimeilarin gereksinimlerine uygun olmasina dikkat etmelidir (Demir, 2009: 177).
Ayrica bireysel yatirimcilarin devlet borglanma araglara erigimlerini kolaylastiracak
yapisal ve kurumsal diizenlemelere gidilmesi, yatirimcilarin finansal tiriinler hakkinda
bilgilendirilerek finansal farkindalik yaratilmasi, tiim yatirimcilara esit muamelenin
yapildig1 adil bir rekabet ortaminin olusturulmasi ve perakende satis yapilmasi suretiyle

de hane halki tasarrufa tesvik edilebilir.

Para, Maliye ve Bor¢lanma Politikalart Arasinda Koordinasyonu Saglamak:
Ekonomik dengenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla devletin ekonomiye
midahalesi, devlet borglarinin iginde yer aldigi para, maliye ve bor¢ yonetim
politikalart ile gerceklesmektedir. Devlet borglar1 bu ii¢ politika icinde yer aldigindan,

kimi ekonomistler bor¢ yonetim politikasinin para ve maliye politikalarindan birinin
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yardimcist veya bu politikalarin iginde yer almasi gerektigini (Ince, 2001: 334), kimi
ekonomistler ise bu politikalarin disinda yer almasi gerektigini savunmustur. Ornegin,
M. Fridman bor¢ yonetim politikasinin para politikasi icerisinde olmasi gerektigini
savunurken, H. Walter ve H. Barger ise maliye politikasi igerisinde yer almasi
gerektigini ileri stirmislerdir (Yilmazcan, 2003: 232). Ancak 1980°li yillardan Once
uygulamada var olmayan etkin bor¢ yOnetimi, yasanan krizler sonrasinda kendi
amagclar1 olan farkli bir makroekonomik politika haline gelmistir (Cosio Pascal, 2012:
67). Bu nedenle iktisadi istikrarin saglanmasi ve korunmasi icin bor¢ yoOnetimi
politikasinin, para ve maliye politikalarinin disinda ancak bu politikalarla tam bir
koordinasyon icinde yiiriitilmesi fikri agirlik kazanmistir. Para, maliye ve borg
yonetimi politikalar1 arasinda saglam bir koordinasyonun saglanmasi i¢in ise her bir
politikaya iliskin amag ve araglarin belirlenmesi gerekmektedir (Ulusoy ve Kara, 2017:

33).

Genel olarak bir iilkede temel makroekonomik politikalar para politikasindan
sorumlu merkez bankasi, maliye politikasindan sorumlu maliye bakanligi ve borg
yonetiminden sorumlu hazine veya bor¢ yonetim ofislerince gerceklestirilmektedir.
Makroekonomik diizeyde bu birimler arasinda ortak amaclar oldugu gibi her bir birimin
farkli hedefi de s6z konusu olabilmekte ve dolayisiyla para, maliye ve bor¢ yonetimi
politikalar1 arasinda ¢ogu kez amag ¢atismasi kaginilmaz olabilmektedir. Ornegin, kamu
bor¢ yoOnetimi diisiik maliyet ve uygun risk diizeyinde bir borglanma politikasi
yiriitiirken, para politikast yonetimi fiyat istikrarin1 saglayacak politikalara
yonelebilmekte ve devlet borclanma araglarimin enflasyona veya dovize endeksli
olmasim tercih edebilmektedir. Ancak bor¢ yonetimi, enflasyon artis1 sonucu devlet
bor¢larinin reel degerinde meydana gelecek diisiis avantajin1 kaybetmemek adina bu tiir
bor¢lanmalara gitmeyebilir. Ote yandan borglanmada faiz bir maliyet unsuru
oldugundan hazine, daha diisiik maliyetle bor¢lanmak i¢in faiz oranlarmi diisiik
seviyede tutmay1 amaglarken, merkez bankasi enflasyonist egilimlerin oldugu dénemde
fiyat istikrarmi saglamak amaciyla faiz oranlarimi yiikseltebilir. Ayn1 sekilde devletin
bor¢lanma islemleri sirasinda piyasada mevcut likidite miktar1 azalmakta ve borg geri
O0demelerinde ise likidite fazlasi olusabilmektedir. Yasanan bu gelismeler piyasa faiz
oranlarin1 etkiledigi gibi fiyat dalgalanmalarina da yol agabilmektedir (DPT, 2001:

125). Bu durumda optimal ve tutarli politika karmasi ile politika koordinasyonu
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olusturulmali ve bu politika koordinasyonu ile ulasilmak istenen ekonomik amaclar

dikkate alinarak tercih siralamasi yapilmalidir (Togo, 2007: 8).

Bor¢lanma islemleri gergeklestirilirken, gerek bor¢clanma ve gerekse para
politikasinin giivenilirligini ve etkinligini arttirmak i¢in borglanma politikasi ile para
politikasinin tam bir koordinasyon ve uyum igerisinde yiiriitiilmesi gerekmektedir.
Borglanma ve para politikalar1 arasinda uyum saglanmasi suretiyle olusturulan giivenilir
politikalarla daha iyi sonuglar almabilecektir. Ornegin, giivenilir bir para politikasi ile
gelecege yonelik belirsizlikler azaltilarak enflasyonist egilimler yumusatilirken diger
yandan i¢ bor¢lanmada risk primleri azaltilabilecek, uzun vade ve diisiik faiz orani ile
yapilan bor¢lanma, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecektir (Togo, 2007: 6). Para ve
bor¢ yonetim politika yapicilarinin sik araliklarla toplanmalar1 ve kendi alanlariyla ilgili
temel gostergelere iliskin bilgi aligverisini karsilikli olarak saglamalari, politikalar

arasinda uyum ve esgiidiim siirecini daha da islevsel kilacaktir.

Borg¢ yonetiminin bir diger amaci da borglanma politikasi ile maliye politikasi
arasindaki koordinasyonu saglamaktir. Maliye politikasi, kamu kesimi bor¢lanma
geregini belirlediginden, zaman igerisinde bor¢ stokundaki ana etken olmakta (Cosio
Pascal, 2012: 69) ve bu iliski giiclii makroekonomik politikalarin olusturulmasi i¢in iki

politika arasindaki esgiidiimii zorunlu kilmaktadir.

Bor¢lanma maliyeti ve biitce arasindaki iliski gbz oniine alindiginda, politika
yapicilarinin koordinasyon igerisinde ¢aligsmalarinin 6nemi daha da net anlasilmaktadir.
S6z konusu borglanma maliyetleri biitceden karsilandigindan, kamu borg
yoneticilerinin, biit¢eyi hazirlayan maliye politikasi yoneticilerine bor¢lanma maliyetine
iliskin bilgi vermeleri, mali otoritece hazirlanan biitcenin etkinligini arttiracaktir.
Bor¢lanma maliyetlerinin biitce hazirlama siirecine déahil edilmesi, maliye politikasi
yoneticilerini yiikiimliilikleri dogrultusunda daha uzun vadeli ve rasyonel planlar
yapmaya yonlendirecektir. Boylece gelecege yonelik biit¢e aciklarinin tahminine iliskin
bilgiler saglanmis olmakla birlikte (Cosio Pasacal, 2012: 69) harcama planlarindaki

sapmalar azaltilabilecek ve devletin uzun vadeli mali pozisyonu iyilestirilebilecektir.

Borglanma, maliye politikast uygulamalarinin diger bir ifade ile biitce
politikalarinin bir sonucu oldugundan, bor¢ ve maliye politikast uygulamalarinin

uyumlu olarak yiiriitiilmesi, borglarin siirdiiriilebilirliginin yani sira mali disiplinin
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saglanmasima da onemli bir katki saglamaktadir (Aytekin Balibek vd., 2012: 49-50).
Mali disiplinin saglanmasi ve giliclii bir mali yapinin olusturulmasi, biitce agiklarini
diisiirecek, bor¢lanma ve borglarin 6denmesi i¢in temel finansman kaynagi olan vergiler
tizerindeki baskiy1 azaltacaktir. Diger yandan mali disiplinin saglanmasi ile olusturulan
giiclii mali yap1 ve diisiik bor¢ diizeyi, enflasyon beklentilerini ve reel faiz oranlarini
diistirmek suretiyle para politikast hedeflerinde de etkinligi arttirabilecektir. S6z konusu
etkin bir politika karmasinin olusturulmasi ve arzulanan amaglara ulagilmasi igin para,
maliye ve bor¢ yonetimi politikalar1 arasindaki iliski, asagida belirtildigi sekilde
gosterilebilir (Togo, 2007: 9-10).

Bor¢ Yonetimi-Maliye Politikasi: Kotii veya zayif bir bor¢ yonetimi, mali
otoritenin mevcut politika uygulamalarin1 degistirmeye zorlayabilir. Clinkii zayif borg
yonetimi, bor¢glanma maliyetlerini ani bir sekilde arttirabilir ve hiikiimeti, bor¢ 6deme
yiikiimliliiklerini yerine getirmek i¢in planlanan harcamalar1 kismaya itebilir. Diger
yandan vergi ve harcama politikalari, biitce agigr ve ihtiyag¢ duyulan borg¢lanma
miktarini belirlediginden, zayif bir maliye politikasi; yliksek enflasyon, yiiksek biitce
acig1 ve diisiik ekonomik biiylime gibi sayisiz sorunlara yol agabilmekte ve borg
yonetiminin etkinligine tesir edebilmektedir (Golomejic, 2012: 111). Yatirimcilarin
daha yiiksek risk primi istedigi bu durum, bor¢ ydneticilerinin bor¢lanma araglarini
daha diisiik maliyetlerle ihra¢ etmesini ve hedeflenen bor¢ kompozisyonunu elde

etmesini zorlastiracaktir.

Bor¢ Yonetimi-Para Politikasi: Dviz kuru ve faiz orami politikalari, doviz
cinsinden ve degisken faizli bor¢lanmay1 kisitlayabileceginden, para politikasi, borg
yoneticilerinin faaliyetlerini de smirlayabilir. Ornegin yatirimcilar, gevsek bir para
politikas1 uygulandig1 goriintiisii nedeniyle gelecekte daha yiiksek bir enflasyon veya
devaliiasyon gergeklesecegi beklentisine sahip olacaklardir. Yatirimcilarin beklentisi
bor¢ yoneticilerinin; uzun vadeli, sabit faizli ve yerli para cinsinden bor¢lanma araci
thracin1  kisitlayabilir veya boyle bir bor¢glanmayr c¢ok yiiksek bir maliyetle
gerceklestirmelerine neden olabilir. Ciinkii bu gibi durumlarda yatirimeilarin, enflasyon
veya dovize endeksli bor¢lanma araglarini ya da kisa vadeli bor¢lanma araglarini tercih
etmeleri kacinilmaz olacaktir. Kisa vadeli, degisken faizli, dovize veya enflasyona
endeksli borglar nedeniyle olusan zayif bor¢ yapisi, merkez bankasinin faiz artirimi

veya yerel paranin degerini diigiirme istekliligini sinirlayabilir.
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Maliye Politikasi-Para Politikasi: Yiiksek enflasyon ve yliksek faiz oranlari,
0zel sektoriin ekonomik faaliyetlerini yavaslatacagindan, hiikiimet gelirlerinin diismesi
kagiilmaz olacaktir. Bu durum gelir-gider dengesini bozacak ve olusan agiklar, borg
seviyesini dogrudan arttirabilecektir. Diger yandan mali disiplinden yoksun zayif bir
mali yonetim sonucu olusan agik ve yiiksek bor¢ seviyesi, enflasyon ve reel faizlerin
yiikselmesine neden olabileceginden para politikast hedeflerinin tehlikeye girmesi

muhtemel bir sonug olacaktir.

Koétii yonetilen bir para politikasi, 6zellikle bor¢ yonetimi ile ilgili basarili ve
etkin bir maliye politikas1 uygulamasmi engelleyebilir. Ornegin, belirli bir déviz kuru
seviyesini korumaya calisan para otoritesinin uyguladigi daraltic1 para politikasi, faiz
oranlarinda artiga yol agabilir. Artan faiz oranlar1 kamu bor¢ servis maliyetlerini
yiikselterek mali istikrar1 (Golomejic, 2012: 111), maliye politikas1 uygulamalarini ve
basarili bor¢ yoOnetim hedeflerini tehdit edebilir. Ancak bu siiregte ekonomi
politikalarmin etkinligini arttiran ve politika formiilasyonunu gerceklestiren para ve
maliye politikalarinin amag ve araglar1 arasinda kurulacak uyum ve koordinasyon, borg

yonetim hedeflerine yonelik tehditleri azaltmakta etkili olabilecektir.

Gelir ve Servet Dagilimimi lyilestirmek: Kamu bor¢ yoneticileri, piyasa
kosullarinda yatirimcilara esit firsatlar sunmak suretiyle daha genis yatirimci tabanina
ulasarak ve bor¢lanma araglarinin kiigiik yatirimeilara satisin1 tegvik ederek bu hedefe
ulagilmasina katkida bulunabilir. Bu anlamda yiiksek gelir grubundaki yatirimcilarin
elde ettigi getiriler i¢in tercih edilen vergi muamelelerin kaldirilmasi veya kisitlanmasi
(OECD, 1996: 663) ve kiiciik yatirimcilara vergisel muamelelerde tesvikler saglanmasi,

gelir ve servet dagilimini iyilestirebilir.

Borglanma ile elde edilen kaynaklarin etkin, ekonomik ve verimli kullanilmas1
diger bir ifade ile kendisini finanse edecek yatirimlarda kullanilmasi da gelir ve servet
dagiliminin iyilestirilmesi ag¢isindan gereklidir. Bor¢lanma kaynaklarinin kendini
finanse edecek yatirimlarda kullanilmamasi, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri i¢in devleti
temel finansman kaynagi olan vergilere yoneltecektir. Bu siiregte vergi ddeyenler ile
faiz geliri elde edenler aynmi kisiler oldugu takdirde bor¢lanma, gelir dagilimi {izerinde
bozucu bir etki yaratmayacaktir (Ulusoy, 2009: 345). Ancak ellerinde devlet bor¢lanma

araci bulunduran yatirimcilara vergisel tesvikler sunulmasi veya bor¢lanma araglarinin
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vergi istisnalar1 kapsamina alinmasi durumunda gelir dagilimi, faiz geliri elde edenlerin

lehine olacaktir.

Gelir ve servet dagiliminda adaletin saglanmasi, bor¢lanma kaynaklarinin etkin
kullanilmas1 ve yatirimcilara yonelik vergisel diizenlemelerle olabilecegi gibi uzun
stireli tasarruflarin tesvik edilmesini saglayacak ve tasarruflarin enflasyon karsisinda
erimesini Onleyecek tedbirlerle de miimkiindiir. Bu, enflasyona endeksli veya
enflasyondan daha yiiksek gelir garanti eden nominal faizli alternatif bor¢lanma araglari

thraci ile gergeklestirilebilir (Siingti, 2006: 79).

Bor¢lanmada Rekabet¢i  Bir Piyasa Yapist Olusturmak: Kamu borg
yonetiminin bir diger amaci, devletin uygun sartlarda borglanmasini saglayacak
rekabetci bir piyasa yapist olusturmaktir. Devlet bor¢lanma ihaleleri icin rekabet¢i bir
piyasa yapisinin olusturulmasi, mali piyasalarda yeni finansal ara¢ ve {iriinlerin
yaratilmasina katkida bulunacaktir. Boylece genis yatirimci tabani ve genis teklifler

olusturulacak, fon arz1 ve fon talebi piyasa kosullarinda dengeye gelecektir.

Rekabetei piyasa kosullarinda olusan bor¢lanma araglarinin faiz orani ve vade
yapisi, devletin daha uygun kosullarda borg¢lanmasint saglayacaktir. Uygun faiz ile
borg¢lanan devlet, daha az maliyete katlanirken uygun vade ile bor¢lanma sonucunda ise
bor¢ portfoyiiniin risklere karsi hassasiyeti azaltilabilecektir. Devletin rekabet¢i bir
piyasa yapist olusturmak i¢in yasal ve kurumsal diizenlemelere gitmesinin ve tiim
yatirimcilara adil davranmasinin bir gereklilik oldugunu belirtmek yerinde bir

degerlendirme olacaktir.

1.4. KAMU BORC YONETIMININ FONKSIiYONLARI

Kamu bor¢ yonetimi, hiikiimetin biitce amaglar1 dogrultusunda bor¢lanmasi ve
elde ettigi kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanmasi siireci olup kamu borcunun
diizenlenmesinin teknik ve kurumsal fonksiyonlarin1 kapsamaktadir. Teknik anlamda
kamu bor¢ yonetimi fonksiyonu, finansman ihtiyact seviyesinin belirlenmesi ve
bor¢clanma kosullarinin gelecek donemlerde bor¢ kapasitesiyle orantili olmasini
saglamaktir. Kurumsal anlamda ise bor¢ ydnetimi fonksiyonu, bor¢lanmanin yasal

cergevesinin belirlenmesi, muhasebe ve kayit islemlerinin yapilmasi, organizasyonel
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yapiin olusturulmasi, yeni bor¢lanma ve bor¢ stokunun izlenmesine odaklanmaktir
(Hanif, 2002: 46-47).

Kamu bor¢ yonetimi idaresinin merkez bankasinda, maliye bakanliginda,
hazinede veya bor¢ yonetim ofisinde olup olmadigina bakilmaksizin kamu bor¢ yonetim
stirecine islerlik kazandirmak, bor¢ yonetim performansini arttirmak, seffaflig
saglamak, hesap verebilir bir yapi olusturmak ve bor¢ yonetim stratejilerinin
gelistirilmesini saglamak, bor¢ yonetim fonksiyonlarinin énemli birer islevidir. Kamu
bor¢ yonetim fonksiyonlari; idari bor¢ yonetim fonksiyonlari, operasyonel bor¢ yonetim
fonksiyonlar1 ve diger fonksiyonlar olarak ii¢ baslik altinda degerlendirilebilir (IMF,
1994; IMF, 1998: 22; UNCTAD, 1999: 4-9; Hanif, 2002: 47-51; Cosio Pascal, 2006: 6-
12; UN, 2006: 12-19; Cosio Pascal, 2012: 53-58).

1.4.1. idari Bor¢ Yénetim Fonksiyonlar:

Dogrudan bor¢ yonetim biriminin sorumlulugunda olmayan idari bor¢ yonetim
fonksiyonlari; maliye bakanligi, merkez bankasi, hazine ve bor¢ yoOnetim ofisinin
katilimi ile daha yiliksek bir hiyerarsik seviyede gerceklestirilmektedir (Cosio-Pascal,
2012: 53). Makroekonomik yoOnetimsel bir boyuta sahip idari bor¢ yonetim
fonksiyonlari, bor¢ yonetim sisteminde orgiitlenme ve yonlendirme saglayan kurallarin
ist diizey yonetim tarafindan olusturulmasi olarak goriilmektedir (UNCTAD, 1999: 4).
Bu fonksiyonlar; politika-planlama fonksiyonu, diizenleme fonksiyonu ve kaynak

saglama fonksiyonundan olusmaktadir (Borresen ve Cosio-Pascal, 2002: 4).

Politika ve Planlama Fonksiyonu: Politika fonksiyonu, bir iilkenin kamu borg
yonetim hedeflerini ve sorumlu olacagi bor¢ yonetim stratejisini belirlemekte iken
(Currie vd., 2003: 32-34), planlama fonksiyonu mali gereksinimlerin gosterilmesi ve
bor¢lanma programinin olusturulmasini saglamaktadir (IMF, 1998: 22). Politika ve
planlama fonksiyonu aracilifiyla bor¢lanma hedeflerinin olusturulmasi ve bor¢lanma
programinin bu hedefler dogrultusunda kullanilmasi, etkin makroekonomik stratejilerin
olusturulmasini saglamaktadir. Boylelikle bor¢lanmaya iliskin maliyet ve risk seviyesi,
para birimi, vade yapis1 ve faiz oranina iliskin politikalar, siirdiiriilebilir bor¢ yapisinin

olusturulmasi i¢in daha etkin kullanilabilmektedir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi ic¢in politika ve planlamalar

yapilirken gerek politika ve planlarin olusturulma asamasinda ve gerekse uygulama
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asamasinda gorev alan Dbirimlerin yetki ve sorumluluklari, yasal zemine
kavusturulmalidir. Yasal diizenlemeler ile birlikte kurumsal diizenlemelere gidilmeli ve
bu diizenlemeler, bor¢ yonetiminde gorev alan farkli kurumlar arasinda maksimum
koordinasyon ve isbirligini saglamalidir (Bangura vd., 2000: 5). Gorev, yetki ve
sorumluluklarin yasal zemine kavusturulmasi ile birlikte bu yetki ve sorumluluklarin
actk olmasi, kamu sektoriinde hesap verebilirlik ve kontrol mekanizmasini

giiclendireceginden, bor¢lanma kaynaklar1 daha etkin ve verimli kullanilabilecektir.

Diizenleme Fonksiyonu: Kamu bor¢ yonetiminin diizenleyici fonksiyonu, borg
yonetiminin yasal, kurumsal ve idari diizenlemelerini kapsamaktadir. Diizenleyici
fonksiyon, verimli bir bilgi akisi ile desteklenen kayit, analitik, kontrol ve islem
seviyelerinde iyi koordine edilmis ve gerektiginde merkezilestirilmis bir borg
yOnetiminin saglanmasi i¢in iyi tanimlanmis bir diizenleyici ortamin olusturulmasini
icermektedir (UNCTAD, 1999: 5). Birimler arasinda orgiitsel sorumluluklarin,
kurallarin ve prosediirlerin idari ve yasal ¢ergevesinin olusturulmasi ve siirekli gézden
gecirilmesi ile hukuki gereksinimlerin yerine getirilmesi, bu fonksiyonun 6nemli bir
sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica diizenleme fonksiyonu verilerin
kaydedilmesi, izlenmesi ve uygulanan kontrol diizeyinin tanimlanmasini saglamak

adina 6nemli bir islevi yliriitmektedir (Borresen ve Cosio Pascal, 2002: 5).

Diizenleme fonksiyonu, her mali yil i¢in biitge kanunlar1 araciligiyla i¢ ve dis
bor¢lanma tavaninin belirlenmesi, belirlenen hedef ve stratejiler altinda bazi bor¢lanma
gostergeleri tizerine sinirlamalarin getirilmesinde belirleyici olmaktadir. Diizenleme
fonksiyonu dinamik oldugundan, makroekonomik stratejilerde degisiklikler ve kiiresel
diizeyde degisimler sonucu yasal, kurumsal ve organizasyonel yap1 revize edilmekte ve
yeniden gozden gecirilmektedir. Yasal ¢ercevenin gozden gegcirilmesi, hiikiimetin yeni
gelismelere uyum saglamasii ve iilkenin karsi karsiya kalabilecegi sorunlara daha

rasyonel yaklagsmasi olanagini tanimaktadir (Cosio Pascal, 2012: 54).

Kaynak Saglama Fonksiyonu: Kaynak saglama fonksiyonu, bor¢ yonetimi ile
ilgili kayit, analitik, kontrol ve islemlerin nitelikli personel tarafindan yerine
getirilmesini saglamaktadir. Personelin igse alinmasi, motive edilmesi, egitilmesi ve
tespit edilmesi, kaynak saglama fonksiyonu kapsaminda ger¢eklestirilmektedir

(UNCTAD, 1999: 5). Bu islev ayn1 zamanda, yeterli diizeyde materyal ve malzemenin
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(ofis, uygun calisma alani, iletisim araglari vb.) saglanmasini igerecek sekilde genis

capta yorumlanabilir (Borresen ve Cosio Pascal, 2002: 6).

Kaynak saglama fonksiyonu ile kalifiye personelin istthdam edilmesi yoniinde
politikalarinin  gelistirilmesi ve giiclii bir sistemin olusturulmasi, kamu borg
yonetiminde etkinligi arttiracaktir. Bu ¢er¢evede kamu veya daha spesifik bir ifade ile
bor¢ yoOnetim ofisi, bor¢ yoOnetim faaliyetlerini yliriiten kamu personelinin {icret
yapisinda iyilesmelere gitmeli ve personelin kariyer gelisimine olanak tanimalidir
(Cosio Pascal, 2012: 54). Ote yandan kamu borg yonetiminin teknik altyapisinin
giiclendirilmesi i¢in yeterli diizeyde materyal saglanmali, bor¢ verilerinin iglenmesine
ivme kazandiracak bilgisayar tabanli bor¢ yonetim sistemi olusturulmalidir (Cosio

Pascal, 2006: 7).

1.4.2. Operasyonel Bor¢ Yonetim Fonksiyonlar:

Kamu bor¢ yonetiminde operasyonel bor¢ yonetim fonksiyonlari, bor¢ yonetim
ofisinin sorumlulugu altindadir. Borglarin giinliikk yonetimi olarak da tanimlanan
opersayonel bor¢ yonetimi, pasif ve aktif bor¢ yonetiminden olusmaktadir (UNCTAD,
1999: 5). Bor¢ yOnetim organizasyonunu olusturan 6n, orta ve arka ofis tarafindan
yerine getirilen bu fonksiyonlar; muhasebe ve kayit fonksiyonu, risk yonetim
fonksiyonu, gézetim fonksiyonu, ikincil piyasa fonksiyonu, kontrol fonksiyonu, analitik

fonksiyonu ve islem fonksiyonu olarak belirtilmektedir.

Muhasebe ve Kayit Fonksiyonu: Muhasebe fonksiyonu, borcun yonetilmesi
icin borcun bilinmesi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir. Borca iligkin muhasebe
kayitlarinin bilinmesi; doviz islemlerinin gilindelik yonetimi, bor¢lanmaya iliskin
stratejilerin planlanmasi, bor¢ ve faiz 6demelerinin saglikli bir sekilde yapilmasi,
bor¢lanma sonuglarinin degerlendirilmesi, risk analizi ve dolayisiyla basarilt bir borg

yonetimi i¢in temel sarttir (Hanif, 2002: 47).

Muhasebe fonksiyonu ile devlet, stratejik planlar dahilinde varlik ve
yiikiimliiliikler ile etkin bir nakit yonetimini gerceklestirebilmektedir. Bu sayede devlet
bor¢lanma islemleri rasyonel planlar ile yapilmakta, muhtemel sorumluluklarin yerine
getirilmeme riski azaltilabilmekte ve bor¢ portfoyliniin maruz kalabilecegi riskler i¢in

bir erken uyar1 mekanizmasi olusturulabilmektedir.
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Borg verilerinin toplanmasi, iglenmesi ve onaylanmasi siirecinden olugan kayit
fonksiyonu, saglikli bir kamu bor¢ muhasebesinin tutulmasi i¢in veri ve istatistiki bilgi
saglamaktadir. Kayit fonksiyonu, diger bor¢ yonetim fonksiyonlarina islerlik
kazandirdigindan, bor¢ yonetim birimlerinin i¢ ve dis bor¢ yonetimi i¢in borg¢ verilerini
elinde bulundurmasi temel bir zorunluluk olmaktadir (Cosio Pascal, 2006: 9). Zira kayit
fonksiyonunun islevsel olmamasi sonucu olusan kotii istatistiki veri tabani, bagarili bir
bor¢ yonetimini ve bor¢ yonetimine iliskin rasyonel kararlar almayir imkéansiz
kilabilmektedir (Sar1, 2004: 35). Muhasebe ve kayit fonksiyonunun islevsel olmasi ve
diger bor¢ yonetim fonksiyonlarina islerlik kazandirmasi i¢in borcun miktar ve
bilesimine iligkin tiim kayitlar tutulmali ve bu kayitlar, en ayrintili diizeyde uluslararasi

muhasebe standartlarina gére olusturulmalidir.

Risk Yénetim Fonksiyonu: I¢ ve dis bor¢lanmada; borcun vade yapisi, para
birimi ve faiz oran1 dikkate alinarak basarili bir bor¢ yonetim stratejisinin gelistirilmesi,
kamu bor¢ yonetiminde risk yonetim fonksiyonunun onemli bir faaliyetidir. Devletin
tim varlik ve yiikiimliiklerine iliskin vade yapisi ve para birimi uyumsuzluklarinin
giderilmesi ise burada temel stratejiyi olusturmaktadir. Ornegin, devlet varliklarinmn
onemli diizeyde yerli para cinsinden ve ylkiimliiliiklerin de yabanci para cinsinden
olmasi, varlik ve yiikiimliiliikler arasinda kur riskini dogurabilmekte ve kamu borg
portféyiiniin kurlardaki degisimlere karsi duyarliligi artmaktadir. Ancak bir iilkenin,
doviz cinsinden finansal varliklari oraninda ayn1 déviz cinsinden yiikiimliiliiklere sahip
olmasi, varlik ve ylikiimliilikler arasinda uyumsuzlugu gidermekte ve kur riski
yaratmamaktadir (Kog, 2012: 109). Benzer bir sorun, bor¢ sepetinde degisken faizli
borglarin yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Borg sepetinde degisken faizli
bor¢larin yliksek olmasi ve gelecekte ongoriilmeyen ekonomik gelismeler, faiz riskini
dogurabilmekte ve bor¢ servis maliyetlerini yilikseltmektedir. Bu nedenle
yiikiimliiliiklerin sabit faizli ve yerel para birimi cinsinden olmasi, bor¢ yonetiminde

risk fonksiyonunun etkinligini arttirabilmektedir.

Devletin garanti verdigi borclar da risk yonetim fonksiyonu kapsaminda
degerlendirilmektedir. Devletin garanti verdigi borglar ve sarta bagh yilikiimliiliikler,
borglanict kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda kamu borcuna
donlismekte ve baslangicta Ongoriilmeyen o6demeleri arttirmaktadir. Bu durumda

gelecekte ongoriilmeyen 6demeleri karsilamak ve borg stokundaki artist engellemek i¢in
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devletin; borglanict kuruluslardan teminat istemesi, risk hesabi olusturmalarini
saglamasi ve artan gelirlerden mali tampon gorevi istelenecek yedek bir fon
bulundurmalarini zorunlu kilmasi, riskleri kontrol edilebilir seviyede tutmak agisindan

kritik bir 6nem tasimaktadir (Cosio Pascal, 2006: 11).

Gozetim Fonksiyonu: Devlet, piyasa katilimcilarinin tiim faaliyetleri igin
piyasalarin gdzetiminde her zaman merkezi bir rol almalidir. Bu fonksiyonu yerine
getirirken devlet, farkli yollarla gdzetim faaliyetlerini icra edebilir. Ornegin, para ve
sermaye piyasalarinin gozetimi i¢in ayrt kurumlarin var oldugu ve bunlara iliskin
bilgilerin maliye bakanlig1 vasitasiyla parlamentoya iletildigi gibi maliye bakanliginin
bu alandaki gorev ve yetkilerini bagka kurumlara devrettigi de goriilmektedir. Fakat
buna bakilmaksizin elde edilen deneyimler, yeterli sayida ve iyi kalitede personel
istthdaminin, gbzetim veya denetim fonksiyonunun icrasi i¢in biiyiik bir énem arz

ettigini gostermistir (Hanif, 2002: 50-51).

Bagimsiz bir risk kontrol birimi kurularak yapilan gézetim fonksiyonu, kamu
bor¢clanmasinda gorev alan bor¢ ofislerindeki her bir birimin, diger birimlerin
faaliyetlerini izlemesi ve gozetmesi agisindan da iyi bir isleve sahip olabilir (Currie vd.,
2003: 38). Ayni zamanda bu islev, alinan kararlarin takibi, kurallarin uygulanmasi ve
karar verilen bor¢ yonetim stratejilerinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesi i¢in de

gereklidir.

Ikincil Piyasa Fonksiyonu: Tedaviildeki hisse senetlerinin etkin yonetimi,
ikincil piyasalarda derinligin saglanmasi ve likiditenin gelistirilmesi gibi bor¢ yonetim
politikalarinin etkinligini arttirmaktadir (IMF, 1994). Ikincil piyasalarda olusan etkinlik,
likiditeyi arttirdigindan devlet bor¢lanma araclarinin alim-satimi kolaylagmakta ve
bor¢lanma araglaria olan talep artmaktadir. Bu, etkin isleyen ikincil piyasalar i¢in ¢cok
sayida piyasa katilimcisi ve rekabetgi piyasa yapist sartin1 olusturdugundan, talep artist
faiz maliyetini diisiiriirken vadelerin de daha kolay idare edilmesini saglamaktadir
(Bagci, 2001: 231-233). Bu nedenle rekabet¢i bir agik arttirma sistemine iliskin altyapi
eksikligi yetkili otoritece giderilmeli ve ikincil piyasalarda ihra¢ politikalarini

destekleyici ¢ergeve olusturulmalidir (Hanif, 2002: 49).

Iyi isleyen likiditesi yiiksek ikincil piyasalar, yatirimcilara maruz

kalabilecekleri riskleri daha kolay idare etme ve ihale disinda bu piyasalardan uygun
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fiyattan bor¢lanma araci satin alma imkani yaratmaktadir. Bu piyasalarin varligi, yerli
yatirimcilarla birlikte yabanci yatirimeilarin da borglanma araglarina daha fazla talep
gostermelerinde etkin bir rol almaktadir (Bagci, 2001: 232). Boylesi bir yapida 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biliylime ve kalkinmalarimi saglayacak kaynak

ihtiyac1 da uygun kosullarda karsilanabilmektedir.

Kontrol Fonksiyonu: Bor¢ yonetim sisteminin 0zlinde bulunan kontrol
fonksiyonu, tek basina tanimlanmasi en giic olan fonksiyondur. Ciinkii kamu borg
yonetimi kapsaminda kayit, analitik ve islem fonksiyonlar1 saf bigimde tanimlanirken,
kontroliin bu fonksiyonlar i¢inde yer aldigi iddia edilmektedir. Bu nedenle kontrol
fonksiyonunu ayri ve toplu diizeyde birbirinden ayirmak, kavramsal yaklasimi
zenginlestirdigi gibi bu fonksiyonun merkezi roliiniin a¢iklanmasini da saglamaktadir
(Borresen ve Cosio Pascal, 2002: 8). Kontrol fonksiyonu, ayr1 diizeyde kontrol-izleme
fonksiyonu olarak adlandirilirken toplu diizeyde ise kontrol-koordinasyon fonksiyonu

olarak ifade edilmektedir.

Kontrol-izleme fonksiyonu; belirli bor¢clanma islemlerinin yiiriitiilmesi,
miizakerelerin yapilmasi ve borglarin kullanilmasina iligkin sunulan hizmetlerle ilgilidir.
Yeni bor¢lanma kosullarinin mevcut yonergelere uygunlugu, fonlarin zamaninda ve
uygun bir sekilde kullanimi ile bor¢ geri 6demelerinin programlara gore yapilmasi, bu
fonksiyonun 6nemli bir islevidir (UNCTAD, 1999: 7). Bir iilkenin bor¢ yiikii
seviyesinin tespit edilmesi, borclanma tiirleri ile tutarlarinin izlenmesi ve kontrol
edilmesi, bor¢ yonetiminin asli fonksiyonu oldugundan kamu kesimi ve kamu garantili
borglar ile 6zel sektor bor¢larinin izlenmesi, etkili bir bor¢ yonetimi i¢in kritik bir 6nem

tasimaktadir (Bal, 2001: 87).

Kontrol-koordinasyon fonksiyonu; operasyonel bor¢ yonetimi ile idari borg
yonetimi arasindaki uyum, strateji ve bilgi aligverisi i¢in temel bir fonksiyondur.
Kontrol-koordinasyon fonksiyonu 1ile f{ilke genelinde ne kadar bor¢glanmanin
yapilabilecegi konusunda yasal limitler belirlenebilmekte ve genel kurallar
konulabilmektedir (Borresen ve Cosio Pascal, 2002: 8). Bor¢lanmanin belirtilen limitler
dahilinde yapilmasi ve uygun kullanilmasi, mali disiplinin saglanmasinda 6nemli bir
gorev tistlenecegi gibi kamu maliyesi {izerinde olasi yikici etkileri de minimum

seviyeye cekebilecektir.
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Analitik Fonksiyonu: Kayit fonksiyonu ile ¢ok yakin iliski i¢inde bulunan
analitik fonksiyon (UNCTAD, 1999: 6), kayit ve kontrol birimleri tarafindan verilen
bilgileri kullanarak analiz yapmak ve karar vermek icin temel unsurlar saglamaktadir.
Bu fonksiyon, toplu diizeyde ekonomik kosullar ve piyasa sartlar1 ile borcun gelecekteki
yapisint dikkate alarak, makroekonomik analiz yapmaya olanak tanimaktadir. Cesitli
bor¢ yonetim islemlerinin 6demeler dengesi ve ulusal biitge tlizerindeki etkisi gézden
gecirilmekte ve yeni bor¢lanmalar i¢in  uygun kosullar bu c¢ercevede
degerlendirilmektedir (Borresen ve Cosio Pascal, 2002: 7). Diger yandan tek islem
diizeyinde bu fonksiyon, ¢esitli bor¢clanma araglari ile vade se¢imine odaklanmakta ve

yeni finansal tekniklerin analizine yardimci olmaktadir (UNCTAD, 1999: 6).

Nakit yonetimi, portf0y analizi ve borcun siirdiiriilebilirlik analizi ile yakin bir
iligki icinde olan analitik fonksiyonu, kiiresel diizeyde makroekonomik stratejilerin
degerlendirilmesi, bor¢ yonetim stratejilerinin tasarlanmasi ve uygulanmasinda kritik bir
rol almaktadir. Bunun yani sira bor¢ portfoyiiniin finansal risk modellemesinin
makroekonomik kiiresel kalkinma stratejisine katkida bulunmasi i¢in bu fonksiyon,
maliye bakanligi ve merkez bankasinin makroekonomik politika olusturan birimleri

arasinda koordinasyon gorevi tistlenmektedir (Cosio Pascal, 2012: 57).

Islem Fonksiyonu: Islem fonksiyonu, bor¢lanma ile ilgili tiim faaliyetlerin yam
sira diger birtakim anlasma ve diizenlemeleri icermektedir (UNCTAD, 1999: 7). Borg
cevirme stratejilerinin gelistirilmesinde onemli bir isleve sahip olan bu fonksiyon
miizakere, kredi gelirlerinin kullanim1 ve borg servis hizmetlerinin yerine getirilmesi

gibi 6nemli diger islevlere de sahiptir.

Islem fonksiyonu, uluslararasi finansal piyasalardan arzulanan miktarda
bor¢lanmay1 icerdiginden; bor¢lanma siirecinde fon sahipleri, lilke kalkinmasina katki
saglayan kisi ile kuruluslar ve tiim alacaklilarla baglanti kurmada 6nemli bir gorev
istlenmektedir. Mali aciklarin kapatilmasi, bu amag¢ dahilinde biitcenin nakit
yonetimiyle iliskilendirilmesi ve fonlarin hiikiimetin amaglar1  dogrultusunda
kullanilmast gibi i¢ borg¢lanma siirecinde yerli finansal piyasalarla etkilesim i¢inde
olmak, ayni sekilde miizakere faaliyetlerinin bir diger islevidir (Cosio Pascal, 2006: 11-
12). Kamunun orta ve uzun vadeli hedef ve Oncelikleri dikkate alinarak bor¢ geri

O0demelerinin bir program dahilinde saglikli bir sekilde yapilmasi ve makroekonomik
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giiclikler nedeniyle 6demelerin tehlikeye girmesi siirecinde bor¢ yapilandirmalarina

gidilmesi de yine bu fonksiyonun énemli bir islevi olmaktadir.

1.4.3. Diger Fonksiyonlar

Idari ve operasyonel bor¢ yonetim fonksiyonlar: disindaki diger borg yonetim
fonksiyonlart; tahmin fonksiyonu, bilgi fonksiyonu ve istatistiki analiz fonksiyonu

olarak ii¢ baglik altinda degerlendirilebilir.

Tahmin Fonksiyonu: ~ Kamu kesimi borclanma geregi, biitge gelir ve
harcamalarin zaman igerisindeki degisimin veya nakit akisinin bir sonucudur. S6z
konusu biit¢enin fazla verdigi durumlarda bu fazlaliklar yatirimlarda kullanilabilmekte
veya biitge agiginin olusmasi durumunda ise bunun finanse edilmesi gerekmektedir.
Aciklarin finansmani veya gegici fazlaliklarin yatirimlarda kullanilmasi i¢in tahmin
fonksiyonu, basarili bir bor¢ yonetimi i¢in kritik bir énem tasimaktadir (Hanif, 2002:

47).

Tahmin fonksiyonu, gelecege yonelik makroekonomik projeksiyonlarin
olusturulmasinda 6nemli gorev lstlendiginden, bor¢lanma politikalar1 olusturulurken
gelecege yonelik tahminler mali otoritece hazirlanmali ve makroekonomik c¢ercevede
bor¢lanmaya iliskin orta ve uzun vadeli tahminler saglanmalidir. Ancak gelecege
yonelik projeksiyonlar olusturulurken ve makroekonomik performans tahmin edilirken,
borglarin giivenilir bir sekilde tahmin edilmesi ve 6denmesi i¢in ekonomiden sorumlu
birimler birlikte ve tam bir koordinasyon ic¢inde calismalidir (Bangura vd., 2000: 6).
Ayrica gelecege yonelik giivenilir tahminler yiriitmek ic¢in yetkili birimlerin
koordinasyonunda mevcut verilerin yer aldigi gliclii bir muhasebe ve kayit sistemi
altyapist olusturulmalidir. Zira ekonomiden sorumlu kurumlarin koordinasyon i¢inde
calismamas1 ve mevcut verilerin yer aldigi giiclii bir muhasebe ve kayit altyapisinin
olmamasi, bor¢ politikalar1 ve stratejilerine iliskin tahmin edebilirligi giliglestirmekle

birlikte bor¢ yonetiminde etkinligi azaltabilmektedir.

Bilgi Fonksiyonu: 1ki yonlii bir isleve sahip bilgi fonksiyonu, piyasalardan bilgi
alinmasim1  veya bor¢ idaresince piyasalarin bilgilendirilmesini saglayan bir
fonksiyondur. Bor¢ idaresince piyasalarin bilgilendirilmesi, kamunun bor¢lanma

politikalarinin  seffaflastirilmasini ve belirsizliklerin giderilmesini saglayacagindan,
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kamu bor¢lanma araclarina olan talep artacaktir. Talep yogunlugu, rekabetci tekliflerin
verildigi bir bor¢lanma ortamini tesis edebilecek ve boylece kamu, uygun vade ve diisiik
faiz oraniyla borglanabilecektir. Diger yandan bilgi fonksiyonu araciliiyla piyasalardan
bilgi temin edilmesi, bor¢ yonetimi amaglarinin gerceklestirilmesi igin politika

yapicilarina kolayliklar saglayacaktir.

Istatistiki Analiz Fonksiyonu: Istatistik fonksiyonu, borglanmaya iliskin tiim
bilgi ve verilerin elde edilmesini, bor¢lanma kaynaklarinin para birimi, faiz oranlar1 ve
vade yapisi dikkate alinarak ayri ayri tasnif edilmesini kapsamaktadir. Bor¢lanmaya
iligkin tiim bilgilerin elde edilmesi ve bunlarin tasnif edilmesi, politika tespit birimine
yardimct olmakta, buna paralel olarak da rasyonel bor¢lanma ve bor¢ geri ddeme
programlar1 olusturulabilmektedir. Ayrica bu islev, bor¢ stokunun kur ve faiz
degiskenlerine karsi duyarliligini tespit etmek suretiyle cesitli kur ve faiz riski
analizlerin yapilmasinda ve raporlarin hazirlanmasinda da kritik bir rol almaktadir (Bal,

2001: 77).

1.5. KAMU BORC YONETIMININ iLKELERI

Kamu bor¢ yonetimi politikasi, ihtiyatli bir risk diizeyinde kamu finansman
thtiyacinin orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilanmasi, etkili bir
bor¢lanma piyasasinin olusturulmasi ve diger bor¢ yonetim hedeflerine ulasilmasi siireci
olup (IMF, 2001: 2), mali siirdiiriilebilirlik ile makroekonomik istikrar i¢in temel bir
politika olusturmaktadir. Bor¢ yonetiminde etkinligin ve kalitenin arttirilmasi, borg
yonetim stratejisinin  gelistirilmesi ve iilkelerin ani ekonomik soklara karsi
kirilganliklariin azaltilmast (IMF, 2014: 4) suretiyle mali siirdiiriilebilirligin  ve
makroekonomik istikrarin saglanmasi, ancak bor¢ yonetim siirecinin belirtilen ilkeler ile
1yl yonetilmesinin bir sonucu olabilmektedir. S6z konusu bu ilkeler, temel ilkeler ve

Stockholm ilkeleri olarak siniflandirilabilir.

1.5.1. Temel ilkeler

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligi arttiracak, gii¢cli makroekonomik
politikalarin olusturulmasini saglayacak, bor¢ yonetiminde saglikli uygulamalar tespit

edecek ve kamu bor¢ yonetimi amaglarini destekleyecek temel ilkeler asagidaki gibi
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belirtilebilir (Tandircioglu, 2004: 109; Balino ve Sundararjan, 2008: 5; IMF, 2014: 7-
11; Chilunjika vd., 2016: 47).

Amag, Kapsam ve Koordinasyon Sorumlulugu Ilkeleri: Borglanma, arzulanan
ekonomik ve sosyal amaclar dikkate alinarak yapilmali ve bu amaglar, bor¢lanmanin
temel gerekgesini olusturmalidir (Chilunjika vd., 2016: 47). Devletin bor¢lanma ihtiyaci
kargilanirken  bor¢lanma ilkeleri, kamunun mevcut ve gelecekteki O0deme
yiikiimliiliiklerini dikkate alarak devletin, minimum maliyet ve kontrol edilebilir risk
diizeyinde borc¢lanmasini saglamalidir. Bor¢ yonetimi, merkezi hiikiimetin temel mali
yikiimliliikleri (IMF, 2003:5) ile birlikte sarta bagh yiikiimlilikler ve diger tiim

garantileri kapsayacak sekilde diizenlenmelidir.

Kamu bor¢ yonetimi, para ve maliye politikalarindan bagimsiz ancak giivenilir
ekonomik istikrar ve ekonomik biiyiime icin bu politikalarla yakin bir koordinasyon
icinde olmalidir (Gupta, 2007: 248). Bor¢ yoneticileri ile para ve maliye politikasi
uygulayicilarinin karsilikli bilgi paylasimi ihtiyath bor¢ seviyesinin saglanmasini, bor¢
sirdiiriilebilirlik ~ sorununun  ¢6ziimiini  ve risk  analizlerinin  yapilmasini
kolaylastirdigindan (IMF, 2014: 7), saglam ve gii¢lii makroekonomik politikalar ancak

etkin ve uygun bir koordinasyon ile miimkiin olabilecektir (Taylor, 1961).

Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik Sorumlulugu Ilkeleri: Borg islemlerinin
iistlenilmesi, ikincil piyasa diizenlemeleri, i¢ bor¢lanma senetlerine iligkin takas ve
uzlagsma diizenlemelerinden sorumlu bor¢ yonetim birimlerinin rolleri, sorumluluklari

ve bor¢ yonetim hedefleri agik¢a tanimlanmalidir (IMF, 2001: 6-7).

Bor¢ yonetim operasyonlarinin 6nemli boyutlar1 kamuya agiklanmali ve
kamuoyunun, bor¢ yonetim politikas1 ve islemleri i¢in olusturulan yasal dayanak ve
belgelere erisimi kolaylastirilmalidir. Halkin ve halki temsil eden parlamentonun, borg
yonetim faaliyetleri ve bor¢ yonetim stratejilerinin ¢iktilar1 hakkinda yillik bir rapor
araciligiyla bilgilendirilmeleri saglanmalidir. Borglanmaya iliskin muhasebe ve
istatistiki bilgiler periyodik olarak yayinlanmak suretiyle kamuoyu, mevcut varlik ve
yiikiimliiliikler ile sarta bagl yiikiimliiliiklerin para birimi, vade ve faiz yapis1 hakkinda
bilgilendirilmelidir (IMF, 2014: 8).

Gegmis, gilincel ve gelecekteki donemler dahil olmak {izere kamu

bor¢lanmasina iliskin tiim bilgilerin belirli araliklarla paylasilmasi, belirsizlikleri
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azaltabildigi ol¢iide yatirinmecilarin borglanma araglarina olan talebini arttirabilecektir.
Boylece bor¢ yonetim biriminin, bor¢ servis Odemelerini diisik diizeyde
gerceklestirmek i¢cin minimum faiz orani ile bor¢lanmasi miimkiin olabilecektir. Kamu
bor¢lanma maliyetlerinin minimum seviyede tutulmasi, borcun finanse edilmesi igin
gerekli vergilerin asgariye indirgenmesini saglayacak ve boylece asir1 vergi yiiki de

engellenmis olabilecektir (Rolph, 1957).

Kamu bor¢ yonetiminde, bor¢ yoOnetiminden sorumlu kurumlarin
yiikiimliiliklerini ~ yerine getirip  getirmediklerinin  izlenmesi, bor¢ yOnetim
faaliyetlerinin basarisi i¢in gerekli oldugundan, bor¢ yonetim faaliyetleri dis denetgiler
tarafindan yilda bir kez denetlenmelidir (IMF, 2003: 7). Bagimsiz denetim faaliyetleri,
seffaflik ve hesap verilebilirligi arttirdig1 dl¢lide bor¢lanma kaynaklarinin etkin tahsisi
ve kaynaklarin {retken alanlarda kullanilmas1 saglanabilecektir. Bor¢lanma
kaynaklarinin etkin ve iiretken kullanilmasi ise verimlilik ve refahi arttiracaktir (Taylor,

1961).

Kurumsal Cercevenin Diizenlenmesi  Sorumlulugu Ilkeleri: Kamu borg
yonetimi, iyi bir yonetisim gerektirir. Iyi bir yonetisim ise ancak yeterli hukuki gerceve
ve etkin kurumlarin varligi ile miimkiin olabilmektedir (Chilunjika, 2016: 47). Iyi bir
bor¢ yonetimi i¢in yasal g¢erceve; hiikiimet adina bor¢lanma, yeni borg¢lanma araci
cikarma ve yatirinm yapma yetkisini agiga kavusturacak sekilde diizenlenmelidir. Yasal
cerceve ile birlikte Orgiitsel gerceve de iyi tanimlanmali, gorev ve rollerin iyi ifade

edildigi bir yap1 garantilemelidir (IMF, 2003: 7).

Kurumsal ¢ergeve ile saglikli isleyen is uygulamalari olusturulmali, personel
sorumluluklart agikca ifade edilmelidir. Kurumsal yapilanma kapsaminda bor¢ yonetim
faaliyetleri, glivenli dnlemler ile kapsamli bilgi yonetim sistemince dogru bir sekilde
desteklenmeli ve olaganiistii durumlarda riskleri azaltacak politikalarin uygulanabilirligi
saglanmalidir (IMF, 2014: 9). Kisacast bor¢ yapist igerisinde yer alan risklerin
dikkatlice izlenmesini ve analiz edilmesini saglamak, ancak etkin bir kurumsal

yapilanma ile miimkiin olabilmektedir (Muwanga, 2015: 29).

Bor¢ Yénetim Stratejisi Gelistirme Sorumlulugu Ilkeleri: Devlet borcunun
yapisindan dogan ve dikkatlice izlenmesi/degerlendirilmesi gereken riskler, miimkiin

oldugu odl¢iide hafifletilmelidir. Ozellikle bor¢lanma kararlarmin alinmasima yardimci
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olmak ve hiikiimetin maruz kalabilecegi riskleri azaltmak i¢in kamu bor¢ yoneticileri,
nakit hareketlerinin finansal ve diger risk 6zelliklerini goz oniine almalidir. Bunun yan
sira borg¢ yoOneticileri, para birimi, faiz ve vade yapisi gibi borcun bilesiminden kaynakli
riskleri dikkatlice degerlendirmeli ve yonetmelidir (IMF, 2003: 7). Bu, borcun
bilesiminin iktisadi rasyonaliteye uygun olarak kurgulanmasini saglayacak ve borg

yonetim stratejilerinin etkinligini arttirabilecektir.

Kamu bor¢ yonetim stratejisi, merkezi hiikiimetin tiim i¢ ve dis borg
yiikiimliiliiklerini kapsayacak sekilde olusturulmalidir. Ancak bazi durumlarda kamu
bor¢ yonetimi, kamu iktisadi tesebbiislerinin borglar1 ve hiikiimetin garantér oldugu
borglar dahil olmak iizere daha genis tutulmalidir (Wheeler, 2004: 5). Bu sekilde
hiikiimetin, garanti verdigi kuruluslarin bor¢ geri 6dememe sorunu karsisinda daha

rasyonel ve ayn1 zamanda alternatif politikalar gelistirmesi de miimkiin olabilmektedir.

Bor¢ yonetiminin basarisi ve etkinligi ile etkin bir bor¢lanma stratejisi arasinda
pozitif bir iliski oldugundan, etkin bir bor¢lanma stratejisi ile kamu bor¢ yonetiminin
basaris1 st seviyeye ¢ikarilabilmektedir. Etkin bor¢lanma stratejisi ise yapisal
reformlarin zamaninda gerceklestirildigi, etkin bir mali sektoriin oldugu ve mali
disiplinin tesis edildigi bir yap1 ile miimkiin olabilmektedir. Boylesi bir yapida
olusturulan risk analizine dayali etkin bor¢clanma stratejisi ile vadeler uzarken reel faiz
oranlan diisecek ve ¢ok daha uygun bor¢lanma ortami yaratilabilecektir. Bu dogrultuda
bor¢ yonetimi i¢in uygun kosullar altinda artan borglanma alternatifleri, bor¢larin
stirdiiriilebilirligi tizerindeki baskiyr azaltacaktir (Demir, 2009: 178-179). Uygun
kosullar altinda bor¢lanma, bor¢ servis maliyetlerini diger bir ifade ile biitceden yapilan
borg faiz 6demelerini diisiirecek ve etkin bir bilitce yapisi olusturulabilecektir. Artan faiz
dis1 fazla, kamu kesimi bor¢lanma geregini azalttig1 6lgiide kamu maliyesi tizerindeki
baskiy1 hafifletecek ve istikrarli bir ekonomik biiylimenin temel unsuru olabilecektir

(Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Y6netim Raporu, 2003: 1).

Kamu Bor¢ Yonetiminde Risk Yonetim Sorumlulugu Ilkeleri: Kamu borglanma
maliyeti; orta-uzun vadede normal bor¢ servis maliyeti ile gelecekte yasanabilecek
finansal kriz nedeniyle faiz ve doviz kurlarindan kaynaklanan ekonomik kayiplar olarak
iki unsurdan olugmaktadir. Burada bor¢ yonetimi, bor¢clanmada orta-uzun vadede diistik

maliyetle borglanmakla birlikte gelecekte yasanabilecek kriz kaynakli riskleri
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tanimlamak, risk olasiliklarin1 degerlendirmek ve maliyet-risk arasindaki dengeyi
saglamak i¢in bir strateji gelistirmelidir. Bu ¢ergevede bor¢ yonetimi, sorumluluklarini
yerine getirmek icin Oncelikle cesitli finansal ve makroekonomik projeksiyonlara
erismeli, gelecege yonelik bor¢lanma gereksinimlerini biit¢e projeksiyonuyla birlikte ele
almali, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri ile hiikiimetin bor¢ yilikiimliiliiklerinin diger

ozellikleri hakkinda eksiksiz bilgiye sahip olmalidir (IMF, 2001: 26-28).

Kamu bor¢ yoneticileri, riskleri degerlendirmek icin hiikiimetin ve iilkenin
genel olarak maruz kaldiklar1 potansiyel ekonomik ve mali soklar temelinde borg
portfoylinii, diizenli olarak stres testlerine tabi tutmalidir. Basit senaryo tabanl
modellerden, istatistiksel ve simiilasyon tekniklerini igeren daha karmasik finansal
modeller kullanilarak yapilan bu degerlendirmeler, hiikiimet biitgesini genis anlamda
zorlayacak yiiklimliiliikler gibi risk faktorlerini belirlemeli ve icermelidir (IMF, 2003:
30). Faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki hareketliliklerden kar elde etmek i¢in borg
portfoylinii aktif bir sekilde yonetmeye ¢alisan bor¢ yoneticileri, yasanabilecek risklerin

farkinda olmal1 ve yaptiklari bu eylemlerden sorumlu tutulmalidirlar (IMF, 2014: 10).

Devlet Bor¢lanma Araglar Igin Etkin Bir Piyasanmin Gelistirilmesi, Muhafazas:
ve Siirdiiriilmesi Sorumlulugu Ilkeleri: Kamu borg¢ yoneticileri, orta ve uzun vadede
bor¢lanma maliyetlerini ve riskleri en aza indirgemek i¢in etkin bir devlet i¢ bor¢lanma
piyasast olusturmaya yonelik yeterli onlemi almalidir. Hilkiimet, maliyet ve risk
kosullar1 altinda yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in genis bir yatirimer tabani olusturmali
ve yatirimcilara adil davranmalidir. Bunun yani sira birincil piyasada bor¢ yonetim
islemleri seffaf ve ongoriilebilir olmali, bor¢lanma araglar ihraci i¢in piyasaya dayali
rekabet¢i bir mekanizma kurulmalidir (IMF, 2001: 9). Diizenli bir agik arttirmaya dayali
thra¢ stratejisinin gelistirilmesi, ihraglarda temel Olgiit ve hedeflerin belirlenmesi,
hiikiimetlerce verilen imtiyazlarin kaldirilmas: (piyasa yapict birimler hari¢) ve
piyasalart gelistirme kapasitesine sahip piyasa yapicilifi sistemi c¢ergevesinin
belirlenmesi de bu anlamda birincil piyasalarda etkinligi ve likiditeyi arttiracak

ozellikler olarak belirtilebilir (Blommestein, 2002: 12).

Etkin bir borglanma piyasasinin gelistirilmesi, bor¢lanma araglarina iliskin
talep seviyesine bagli oldugundan, kamu bor¢glanma araglar1 yatirnmecilarin

gereksinimlerine uygun olmalidir. Yani borg yonetimi bor¢lanma araci ihraci siirecinde,
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yatirimeilarin optimum memnuniyet ilkesini goz Oniinde bulundurmalidir (Taylor,

1961).

1.5.2. Stockholm ilkeleri

1980’1 yillarin basindan itibaren ortaya ¢ikan bor¢ krizleri sonrasinda kamu
finansmani ve bor¢lanmaya iligskin yasanilan gelismeler (Siingti, 2006: 1) ve 1990-2000
doneminde finansal piyasalarda yasanan siire¢ dolayisiyla kamu bor¢ yonetim ilkeleri
konusunda kapsamli bir anlayis olusmustur (Pehlivan, 2003: 388). Bu noktadan
hareketle 2000’li yillarin basina kadar yasanan gelismeler baglaminda kamu borg
yonetim ilkelerinin, genel olarak belirtilen alti baslik altinda derlendigini belirtmek
miimkiindiir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel krize kars1 alinan biiyiimeye yonelik
tedbirler biit¢e aciklarina yol agmis ve aciklarin finansmani ise bor¢lanma tizerinde bir
baski olusturarak iilke bor¢ stoklarini artirmistir (Cangéz ve Balibek, 2012: 28-29). Bu
nedenle 1-2 Temmuz 2010’da Stockholm’de IMF ve Isve¢ Ulusal Bor¢ Ofisince
ortaklasa yapilan kamu bor¢ yonetimi politikalar1 ve operasyonel konularla ilgili 10.
IMF istisare toplantis1 gerceklestirilmistir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismis ve gelismekte olan 33 iilke bor¢ yoneticileri ve merkez bankasi caligsanlarinin
katilimiyla yapilan toplantida etkin bor¢ yoOnetimi hedeflerinin, gerekcelerinin,
stratejilerinin, uygulama yontemlerinin ve sonuglarin agik ve zamaninda bildirilmesine
iliskin Stockholm Ilkeleri kabul edilmistir (IMF ve Isve¢ Ulusal Bor¢ Ofisi, 2010).
Borglanma sorununa iligkin ¢oziim Onerilerinin yer aldigr ve 2000’li yillarin baginda
IMF tarafindan yonlendirici ilkeler olarak belirlenen oneriler (IMF, 2001: 6-9) ile
benzerlik gosteren ve Temmuz 2017°de giincellenen Stockholm ilkeleri asagidaki gibi

ozetlenebilir (IMF ve Isve¢ Ulusal Borg Ofisi, 2010).

e Bor¢ yonetiminin kapsami; kamu bor¢ portfdyiin yapisini, finansal varliklarin
mahiyetini ve tim kosullu yikiimlilikleri hesaba katacak sekilde
tanimlanmalidir.

e Stratejik ve operasyonel bor¢ yonetim kararlari; yerel, bolgesel ve kiiresel
diizeyde ilgili bilgilerin paylasimi ile desteklenmelidir.

e Piyasadaki diizensizlikleri gidermek ve ikincil piyasa likiditesini desteklemek

icin piyasa islemlerine esneklik saglanmalidir. Bu anlamda esneklik, borg
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yonetiminde ¢esitli kolayliklar saglayacagi gibi farkli bor¢lanma tekniklerinin
benimsenmesinde de yararli olacaktir.

Bor¢ yonetiminde seffaf ve ongoriilebilir bir islem ¢ergevesini desteklemek i¢in
planli ve zamaninda uygulanan piyasa iletisim stratejileri gelistirilmelidir. Etkili
bir iletisim yatirimcilara, beklenti olusturma ve yatirim kararlarini yonetme
konularinda gerekli verileri sunarak belirsizligi ve dolayisiyla maliyetleri
azaltacak sekilde yardimci olacaktir. Bu ayni zamanda birincil piyasadaki
bor¢lanma islemleri dahil olmak iizere bor¢ yonetim faaliyetlerinin sorunsuz bir
sekilde icra edilmesine iliskin kolayliklar saglayacaktir.

Bor¢ yonetiminin operasyonel araclarinda yapilan degisiklikler zamaninda ve
acik bir bicimde kamuya agiklanmalidir. Gerekli durumlarda yeni bir bor¢lanma
araci ¢ikarilmasi veya bor¢lanma mekanizmasinda yapilacak bir diizeltme gibi
planli degisiklikler i¢in geri doniis yapmak ve destek elde etmek maksadiyla
bor¢ yonetimi, yatirimeilar ve diger sermayedarlarla 6nceden goriis aligverisinde
bulunmalidir.

Bor¢ yoneticileri ile para, maliye ve finansal diizenleme otoriteleri arasindaki
iletisim arttirilmalidir. Ancak bu siiregte her bir kurumun kendi roliine yonelik
bagimsizlik alan1 ve hesap verilebilirligi muhafaza edilmekle birlikte hedefler
arasinda daha fazla baglant1 kurulmalidir.

Yatirimel tabaninin 6zelliklerine ve tercihlerine uyum saglamak i¢in yatirimcei
tabani ile yakin ve stireklilik arz eden bir diyalog ortaminin olugmasi tesvik
edilmelidir. Ciinkii uygun bir diyalog ortaminin olusturulmasi, yatirimcilarin
niteliginin ve yatinm felsefelerindeki degisikliklerin bor¢ ydnetimince
anlasilmasini kolaylastiracaktir. Bu yapi ise bor¢ yoneticilerinin potansiyel
kirilganliklar ile yeni firsatlar1 tespit etmesini ve yatirnmcilarin gereksinimlerine
uygun bor¢lanma araglari ihracini saglayacaktir.

Bor¢lanma maliyetleri orta ve uzun vadede diisiiriiliirken bor¢ portfoyliniin
maruz kalabilecegi riskler kontrol edilebilir seviyede tutulmalidir. Bu ise borg
yOneticisinin, bor¢ yoOnetim operasyonlar1 ile iliskili riskleri belirlemesine,
degerlendirmesine ve izlemesine yardimci olabilecek bir sistemin varligini

gerekli kilmaktadir.
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Orta vadeli bor¢ yonetim stratejileri belirlenirken, risk faktorlerinin borg
portfoyiinii dikkate almasi saglanmali ve potansiyel senaryolar ile uyumlu
olmasma 6zen gosterilmelidir. Bor¢ portfoyiiniin maruz kaldigi risklerin ana
kaynag1 belirlenmeli ve bu risklerin nasil yonetilecegi konusuna iliskin bir
sistem kurulmalidir.

Ulkenin, yeniden finansman ve kosullu yiikiimliiliikler gibi cesitli finansal
risklere maruz kalmasini minimum seviyeye c¢ekmek, bor¢ portfOyiiniin
korunmasi ve siirdiiriilebilir kilinmasi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle borg
yoneticilerinin kars1 karsiya kaldig: tiim riskleri kapsayan ihtiyath risk yonetim
stratejileri benimsenmeli ve bu stratejiler, yatirimcilar ile kamuoyuna

iletilmelidir.

Kamu bor¢ yonetim ilkeleri, basarili bir bor¢ yonetimi ve bor¢ ydnetim

performansinin arttiritlmasinda aktif rol iistlendiginden, kamu bor¢ yonetim ilkelerinin

kapsaminin rasyonel kurgulanmasi, bor¢ yonetiminin etkinligini arttirmaktadir. Bu

hususta siirdiiriilebilir bir bor¢ yapist olusturmak, makroekonomik istikrar ile istikrarh

bir biiyiimeyi saglamak ve finansal kriz riskini azaltmak i¢in kamu bor¢ yonetim

ilkelerinin kapsami 0zii itibartyla asagidaki 6zellikleri tagimalidir (Pehlivan, 2003: 386-

388).

Kamu borg¢ yonetim ilkeleri agik ve anlasilir olmalidir.

Maliyet ve borg portfoyliniin tasidigi riskleri analiz edebilmelidir.

Bor¢ yonetim politikasinin hedef ve sorumluluklarin1 diger makroekonomik
politikalardan ayirmali, ancak bu politikalarla tam bir esgiidiim igerisinde
calismasini saglayacak mekanizmaya sahip olmalidir.

Mali kural uygulamalari ile siki bir iligski i¢inde olmali, bor¢lanma tizerindeki
baskiy1 hafifletmek ve mali disiplini saglamak ic¢in biitce acig1 ile borg
seviyesinin artigina limit getirebilmelidir.

Kurumsal yapilanmanin iyilestirilmesi ve etkinlestirilmesini saglayacak yapisal
reformlar igermelidir.

Kamu bor¢ yonetim birimlerinin yetki, goérev ve sorumluluklart acik¢a
tanimlanmalidir.

Piyasaya dayali rekabetci bir bor¢lanma politikasindan taviz verilmemelidir.
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e Bor¢ yonetim politikasini siirdiiriilebilir kilacak stratejiler gelistirilmeli ve bu

stratejilerin uygulanabilirligi saglanmalidir.

Kamu bor¢ yonetim ilkeleri ve ilkelerin kapsami dikkate alindiginda borg
yonetiminin kisaca; kamu finansman ihtiyacinin etkin bir sekilde karsilanmasi, borg
servis Odemelerinin zamaninda yapilmasi, i¢ mali piyasalarin desteklenmesi,
maliyetlerin minimum ve risklerin kontrol edilebilir seviyede tutulmasi gibi cesitli
politika hedeflerine sahip bir yapida olmasi gerektigi vurgulanabilir (United Nations,
2006: 3). Politik hedefler araciligryla kamu bor¢larmin verimli kullanilarak tiim topluma
fayda saglamasi, gelir dagilimini iyilestirmesi (Ince, 2001: 328), ekonomik ve finansal
istikrar1 saglamasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmayi desteklemesi ise bor¢ yonetim

ilkelerinin arzulanan sonuglar1 olarak belirtilebilir.

1.6. KAMU BORC YONETIMININ KURUMSAL YAPISI

Uygulanan genisletici makroekonomik politikalar mali agiklara ve yiiksek borg
seviyelerine neden olmus ve bunun bir sonucu olarak OECD iilkelerinde mali
sirdurilebilirlik, giderek daha fazla endise yaratmistir (Currie vd., 2003: 11). Kamu
bor¢ yonetim sisteminde modern doniisiimiin yasanmasina neden olan bu gelismeler,
kamu bor¢ yonetiminin basarisi ile etkinligini arttiracak ve kamu borg¢ yonetiminin
fonksiyonlarmi genis anlamda yerine getirecek idari yapmin nasil tesis edilecegi
tartismalarin1 da beraberinde getirmistir.

1980’1l yillarin basinda yasanan bor¢ krizlerine kadar para ve maliye
politikalarinin bir uzantis1 olarak goriilen ve daha ¢ok para ile mali otoritelerce yerine
getirilen kamu bor¢ yonetimi, bu siirecte genellikle makroekonomik c¢erceveyi
destekleme gorevini Ustlenmistir (Hoogduin vd., 2010: 2). Ancak 1980’11 yillarin
sonundan itibaren gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkede kamu bor¢ yonetiminden
sorumlu alanlarda O6nemli reformlar yapilmistir (Anderson, 2006: 6). Yapilan
reformlarla kamu bor¢ yonetiminin kurumsal yapisinda bir doniisiim yasanmis ve kamu
bor¢ yonetimi politikast ayr1 hedefleri olan bir kamu politikas: olarak daha fazla kabul
gormeye baslamistir. Yasanan bu doniisiim siirecinde baz1t OECD iilkeleri operasyonel
verimliligi arttirmak ic¢in en uygun kurumsal diizenleme olarak ayr1 bir bor¢ yonetim
ofisini tercih ederken, bazi OECD iilkeleri ise bor¢ yonetimini maliye bakanligi

bilinyesinde tutmay1 tercih etmislerdir (Currie vd., 2003: 11). Bunlarin disinda merkez
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bankasi, borsa ve bor¢ danigsma grubu gibi kurumlarin da borg¢ yonetimine katildiklarini
belirtmek miimkiindiir (Y1lmazcan, 2003: 247). OECD iilkeleri genelinde kamu borg
yonetiminin Orglitsel yapisina iliskin c¢esitli Ornekler asagida yer aldigr sekilde
belirtilebilir (Yilmazcan, 2003: 239-246; Anderson, 2006: 6).

e Bakanliklar ve hazine biinyesinde bor¢ yonetim birim yapilanmalar1 (ABD,
Finlandiya, italya, Japonya, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, ispanya, Yeni Zelanda,
Yunanistan ve Tiirkiye).

e Merkez bankasi biinyesinde birim yapilanmalar1 (Danimarka).

e dari karar ile kurulan ajans veya yonetim birimleri (Ingiltere, Fransa ve
Avustralya).

o Ozel yasalarla kurulan ydnetim birimleri (Irlanda, Izlanda, Avusturya, Portekiz,
Slovakya, Isveg).

e Genel sirket yasasi altinda kurulmus olan yonetim birimleri (Almanya,
Macaristan).

Kamu bor¢ yonetim birimlerinin iilkeden iilkeye degisiklik gosterdigi bu yaps;
tilkelerin gelismislik seviyelerine, uygulanan ekonomik ve mali politikalara
(Tandircioglu, 2004:115) bor¢ stoku yapisina, yerlesmis teamiillere ve tarihsel
birikimlere bagli olarak degisebilmektedir (Bal, 2001: 81). Ancak bor¢ yonetimine
iliskin kurumsal diizenleme iilkeden {iilkeye farklilik gosterse de bor¢ yonetiminden
sorumlu oOrgiitsel yapinin faaliyetleri; bor¢ yonetim politika ve stratejilerinin
olusturulmasi, makroekonomik projeksiyonlarin ve analizlerin saglanmas1 gibi 6nemli
gorevleri icermelidir. Burada orgilitsel yapi, belirtilen ana gorevleri koordineli bir
sekilde ger¢eklestirmek i¢in agik¢a tanimlanmis gérev ve kaynaklara sahip birim ve
calisma gruplarinin olusturulmasini saglamalidir (Bangura vd., 2000: 5).

Bor¢ yonetim biriminin Orgiitsel yapisi, giiniimiizde yasanan gelismeler
paralelinde c¢esitli farkliliklar gosterse de aslinda tarihsel olarak bu yapinin
maliye/hazine bakanlig1 ve merkez bankasi etrafinda merkezilestigi (Borresen ve Casio-
Pascal, 2002: 18) veya daha sonra yasanan gelismeler paralelinde ayr1 bir bor¢ yonetim
ofisi seklinde yapilandigi goriilmektedir. Bu c¢ercevede bor¢ yonetiminden hangi
kurumun sorumlu olacagi sorusuna karsilik ii¢ 6nemli Orgiitsel yapilanma asagida

belirtildigi sekilde aciklanmaktadir.
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1.6.1. Maliye Bakanh@ Biinyesinde Yapilanma

Agik biitge politikalarinin, diger bir ifade ile genisletici maliye politikasi
uygulamalarinin bir sonucu olan kamu bor¢lanmasi veya kamu kesimi finansman
ihtiyaci, biitce hazirlama ve uygulama siiregleri ile yakin bir iligki i¢indedir. Biitce ve
bor¢lanma arasindaki bu iligski, maliye bakanliginin merkezi bir bor¢ izleme birimi
olarak konumlandirilmasinda mantiksal bir yaklagim olarak 6n plana g¢ikmaktadir

(Borresen ve Cosio-Pascal, 2002: 18).

Bor¢lanmanin ana amaci biitceyi finanse etmek oldugu i¢in bor¢glanmanin yasal
otoritesi ve sorumlulugu, normalde biitceyi formiile eden ve bundan dolay:
parlamentoya karsi sorumlu olan kuruma verilir. Bu siiregte biitgenin olusturulmasi ve
biitce finansmaninin saglanmasi arasindaki bagi kuran birim maliye bakanlig
oldugundan normal kosullar altinda bor¢ yonetiminden sorumlu birim maliye
bakanligidir (Hanif, 2002: 51). Bu goriise gore biitceyi maliye bakanlig1 hazirladigindan
bor¢lanma yetkisi maliye bakanina verilmeli ve maliye bakani disindaki kisilerin
bor¢clanmaya gitmeleri veya devleti mali yiikiimliilik altina koyacak faaliyetlere
girismeleri engellenmelidir. Maliye bakani disindaki kisilerin borglanmaya gitmesi veya
devleti daha fazla mali teminatlara baglamaya calismasi1 halinde ise bu konu yetkili
denetim organlarinca parlamentoya bildirilmeli ve yasal olmayan bu islem

reddedilmelidir (Horgan, 1999: 7-8).

Borg¢ yonetim biriminin maliye bakanligina bagli olmasi, bakanligin ekonomik
ve mali tahmin islevleri ile bor¢lanma programinin hazirlanmasi arasindaki etkilesimi
kolaylastirmaktadir. Ayrica maliye bakanligi kamu fonlarinin yonetiminden sorumlu
oldugundan, bakanligin ¢ofgu durumda yasal olarak devlet adina kamu borcunu

yonetmesi de dnemli bir avantaj olarak degerlendirilmektedir (Dlamini, 2009: 13).

Borglanma politika ve kararlar1 formiile edilirken gelecek donemlerdeki
O0demeler dengesi, mali agik, finansman gereksinimi ve diger mali islemlere iliskin orta
ve uzun vadeli mali performans analizlerine ve tahminlerine ithtiya¢ duyulmaktadir. Bu
tahmin ve projeksiyonlarin maliye bakanlig1 biinyesinde yapiliyor olmasi, ayn1 sekilde
bor¢ yonetim biriminin maliye bakanliginda olmasi gerektigini destekler niteliktedir.

Maliye bakanliginin, mali tahmin ve projeksiyonlar1 dikkate alarak kamunun yillik
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finansman gereksinimlerini karsilamak ve etkin bor¢ yonetimini gerceklestirmek

amactyla bor¢lanmanin yasal giiciine sahip olmas1 gerekliligi daha acik olmaktadir.

Kamu bor¢ miizakereleri genellikle maliye bakanligini/hazine bakanligini1 ve
merkez bankasini temsil eden bir ekip tarafindan koordine edilirken, 6demelerin takibi
ve devlet biitcesinden yapilan bor¢ servis O0demelerinin detayli izlenmesi maliye
bakanligi ve hazinece yerine getirilmektedir. Ayrica genel bir kural olarak maliye
bakanligimin tiim kamu kurumu borg¢larina iliskin bilgileri toplamakla gorevli olmasi
(Bal, 2001: 83; Borresen ve Cosio-Pascal, 2002: 18), sorumlulugun maliye bakanliginda

olmasinin hakli nedenleri olarak one siiriilebilmektedir.

Az gelismis veya gelismekte olan lilkelerde kamu bor¢ yonetimi ve diger
politikalar arasinda daha fazla koordinasyon gerekli oldugundan, bu iilkelerde borg
yonetim biriminin maliye bakanligi bilinyesinde yapilanmasi daha yaygin olmaktadir.
Ciinki diistik ve orta gelirli iilkelerde bor¢ yonetimi, ekonomi politikalarinin stratejik ve
hayati bir bilesimi konumundadir. Bu sebeple bor¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi,
mali ve biitcesel politikalar gibi maliye bakanliginin temel faaliyetleri ile bor¢ yonetimi
arasinda daha etkin bir koordinasyonun gerceklestirilmesi i¢in bor¢ yonetiminin maliye

bakanlig1 biinyesinde olmasi daha yararli olabilmektedir (Cortez, 2007: 28).

Bor¢ yonetiminin maliye bakanligina baglanmasinin hakli nedenleri olmakla
birlikte ¢esitli dezavantajlarin  oldugunu da belirtmek miimkiindiir. Maliye
bakanliklarmin karsilastig1 ortak bir sorun, maliye bakanliginin devlet biitgesi ve kamu
personel politikas1 tarafindan uygulanan kisitlamalar c¢ercevesinde faaliyette
bulunmasidir. Bu kisitlamalar nitelikli personelin ilgisini ¢ekmek ve tecriibeli
personelleri bilinyesinde barindirmak icin gerekli maas, egitim ve diger olanaklarin
sunumunu engelleyebilmektedir (Borresen ve Cosio-Pascal, 2002: 18-19). Ayrica borg
yonetiminin maliye bakanlifina bagli olmasi durumunda, politik siirecten bagimsiz
birimlerin tesisi zorlasabilmektedir. Bu durumda bor¢ yonetim ofisinin, ekonomik ve
mali hedeflerle uyumlu c¢alismaktan ziyade siyasi kaygilarla ¢alismasi ve oOzellikle
gelismekte olan tilkelerde yetismis {ist diizey personelin siyasi kadrolagsma kaygilariyla
gorevlerinden alinmalar1 bor¢ yonetiminde sorunlarin artmasina (Egeli ve Tandircioglu,
2009: 25), verimli c¢alismayan bir kurumsal yapilanmanin olusmasina sebep

olabilmektedir.
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Mali otoritenin zayif bir performans sergilemesi veya siyasi iktidarin oy
kaygist ile oOzellikle secim donemlerinde harcamalari arttirmasi, mali agiklari
arttirabilmekte ve artan mali agiklardaki gelismelere bagli olarak bor¢ stoku
yiikselebilmektedir. Bor¢ yonetimi lizerinde baski olusturan bu gelisme, mali disiplin ve
makroekonomik istikrarin bozulmasina yol acabilmekte ve giicli bor¢ yonetim

stratejilerinin olusturulmasini sinirlandirabilmektedir.

1.6.2. Merkez Bankasi Biinyesinde Yapilanma

Para ve doviz politikalar1 uygulamalarinin ana sorumlulugunu iistlenen merkez
bankast (Magnusson, 2001: 10), bor¢ yonetim politikalarinin olusturulmasinda
danisman olarak Onemli bir rol almaktadir. Merkez bankasi iyi tanimlanmis
parametreler dahilinde bor¢ yonetimini destekleyen diger islemlerin yani sira stratejik
politikalarin ve kisa vadeli kamu borcunun yodnetiminden de sorumlu olabilmektedir.
Ozellikle bor¢ ydnetiminin parasal islemlerle biitiinlestigi veya merkez bankasinin
piyasalar1 gelistirme ve piyasalarin isleyisinden sorumlu tutuldugu durumlarda, bor¢
yonetim alaninda merkez bankasina bir dereceye kadar politika ve operasyonel takdir

yetkisi verilmektedir (Hanif, 2002: 51-52).

Maliye bakanliginin devletin bor¢ kayitlari tizerinde tam bir muhasebeye sahip
olmas1 ve bunlar istatistiki bir kaynak olarak kullanmasi muhtemeldir. Burada énemli
bir sorun, bu birimin ayrica diger kamu sektorii borglarina ve 6zel sektér borglarina
iliskin bilgileri bir araya getirip getirmeyecegidir. Kamu sektorii borglarina iliskin
bilgilerin toplanmas1 maliye bakanliginin gorevi olarak goriilse de 6zel sektdr borglarina
iligkin verilerin toplanmasinda en tutarli yaklasim bu gorevin merkez bankasinda

olmasidir (Bal, 2001: 83).

Diger yandan bir iilkede tasarruf oranlari diisiikse, gelismis bir i¢ bor¢lanma
piyasast bulunmuyorsa ve devlet bor¢larinin biiyiik bir kismi yabanci para cinsinden
yapiliyorsa, bu durumda merkez bankasinin devlet adina bor¢lanmay1 daha iyi yapmasi
olasilig1 dogmakta ve merkez bankasinin bor¢lanma birimi olmasi 6n plana ¢ikmaktadir.
Bunun en Onemli avantaji, merkez bankasinin ana gorevlerinden birisinin doviz
rezervlerini yonetiyor olmasidir. Bu alanda elde edilen yetkinlik, dis piyasalardaki
bor¢lanma faaliyetlerinde kolayliklar saglayabilmektedir. Ayrica varlik ve yiikiimliiliik

yonetimi  perspektifinden bakildiginda borcun déviz kompozisyonunun, doviz
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rezervlerinin para birimi kompozisyonu ile uyumunun saglanmasi amaciyla da bu
gorevin merkez bankasinda olmasi daha mantikli bir yaklasim olmaktadir (Magnusson,
2001: 11). Bu yaklagim, merkez bankasinin iilke bor¢ durumuna iliskin kapsamli bir

goriiniim elde etmek i¢in iyi bir konumda olmasindan da kaynaklanmaktadir.

Merkez bankalarinin biitcesel anlamda maliye bakanligina gére daha avantajh
olmasi ve biitcesel sinirlamalarla fazla karsilagmamasi, daha rekabetgi iicret
politikalarinin gelistirilmesini saglayabilmekte ve bu faktoér, egitimli ve nitelikli
personelin merkez bankasi biinyesinde istthdamini kolaylastirabilmektedir (Borresen ve
Cosio-Pascal, 2002: 19). Bununla birlikte merkez bankasi biit¢esinin hiikiimet
biitcesinden bagimsiz olmasi, merkez bankasi yoneticilerinin politik baskilara maruz
kalma olasiliklarini azaltmaktadir. Gerek nitelikli personelin ilgisini ¢cekmek, egitimli ve
tecriibeli personelleri biinyesinde barindirmak i¢in uygulanan rekabetgi {icret politikalari
ve gerekse merkez bankasini politik baskilardan uzak tutan bagimsiz biit¢e anlayisi,
etkin ve giliclii bir bor¢ yonetimi i¢in gerekli kurumsal yapinin merkez bankasinda

olmasi gerekliligini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bor¢ yonetim sorumlulugunun merkez bankasinda olmasi gerektigini savunan
gorlslerle birlikte bor¢ yonetimi politikalarin1 yiiriitme sorumlulugunun merkez
bankasinda oldugu durumlarda cesitli sakincalarin veya cikar ¢atismalarina yol agan
uygulamalarin da ortaya ¢ikabilecegi goriilmektedir. Merkez bankasinin, fiyat istikrarini
saglamak amaciyla enflasyonla miicadele i¢in faiz oranlarmi yiikseltmesi veya faiz
oranlarini diigiirmede isteksiz davranmasi, bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir. Diger
yandan merkez bankasinin bor¢lanma maliyetini azaltmak amaciyla faizleri diisiirmeye
caligmasi ise fiyat istikrarini saglamak icin enflasyonla miicadeleyi gii¢lestirmektedir.
Bu durum, bor¢ ve para yonetiminin merkez bankasinda olmasi durumunda ortaya

cikabilecek yaygin birer catisma alanidir (Aytekin Balibek vd., 2012: 54).

Merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla faiz oranlarini
yiikseltmesi, kredileri pahalilastiracagindan diisiik diizeyde bir ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesi muhtemel bir sonu¢ olmaktadir (Dlamini, 2009: 14). Bunun yani sira
merkez bankasi, yaygin olarak fiyat istikrarini saglamak i¢in i¢ piyasada menkul kiymet
alim satim yoluyla enflasyon hedeflemesine odaklaniyorsa, bor¢ yonetim politikasini

para politikasindan ayirmak mantikli bir yaklasim olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ciinkii
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para politikas1 uygulamasinda piyasa, merkez bankasindan gelen sinyalleri dinlemekte
ve buna gore tepki vermektedir. Bu durumda banka bor¢ yoOnetim politikasinin
uygulamasindan sorumluysa, bor¢ yonetim politikasi, para politikasinin bir baska araci
olarak goriilebilecek ve bor¢ yonetim kararlarinin, faiz kararlarindan etkilenebilecegi bir
risk mevcut olabilecektir (Magnusson, 2001: 10-11). Boyle bir yapida ise ne para
politikas1 ne de bor¢ yonetim politikas1 optimal olacaktir (Currie vd., 2003: 13).

Merkez bankasinin her iki politikanin yiiriitilmesinden sorumlu oldugu
durumlarda banka, bor¢lanma araclarinin ihra¢ edildigi faiz oranlarini1 veya borglarin
reel degerini diisiirmek i¢in finansal piyasalart manipiile etme yoniinde hareket edebilir
(Cassard ve Folkerts-Landau, 1997b: 12) ve enflasyonist baskilar1 dikkate almayabilir.
Bunlarin disinda merkez bankasi, borcun yeniden finanse edilmesinden 6nce piyasaya
likidite enjekte etme veya para politikasinin durusuna gore bor¢ portfOyiiniin vade

yapisini ya da doviz komposizyonunu belirleme yoluna gidebilir (Currie vd., 2003: 13).

1.6.3. Bor¢ Yonetim Ofisleri Olarak Yapilanma

Kamu bor¢ yonetiminde bor¢ yonetim birimlerinin drgiitlenmesi, bor¢ yonetim
biriminin ulusal organizasyonel yap1 igerisindeki rolii, yetki ve sorumluluklar
(Borresen ve Cosio-Pascal, 2002: 17) ile bu birimin politika yapici ve uygulayict diger
birimlerle olan iliskisiyle yakindan ilgilidir. Bununla birlikte siyasal, ekonomik ve mali
kosullara gore fiziksel konumu onemli diizeyde sekillenen bor¢ yonetim biriminin
yapisi, ilkelerdeki tarihsel temellerden de etkilendigi Olclide  farklilik
gosterebilmektedir. Ancak piyasa basarisizligina kars1 uygulanan politikalarin devlet
basarisizligina yol actig1 diisiincesi ve kiiresellesmenin etkisi nedeniyle kamu borg
yonetiminin kurumsal yapilanmasinda ortaya ¢ikan yeni egilimler benzer veya ayni

yonde olmustur.

1990’Ih yillarda yasanan gelismeler sonrasinda risk analizine dayali borg
yonetiminin yapilmasi gerekliligi; bircok iilkede geligsmis risk yonetim alt yapisina sahip
olan, daha fazla seffaf ve sorumlu, operasyonel anlamda 6zerk bor¢ yonetim ofislerinin
olusturulmasina ve gelistirilmesine sebep olmustur (Pehlivan, 2003: 392). Bu siirecte
bazi iilkeler bor¢ yonetim ofislerini maliye/hazine (Ates, 2002: 6) veya merkez bankasi
teskilat1 biinyesinde yapilandirirken bazi iilkeler ise profesyonellik, hesap verilebilirlik

ve seffafligin saglanmasi ve bu suretle bor¢ yonetiminin politik baskilardan uzak
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tutulmasi amaciyla borg yonetim ofislerini biinye disinda yapilandirmislardir (Horgan,

1999: 9).

Etkin bir kamu bor¢ yoOnetim politikast ve stratejisi gelistirmek amaciyla
kurulan bor¢ yonetim ofisi, politik alandan en azindan bir miktar 6zerklige sahip olan ve
devlet borcunun yonetiminden sorumlu bir kurum olarak tanimlanabilir (Magnusson,
1999: 2). Bor¢ yonetim ofisi, bor¢ yonetim kapasitesini gelistirmek, verimliligi ve
etkinligi arttirmak, risk yonetimine vurgu yapmak, bor¢ yonetiminde uzmanlasma
saglamak ve bor¢ yonetim faaliyetlerine daha iyi egilmek amaciyla kurulmus birimlerdir
(Williams, 2010: 4). Diger bir ifade ile bor¢ yonetim ofisi, bor¢ portfoyiiniin tasidigi
risklerin yonetimine iligkin strateji gelistirmek, biitce-bor¢ servis hizmetlerini saglamak
ve hazineye sermaye piyasasi ile ilgili bir takim tavsiyelerde bulunmak amaciyla

olusturulan birim olarak degerlendirilebilir (Currie vd., 2003: 24).

Kamu borg¢ yonetiminde etkinligi saglamak i¢cin uzmanlik gerektiren kamu borg
yonetim ofisi; sermaye piyasalarina iliskin tavsiyeler saglayan, iyi isleyen likit bir i¢
sermaye piyasasini tesvik eden ve bu sorumluluklar altinda borg ve ilgili diger finansal
varliklarin uygun bir risk seviyesinde etkin yonetilmesinden sorumlu bir yapidir (Brady,
2007: 13). Bor¢ yonetim faaliyetlerinin isleyisini ve performansini degerlendirmek i¢in
seffaflik, hesap verilebilirlik, operasyonel verimlilik ve personel politikast gibi dort
genel kriter etrafinda doniistimii saglanan borg yonetim ofisi (Kalderen ve Blommestein,
2002: 110-111), etkin bir varlik-ylikiimlilikk yo6netimi kapsaminda bor¢lanma
maliyetlerini en aza indirmek ve riskleri optimal seviyede tutmak amaciyla giiglii
stratejilerle donatilan, disiplinli ve saglam organize olmus bir birim olarak

tanimlanabilir.

Kamu bor¢ yonetimini etkin bir sekilde gerceklestirmek, bor¢ portfoyliniin
maruz kalabilecegi mali riskleri azaltmak, kamu garantilerini izlemek, bor¢ yonetiminde
etkin bir koordinasyon saglamak ve bor¢ yonetimi lizerindeki siyasi baskilar1 kaldirmak
amactyla kurulan bor¢ yonetim ofislerinin (Akar, 2010: 2) ilk o6rnegi, 1789 yilinda
kurulan Isveg¢ Ulusal Borg Ofisi olmustur. Kamu borg yénetimi alaninda essiz bir yapiya
sahip Isve¢ Ulusal Bor¢ Ofisinin kurulmasindan yaklasik 200 yil sonra Yeni Zelanda
1988 yilinda Bor¢ Y&netim Ofisini ve Irlanda ise 1990°da benzer yapiya sahip Ulusal

Hazine Yonetim Ajansi’ni kurmustur. Bu yapilanmalardan sonra Avusturya, Belgika,
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Finlandiya, Portekiz, Ingiltere (Magnusson, 1999: 2), Fransa, Almanya, Macaristan,
Hollanda ve Polonya gibi birgok OECD iilkesinde operasyonel anlamda farkli 6zerklik
derecesine sahip bor¢ yonetim ofisleri kurulmustur (Pehlivan, 2003: 392). Isve¢ ve
Irlanda’da bor¢ yonetim ofisleri biinye dis1 yapilanmaya; Yeni Zelanda, Ingiltere (Akar,
2010: 2-3), Fransa, Hollanda, Avustralya (Currie vd., 2003: 22), Belcika ve
Finlandiya’da bor¢ yonetim ofisleri ise daha az 6zerklik derecesine sahip biinye igi
yapilanmaya Onemli birer ornek olarak gosterilebilmektedir. Her iki durumda o6zel
sektor varlik yonetimi tecriibesi olan yetenekli ve kalifiyeli personel, bor¢ yonetim
birimlerine dahil edilmis ve bor¢ yonetiminde profesyonellik saglanmaya calisilmistir

(Horgan, 1999: 9).

Biinye i¢i yapilanmada bor¢ yonetim ofisleri, maliye bakanliginin karari ile
olusturulabilir ve ayr1 bir hukuki statliye sahip degildir. Her ne kadar sorumluluk, hesap
verilebilirlik ve raporlama simirlart acik belgelerle belirtilmigsse de, bor¢ yonetim
ofisinin yetkilisi bor¢ yonetiminin giinliik islemlerini yiirtitmekte ve parlamentoya kars1
sorumlu olan maliye bakanina karst sorumlu olmaktadir (Currie vd., 2003: 31). Biinye
i¢i yapilanma durumunda borg ofisinde ¢alisanlar, devlet faaliyetlerinin isleyis yapisini
1yi bildiklerinden bor¢ yonetiminin maliye ve para politikalarina etkisini daha 1yi analiz

edebilmektedirler (Ates, 2002: 7).

Kamu bor¢ yonetiminde borg¢ yonetim ofisi uygulamasinda bir diger olusum ise
biinye dis1 yapilanmadir. Bor¢ yonetiminin maliye/hazine veya merkez bankasi biinyesi
disinda yapilandirilmasi, bor¢ yonetiminin bagimsizligma iliskin olup bor¢ yonetimi
icin Ozerk birimler kurma egilimine dayanmaktadir (Borresen ve Cosio-Pascal, 2002:
21). Borg¢ yonetiminde profesyonellik ve hesap verilebilirlik, bor¢ yonetiminin politik
stirecten ayr1 ve 0zerk bir birime devredilmesiyle elde edilmekte (Horgan, 1999: 9) ve
seffafligin saglanmas1 da benzer sekilde bagimsiz bor¢ yoneticilerinin atanmasi ile
miimkiin olabilmektedir. Boylesi bir durumda maliye bakanligi ve merkez bankasinin
etkisi disinda calisan bor¢ yonetimi; sadece devletin bor¢lanma gerekliliklerini yerine
getirmeyi ve bor¢lanma araglar1 ihracini para ve maliye politikalar1 disinda ylirlitmeyi

amagclamaktadir (Mylonas vd., 2000: 15).

Biinye dis1 yapilanmada bagimsizliklarini genel kurullar araciliiyla saglamaya

calisan bor¢ yoOnetim ofisleri, bor¢ yonetim faaliyetlerini daha ¢ok bir 6zel sektor
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kurulugu gibi yiiriitmektedir. Bu nedenle bagimsiz bor¢ yonetim ofislerinde daha
yetenekli, kalifiye ve egitimli kisilerin ¢alistirilmast saglanmakta ve bor¢ yonetim
ofisleri, bagimsizliklar1 6l¢iisiinde politik baskilardan uzaklagsmaktadir (Ates, 2002: 7).
Politik baskilardan uzak ¢alisan bor¢ yoOnetim ofisleri, daha etkin bir yoOnetisim
sergilemekte ve bu sayede borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak icin kredibilite
sorununu azaltarak bor¢ yonetimiyle ilgili kurumlarin kalitesi arttirilabilmektedir.
Boylece Ozerk bor¢ yoOnetim birimleri tarafindan makroekonomik performans ile
uyumlu ekonomik ve mali hedefler icin daha rasyonel ve etkin politikalar

gelistirilebilmekte, ekonomik biiyiime ve ulusal kalkinma tesvik edilebilmektedir.

Gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde daha sik goriilen ve hiikiimetin
belirlenen bor¢ yonetim stratejilerini yiiriiten 6zerk yapidaki bor¢ yonetim ofislerinin
avantajlar1 genel olarak; bor¢ yonetiminde verimlilik saglamak, siyasi etki ve
kaygilardan uzaklagmak, bilinyesinde daha kalifiye eleman calistirmak ve 6zel sektor
bor¢ yonetim anlayigindan yararlanmak olarak siralanabilir (Cortez, 2007: 28). Etkin bir
bor¢ yonetiminde stratejik hedefler belirlenerek elde edilebilecek bu avantajlar, biinye
dis1 yapilanmada bor¢ yonetim ofisinin yetki, gérev ve sorumluluklarini kapsayan yasal

ve kurumsal diizenlemelerin acik ve net olmasina dayanmaktadir.

Kisaca, maliye bakanligindan (siyasi ve mali otorite) ve merkez bankasindan
(parasal otorite) operasyonel bagimsizligi olan bir bor¢ yonetim ofisinin kurulmasi i¢in

temel nedenler (Kalderen ve Blommestein, 2002: 110);

e Politik alandan yeterli diizeyde ihtiya¢ duyulan 6zerklik,

e Kamu bor¢ yonetimi ile para ve maliye politikas1 arasindaki acik ayrim,

e Farkli islevler iistlenen kamu kurumlari ve parasal otorite arasinda daha agik bir
hesap verebilirlik ve daha fazla seffafliga iliskin artan ihtiyag,

e Karmasik finansal araclarin ve risklerin ydnetilmesi i¢in yeni ydntemlerin
kullanimina iligkin artan egilim,

e Kamunun simrh biitce ve Tlcret politikalar1 géz Oniine alindiginda, uzman

personelin elde tutulmasina iliskin olusan zorluklar olarak siralanabilmektedir.

Biinye dis1 yapilanma modelinde saglam bilgi akis1 i¢in ¢ok verimli, etkin ve
iyi organize edilmis bir yapi temel bir gereklilik olmaktadir. lyi organize edilmemis ve

zayif orgiitsel yapmin oldugu iilkelerde bu modelin kurumsal giice kavugsmayacagi ve
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basariya ulasmayacag: asikardir. Ornegin, bazi Afrika iilkelerinin bu anlamda yeterli
diizeyde kurumsal giice sahip olamamalar1 nedeniyle bu model, basartya ulasmamustir.
Ciinkii bu gibi durumlarda 6zerk bor¢ yonetim ofisi, bor¢ yonetiminde yer alan farkl
kurumlar arasinda koordinasyon eksikligi sebebiyle etkin bor¢ yonetimi i¢in gerekli
verilerin toplanamamasi sorunu ile karsi karsiya kalabilmektedir (Borresen ve Cosio-
Pascal, 2002: 19-20). Ancak merkezi ve kismen de yerel diizeyde hazinenin nakit
islemlerini, maliye bakanliginin biitgesel faaliyetlerini ve merkez bankasinin ise parasal
islemlerini igeren ve birbirine entegre edilmis saglam bir koordinasyon yapisinin

olusturulmast ile bu sorun ¢dziilebilmektedir.

Gerek bilinye i¢i gerekse de bilinye disi yapilanmada kurumsal altyapisi iyi
tanimlanmis yasalarla olusturulan bor¢ ofislerinin basarili olabilmesi ve bor¢ yonetim
amaglariin etkin bir sekilde yerine getirmesi i¢in bor¢ yonetim ofislerinin sahip olmasi
gereken fonksiyonlar ve sorumluluklar vardir. Bu anlamda risk faktorlerinin bertaraf
edilmesinde, maliyetlerin azaltilmasinda, seffaflik, hesap verilebilirlik ve operasyonel
etkinligin saglanmasinda gerekli fonksiyon ve sorumluluklar asagida belirtildigi sekilde

stralanabilir (Cortez, 2007: 13).

e Bor¢ yonetim ofisinin genel idari yonetimi tarafindan tasarlanan diizenlemelerde
ongoriilen bor¢ yonetim stratejilerini, bor¢ yonetim politikalarini, prosediirleri
ve yonergeleri uygulamak,

e Maliye bakanlif1 adina bor¢lanma araci ihract ederken veya borg sdzlesmesi
yaparken; devletin diger yetkili organlari ile riskleri en aza indirgemek, borg¢larin
sirdiiriilebilirlik analizine katilmak ve borglarin siirdiiriilebilir olmamasi
durumunda yetkilileri uyarmak,

e Kamu borcuna iliskin zamaninda ve gilivenilir bir veri tabani saglamak ve
diizenli olarak veri dogrulamasi yapmak,

e Kamu bor¢lanmas: ve kamu garantileri ile ilgili maliyetleri ve riskleri en aza
indirgemek,

e (Odiing alman krediler ve dogrudan veya merkezi yonetim adina ihrag edilen
tahviller i¢in hazine ve/veya biitge ofisinden bor¢ servis Odemelerinin

gergeklestirilmesini saglamak veya ddemeler icin gerekli kaynagi istemek,



62

e Bor¢lanma araglar1 sahiplerine ve genel anlamda kamuoyuna, kamu bor¢glanma
politikalar1 ve borclanma verileri hakkinda periyodik olarak giivenilir bilgi
saglamak,

e Bir risk analiz degerlendirmesi yoluyla devlet garantilerinin vadelerini uzatmak,
parlamento tarafindan biit¢e kanunu araciligiyla garanti kapsami belirlenen tiim
kosullu yiikiimliiltikleri izlemek,

e Merkezi hiikiimet biinyesindeki kurum ve kuruluslar tarafindan alinan kredileri
ve ihrag edilen bor¢lanma aracglarini izlemek,

e Yerel yonetim birimlerinin aldiklar1 krediler ve ihrag ettikleri borglanma araglari
ile birlikte verdikleri kredileri de igeren alt ulusal borcu izlemek,

e Kamu ve 6zel sektore verilen hibeleri, 6zel sektor dis borglart ve borg ikrazlarini

izlemek.

Bor¢ yonetim ofislerinin sorumluluklarini ve fonksiyonlarini yerine getirmek
ve bu sayede bor¢ yonetiminde etkinligi saglamak, bor¢ yonetim ofislerinin kendi
icerisinde yapilanmasiyla da yakindan ilgilidir. Esasen saglam, giivenilir ve elverisli
yOnetisimin unsurlari, bor¢ yonetiminin tek bir yerde konsolide ve fonksiyonel olarak
organize edilmesini 6nermektedir. Bu ylizden neredeyse tiim bor¢ yonetim ofisleri, 6nde
gelen kurumsal sirket ve bankalar ile bir¢ok merkez bankasinin rezerv yonetim
birimlerinde uygulanan benzer bir yapit benimsemistir (Wheeler, 2004: 69). Borg
yonetim islemlerin saglikli gergeklestirilmesini, i¢ kontrol ve denetim mekanizmasinin
olusturulmasini ve bor¢ yonetim fonksiyonlarin bor¢ yonetim ofisinde yer alan farklh
birimler arasinda paylastirilmasini 6n goren bu yapi, operasyonel sorumlulugun

arttirilmasinda kritik bir rol tistlenmistir.

Sermaye piyasalariin temel finansman kaynagi oldugu iilkelerde (Borresen ve
Cosio-Pascal, 2002: 21) tercih edilen bu organizasyon yapisinda kurumsal perspektife
iliskin fonksiyonlar; on, orta ve arka ofis arasinda dagitilmakta (Dlamini, 2009: 8) ve
bor¢ yonetim ofisleri blinyesinde yer alan her birim farkli bir gorev iistlenmektedir.
Farkli gorevler iistlenen bu ofisler bor¢ portfoyli yonetim ekibi, risk yonetim ekibi ve

hazine islemleri ekibi olarak da adlandirilmaktadir (Wheeler, 2004: 69).

Bor¢ yonetiminin yetki ve gorevlerinin islere gore dagitildigi bu ofisler

icerisinde yer alan oOn ofis; vade ve faiz yapist gibi bor¢lanma stratejilerinin
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diizenlenmesinden, borglanma araclarini satin alanlarla miizakere yapilmasindan ve
sermaye piyasalarinda bor¢lanma islemlerinin gergeklestirilmesinden sorumludur. Orta
ofisin risklerin analizinden ve performansin degerlendirilmesinden sorumlu oldugu bu
yapida arka ofis ise 6demlerin yapilmasindan, hesaplarin muhasebelestirilmesinden,
kayitlarinin  tutulmasindan ve raporlama ile istatistiki verilerin derlenmesinden

sorumludur.

1.6.3.1. On Ofis (Front Office)

Uygulama, miizakere, etkin ve verimli bir devlet menkul kiymet piyasasinin
gelisimi ve bor¢lanma araglarinin ihract gibi islevleri tistlenen 6n ofis, kamu kesimi
finansman ihtiyacin1  karsilamak amaciyla finansal kaynaklarin toplanmasina
odaklanmaktadir. On ofis faaliyetleri, i¢ ve dis fon kaynaklarinin elde edilmesi, yeni
bor¢clanma miizakerelerinin yapilmasi ve sozlesmelerin hayata gecirilmesi ile ilgili tiim
stiregleri igermektedir. Bor¢ yonetim ofisinin sekretaryasi gorevini iistlenen 6n ofis;
yasalarin, kurallarin, yonetmeliklerin ve komite tarafindan ¢ikarilan yonergelerin

uygulanmasindan da sorumludur (Cortez, 2007: 26).

Bor¢ yOnetim ofisi tarafindan belirtilen yonergeleri uygulayarak en diislik
maliyetle fon bulmayr amaglayan On ofis, i¢ ve dis finansman islemlerinden,
yatirimcilar, sigortacilar ve bankalarla kurulan iliskilerden ve kredi ile giivenlik
konularindan sorumludur (Cosio-Pascal, 2006: 8). Bu sorumluluk, o6n ofis
yoneticilerinin piyasalar ile yakin iligki kurmalarina ve bu sayede fon tasarimi, finansal
riskten korunma, yatirim ve geri alim stratejileri de dahil olmak iizere ¢ok ¢esitli portfoy
yonetim hizmetlerinin yerine getirilmesine yardimci olmaktadir (Wheeler, 2004: 70).
Piyasalar ile yakin iliski igerisinde olan 6n ofis yoneticileri, hiikiimetin birincil ve
ikincil piyasalarin gelisimini tesvik edecek politikalara iliskin 6nerilerde bulunmakta ve
verimli bir devlet menkul kiymet piyasasinin olusturulmasma oOnemli katkilar
saglamaktadir. On ofisin bu islevlerini yerine getirebilmesi igin 6ncelikle saglam bir
teknolojik altyapiya sahip olmasi ve mali piyasalar1 izleyebilecek, piyasalardaki
geligsmelerin analizini yapabilecek kapasitede egitimli ve nitelikli personeli biinyesinde

tutmasi gerekmektedir.

Nakit yOnetiminin, bor¢ yonetim ofisinin sorumlulugunda oldugu bazi

iilkelerde on ofis, orta ofisin geri bildirimleri ile aktif bir rol oynamakta ve nakit akis
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projeksiyonlarini ¢ogu zaman orta ofis ile birlikte iiretmektedir (Cosio-Pascal, 2006: 8).
Borglanma araglarinin alim-satim ve finansal risklerden korunma islemlerinin
tasarlanmasi, doviz likiditesi ve devletin giinliik nakit yonetimi kapsaminda fazla veren
bakiyelerin kullanilmas1 da yine on ofisin faaliyetleri arasinda yer almaktadir (Wheeler,
2004: 69). On ofisin para birimi, vade ve faiz yapisii etkin bir nakit ve likidite
yonetimini dikkate alarak belirlemesi ve bu dogrultuda bor¢lanmaya gitmesi, borg
yonetiminde etkinligi arttirmaktadir. Bu durumda 6n ve orta ofisin birbirleri ile uyumlu

calismalar1 ve koordinasyon igerisinde olmalar1 temel bir gereklilik olmaktadir.

1.6.3.2. Orta Ofis (Middle Office)

Analitik ve risk analiz fonksiyonlarinin icrasindan sorumlu orta ofisin en temel
gorevleri, riskleri kontrol etmek ve bor¢ yonetiminin performansinin degerlendirmektir
(Horgan, 1999: 9). Analitik fonksiyon ile analizler yapilarak finansal stratejiler
gelistirilirken ve stratejik kriterler dikkate alinarak bor¢ yonetim biriminin performansi
degerlendirilirken, risk analiz fonksiyonu ile maliyetlerin ve risklerin optimal seviyede

tutulmasi amaglanmaktadir.

Orta ofis veya diger bir ifade ile risk yonetim ekibi, normal kosullarda devletin
borg¢ portfoyiine yonelik maliyet ve risk stratejilerini olusturmak, bor¢lanmada politika
alternatiflerini aragtirmak ve portfoy ile risk yonetim politikalar1 arasindaki uyumu
izlemekle yiikiimliidiir. Baz1 iilkelerde bu sorumluluklar; hiikiimet bilangosuna iligkin
genis yukiimliiliikkleri, ¢esitli garantileri, diger kosullu yiikiimliiliikkleri, 6zel sektor dig
borg¢lar1 ve merkez bankasi bilangosunu da kapsamaktadir (Wheeler, 2004: 70).

Ust ydnetimin uygun bir bor¢ ydnetim stratejisi se¢mesini saglayan, on
blironun performansini izleyen, risk limitlerini belirleyen ve risk kontrollerinin
uygulamasini saglayan orta ofis, ayrica diizenli olarak siirdiiriilebilirlik analizlerini
yapmakta ve bor¢ degiskenlerinin reel ekonomi degiskenleriyle tutarlilik analizini
gerceklestirmektedir (Cosio-Pascal, 2012: 55). Risk analizini yapmak, portfoy risklerini
izlemek ve bor¢ yoneticilerinin stratejik kriterlere gore performanslarini degerlendirmek
amaciyla on ve arka ofisten ayr1 olarak yapilandirilan orta ofis; risk yonetim
cergevesinin belirlenmesi, izlenmesi ve kamu adina piyasa islemlerinin yiiriitiilmesinden
sorumlu olanlarin  performansinin  degerlendirilmesi konusunda bagimsizligin

gelistirilmesine de yardimei olmaktadir (IMF, 2001: 18).
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Bunlarin yani sira ¢esitli risk 6l¢iim modellerini incelemek, uygun risk analiz
tekniklerini gelistirmek, yeni bor¢lanma araglarinin piyasalara uygunlugunu arastirmak,
nakit yonetiminin hazirlamis oldugu projeksiyonlar1 kullanarak c¢esitli analizler yapmak
ve kamu yatirirm harcamalar1 projeksiyonlarina gore degerlendirmelerde bulunmak,
analitik c¢er¢evede borclarin ve risklerin analizini yapan orta ofisin genel gorevleri
arasinda sayilmaktadir. Yerli ve yabanci piyasalardaki gelismeleri izleyerek borg
ofisinde istihdam edilen personele egitim vermek de yine orta ofisin genel faaliyetleri

kapsaminda degerlendirilmektedir (Ates, 2002: 13-14).

Orta ofis, kamu bor¢ portfoyiiniin risk modellemesini yaparken oncelikle
O0demeler dengesinin, makroekonomik kosullarin ve finansal piyasalarin bor¢ yonetim
stratejilerine etkilerini analiz etmeli ve bu bilgiler 1s181nda stratejik hedef ve kriterlerin
tasarimini yapmalidir. Burada onemle iizerinde durulmasi gereken konu, kamu borg
portfoyliniin tasidigi risklerin yonetilmesi ve borg siirdiiriilebilirlik analizi i¢in orta
ofisin bu siirecte, politika yapict ve uygulayict diger kamu kurumlariyla etkin bir
koordinasyon igerisinde olmasi gerekliligidir. Ornegin, biitgenin hazirlanmasi ve
uygulanmasindan sorumlu maliye bakanlig: ile etkin bir koordinasyon olusturularak
bor¢ yonetimi i¢in biitcenin analiz edilmesi, bor¢ yonetim hedeflerinin biitce yonetim

hedefleri ile daha tutarli olmasini saglayacaktir.

Orta ofisin yukarida belirtilen ana faaliyetlerini yerine getirebilmesi, cesitli
yetenek ve becerilerin varligin1 zorunlu kilmaktadir. Bu yoniiyle genel olarak gii¢lii bir
orta ofis i¢in ihtiya¢ duyulan nitelikler agsagida belirtildigi sekilde siralanabilir (World
Bank, 2018).

e Orta ofis, risk ol¢limii ve portfoy yonetimi alaninda gelismis teknik becerilere
sahip olmalidir.

e Yerel piyasalardaki isleyisin anlasilmasi i¢in orta ofis, dnemli diizeyde finansal
piyasa becerilerine sahip olmalidir.

e Piyasa, kredi ve operasyonel risk tiirleri orta ofisin sorumluluklar: ile baglantili
oldugundan, orta ofis, bu risk tiirlerini yonetme konusunda uzmanliga ve

deneyime sahip olmalidir.
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e Orta ofis, gilicli matematiksel modelleme yeteneklerine, giiglii iletisim
vasiflarina ve kamu borcunun maliyetini ve risklerini 6lgmek i¢in giiclii bilgi

teknolojileri yonetim becerilerine sahip olmalidir.

1.6.3.3. Arka Ofis (Back Office)

Kayit, islem ve izleme fonksiyonlarini iistlenen arka ofis (Cosio-Pascal, 2006:
5), odemelerin gergeklestirilmesinden, hesaplarin tutulmasi ve kapatilmasindan,
muhasebe ve kayit islemlerinin yapilmasindan sorumludur (Borresen ve Cosio-Pascal,
2002: 21). Hazine islemleri bor¢ yonetim bilgi sisteminin planlanmasi ve yonetilmesi,
yeni sistemlerin uygulanmasi, mevcut uygulamalarin bakimi, borg istatistiklerinin
derlenmesi ve orta ofis yardimiyla operasyonel risk veya zafiyetlerin raporlanmasi da
arka ofisin faaliyetleri kapsamindadir (Wheeler, 2004: 72). Verilerin dogru, kapsamli ve
giincel tutmanin yani sira bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmas1 amaciyla bu bilgilerin
On ve orta ofis ile paylasilmasi ve etkin bir bilgi akisinin saglanmasi da yine arka ofisin

sorumlulugundadir (Dlamini, 2009: 8).

Arka ofis, kamu bor¢ verilerini belirli araliklarla dogrulayip giincelleyerek
saglikli bir bor¢ veri tabani olusturmak, kosullu yiikiimliiliikleri ve kamu garantilerini
izlemek ve bor¢lu kurulusun ylkiimliiliiklerini yerine getirmedigi takdirde kamu
yiikiimliiliiklerine doniisen borglar i¢in biitceden yeterli kaynagm ayrilmasim
saglamakla yiikiimliidiir. Yeni finansman kaynaklarinin kayit ve muhasebe islemlerini
zamaninda yerine getirmek amaciyla 6n ofis ile koordineli c¢alisma sorumlulugunu
iistlenen arka ofis, bor¢ geri ddeme projeksiyonlarina gére on ofis tarafindan yeni

bor¢lanma miktarinin ve vadesinin belirlenmesi siirecinde de etkin bir rol almaktadir.

Arka ofis, kamu bor¢ islemlerinin kayit altina alinmasi, izlenmesi, kontrol
edilmesi, bor¢ servis Odemelerinin yiiriitilmesi ve yonetilmesi ile kamu borg
islemlerinin tescil edilmesi ve istatistiki bilgilerin iiretilmesi ile ilgili tim islemleri
merkezilestirir. Bu nedenle arka ofisin islevi, bir bor¢ sd6zlesmesinin imzalanmasindan
baslaylp o borcun 6denmesine kadarki siireci igermektedir. Bu islevin diizgiin bir
sekilde yerine getirilmemesi bor¢ servis Odemelerinde gecikmelere, borg
sOzlesmelerinin usuliine uygun olarak yapilmamasina ve kayit altina alinmamasina,
hatal1 ve giincel olmayan borg bilgilerinin olusmasina ve dolayisiyla kamu i¢in maliyetli

sonuclarin dogmasina yol agabilmektedir (Cortez, 2007: 21). Arka ofisin yukarida
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belirtilen zafiyetleri; i¢ ve dis bor¢ servis Odemeleri i¢cin mali yil biitce tahmin
projeksiyonlarinda, rezerv planlanmalarinda ve likidite sorununu azaltacak rasyonel
nakit akis tahminlerinde sapmalara neden olabilmekte ve bor¢ yonetiminde etkinligi

azaltabilmektedir.

Arka ofis, bor¢ kayit ve ddeme gibi (Currie vd., 2003: 15) 6nemli islevleri
iistlendiginden, olast kayit ve Odeme hatalar1 yiliksek diizeyde mali kayiplarla
sonuglanabilmektedir. Bor¢ kayit ve 6deme sistemi lizerinde yiiksek deneyime ve giiclii
operasyonel becerilere sahip personelin arka ofis biinyesinde istihdam edilmesi, olas1
hatalardan kaynakli maliyetlerin azaltilmasinda ve profesyonellik gerektiren hazine
islemlerinin basarili bir sekilde gerceklestirilmesinde 6nemli bir politika olarak 6ne
stiriilebilir. Bunlarin disinda kamu bor¢ kayit, 6deme ve takibine iliskin operasyonel
siirecin dogru ve kapsamli yoOnetilmesi ve yiiriitiilmesi amaciyla gerekli temel
prosediirler genel olarak asagida belirtildigi sekilde 6zetlenebilir (Wheeler, 2004: 72;
Cortez, 2007: 22-24).

e Sorumluluklarin belirlenmesi, seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi
amaciyla kayda deger kontroller ve dengeler kurulmali, {ist yoneticiye rapor
veren bir i¢ denetim birimi ve bunlara iliskin acik prosediirler olusturulmalidir.

e Siki i¢ mali kontrollerin siirdiiriilmesi, bor¢ bilgilerindeki tutarliligin
dogrulanmasi, hata ve tutarsizliklarin minimum seviyede tutulmas: ve gerektigi
takdirde bilgilerin diizeltilmesi i¢in finansal raporlamadan sorumlu olanlar ile
0deme yetkisi verilenlerin gorevleri ayni kiside birlestirilmemelidir. Bunun i¢in
arka ofis biinyesinde kayit, muhasebe, 6deme talimat1 ve veri tabani yonetim
faaliyet alanlar ile ilgili gérev dagilimi dorde boliinebilir.

e I¢ ve dis borg bilgilerini igeren giincel bir veri taban1 olusturulmali ve kamu borg
bilgilerinin izlenmesi ve kontrol edilmesi amaciyla bu veri tabani
merkezilestirilmis bir yapiya dayandirilmalidir. Veri tabani yoneticisi,
bilgilerdeki hata ile tutarsizliklar tespit etmek ve diizeltmek amaciyla periyodik
olarak konsolide bor¢ bilgilerini dogrulamalidir. Bunu basarmak i¢in tiim kamu
kurumlarinda, kamu bor¢ yonetim ofisinin veri gereksinimine cevap vermesini

saglayan bir dlizenleme yapilmas1 gereklidir.
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1.7. KAMU BORC YONETIMINDE RiSK YONETIMIi

1980’den once bor¢ yoOnetiminin genel cercevesi, borcun alinmasi ve geri
O0denmesi siireci icerisinde bor¢ anapara ve faiz Odemelerine iligkin sOzlesme
hiikiimlerinin yerine getirilmesi gibi pasif bor¢ yonetimi iglemleri ile siirli kalmistir.
Ancak 1980°li yillardan ibaren yasanan kiiresellesme hareketleri ile birlikte mali
araclarda cesitliligin artmasi, sermaye ve tiirev piyasalarinin gelismesi, uluslararasi
piyasalardaki kiiresellesme (Nart, 2015: 76) ve entegrasyon stireci, risk analizine dayali
aktif bor¢ yonetimine iliskin dnemli gelismeleri de beraberinde getirmistir. Finansal bir
devrim olarak nitelendirebilecegimiz bu siireg, finansal piyasalarda rekabeti, etkinligi ve
performansi yiikseltmekle birlikte doviz kuru, faiz orani, menkul kiymet ve varlik
fiyatlarinda oynakligt ve buna bagl olarak da pek ¢ok risk olasiligini arttirmistir
(Tandircioglu, 2004: 119). Diger bir ifade ile finansal piyasalarda yasanan gelismeler,
kamu bor¢ yoneticileri i¢in genisleyen piyasalardan daha diisiik maliyetle bor¢clanma
firsat1 yaratmakla birlikte finansal piyasalarda oynakligin artmasina bagl olarak da borg

portfoyiiniin risklere kars1 duyarliligini da arttirmistir (McCray, 1999: 7).

Kiiresellesme sonucu diinyada yatirim yapilabilir fonlar ve buna paralel olarak
iilkelerin bor¢lanma kaynaklarina ulasmalar1 kolaylasmistir. Fakat kiiresellesme ile
birlikte mali piyasalarin i¢ ige ge¢mis olmasi ve finansal entegrasyon siirecinin hiz
kazanmasi, diinyanin herhangi bir lilke veya bolgesinde yasanan ekonomik bir krizin,
kisa siirede diger bolge veya lilkelere de sirayet etmesine neden olmustur. Bu nedenle
piyasalarda yasanan olast krizlere karsi Onlem almak, krizlerin etkisini azaltmak
(Giingen, 2014: 17) riskleri hesaplamak ve riskleri minimum seviyeye ¢ekmek, risk
yonetimine dayali bir bor¢ yonetimi i¢in ayri bir onem kazanmistir (Vurucu Demir,
2004: 102). Bu 6nem dogrultusunda farkli risk tiirlerinin degerlendirilmesi, beklenen
maliyet ve risk arasindaki dengenin analiz edilmesi, bor¢ yoOnetim stratejilerinin
olusturulmas1 ve uygulanmasi arasindaki baglantiyr olusturan risk yonetim politikalari,
kamu bor¢ ydnetiminin ana unsuru olmustur (Wheeler, 2004: 91). Risk yonetim
politikalarinin kamu bor¢ yonetiminde kritik bir Onem tasimasi, bor¢ yoOnetim
politikalariin ve stratejilerinin belirlenmesinde de etkisini gostermeye baslamistir. Bu
gelisme, bor¢ yonetiminde risk kavraminin ve risk tiirlerinin belirlenmesine iliskin bir

cercevenin olusturulmasi zorunlulugunu beraberinde getirmistir.
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1.7.1. Kamu Bor¢ Yonetiminde Risk Kavrami ve Risk Yonetiminin Asamalari

Risk, korkulan seyden ziyade beklenen bir durum olup herhangi bir kayba
maruz kalma olasilifi olarak tanimlanmaktadir (Klaffky vd., 2000: 248). Bir isleme
iligkin parasal kaybin ortaya c¢ikmasi sonucu ekonomik faaliyetlerde meydana gelen
faydanin azalma ihtimali olan risk (Vurucu Demir, 2004: 102), genel olarak bir faaliyete
iligkin gelecekte belirsizlik ve zarar olasilig1 olarak da adlandirilabilir (Seyidoglu, 2002:
531). Risklerin gelecege yonelik islem ve faaliyetlerde ortaya ¢ikmasi olasiligi, risk
yonetim politikalarinin ve stratejilerinin geriye doniik degil de ileriye doniik olmasini

gerekli kilmaktadir (Klaftky vd., 2000: 248).

Risk yoOnetimi; risklerin Olgiilmesi, tahmin edilmesi, analiz edilmesi,
degerlendirilmesi ve risk faktorlerinin 6ngoriilmesi suretiyle risklerin yarattigi veya
yaratacag etkilerin kontrol altina alinmasidir. S6z konusu bor¢lanmada risk yonetimi
ise devletin bor¢lanma maliyetini olumsuz yonde etkileyecek risk faktorlerinin
belirlenmesi, tanimlanmasi, dl¢iilmesi ve bu risklerin minimum seviyeye indirilmesi
stirecidir (Nart, 2015: 76). Bor¢lanmada risk yonetimi, basarili ve etkili bir borg
yonetimi i¢in Onemli bir unsur oldugundan, orta ve uzun vadede Olgiilebilir risk
diizeyinde bor¢ portfOyiiniin karsi karsiya kalabilecegi risklerin ve borg¢ portfoyiiniin
risklere karst duyarliliginin azaltilmas: ancak etkili bir risk yonetimi ile miimkiin

olabilmektedir.

Etkin bir risk yonetimi ile riskleri yeterince kontrol altina almak i¢in borg
portfoyiinlin karst karsiya kaldig risklere odaklanan ¢ok asamali bir siire¢ yaratmak,
basaril1 bir bor¢ yonetimi i¢in gereklidir (Klaffky vd, 2000: 249). S6z konusu risklerin
tanimlanmasi, analiz edilmesi, Oncelikli stratejinin belirlenmesi, bor¢ stratejilerinin
uygulanmasi, performansin raporlanmasi ve stratejilerin gozden gegirilmesi gibi
stireclerden olusan ihtiyathi risk yonetim politikalarinin asamalar1 asagidaki gibi

belirtilebilmektedir (Wheeler, 2004: 91-93):

Risklerin Tanimlanmasi: Belli bir yatinm stratejisinin riskli olup olmadig
kurulus i¢in belirlenen amaclara bagli oldugundan, riskler belirlenirken ilgili
kuruluglarin amagclar1 géz onlinde bulundurulmalidir. Bu, kamu bor¢ portfoyii veya

bilancosu baglaminda da aym sekilde diisiiniilmelidir. Yani hiikiimetin
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yiikiimliiliiklerini kapsayan risk, finanse edilen varliklarin amacglar1 ve finansal

akimlarin 6zelliklerine gore belirlenmelidir.

Kamu bor¢ yonetiminde risk yonetiminin tanimlanmasmin ilk asamasi,
hiikiimetin yiiklendigi riskleri belirlemektir. Risklerin belirlenmesi, hiikiimetin riskleri
yonetip yonetemeyecegi bilgisini saglamakla birlikte {istlenilen risklerin daha agik ve
sistematik olarak ele alinmasi imkanini1 yaratabilmektedir (Currie ve Velandia, 2002;
18-19). Risklerin tanimlanmasi, riskleri tetikleyecek veya risk olusumuna yol acabilecek
faktorlerin belirlenmesine de yardimci olacaktir. Bu sayede kamu borg yoneticileri, borg
portfoyliniin tasidigr riskler igin rasyonel Ol¢lim teknikleri gelistirebilecek, riskleri

kontrol altinda tutacak strateji ve politika olusturabileceklerdir.

Risklerin Analiz Edilmesi: Risk analizi, bir faaliyete iliskin muhtemel sonuglar
daha iyi anlamak icin risklerin ve risklerin yarattig1 etkilerin sistematik sekilde
degerlendirilmesi ve incelenmesidir. Bir ylikiimliiliikk baglaminda risk analizi ise borg
stratejisine iliskin maliyetleri ve riskleri belirlemek, 6lgmek ve farkli maliyet/risk

arasindaki dengeyi yansitan portfoy kombinasyonlarini gézden gecirmektir.

Risk analizi, basarili bir risk yonetiminin ana unsuru oldugundan, bor¢lanmada
risk analizi bor¢lanma siirecine etki eden tiim risklerin kapsamli olarak ele alinmasim
gerektirmektedir (Caskurlu, 2007: 70). Risklerin kapsamli olarak ele alinmasi, risklerin
onem derecesinin ve risk analizine dayali bor¢lanma politikalarinin daha rasyonel
belirlenmesine katki saglayabilmektedir. Ote yandan risk analizi ile bor¢lanmada
kullanilacak araglarin vade, faiz ve doviz kompozisyonlarinin se¢imi sirasinda sz
konusu risk limitleri dikkate alinmakta ve bdylece iistlenilebilecek maksimum risk

diizeyi bulunabilmektedir (Pehlivan, 2003: 388).

Risklerin analizi ile risklere iliskin tiim varsayimlar agik bir sekilde
degerlendirilebilmekte ve bor¢lanma slirecine etki eden riskler
sayisallastirilabilmektedir (Caskurlu, 2007: 70). Risk kapsamindaki tartisma ve
degerlendirmeler daha teknik bir yapiya kavusturulabilmekte, keyfi 6l¢lim yontemleri
Onlenebilmekte ve bor¢lanmada risklerin hesaplanmasi konusunda bir standartlagsma

olusturulabilmektedir.

Oncelikli Stratejinin Belirlenmesi: Basarili bir kamu bor¢ ydnetiminde maliyet

ile ilgili beklentiler ve risk konusunda temel amag, en etkili ve Oncelikli stratejiyi
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belirlemektir. Bu strateji ise oncelikli amag ve hedefler dikkate alinarak kabul edilebilir
bir risk derecesinde beklenen en diigiik maliyeti yakalamaya yonelik olmalidir. Ancak
oncelikli amag ve bu amaca iliskin strateji belirlenirken bor¢larin miktar ve bilesimi gibi

borg portfoyiiniin temel 6zellikleri géz oniinde bulundurulmalidir.

Stratejilerin belirlenmesinin yani1 sira stratejilerin kamuya agiklanmasi da
basaril1 bir risk analizi, risk yonetimi ve dolayisiyla performansi yiliksek bir kamu borg
yonetimi i¢in gereklidir. Burada seffafligin 6nemli nedenleri mevcut olup bunlar;

etkinlik, hesap verilebilirlik ve yatirimci icin belirlilik olarak siralanabilmektedir

(Jessen, 2017: 13).

Borg¢lanma Stratejilerinin  Uygulanmasi: Risk analizine dayali borg¢lanma
stratejisinin  uygulanmasindan sorumlu olan bor¢ yonetim ofisi, stratejilerin
uygulanmasini stratejik bir oOlgiit ile yapabilir. Bu cergevede bor¢ portfoyii; risk
yonetimi, 0demeler, anlasma ve muhasebe faaliyetleri, yiirlirliikteki prosediir ve risk

yonetim politikalar1 dikkate alinarak yonetilmelidir.

Performansin Raporlanmasi ve Stratejilerin Gozden Gegirilmesi: Risk yonetim
stirecinin son agamasi olan performansin izlenmesi ve raporlanmasi, genellikle orta
ofisin faaliyetleri kapsaminda gergeklestirilir (Klaftky vd., 2000: 261). S6z konusu
faaliyetler; hiikiimetin doviz cinsinden bor¢lanma maliyetlerinin diger {ilkeler tarafindan
yapilan bor¢lanma maliyetleri ile karsilagtirilmasi (United Nations, 2006: 70), portfoyiin
stratejik portfoy kiyaslamasindan ne diizeyde farklilik olusturdugunun degerlendirilmesi
ve bor¢lanma araglar ticaretinde taktiksel islemlerin sonuglarinin raporlanmasi olarak

agiklanabilir.

Performansin raporlanmasi ve stratejilerin gozden gegirilmesi islemlerinin,
risklerin izlenmesi ve kontrol edilmesi fonksiyonlarini da yerine getirdigini belirtmek
miimkiindiir. Izleme faaliyeti ile piyasalardaki ekonomik ve mali gelismeler siirekli
olarak  izlenebilmekte ve bor¢  portfoyiiniin  tasidigr  risklerin  etkileri
degerlendirilebilmektedir. Ote yandan kontrol faaliyeti ile bor¢ portfdyiiniin tasidig
risklerin belirlenen limitler disina ¢ikmasi durumunda bu risklerin limitler dahilinde
olmast i¢in gereken degisiklikler belirlenmekte ve bor¢ portfdyiiniin tasidigi risklerin
kontrol altina alinmasi amaciyla bor¢lanma politikalar1 yeniden diizenlenebilmektedir

(Pehlivan, 2003: 389).
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1.7.2. Kamu Bor¢ Yonetiminde Risk Tiirleri

Smir Gtesi sermaye hareketlerinin hacmi ve oynakligmin artmasi anlamina
gelen finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu, devletin hizmet ve projelerde
garantor olmasi1 sonucu dogan agik ve gizli yiikiimliiliikkler (Polackova, 1998: 1), 6zel
sektor tarafindan teslim edilmesi garanti edilen faaliyetlerden kaynaklanabilecek ahlaki
tehlike ve politika yapicilarinin mali firsat¢ilik davraniglari, hiikiimetleri mali risk ve
belirsizliklere maruz birakmaktadir. Ozellikle gecis ve gelismekte olan iilkelerin
kurumsal ve finansal basarisizliklari, dis finansman bagimliliklari, seffafliktan uzak
yapilari, yetersiz bilgi ve zayif diizenleyici mekanizmalari, bu iilkelerin risklere karsi

duyarliliklarin1 daha fazla arttirmaktadir (Polackova, 1999: 46).

Bir devletin genellikle en biiyiik finans portfoyii olan kamu bor¢ portfoyii,
karmagik ve riskli mali yapilar icerdiginden, hiikiimetin bilanco ve mali istikrari
tizerinde dnemli bir risk unsuru olusturmakla birlikte 6zel sektor igin de bir risk kaynagi
yaratmakta ve ekonomiyi ani soklara karsi savunmasiz birakabilmektedir. Dolayistyla
kamu bor¢ yonetiminde etkili ve gli¢lii bir risk yonetimi, sadece kamu icin degil aym
zamanda ekonominin diger sektorleri ig¢in de gereklidir. Bu anlamda borg portfoyiiniin
gelecek kompozisyonuna rehberlik etmek (Jensen, 2001: 119), karsilasmas1 muhtemel
riskleri tanimlamak, yasanan krizlere karsi koruma tedbirleri alarak krizlerin etkilerini
azaltmak ve risklerin bor¢ ve risk yoneticilerince benimsenmesini saglamak (Wheeler,
2004: 93) amaciyla risk tespitine iliskin 6nemli ¢aligmalar yapilmistir. Risk tespiti
yapilirken risk ¢esitleri ve bu risklerden hangileri ile karsilasilabileceginin bilinmesi
gerekliligi kapsaminda kamu borg¢ yoneticilerinin karsilasilabilecegi temel risklerin
cercevesi belirlenmistir (Ismayilov, 2012: 28). Bu ¢ercevede kamu bor¢ yonetiminin
karsilasabilecegi temel riskler; piyasa riski, likidite riski, bor¢ ¢evirme riski, kredi riski,
operasyonel risk, politik risk, biit¢e riski, yapisal risk, sistemik risk, itibar ve stratejik
risk olarak siralanabilir (Horgan, 1999: 21-24; Jensen, 2001: 125; IMF, 2001: 11;
Granger, 2005: 202-208; Blommestein, 2005; 30-36; Das, 2005: 5; United Nations,
2006: 67; Caskurlu, 2007: 53; Balibek ve Taskin, 2012: 81).

1.7.2.1. Piyasa Riski

Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 gibi finansal degiskenlerdeki

hareketliliklerden dolayr kamu bilangco kalemlerinin degerindeki belirsizlik olarak
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anlasilan piyasa riski (Currie ve Valendia, 2002; 12), belirtilen degiskenlerden kaynakli
kamu 6deme ve bor¢lanma maliyetlerini arttirma (Pehlivan, 2003: 389) veya kayiplara

neden olma riski olarak tanimlanmaktadir (Jonsson, 2005: 221).

Kamu bor¢ yoneticilerinin sik karsilagtigi piyasa riskinde temel degiskenler;
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlaridir. Déviz cinsinden veya dovize endeksli
borg¢lar, doviz kuru hareketleri sonucunda yerel para cinsinden 6lgiilebilir bor¢lanma
maliyetlerinde oynakliga yol agabilir (IMF, 2001: 11). Ozellikle gelismekte olan
ilkelerde tasarruf egiliminin diisiik olmas1 ve zayif finansal piyasalarin varligi, tilkeleri
biiyiik oranda dis kaynaga bagimli birakmaktadir (Cosio Pascal, 2006: 12). Varliklarin
biiyiik bir kisminin yerel para ve ylikiimliiliiklerin ise daha ¢ok yabanci para cinsinden
olugmasi ile sonuglanan bu gelisme (Currie ve Valendia, 2002; 12), kurlardaki
ongoriilmeyen yiikselmeler sonucunda kamu bor¢ yonetimini beklenmedik borg geri

O6deme maliyetleri ile kars1 karsiya birakmaktadir (Pehlivan, 2003: 398).

Kurlarin yiikselmesi, yiikiimliiliikleri daha pahali hale getirerek vergiler
tizerinde baski yaratmaktadir. Hiikiimet gelirlerinin, doviz cinsine veya déviz kuruna
bagli olmadigi durumlarda ise kurlarin yiikselmesi, bilanco uyumsuzluguna neden
olmaktadir (Medeiros vd., 2007: 10-11). S6z konusu bor¢ yonetimi kur riskine karsi
ithtiyath bir bor¢ yonetim stratejisi izlemeli ve merkez bankasi araciligiyla etkili bir
aktif-pasif yonetimi stratejisi gelistirmelidir (Cosio Pascal, 2006: 11). Bu kapsamda
yetkili otoriteler, doviz cinsinden yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin
yiikiimliiliiklerinin sahip oldugu yabanci para birimi cinsinden gelir elde edecek
politikalar olusturmali (Kappagoda, 2004: 25), doviz kuru riskini azaltmak i¢in tiirev
araclar veya ticaret baglantilarin1 yansitan doviz cinsinden bor¢ degistirme swaplari
kullanmalidir. Giiglii bor¢ yonetim politikalar1 ve stratejileri temelinde yerel sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi, likiditenin arttirilmast ve uluslararasi piyasalara yerel para
birimi iizerinden bor¢lanma araglarinin ihra¢ edilmesi suretiyle kur riskine iligkin

yapisal sorunlar giderilmelidir (Medeiros vd., 2007: 11).

Piyasa riski i¢inde yer alan faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle bor¢ servis maliyetlerini olumsuz yonde etkilemekte (Deboutte
ve Debergh, 2005: 131) ve hem yerli hem de yabanci borglarda faiz oranlarindaki

degisiklikler, sabit ve de8isken faizli borglarin maliyetini degistirebilmektedir (Jensen,
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2001: 125). Faiz oranlarinin yiikselmesi, sabit faizli borglarin yeniden finanse edilmesi
siirecinde bor¢clanma maliyetini arttirirken, degisken faizli borglarin geri 6deme

tutarlarini da kendiliginden yiikseltmektedir (Pehlivan, 2003: 389).

Vade agisindan degerlendirildiginde, kisa vadeli veya degisken faizli borg¢larin,
uzun vadeli ve sabit faizli bor¢lara gore daha fazla risk tasidigini belirtmekle birlikte
gelecekteki finansman gereksinimlerin belirsizligi nedeniyle uzun vadeli ve sabit faizli
borglarin da risk tasidigimi ifade etmek mimkiindiir (IMF, 2001: 11). Kisa vadeli
bor¢lar, daha sik araliklarla yenilendigi i¢in faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi
daha duyarli olurken, uzun vadeli ve daha ¢ok sabit faizli borglar ise faiz oranlarinin
diismesi durumunda daha yiikksek maliyet riski yaratmaktadir (Pehlivan, 2003: 389).
Ancak sabit faizli ve uzun vadeli bor¢lanma araglarinin borg stoku igerisinde biiyiik bir
paya sahip olmasi durumunda meydana gelebilecek faiz artislari, bor¢ yonetimini faiz

maliyetlerine kars1 koruyabilmektedir.

Piyasa riskini olusturan faiz riskine karsi1 miicadele yollari; sabit faizli borg-
degisken faizli bor¢ hedeflerinin sabitlenmesi, kisa vadeli bor¢-uzun vadeli borg
oraninin siirdiiriilmesi ve faiz oranlart swaplarinin kullanilmasi olarak siralanabilir
(Caskurlu, 2007: 67). Ayrica piyasa risklerinin tanimlamasini yapan ve simiilasyon
modelleri ile desteklenen giiclii strateji ve politikalar gelistirilerek yillik ortalama faiz
harcamalari, belirli bir biit¢e hedefi dogrultusunda ortaya konulabilir. Boylece beklenen
faiz harcamasi ve faiz dalgalanmalarindan sonra beklenen biit¢e agim1 arasindaki denge
belirlenebilir, bor¢ yonetim stratejisi ve biitge politikasi arasinda dogrudan bir baglanti

olusturularak faiz riski minimize edilebilir (Deboutte ve Debergh, 2005: 132).

Piyasa riski icerisinde yer alan bir diger risk ise fiyat artislar1 sonucunda ortaya
cikmakta ve bor¢ yonetimini kur ve faiz risklerinde oldugu gibi beklenmedik ek borg
servis maliyetleri ile karsi karsiya birakmaktadir. Ornegin, enflasyona endeksli
bor¢clanma araclar1 ihracinda, ilerleyen donemlerde meydana gelen ani fiyat artislar
karsisinda bor¢lanma maliyetleri agirlasabilmektedir (Mutluer, 2008: 46). Fiyat
artiglarinin bor¢lanma maliyetini arttirmasi i¢in ihraci yapilan bor¢lanma araglarinin
enflasyona endeksli olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde enflasyona endeksli olmayan
borglanma araglarinin ihracinda fiyatlarin artmasi sonucu paranin degerinde meydana

gelen diisiis, devlet bor¢larinin anapara ve faiz 6demelerinin reel degerini azaltacaktir.
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Bu durum, fiyat dalgalanmalarinin sik yasandigi veya enflasyon oraninin yiiksek oldugu
iilkelerde yatirimcilarin borg¢lanma araglarina olan talebini diisiirdiigiinden, devletin
bor¢lanma kaynaklarina ulagsmasmi zorlastirdigi gibi yatirimcilarin  yiiksek faiz

taleplerine yol agmaktadir.

Piyasa riski, tercih edilen para birimi komposizyonu ve siiresi tanimlanarak ve
fiilli portfoyli zaman igerisinde stratejik Olciitlere yaklagtiran kurallar olusturularak
yonetilmekte ve genellikle finansal modeller kullanilarak hesaplanmaktadir (Wheeler,
2004: 93). Piyasa riskini 6l¢gmek ve izlemek icin gelistirilen teknikler; ortalama vadeye
kalan siire, senaryo analizi, riske maruz deger ve risk altinda maliyet analizi olarak
siralanmakta ve bunlar bir kombinasyon seklinde kullanilarak risk ol¢timleri giinliik
olarak giincellenebilmektedir. Swap ve tiirev araclarmin kullanimi ile birlikte doviz
borcuna iliskin varlik ve yilikiimliiliik uyumu saglanarak piyasa risk yonetimi
gerceklestirildigi gibi (Blommestein, 2005: 30-31) risk altinda biitce teknigi de
uygulanarak piyasa riski yonetilebilmektedir. Risklerin yeterince tahmin edilebilir
olmasi ve 1yi yOnetilebilmesi, ancak risklerin dogru bir sekilde tespit edilmis olmasi ve

risk analizi yapan model ve tekniklerin iyi tanimlanmasiyla miimkiin olabilmektedir.

Borg ofislerinde piyasa riskinin uzun vadeli etkisini ele almak ve bir referans
portfoyii belirlemek i¢in kullanilan modelleme yaklasimlar1 genellikle risk altinda
maliyet ve risk altinda biitge tekniklerine dayanmaktadir. Bu modeller, hiikiimetlerin
bor¢ servis maliyetlerinin ve biitge harcamalarinin, faiz oranlarindaki artigtan ne 6lciide
etkilendigini 6lgmeye ¢alismaktadir. Ornegin, risk altinda maliyet analizi ile borg servis
maliyetlerinin bir sonraki yilda yerel para cinsinden 6l¢iilmiis seviyesi gosterilebilir.
Kur ve faiz senaryolar1 temel alinarak gelecek donemde bor¢ servis maliyetlerinin
olasilik dagilimlar belirlendigi dl¢lide borglarin geri 6denmesi igin tahmini gelir araligi
da belirlenebilir. Boylece kur ve faiz riski altinda bor¢ servis maliyetleri ile gelirler
arasindaki uyum veya uyumsuzluk olciilebilir. Ancak anlamli bir analiz, 6l¢iim veya
hesaplama yapilmasi i¢in piyasa kosullarinda belirlenen faiz oranlar1 ve déviz kurlarina
iligskin verilerin tarihsel bir seyri gereklidir. Aksi takdirde faiz ve doviz kurlarina iligkin
gecmise doniik verilerin eksikligi, basit senaryo analizleri uygulamasini 6n plana

cikaracaktir (Wheeler, 2004: 93-94).
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1.7.2.2. Likidite Riski

Kamu borg yonetiminde karsilasilabilecek likidite riski, iki farkli sekilde ortaya
cikmaktadir (IMF, 2001: 11). Bunlardan birincisi yatinmeilarin  ellerinde
bulundurduklar1 devlet bor¢lanma araglarina iliskin olup yatirimcilarin ellerindeki
bor¢lanma araglarin1 makul bir slirede ve makul bir fiyattan elden ¢ikaramamalar1 veya
likiditeye cevirememelerdir (Lemmen, 1999: 4). Bu risk, piyasalarin gelismemis
olmasina dayanmakta ve piyasa derinliginin eksikligi nedeniyle yatirimcilarin piyasadan
¢ikmasi veya pozisyonlarini degistirmesi sonucunda kars1 karsiya kaldiklar1 maliyetleri
ifade etmektedir (Jensen, 2001: 125). Ikincisi ise bor¢lu birim icin bir risk olup (IMF,
2001: 11) itfa aninda bor¢ yonetiminin ger¢ek nakit imkanina sahip olamamasi (Vurucu
Demir, 2004: 105) veya 6demelerin yapilmasi i¢in bor¢ yoneticilerinin gerekli fonu kisa
stirede temin edememesidir (Pehlivan, 2003: 390). Likidite riskinde bor¢larin tamamiyla
Odenebilme imkani olmasina ragmen, bor¢lu birimin likiditesinin olamamasi nedeniyle

yeniden finansman saglanamamaktadir (Diamond, 1991: 710).

Likidite riski, etkin bir nakit yonetiminin eksikligi sonucunda tahmin edilenin
tizerinde bir nakde ihtiya¢ olmasi ve piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle
thtiyag duyulmasi aninda yeterli fon arzina ulagilamamasindan kaynaklanmaktadir
(Pehlivan, 2003: 390). Bor¢ geri ddemeleri i¢in mali gerekliliklerin saglikli tespit
edilememesi, bor¢ servis maliyetlerinin risk limitlerini agmis olmasi, gelismis sermaye
piyasalarinin ve yeterli derinlige ulagmis yerel ikincil piyasalarin eksikligi de likidite

riskine yol agabilmektedir.

Kamu bor¢ yonetiminde belirli bir siirede vadesi gelen bor¢ miktarinin kontrol
edilmesi ve likiditenin korunmasi, bor¢ yoneticisinin en temel gorevlerinden biridir. Bu
anlamda borg¢lanma araclarinin ¢esitliligi saglanarak cesitlendirilmis bir yatirimei
tabaninin olusturulmasi (Horgan, 1999: 22), likidite riskinin yonetimini kolaylastirabilir.
Dengeli bir vade profili ¢izilerek bor¢ geri ddemelerinin ayni déneme yigilmasi
Onlenebildigi gibi ortalama vadeye kalan siire analizi ile kisa vadeli borg¢larin toplam
bor¢ stoku icerisindeki pay1 azaltilarak likidite riski sinirlandirilabilir. Kamu gelir ve
harcamalarinin gilinliik tahmin ve takibi yapilarak devlet nakit dengesi gozetilebilir ve
etkin bir nakit planlamasi ile likidite riski, risk limitlilerine dahil edilebilir

(Blommestein, 2005: 34-35).
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Bor¢ geri O0demeleri icin nakit rezerv tutulmasi, yabanci para cinsinden
bor¢larin toplam borglar igerisindeki paymin azaltilmasi, mali piyasalarin gelistirilmesi,
diizenli ihrag¢ politikalarinin uygulanmasi ve para, maliye ve bor¢ yonetim politikalari
arasinda etkin bir koordinasyonun saglanmasi yoluyla likidite risk yonetiminde etkinlik
saglanabilir (Pehlivan, 2003: 390-391). Ayrica bor¢lanma maliyetlerinin risk limitlerini
asmamas1 amaciyla agir bor¢lanmalara girisilmemesi ve faiz dis1 fazla verilerek borg
servis maliyetlerinin azaltilmasi yoluyla da likidite riskiyle miicadele edilebilir. Nitekim
kamu borcunun biiyiikliigii ne kadar diisiikse, likidite riski o diizeyde az olabilecek ve

kamu bor¢lanmasi nispeten daha diigsiik maliyetle yapilabilecektir (Lemmen, 1999: 4).

1.7.2.3. Bor¢ Cevirme Riski

Bor¢ cevirme riski, bor¢ yoneticisinin borcu olagandist yiliksek maliyetlerle
cevirmesi veya asirt maliyet nedeniyle hi¢ cevirememesi riskidir (IMF, 2001: 11;
Jensen, 2001: 125). Bor¢ ¢evirme riskinde bor¢ yonetiminin basarisi, bor¢ stokunun
ortalama vadesine gore degismekte ve bor¢ geri O0deme vadelerinin uygun
ayarlanmasina baghdir. Bu anlamda kisa vadeli bor¢lanma araci ihraci, bor¢ geri
O0demelerini kisa vadede yogunlastirarak bor¢ cevirme riskini arttirirken, uzun vadeli
borglanma araclar1 ihract da ortalama vadelerin uzamasina paralel olarak bor¢ ¢evirme

riskini diistirmektedir (Garcia, 2002: 17).

Borcun ¢evrilmemesi veya hiikiimetin olagandis1 fonlama maliyetindeki biiytik
artiglar, hem i¢ hem de dis piyasalarda bir bor¢ krizinin olusmasimni tetikledigi (UN,
2006: 68) gibi mevcut krizleri derinlestirebilmekte ve ekonomide reel kayiplara neden
olabilmektedir (IMF, 2001: 11). Finansal krizlerden korunmak i¢in bor¢ portfoyii kabul
edilebilir bir vade yapisina kavusturulabilir ve bir yil icinde yeniden finansmani
yapilacak borglarin risk derecesine iliskin politikalar belirlenebilir. Bu kapsamda borg
cevirme risk yonetim politikalar ile kisa vadeli ve degisken faizli borcun toplam borg
stoku i¢indeki payr analiz edilerek herhangi bir yilda vadesi gelen borcun miktar

sinirlanabilir (Wheeler, 2004: 98).

Olumsuz piyasa kosullar1 nedeniyle agir bor¢lanma kosullar1 yaratan faiz riski,
borcun yeniden finanse edilmesi siirecinde bor¢ cevirme riskini de tetiklemektedir
(Risbjerg, 2005: 163). Artan faiz oranlari, devletin mevcut yiikiimliiliklerini ve

gelecekte yapacagi bor¢lanma maliyetlerini arttirmakta ve artan bor¢lanma maliyetleri,



78

borglarin 6denmesi i¢in yeni bor¢lanmalara yol agmaktadir. Borg kisir dongiisiine neden
olan bu gelisme, zaman igerisinde devletin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya
azalan kredibilite nedeniyle yiikiimliiliiklerini daha da agir maliyetlerle yenilemesi
sonucunu dogurmakta ve bu durum borg¢ yoneticilerini bor¢ ¢evirme riski ile karsi
karsiya birakabilmektedir. Gerek faiz riski ve gerekse de borg ¢evirme riskini azaltmak
icin devletin, mali piyasalarin gelisimini saglayacak yasal ve kurumsal diizenlemelere
gitmesi gereklidir. Birincil piyasalar icin gosterge niteligi tasiyan ve devletin nispeten
daha diisiik faiz oranlar ile bor¢lanmasini saglayan derin ve likiditesi yiiksek bir ikincil

piyasa olusturulmasi da daha uygun bor¢lanma kosullar1 yaratacaktir.

Bor¢ ¢evirme riski ile miicadele yollar1 olarak ayrica iilkenin makroekonomik
yapisinda iyilesmenin saglanmasi, asir1 agik ve asirt borglanma ihtiyaci yaratacak
politikalarin uygulanmamasi da kritik bir 6nem tasimaktadir (Caskurlu, 2007: 55).
Bor¢lanma maliyetlerinin diigtirilmesi ve hiikiimetin agir borglanmalara neden
olabilecek davranislarinin parasal ve mali kural uygulamalari ile sinirlandirilmasi, borg

cevirme riskinin stratejik kriterler temelinde yonetilmesine imkén taniyacaktir.

1.7.2.4. Kredi Riski

Kredi riski, borg¢lu tarafin sozlesmede belirtilen yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeye iliskin yeterli performanst gostermeme veya gosterememe riskidir.
Kurulusglarin yapilan sézlesmeler cercevesinde belirtilen yiikiimliiliiklerini eksiksiz ve
zamaninda yerine getirmeme riski olarak da adlandirilan kredi riskinin kaynaklari,
devlet¢e saglanan garantiler, dis bor¢ ikrazi imkanlar1 ve kamu-6zel sektor ortaklig
projelerinin finansmanini saglamak amaciyla verilen borg {istlenim taahhiitleri olarak
siralanabilir. Bor¢ yonetiminin kredi riskine maruz kalmasi durumunda 6ngoériilmeyen
nakit ihtiyacinin olugmasi, kamu bor¢lanma politikalar1 iizerinde negatif bir etki
olusturabilmektedir (Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2016: 42). Bu
nedenle kredi risk kaynaklar1 olarak degerlendirilen borglar ayr1 bir kapsamda ele
alinmak suretiyle bu kaynaklara iligkin risklerin dlgiilmesi, bor¢lu kuruluslarin borglarin
geri 0deme kapasitelerinin siirekli izlenmesi ve kredi verilecek borglanici kuruluglarin
mali yapilarinin degerlendirilmesi biiyiik bir titizlikle gergeklestirilmelidir (Nart, 2015:
78).
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Devlet, ekonomik, sosyal ve mali amaclar dogrultusunda ¢esitli girisimlerde
bulunmaktadir. Bu amaglar kapsaminda devlet, garantili krediler ve destekleme
niteligindeki garantiler gibi dogrudan yiikiimliiliikkler ile sektorel yardimlar, mali
sisteme iligkin destekler ve 6zellestirmeyi tesvik amaciyla verdigi garantiler gibi dolaylh
yiikiimliiliikler altina girmektedir (Nart, 2015: 79). Ilk basta devletten 6denmesi
beklenmeyen ve bilango disinda izlenen bu yiikiimliilikler, 6demeyi taahhiit eden
borglu birimin ylikiimliiliiklerini yerine getirmemesi/getirememesi durumunda devletin
O6demesi gereken temel bir yiikiimliiliik olmakta ve bir kredi riski olusturmaktadir (Nart,
2015: 79). S6z konusu burada yatirim i¢in beklenen risklerin minimum seviyeye
indirgenmesi ve kredi riskinden kaynakli negatif maliyetlerin ortadan kaldirilmasi
amactyla kredi riski ile asagida belirtilen dnlem, politika ve ilkeler dahilinde miicadele
edilebilmektedir (Horgan, 1999: 22; Piga, 2001: 57; Pehlivan, 2003: 391; Davies, 2005:
241; Risbjerg, 2005: 168).

e Bagimmiz kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan degerlendirmeler
dikkate alinarak borg¢lanict birimlerin kabul edilebilir kredi notuna sahip olup
olmadig tespit edilmelidir.

e Borglanici birimlerin kredi degerliligini belirleyen faktorler analiz edilerek
thtiyath risk yonetim pozisyonlar1 alinmalidir.

e Karst tarafin kredi notunun belirli bir seviyenin altina diismesi durumunda
anlagsmalar tek tarafli sonlandirilmali ve bor¢ idarelerinin, kredibilitesi diisen
kurumlarla yaptig1 s6zlesmelere sinirlama getirilmelidir.

e Kredi riski maruziyeti giinlik olarak o6lclilmeli ve yetkili otoritelere
raporlanmalidir. Piyasadaki gelismeler dikkate alinarak yapilan kredi risk 6l¢tim
ve raporlamalarin saglikli olmas1 amaciyla risk yonetim birimlerinde deneyimli
ve alaninda uzman personel c¢aligtirilmalidir.

e Hikiimetin garantdér oldugu borglanict birimler ile teminat anlasmalari
imzalanmali ve 3. sahislardan borg¢lanici birimler i¢in garanti istenilmelidir.

e Borglanici birimlerin risk hesab1 olusturmalar1 saglanmali ve yiikiimliiliiklerinin
belirli bir kismimin yerine getirilmesini saglayacak gelir kaynaklarinin bu

hesaplarda tutulmasi zorunlu kilinmalidir.
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e Ahlaki tehlike riskinin azaltilmasi amaciyla borglanici birimlerin sorumluluklari
belirlenmeli, mali saydamlik saglanmali ve bu otoritelerin hesap verme

yiikiimliiliikleri tesis edilmelidir.

1.7.2.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk; is veya faaliyet siireclerinde islem hatalari, i¢ kontrol
sistemlerinin basarisizligi ve yetersizligi, yasal riskler, giivenlik ihlalleri, personel
hatalar1 ve dis faktorlerden kaynaklanan, bu nedenle borglunun itibarini tehdit eden olasi
kayiplar olarak tanimlanmaktadir (United Nations, 2006: 69; Toka¢ ve Williams, 2010:
10). 1990’11 yillarin basinda finansal piyasalarda yasanan kayiplarla giindeme gelen
operasyonel risk kavrami, finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve finansal
sistemlerin her gecen giin daha da karmasik bir hale gelmesi nedeniyle risk yonetiminde

ayr1 bir disiplin olarak degerlendirilmeye baglanmistir (Tokag vd., 2012: 312-313).

Gilinlimiizde yasanan geligsmeler nedeniyle kamu borg¢ yoneticileri, operasyonel
risklere maruz kalabilmektedir. Bor¢ yoneticilerinin karsi karstya kaldiklar1 operasyonel
risklerin kapsami ve Olgegi; kurumsal yapilanma, istlenilen islemlerin cesidine ve
sitkligina gore farklihk gostermektedir (McCray, 2005: 68). Bu cergevede
karsilagilabilecek operasyonel risk cesitleri; personel riski, teknolojik riskler, kurumsal
riskler, yasal riskler ve digsal riskler olarak siralanabilmektedir (Harmantzis, 2003;

Tokag vd., 2012: 313).

Personel Kaynakli Riskler: Bireylerin ise alinmasina kadar uzanan personel
riski, mevcut ve gecmiste c¢alisanlar tarafindan i¢ politikalarin ihlallerinden
kaynaklanmaktadir. Tecriibe, uzmanlik ve bilgi yetersizligi, motivasyon diisiikliigii,
diizensiz yer degisikligi, agir calisma kosullar ve is yiikii gibi nedenler, calisanlarin

gorevlerini ihlal etmelerinden kaynaklanan personel kaynakli risklerdir.

Personel kaynakli risklerin minimize edilmesi i¢in Oncelikle bor¢ yonetim
birimlerinde calistirilacak personellerin ise alim siireglerinin seffaf olmasina dikkat
edilmelidir. Bor¢ yoOnetim ofislerinde calistirilacak bireylerin seciminde temel kriter
politikact veya biirokratlarla olan yakinliklar1 degil kisinin bilgi, beceri, donanim ve

egitim diizeyi olmalidir. Ise alinan personeller deneyimli kisilerce yeterli bir egitime
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tabi tutulmal1 ve deneyimli personeller tarafindan yerine getirilen gorevler azaltilarak is

yiikii ve agir ¢alisma kosullart hafifletilmelidir.

Teknoloji Kaynakli Riskler: Teknolojik altyapinin eksikligi, elektronik
sistemlerdeki teknik sorunlar ve aksamalar nedeniyle ortaya ¢ikan kayiplari ifade
etmektedir. Bu kategorideki kayiplar kasitsizdir. Kasit s6z konusu oldugu takdirde bu
kayiplar, personel kaynakli risklere dahil edilmelidir.

Dogru kayit ve ayrintili raporlama bilisim sistemleri, gilivenilir bor¢lanma
verilerini lireterek ve borg servis yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirerek teknoloji
kaynakli operasyonel riskleri azaltmak adina 6nemli bir yaklagim olarak one siiriilebilir.
Bilisim sistemleri, biitce raporlamasinin kalitesini arttirmak ve devlet mali sistemin
seffafligin1 saglamak i¢in de biiylik bir 6nem tasimaktadir. Bu amagla giiclii bilisim
sistemleri kurulmali, ilgili tim nakit akislar1 ve raporlamalar bilisim sistemine dahil
edilmeli ve bu bilisim sistemlerinin hiikiimet muhasebe sistemine tam olarak entegre

edilmesi saglanmalidir (Kalderen ve Blommestein, 2002: 117-118).

Teknik sorunlardan kaynaklanabilecek risklerin minimum seviyede tutulmasi
amaciyla gelismis teknolojik altyapi, veri ve veri yedekleme sistemleri olusturulmalidir
(Pehlivan, 2003: 391). Is ihtiyacin1 karsilayan ve teknik sorunlar olustugu takdirde bu
sorunlarin ¢oziimii i¢in gerekli yazilim paketleri bulundurulmali ve satin alinan yazilim
paketlerinin veya uygulamalarin nasil kullanilacaginin 6grenilmesi amaciyla kalifiye
personel alim1 yapilmalidir (Blommestein, 2005: 35). Bilgi teknolojileri kapsaminda
yapilan 6deme, transfer, islem ve risk kontrol faaliyetlerinin gilivenilirligini saglamak ve
ani sistemsel sorunlar1 kisa siirede ¢6zmek amaciyla elektronik sistem siirekli izlenmeli

ve gerekli bakimlar periyodik olarak yapilmalidir.

Kurumsal Yapilanma Kaynakli Riskler: Kamu bor¢ ydnetiminde gorev alan
yetkili kurumlarin kurumsal yapilanmalarindaki eksiklikler, isleyis sorunlari, otoritenin
belirsizligi ve kurumlar arasi koordinasyon yetersizliginden kaynaklanan riskler bu

kategoride degerlendirilmektedir.

Kurumsal yapilanma kaynakli risklerin iyi yOnetilmesi ve kontrol altinda
tutulmasi i¢in bor¢ yonetiminde gorev alan kurumlarin is tanimlamalar1 yapilmali, yetki
alanlar1 belirlenmeli ve otorite belirsizligi giderilmelidir (Pehlivan, 2003: 392). Y6netim

ve grup sorumluluklarini ana hatlariyla belirleyecek yasal dayanak ve prosediirler
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araciligiyla saglam ve seffaf bor¢ yonetim hedefleri ve verimli bir bor¢ yonetim
organizasyon yapist olusturulmalidir (Wheeler, 2004: 100). Saglam i¢ kontrol ve
denetim mekanizmalar1 olusturularak yetkili birimlerin birbirleri {izerindeki denetimleri
arttirilabilecegi gibi bor¢ yonetiminin performansinin arttirllmast amaciyla ilgili
idarelerin faaliyetlerini denetleyen bagimsiz bir dig denetim birimi de olusturulabilir. Bu
sayede yetersiz i¢ kontrol veya yetersiz dig denetim nedeniyle olusmasit muhtemel kayit,

istatistiki veriler ve muhasebe hatalar1 azaltilarak riskler minimum seviyede tutulabilir.

Yasal Riskler: Bor¢ yonetimine iligkin mevcut prosediir ve mevzuat
yetersizligi, mevzuatin karmasiklig1 veya mevzuatin yoklugundan kaynakli riskleri ifade
etmektedir. Bu kategorideki kayiplar, mevcut prosediiriin takip edilmemesinden veya

anlasilmamasindan da kaynaklanabilmektedir.

Kamu bor¢ portfoyliniin biiyiikliigli g6z oniline alindiginda, iyi yoOnetisim
uygulamalarmin etkili kamu bor¢ yonetiminin onemli bir bileseni oldugu aciktir. lyi
yonetisim ve giicli bor¢ yonetiminin ise verilen yasal giivencelerle ne diizeyde
desteklendigine baglidir. Bu ¢ercevede borglanma, yeni bor¢ ¢ikarma, yatirim yapma
(IMF, 2014: 19) ve mali kural uygulamalar1 kapsaminda bor¢lanmaya limit koyma gibi
diger bor¢ yonetim faaliyetlerine iliskin yetkiler, yasal c¢ergeve ile agiga
kavusturulmalidir. Yasal prosediirler, finansal sistemin saglamligini, giivenilirligini ve
bor¢ portfOyiiniin basarili yonetimini destekleyecek nitelikte olusturulmalidir (IMF,
2001: 17).

Kamu bor¢ yonetiminde bireysel gorevlerin yani sira kurumsal sorumluluklari
ve yetkileri agikliga kavusturan yazili diizenlemeler, operasyonel riskleri azaltmak ve i¢
kontrol prosediirlerini kolaylastirmak i¢in énemli bir yontemdir (Blommestein, 2005:
35). Borg yonetim faaliyetlerini, kurumsal yapisini ve finansal piyasalar1 kapsayan yasal
cerceve hakkinda iyi bir anlayisin olmasi da, ayni sekilde operasyonel riskleri en aza
indirgemek i¢in temel bir gereklilik olmaktadir (Granger, 2005: 207). Bu sebeple yasal
risk faaliyetlerinin saglikli yiiriitiilmesi i¢in Oncelikle bor¢ yonetim birimi icerisinde
faaliyet gosteren bir i¢ hukuk danismanlik biirosu kurulmali ve gerektigi takdirde i¢
hukuk danismanlik biirosunun bir dis danismanlik hukuk biirosu ile ¢alismasi miimkiin

kilinmalidir (Blommestein, 2005: 35-36).
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Dussal Riskler: Deprem, yangin ve sel felaketleri gibi dogal afetlerden kaynakli
kayiplar, digsal riskler olarak belirtilebilmektedir. Digsal riskler, bor¢ yoneticisinin borg
yonetim hedefleri dogrultusunda yiiriittiigii faaliyetlerin siirdiirme kabiliyetini

azaltmaktadir.

Olaganiistii durumlar, diger operasyonel risk bigimlerinin birer nedenidir. Eyliil
2001°de New York’ta bulunan Diinya Ticaret Merkezi’ne yapilan terdr saldirisi,
felaketlere karsi korunmak amaciyla uluslararasi alanda yeni ¢alismalarin yapilmasina
ve is siirekliligini saglayan yeni prosediirlerin olusturulmasina yol a¢mistir. Bu
saldiridan sonra birgok borg ofisleri ve merkez bankalari, alternatif yedekleme siteleri

ve veri toplama olanaklari i¢in ihtiyaglarini gézden gegirmislerdir (Wheeler, 2004: 101).

Kamu bor¢lanma islemleri artan bir sekilde elektronik veri giris sistemlerine
dayandigindan, olaganiistii durumlarda verilerin kaybolmasi veya hazine islemlerinin
yeniden baslatilamamas1 hem devlet icin bir risk yaratmakta hem de yatirimcilar igin bir
giiven sorunu olusturmaktadir. Kamu bor¢ yonetiminin devam eden islemlerinin
siirekliligini saglamak, bor¢clanma aracglar1 sahiplerine yatirimlarinin  gilivenligi
konusunda tam gilivence vermek ve kamu miilkiyetinin biitlinliigiinii korumak ise
basarili bir bor¢ yoOnetiminin olaganiistii durumlarda iistlenmesi gereken temel
yiikiimliilikler olmaktadir. Bu nedenle hirsizlik, yangi, deprem, sel felaketleri,
toplumsal olaylar veya teror saldirilart gibi nedenlerden dolayr kamu borg¢lanma
faaliyetlerinin ciddi sekilde bozulma riskini azaltmak i¢in giiglii veri yedekleme
sistemleri ve kontrollerde dahil olmak iizere kapsamli kurtarma prosediirleri

uygulanmalidir (IMF, 2001: 19; IMF, 2014: 22).

1.7.2.6. Politik Risk

Borglanma araglarinin diinya genelinde yatirim alternatifleri igerisinde dnemli
bir yer tutmus olmasi, bor¢ piyasalar1 baglaminda politik gelismelerin incelenmesini
onemli kilmaktadir. Genellikle gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomilerinde
borglanma piyasalar1 i¢in bir risk unsuru olan politik risk (Waszkiewicz, 2015: 263),
giinlimiizde sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler nedeniyle gelismis {ilkeler

acisindan da potansiyel bir tehlike olmaktadir.
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Siyasi istikrarsizliklar, siyasi gelismeler veya siyasi kararlarin ekonomi
lizerinde yarattigi negatif etki olarak tanimlanabilen politik risk; {ilkenin yOnetim
bi¢imi, siyasi partiler, hiikiimet krizleri, etnik ve dinsel yapi, politik gerginlikler, askeri
darbe olasiliklar1 ve savaslar gibi bir¢ok faktérden etkilenmektedir (Caliskan, 2002: 55-
56). Belirtilen faktorler sonucu artan risk algisi, cok uluslu sirketlerin yatirim kararlarini
etkilemekte ve artan risk primleri, yatirimlar i¢in caydirict etki yaratmaktadir (Das,
2005: 7). Yasanan bu gelisimeler fon arzini diisiirdiiglinden, kamunun yiiksek faiz ve
kisa vade gibi agir kosullarda bor¢lanmasi kaginilmaz olabilmektedir. Bu sebeple siyasi
iktidarin siyasi c¢atisma ve politik gerginliklerden sakinmasi, dinsel ve etnik yap1
kaynakli yasanan sorunlarin ¢dziimiine yonelik toplumsal bir mutabakat saglamasi,
yatirnmcilart koruyan ve yatirim yapmaya tesvik eden giiclii yasal ve kurumsal
diizenlemelere gitmesi, politik risklerin azaltilmasinda en iyi uygulamalar olarak

siralanabilir.

Politik riskleri etkileyen yukaridaki faktorlere ek olarak politikacilarin 6zellikle
secim donemlerinde oy maksimizasyonunu saglamak amaciyla mali kural
gozetmeksizin genisletici maliye politikast uygulamalarina gitmeleri de politik risklere
neden olabilmektedir. Siyasilerin, se¢im 6ncesinde segmenleri memnun etmek amaciyla
kamu harcamalarii arttirma egilimleri, ¢ogu kez biit¢e aciklar1 ile sonuglanmakta ve
aciklarin finansmanini vergiye alternatif bor¢clanma kaynaklari ile karsilanmaktadir. Bu
davranig gelecek donemlerde siyasileri, bireylerin gelirlerini sinirlandiran ve vergilerin
arttirtlmasina yol acan maliye politikas1 uygulamalar1 gibi borg geri ddeme ¢abalariyla
karst1 karsiya birakmaktadir. Ulusal ekonominin temellerini zayiflatabilen bu
uygulamalar, dngoriilmeyen sosyal olaylara da neden olabildigi gibi (Maszkiewics,
2015: 267) istikrarlh ve giicli makroekonomik politikalarin  gelisimini de
giiclestirebilmektedir. Politik riskleri azaltmak amaciyla ncelikle parasal ve mali kural
uygulamalan ile politikacilarin keyfi davranislar1 sinirlandirilmali ve genel ekonomik
yapt disipline edilmelidir. Istikrarli, uyumlu ve gii¢lii makroekonomik politikalar
olusturmakla birlikte mali ve parasal otoriteler arasinda tam bir esglidiim saglanarak ve
politika olusturulmasi i¢in genel bir siyasi uzlagsma zemini hazirlanarak politik anlamda

beklenmedik negatif etkiler azaltilabilir (Das, 2005: 8-9).
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1.7.2.7. Biitg¢e Riski (Mali Risk)

Gelir disiikligli veya harcama asimlarinda beklenmedik agiklarin meydana
gelmesinden kaynaklanabilen biitge riski (Das, 2005: 6), herhangi bir mali yil igerisinde
bor¢ servis maliyetlerinin parlamentoca onaylanan miktar1 asmasiyla da
olusabilmektedir (Silva vd., 2010:159). Kamu bor¢ yonetiminde nakit akis riski olarak
da ifade edilebilen mali risk (Granger, 2005: 212), yiikiimliiliikklerdeki ani artiglarin

biitce iizerinde olusturdugu baski olarak da degerlendirilebilir.

Saglam ve uygulanabilir politikalar 15181nda biitge riskinin yakindan izlenmesi,
kamu bor¢ yonetiminde risk yonetim biriminin temel gorevleri arasinda yer almaktadir.
Hiikiimet veya bor¢ yoneticileri, hem biitge hem de biitce dis1 yiikiimliiliikleri goz
oniinde bulundurarak kamu i¢in 6nemli bir bilanco riski olusturabilecek ve gelecekte
mali dengesizliklerin potansiyel kaynagi olabilecek kosullu yikiimliiliikkleri en aza

indirmeye ¢alismalidir (Das, 2005: 6-7).

Borg servis maliyetleri biitce giderlerinin bir unsuru oldugundan, biitge riskinin
azaltilmasi aslinda borg servis maliyetlerinin diisiiriilmesi ve harcama riskinin kontrol
edilmesi ile miimkiin olabilmektedir (Missale, 2012: 167). Harcamalarin artmasi agik
finansman politikalarin1 beraberinde getirmekte ve artan fon talebi 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde daha fazla faiz maliyetine yol acabilmektedir. Biitge riskini azaltmak
amaciyla bu siiregte hiikiimetin, agiklarin azaltilmasi ve faiz dis1 fazla verilmesi gibi
biitce ve harcama gibi mali kural temelli uygulamalara gitmesi gerekmektedir.
Harcamalarin azaltilmasi biitce acig1 ve dolayisiyla bor¢lanma ftizerindeki baskiy:
hafifletirken, faiz dis1 fazla verilmesi ise mevcut bor¢larin 6denmesini kolaylastiracak

ve yeni bor¢lanma gereksinimini azaltabilecektir.

1.7.2.8. Yapisal Risk

Ulkelerin sahip olmus oldugu diizenleyici kurum ve kurallarin yetersizligi,
ekonominin verimsiz isleyis yapisi, kapsayicit kurumlarin yapilanmasindan kaynaklanan
sorunlar ve kotii yonetisim nedeniyle finansal sistemin ve ekonominin karsi karsiya
kaldig1 riskler, yapisal riskler olarak degerlendirilebilir. Yapisal riskler enflasyon

direncinin kirilmamasi, tasarruflarin arttirilmamasi, cari acik ile biitge aciginin
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diistiriilememesi gibi faktorlerden kaynaklanabilmekte (Egilmez, 2012a; Egilmez, 2016)

ve kamu bor¢ yonetim dinamiklerini negatif etkilemektedir.

Enflasyonun belirli bir seviyenin altina diisliriilmemesi, diisiiriilse bile kabul
edilebilir bir seviyede tutulamamasi (Egilmez, 2016) veya istikrarli bir enflasyon
seviyesine ulagilamamasi, devletin bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi
siiphelerini arttirmakta ve bu siire¢ yatirnmcilarin fon arzina iliskin kararlarini olumsuz
etkilemektedir. Olumsuz beklenti, iktisadi birimlerin yiiksek risk prim talebinde
bulunmalarina neden oldugundan (Caskurlu, 2007: 63) devlet bor¢lanmasinin agir
kosullarda gergeklesmesi kaginilmaz olmaktadir. S6z konusu enflasyonist beklentilerin
neden oldugu risklerle miicadele kapsaminda oncelikle biitce agiklari azaltilmali ve
kontrol altinda tutulmalidir. Biitce aciklarinin azaltilmasi enflasyonu diisiiriirken diger
yandan agiklarin finansmani i¢in bor¢lanma iizerindeki baskiy1 hafifletebilmektedir

(Caskurlu, 2007: 64).

Harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismi olarak da ifade edilen tasarruflar
(Ertek, 2015: 277), sermaye mallarinin {iretiminde ve ekonomik biiylimenin
gerceklestirilmesinde Onemli bir unsur olmaktadir. Ancak yapisal sorunlarin oldugu
ozellikle gelismekte olan tlkelerde tasarruflar diisiik oldugundan, tasarruflarin
GSYH’ya oranlart yatirinmlarin GSYH’ya olan oranlarinin altinda kalmaktadir. Ig
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yatirnmlar igin gerekli kaynak, disaridan ithal
edilmekte ve dis bor¢lanma zorunlu olmaktadir (Egilmez, 2016). I¢ tasarruflarin
arttirllamamasi, yatirimlar i¢in gerekli tasarruf agiginin bor¢lanma ile karsilanmasi ve
bor¢lanma kaynaklarinin kendisini finanse edecek yatirimlarda kullanilmamasi; borg
stoku/GSYH oraninin artmasi, reel faizlerin yiikselmesi ve ekonomik biiyiimenin diisiik
diizeyde kalmasi ile sonuglanabilmektedir. Mevcut ekonomik kosullar c¢ercevesinde
iktisadi biiylimenin diisiik ve reel faizlerin yiiksek olmasi sonucunda artan borg¢ stoku,
bor¢larin stirdiirtilebilirligini  giiclestirmekte ve agir kosullar altinda yapilan yeni

borglanmalar, borg¢ kisir dongiisiine neden olabilmektedir.

Yapisal sorunlar ve yapisal sorunlara karsi yapisal reformlarin hayata
gecirilmedigi iilkelerde biitce agig1 ve cari agik kroniklesebilmektedir. Bu iki unsur bir
yandan i¢ ve dis bor¢lanmay1 beslerken diger yandan gii¢lii bir kamu bor¢ yonetim

stratejisinin uygulanabilirligini azaltmaktadir. Borglanmayi besleyen kronik biitce
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aciklartyla miicadele amaciyla oncelikle mali disiplini saglayan yapisal reformlar hayata
gecirilmelidir. Mali disiplin kapsaminda biit¢e ac¢iklarinin azaltilmasinin yani sira faiz
dis1 biitce fazlas1 verilerek kamu kesimi finansman dengesi korunmali ve bdylece
aciklarin makroekonomik denge ve borglanma iizerindeki bozucu etkisi azaltilmalidir.
Cari agigin ve ekonomik biiylimenin disa bagimliligini asgari seviyede tutmak amaciyla
i¢ tasarruflar arttirilmali, ithalata dayali tiretim yapist yerli girdilere dayandirilmali
(Egilmez, 2012a) ve iilke igerisinde iiretim imkani olan mal ve hizmetlerin iiretimi

tesvik edilerek ithalata bagimlilik azaltilmalidir.

1.7.2.9. Sistemik Risk

1990’11 yillarin ortalarinda tanimlanan ancak genis ¢ergevede ele alinmasi 2008
kiiresel finansal krizinin patlak vermesinden sonraya kalan sistemik risk (Smaga, 2014:
4) finansal sistemin tamami veya bir boliimiinden kaynaklanan bozulmanin, finansal
hizmet akigim1 aksatma ve reel ekonomi iizerinde ciddi negatif sonuglar dogurma
potansiyeli olarak tanimlanmaktadir (FSB, IMF ve BIS, 2009: 5-6). Sistemik risk,
ekonomik sok veya kurumsal basarisizliklar gibi tetikleyici bir olaymm domino etkisi
yaratarak zincirleme yoluyla ekonomiye sirayet etmesi ve kotii ekonomik sonuglara
neden olmasi olarak da ifade edilmektedir. Finansal kurum veya piyasa basarisizliklarini
iceren sistematik risk, finansal kurumlarda zincirleme olarak agir kayiplara veya mali

piyasalarda 6nemli fiyat oynakliklarina neden olabilmektedir (Schwarcz, 2008: 198).

Kiiresellesme veya uluslararasi biitlinlesme hareketleri ile finansal piyasalarin
biitiinlesmesi ve gelismesi, ekonomik ve finansal agidan bir¢ok fayda saglamakla
birlikte entegrasyon siirecine iliskin yeterli altyapinin olusturulmamasi durumunda ise
pek cok riskleri ve bu risklerin negatif etkilerini kagimilmaz kilmistir. Kiiresellesen
diinya ekonomisinde yasanan gelismeler, finansal kuruluslarin birbirleri ve diger
sektorlerle olan iligkilerini ve kullanilan enstriimanlar1 eskiye nazaran daha da arttirmig
ve finansal piyasalarda kompleks bir yap1 olusturmustur. Ancak kiiresellesme sonucu
finansal piyasalarda yasanan hizli gelisme ve yeniliklere ragmen finansal altyapiya
iliskin denetleyici ve diizenleyici mekanizmanin ayni diizeyde gelistirilmemesi, risklerin
takibini yetersiz kilmis ve bu durum sistemik riskin mali piyasalarda birikmesine yol
acmistir (Balibek ve Tagkin, 2012: 83). Nitekim 2008 kiiresel finansal krizinin

gerceklesmesi sonrasinda finansal gilivenlik ag1 ve finansal kurumlarin sistemik riski
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onemli Olciide hafife aldiklar1 (Smaga, 2014: 2), finansal altyapiya iliskin denetleyici ve

diizenleyici ¢ercevenin finansallagsma hareketlerine paralel olarak gelistirilmedigi tespit

edilmistir. Bunun ise piyasalarda giivensizlik ve belirsizlikleri arttirarak bulasicilik

etkisi ile reel ekonomide negatif etkiler yarattig1 goriilmiistiir (Eijffinger, 2011: 316).

Tasarruflarin, yatirnmlarin ve risklerin yonetimini, piyasanin isleyisini ve

finansal altyapiy1 bozan ve reel ekonomi i¢in agir sonuglar dogurabilen sistemik riskin

(De Bandt ve Hartmann, 2000: 10), gerek ortaya ¢ikmasinda gerekse de yayilmasinda

etkili olan baslica faktorler asagida belirtildigi sekilde 6zetlenebilir (Allen, 2011: 3-29,
Balibek ve Taskin, 2012: 87-89; Allen, 2013: 3-40):

Bulasicilik;

Piyasada var olan likiditenin daralmasi ve taraflarin kredi riskini almaktan
¢ekinmeleri nedeniyle finansman imkanlarinin daralmasi ile bulasicilik etkisi
ortaya ¢ikmaktadir.

Bilanco biiytikligi, finansal faaliyetler, diger sektorlerle olan baglantilar ve
sagladig1 hizmetlerin 6zgilinliigli gibi nedenler, baz1 kuruluslarin sistemik agidan
Onemini arttirmakta ve s6z konusu bu kuruluslarin iflast diger birgok kurulusun
ayni anda zarar etmesine neden olmaktadir. Olumsuz gelismeler, finansal
kurulusglarin veya baglantili sektorlerin ortak risk maruziyeti nedeniyle dikkatleri
diger kuruluslarin iizerine ¢ekmektedir. Bu zincirleme olay, diger kuruluslarin
mali durumlarinin sorunlu olduguna dair siipheleri arttirarak bulasicilik etkisini
hizlandirmaktadir.

Finansal kuruluslar, piyasalar ve finansal araglarin giderek biitiinlestigi giiniimiiz
ekonomisinde olusan siki finansal iligki ve yiiksek bagimlilik derecesi nedeniyle
belli kurumlarda ortaya cikan sorunlar, hem yerel diizeyde hem de kiiresel
diizeyde domino etkisiyle 6deme sistemleri ve bankalar arasi piyasalardan diger

kurumlara hizli bir sekilde gegebilmektedir.

Varlik Fiyat Balonlari ve Varlik Fiyatlarindaki Diistise Baglh Bankacilik

Krizleri;

Varlik fiyat balonlari, yatirnmcilarin toplu ve ayn1 yonde yatirim yapmalarinin
sonucu olarak sanal yatirim degerinin, reel yatirim degerinin ¢ok fazla iistiinde

yer almasindan kaynaklanmaktadir. Ayn1 yonde ve kollektif yatirim davraniglart
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varlik fiyatlarim1 yiikseltmekte ve olast bir sliphe veya olumsuz gelisme
nedeniyle yatirimlarin degeri kendiliginden eriyebilmektedir.

Ekonomik konjonktiir dalgalanmalar, emlak piyasalarinda yasanan varlik
balonlarinin sénmesi, yanlis fiyatlandirmalar, yiiksek oynaklik ile birlikte
fiyatlarin ¢ok kisa silirede en diisiikk seviyeye inmesi, devletin borglarini
O0deyememesi, politik gelismeler ve faiz oranlarindaki yiikselisler gibi olasi
gelismeler varlik fiyatlarin1 diisiirmektedir. Bankalarin veya diger mali
kuruluglarin ellerindeki varliklarin fiyatlar diistigii takdirde ise bir bankacilik

veya finansal kriz yasanabilmektedir.
Risk Istahini Arttiran Tesvik Mekanizmalari;

Finansal kurulus yoneticilerine kisa vadeli karlar iizerinden prim 6denmesine
iligkin {icretlendirme politikalari, finansal kuruluslarin yoneticilerinin kisa vadeli
varlik ve ylkiimlilik yonetimi performansini olumsuz etkileyebilmektedir.
Boylesi bir durumda sistemik riskin ortaya c¢ikmasi ve yayilmasi kaginilmaz
olabilmektedir.

Yetkili otoriteler, iilke igerisine yabanci sermaye girisini saglamak amaciyla
birtakim tesvikler sunmaktadir. Yabanci sermaye girisleri reel ekonomiye
yonelik oldugu takdirde iiretim ve ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkiler
yaratmaktadir. Ancak yabanci sermaye girislerinin portfdy yatirimlarina
dayanmasi durumunda ekonomide asir1 1sinma sorunu ile birlikte varlik
fiyatlarinda Onemli artislar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu siiregte olast olumsuz
gelismeler sonucunda iilkeden ¢ikan yabanci sermaye panige neden olmak
suretiyle sistemik riski derinlestirebilmektedir.

Derecelendirme kuruluslar1 arasindaki tutarsizliklar fon arz eden ve fon talep
edenleri olumsuz etkileyebilmekte ve piyasalarda risklerin ani yogunlagsmasina
yol agabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
faaliyetlerinden kaynakli tutarsizliklarin ve tutarsizlik kaynakli sistemik risklerin
azaltilmas1 amaciyla derecelendirme kuruluslarinin rasyonel, tarafsiz, hesap
verebilir ve seffaf olmalarimi saglayacak yeterli diizeyde denetim ve gdzetim

faaliyeti olugturulmalidir.
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Diizenleyici Cercevenin Yetersizligi;

e Yasanan finansal gelismeler ve yeniliklere paralel olarak finansal faaliyetler,
finansal piyasalar veya finansal araglarin ayni seviyede yeterli diizenleme ve
denetime tabi tutulmamasi, sistemin biitiinline iliskin risklerin tespit edilmesini
saglamak amaciyla sistemik risklerin gézetlenmesi ve izlenmesinden sorumlu
bir organizasyonun olmamasi, sistemik riskin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasina

sebep olabilmektedir.
Bankacilik Sisteminde Doviz Uyumsuzluklari;

e Kamu kesimi finansman ihtiyacinin artmasi, finansal kuruluslar1 kamu menkul
kiymetlerine yoneltmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu
bor¢clanma araclarinin yiiksek faiz avantaji, bor¢lanma araclarina yonelme
egilimini daha da arttirmakta ve finansal kuruluslar faiz avantajindan
yararlanmak amaciyla yurtdisindan diisiik faizlerle temin ettikleri kaynaklari,
yiikksek faizli kamu kagitlarina yatirmaktadir. Finansal kuruluslarin varlik ve
yiikiimliiliikler i¢in farkli para birimi ile pozisyon almalari, bu kuruluslar1 kur
riskine karsi duyarli hale getirmektedir. Olast kur artislarinda varliklarin
yikiimliilikleri  karsilayamamast  finansal kuruluslart  acik  pozisyonda
yakalamakta ve finansal kuruluslarin kur farki maliyetleri, bor¢lanma
araglarindan elde ettikleri faiz getirilerini eritebilmektedir. Bu durumda doéviz
acik pozisyonunda olan finansal kuruluslarin doviz varliklarimin  doviz
yiikiimliliklerini ~ karsilayamamasi,  sistemik  riskin  olusmasma  yol

acabilmektedir.

Yukarida belirtilen nedenlere bagli ortaya ¢ikan negatif sistemik risk soklari,
belirli giice ulastiginda, ¢ok cesitli finansal kurumlar1 ve piyasalart olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Cok sayida finansal kurum ve piyasay:1 etkileyen sistemik risk,
kredi daralmasi ve ekonomideki harcama diizeyinin diigmesi gibi yollarla ekonomide
durgunluga hatta depresyona neden olabilmektedir. Bulagma riskinin gii¢lii olmasina
bagli olarak mikro ekonomik risk dagilim sorunu, makroekonomik istikrarsizliga
dontisebilmektedir. Bu gibi durumlarda, finansal sistemde bir biitiin olarak likidite

diizeyinin yeterli seviyede tutulmasi ve reel ekonomi iizerindeki durgunluk etkisinin
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azaltilmasi i¢in parasal ve mali genisleme gibi makroekonomik istikrar politikalari

uygulanabilmektedir (De Bandt ve Hartmann, 2000: 16).

Negatif sistemik risklerin yavaslattigi ekonomik faaliyetlerin canlandirilmasi
amaciyla uygulanan genisletici maliye politikas1 uygulamalar1 kapsaminda bir yandan
kamu harcamalarinin arttirtlmasi ve diger yandan vergi indirimlerine gidilmesi biitce
aciklarma yol agmaktadir (Eker vd., 2007: 186). Ayrica finansal piyasalarda yasanan
aksakliklar1 gidermek ve mali sektorii gliglendirmek amaciyla hazinece saglanan mali
destekler de kamu maliyesine ek yiik olarak yansimaktadir. Kamu gelir ve giderleri ile
yiikiimliiliikler {izerindeki etkilerin nihai sonucu, kamu borcunun artis1 olarak ortaya

¢ikmaktadir (Balibek ve Taskin, 2012: 84).

Sistemik 6neme sahip finansal kuruluslarin iflas etmesi sonucunda olusan
bulasicilik riskinin hizli ve yaratilan etkinin genisligi ile sistemik acidan 6nemli finansal
kuruluglarin iflastan kurtarilmalar1 i¢in gerekli olan kaynagin biiyiikliigii, birtakim
onlemlerin alinmasini zorunlu kilmaktadir. Sistemik risk 6nemi tasiyan kurumlarin mali
yapilarinin giiclendirilmesi, finansal kuruluslarin iflas olasiliklarinin ve yarattiklari
negatif digsal etkilerin azaltilmasi, bdylece bu kuruluslarin neden olacagi ahlaki
tehlikenin 6nlenmesinde etkili bir yontem olabilmektedir (Giil, 2013: 3). Sistemik riskin
olugmas1 ve iflaslarin yasanmasi sonucunda c¢oken finansal altyapiyr onarma ve
giiclendirme cabalari, sorunlu finansal kuruluslarin finansal sistemden ayiklanmasi ve
devletin kurtarma operasyonlarini beraberinde getirmektedir. Kamu maliyesine
yansitilan kurtarma paketlerinin maliyetlerinin nihai sonucu olan mali agiklar, kamu
borglanmasi iizerinde bir baski olarak ortaya ¢ikmakta ve mali agiklarla birlikte yasanan

borg stoku ve faiz artiglar1 ise mali disiplinin bozulmasina neden olmaktadir.

Sistemik risk birikimi ve yogunlagsmasini degerlendirmek i¢in finansal sistemin
analiz edilmesini, potansiyel risk kaynaklarin belirlenmesini ve potansiyel risklerin
azaltilmasii saglayacak makro ihtiyati dnlemlerin alinmasi (Smaga, 2014: 19), etkin
denetim ve gozetim faaliyetlerini gerceklestiren kurumlarin varligina ve bu kurumlarin
finansal piyasalarla olan etkilesimine baghidir. Denetim ve goézetim faaliyetlerinin
yapilmast i¢in gerek duyulan kurumsal yapilanmalarin etkin ve rasyonel faaliyetleri, bir
yandan piyasalarla saglikli iletisim kurarak piyasalardan yeterli veri elde ederken diger

yandan sistemik risk kaynaklarinin azaltilmasina iligkin yontem, teknik ve araglarin
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gelistirilmesinin Oniindeki engelleri kaldirabilmektedir. S6z konusu bu 6nem dolayisiyla

ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda finansal sistem tzerindeki tehditlerin

azaltilmas1 amaciyla etkin denetim ve gozetim faaliyetlerine iliskin ulusal ve

uluslararasi diizeyde onemli adimlar atilmistir. Bu 6nlemler asagida belirtildigi sekilde
Ozetlenebilir (4059 Sayili Kanun Ek Madde 4, 2011; Griffith-Jones vd., 2010; 6-7;
Balibek ve Tagkin, 2012: 98-101; Kii¢likozmen, 2012: 6; Thorne, 2012; Donelly, 2012:
265-266, Karadag, 2015: 313; Cumhurbaskanligi Kararnamesi, 2018: 1; 7161 Sayili
Kanun, 2019: 21).

Tiirkiye’de sistemik riske karsi alinacak onlemler cercevesinde 2009 tarihinde
BDDK, TMSF, TCMB ve Hazine Miistesarlig1 (10 Temmuz 2018 tarihli 1. Nolu
Cumhurbagkanligi Kararnamesi ile Hazine Miistesarligt ve Maliye Bakanligi
birlestirilmis olup, Hazine ve Maliye Bakanligi adim1 almistir) arasinda
imzalanan protokol ile Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi kurulmus ve bu
komitenin sekretaryast BDDK’ya verilmistir. 2012 yilinda yiiriirliige giren
Finansal Istikrar Komitesi Sistemik Risk Degerlendirme Grubu Protokolii ile
Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi’nin yerini Sistemik Risk Degerlendirme
Grubu almistir.  Finansal istikrarsizliklara neden olabilecek veya finansal
istikrara yonelik tehditlerin ortaya ¢ikmast durumunda finansal istikrarin
yeniden tesis edilmesi amaciyla hizli ve etkin bir sekilde tedbir almakla yiikiimlii
olan grup, finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmek, degerlendirmek ve
yasanan gelismelere paralel olarak gerekli tedbirleri almakla yiikiimliidiir.
Ayrica komite, taraflar arasinda bilgi paylagimini, isbirligini ve koordinasyonu
saglamaktadir.

2008 kiiresel finansal krizinden sonra uluslararasi alanda yapilan calismalara
paralel olarak Tirkiye’de finansal istikrara yonelik bir diger dnemli kurumsal
yapilanma ise 2011 yilinda Finansal Istikrar Komitesinin kurulmasi olmustur.
Makroekonomik ihtiyati Onlemlerin alinarak finansal sistemden kaynakl
sistemik risklerin azaltilmasi veya O6nlenmesine iliskin politikalar ¢ergevesinde
kurulan Finansal Istikrar Komitesi; Hazine ve Maliye Bakani ile BDDK, TMSF,
SPK ve TCMB bagkanlarindan olugmaktadir. Hazine ve Maliye Bakaninin
baskanlik yaptig1 komite, finansal sistemin tiimiine cereyan edebilecek sistemik

risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve azaltilmasi i¢in gerekli tedbirleri almak ve
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politika onerilerini tespit etmekle yiikiimliidiir. Ilgili birimlerce hazirlanan
sistemik risk planlarin1 degerlendirmek, taraflara sistemik riskle ilgili uyarilarda
bulunmak, politika Onerilerine yonelik uygulamalar1 takip etmek gibi onemli
gorevler tstlenen komite, etkin bir sistemik risk yonetimi amaciyla taraflar
arasinda koordinasyonu saglamaktadir. 17.01.2019 tarihli ve 7161 sayili Kanun
ile yapilan degisiklik sonucunda Finansal Istikrar Komitesi, Finansal Istikrar ve
Kalkinma Komitesi ismini almis ve bu komitenin toplantilarina TBB Bagkan1 ve
Borsa Istanbul Genel Miidiirii’niinde katilim1 saglanmigtir. Yapilan degisiklik ile
gorev alani genisleyen komite, finansal sistem araciligiyla saglikli bir ekonomik
biiyiimenin desteklenmesi, sistemik risklerin yonetilerek piyasalarda giivenin
korunmasi, finansal diizenlemelerde ve uygulamalarda uyumun saglanmasi, reel
sektor ile koordinasyonun ve isbirliginin saglanmasi ve bu kapsamda gerekli
verilerin merkezi bir sekilde toplanmasi, finansal sektorde saglikli bir gelisimin
saglanmasi ve reel sektore yonelik finansal kaynaklarin etkin dagitilmasi gibi
gorevler de iistlenmistir. Komite tarafindan finansal sistemin biitiiniine sirayet
edebilecek Olglide olumsuz bir gelismenin tespiti halinde, iiye kurum ve
kuruluslarin yetkileri disinda alinmasi gereken tedbirleri belirlemeye kendi
gorev, yetki ve sorumluluklar1 g¢ercevesinde Cumhurbaskani yetkili kilinmais,
ilgili biitiin kurum ve kuruluglar belirlenen bu tedbirleri derhdl uygulamakla
yetkili ve sorumlu tutulmustur.

Sistemik riskin 6nlenmesi ve azaltilmasi: amaciyla Nisan 2009°da G7 iilkelerinin
maliye bakanlar1 ve merkez bankasi baskanlarinca olusturulan Finansal Istikrar
Fonu’nun, Eylil 2009’dan itibaren G20 iilkelerini de kapsayacak sekilde
genisletilerek  Finansal Istikrar Kurulu’na doniistiiriilmesi  galismalar
baslamistir. Kasim 2011°den itibaren Finansal Istikrar Kurulu’nun kalict bir
organizasyon temelinde kurulmasi, kaynaklarin ve yonetimin gii¢clendirilmesine
yonelik somut adimlar atilmistir. 2012°den itibaren Finansal Istikrar Kurulu’nun
tiizel kisiliginin olusturulmasi tartisilmis ve Ocak 2013’ten itibaren ise Finansal
Istikrar Kurulu, Isvigre yasalarina gére kar amaci giitmeyen bir kurulus olarak
kurulmustur.

2008 kiiresel finansal krizin AB’de yarattig1 etkinin giderilmesi, sistemik risk

tizerinde baski olusturan yapisal sorunlarin ¢6ziime kavusturulmasi ve finansal
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sistem {lizerindeki makro ve sistemik risklerin azaltilmasi amaciyla Ocak
2011°de finansal sistemin gdzetimi ve analizinden sorumlu Avrupa Sistemik
Risk Kurulu kurulmustur.

e Finansal sistem ve istikrar {izerinde tehdit olusturabilecek sistemik 6nemi haiz
bankalar1 belirlemek ve bunlarin denetim ile gozetim faaliyetlerini
gergeklestirmek amaciyla ABD’de Temmuz 2010 tarihinde Dodd-Frank Yasasi
cikartlmistir. Cikarilan yasa ile kurumsal bir yapinin olusturulmas: ve yapisal
sorunlarm giderilmesi hedeflenmis ve bu kapsamda Finansal istikrar Gozetim
Konseyi olusturulmustur. Finansal sistem iizerinde asir1 risk birikimini
engellemek, finansal istikrara yonelik ortaya cikan riskleri analiz etmek,
inceleme, raporlama ve uygulama faaliyetleri hakkinda kurumlar arasi
koordinasyonu kolaylagtirmak gibi Onemli gdrevleri tstlenen konsey,
diizenleyici yap1 igerisindeki bosluklarin giderilmesinde ve daha istikrarli bir
finansal yapinmn olusturulmasinda da kritik bir rol {istlenmektedir. Uye
kuruluglar arasinda veri ve bilgi paylasimimi kolaylastirmakla yiikiimlii olan
Finansal Istikrar Gozetim Konseyi, finansal faaliyetlere iliskin verilerin elde
edilmesi ve analizlerinin yapilmasinda da etkin bir gérev almakta ve boylece
finansal sistem tlizerindeki risk unsurlarinin 6ngoériilebilirligini arttirabilmektedir.
Takas ve uzlagma politikalarinin belirlenmesi faaliyetleri ile birlikte finansal
istikrart tehdit eden banka dis1 firmalarin denetlenmesi ve gozetlenmesi
faaliyetleri de bu konseyce yapilabilmektedir.

e Ingiltere’de sistemik risklerin azaltilmasi ile sistemik risk birikimini &nlemeye
yonelik tedbirlerin belirlenmesi ve izlenmesi amaciyla Subat 2011°de gegici

olarak Finansal Politika Komitesi kurulmustur.

1.7.2.10. itibar ve Stratejik Risk

Devlet kredibilitesi ile yakin bir iligki icerisinde olan itibar riski, bor¢ yonetim
ofisi faaliyetlerinin basarisizlikla sonuglanmasi, yasal diizenlemeler gozetilmeksizin
bor¢lanma islemlerine girisilmesi veya agir bor¢lanma kosullart altinda devletin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumlarinda ortaya cikmaktadir. Borg geri
O0deme planlarindaki bozulmalar arttik¢a giivenilirlik diismekte ve bu gelisme, siyasi

iktidar veya bor¢ yonetim ofisinin itibarmi disiirdiigii 6l¢iide uygun borglanma
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kosullarin1 negatif yonde etkilemektedir. Siyasi iktidar veya bor¢ yoOnetim ofisi,
bor¢larin siirdiiriilebilirligi tizerindeki baskiyr azaltmak, devletin kredibilitesini yiliksek

tutmak ve itibarim1 diisiirmemek adina sorumlu davranmalidir.

Stratejik riskler, saglam ve gili¢lii borglanma stratejilerinin yoklugundan
kaynaklanan risklerdir. Buradaki temel yaklasim, saglam bor¢ ydnetim stratejilerine
dayanmali ve Ongoriilebilir bir bor¢lanma politikas1 olusturmaya yonelik olmalidir.
Borglanma stratejik Olglitlere dayandirilarak likidite desteklenmeli, standart satis
teknikleri kullanilarak piyasa ve piyasa altyapist gelistirilmeye g¢alisiimalidir. Bunun
yant sira bor¢ yonetim ofisi, stratejik bir bakis agisi ile bor¢lanma stratejisini piyasa
aktorleri ile miizakere etmeli ve diger iilke uygulamalartyla kiyaslama yaparak riskleri

en aza indirgemelidir (Jonsson, 2005: 221).
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2.1. KAMU BORC YONETIMINDE ETKINLIK

1929 krizinden sonra ekonomik anlamda devlet anlayisinda meydana gelen
degisime paralel olarak artan borglanma egilimi, gelismis iilkelerde kamu
harcamalarindaki hizli artistan ve gelismekte olan iilkelerde ise mali disiplinsizlikler ile
bu {lilkelerin dis 6demeler dengesindeki artiglardan kaynaklanmigsa da (Sakal, 2003: 1)
esas itibariyle bu gelisme onemli bir sorun yaratmamistir. Ancak 1970’1 yillarin
basindan itibaren yasanan petrol soklari, gelismis ve gelismekte olan tlkeleri yiiksek
enflasyon, artan issizlik ve diisik ekonomik biiylime sorunlar1 ile karsi karsiya
birakmistir (Tiigen, 1991: 97). Bu gelismelere karsi hizli karar alamayan hiikiimetler,
krizin etkilerini hafifletecek istikrar politikalarin1 uygulamaktan ziyade borglanmaya
gitmeyi tercih etmislerdir (Sakal, 2003: 4-5). Ekonomik durgunluk ve enflasyonist
etkilerin yogun oldugu ortamda artan bor¢lanma ihtiyaci, 1970’li yillarin ortalarindan

itibaren borg stoku/GSYH oranindaki artis1 siirekli kilmigtir (Abbas vd., 2010: 11).

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan mali disiplin sorunu olugturan bu
gelismeler, kiiresellesme siireci ile yeni bir boyut kazanmistir. Kiiresellesmeyle birlikte
uluslararas1 sermaye ve finans piyasalarindaki gelismeler, artan fon akislar1 ve
spekiilatif sermaye hareketleri kamu mali yonetim politikalarinin yeniden gozden
gecirilmesini zorunlu kilmistir. Bu goriis, 1980’1i yillarin sonlarindan itibaren kamu
borcunun yonetimine yonelik daha profesyonel bir yaklasim sergileme ¢abalarini tesvik
etmistir (Wheeler, 2004: 2). Sonug olarak, bor¢ yonetiminde politik kaygilarla alinan
kotii kararlarin makroekonomik denge tizerinde yarattigi olumsuz etkilerin minimize
edilmesi, ihtiyath bir bor¢ yonetimi ile borg¢larin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve
ekonomilerde mali risk yaratan faktorlerin kontrol edilmesi bor¢ yonetiminde etkinlik

kavramini 6n plana ¢ikarmistir.

Kamu borg¢ yonetiminde etkinlik iki boyutta degerlendirilebilir. Bunlardan ilki,
aktif ve pasif bor¢ yonetim siirecinin iyi idare edilerek bor¢lanmanin minimum maliyet
ve kontrol edilebilir risk diizeyinde gerceklestirilmesidir. Diger bir boyut olarak borg
yonetiminde etkinlik ise alinan finansman kaynaklarinin etkin kullanilmasi ve
bor¢clanmanin zaman igerisinde bor¢ stokunu arttiracak yeni bor¢lanmalara neden

olmamasidir.
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2.1.1. Etkinlik Kavrami ve Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinlik

Kelime anlamu ile etkinlik, bir kurum veya orgiitiin belirlenmis amaglarina ve
stratejik  hedeflerine ulagsmak amaciyla gergeklestirmis olduklar1 faaliyetlerin
sonucunda, bu ama¢ ve hedeflerin ne Olglide basarildigini gosteren bir performans
boyutudur. Daha ¢ok amag¢ ve hedeflerle ilgili olan etkinlik, planlanan ve gerceklesen
faaliyetleri karsilastirir. Bir faaliyetin etkin olarak ifade edilebilmesi icin ise s6z konusu
faaliyetin ilgili birimin plan ve program dahilinde belirlenen amagclarina en iyi derecede
yaklagmis olmasi gerekmektedir (Arslan, 2002: 4-5). Etkinlik, girisilen faaliyetin
rasyonel bir sekilde yonetilerek, soz konusu faaliyetten elde edilen faydayr maksimum
seviyeye cikarmaktir. Bu yoniiyle etkinlik kavrami; vergi, harcama, bor¢lanma gibi
kamu mali yonetim araclarina iliskin politikalar1 olusturma ve diizenleme faaliyetlerine

uygulanabilmektedir (Australian Government Productivity Commission, 2013: 4).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik ise kamu kesimi finansman ihtiyacinin
karsilanmasi siirecinde bor¢lanmanin yarattigi/yaratacagr olumsuz mali ve ekonomik
etkilerin minimum seviyede tutulmasi olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile borg
yonetiminde etkinlik; etkin nakit ve etkin risk yonetimini kapsayan, mali krizlere kars1
kirilganliklar1 azaltan ve mevcut krizlerin olabildigince sorunsuz yonetilmesini saglayan
bir strateji olarak tanimlanabilir (Demir, 2009: 174). Bor¢ yonetiminde etkinlik, gii¢li
bor¢ yonetimini tesvik eden ve borclarin siirdiiriilebilirligini saglayan risksiz borg
yapilarinin olusturulmasina iligkin stratejileri igermektedir. Ancak belirtmek gerekir ki,
saglam mali ve parasal politikalarin yoklugunda olusabilecek zayif makroekonomik

ortam, bor¢ yonetiminde etkinligi sinirlandirmaktadir (IMF, 2003: 2).

Bilindigi {lizere kamu kesimi finansman ag¢ig1 olustugunda veya
makroekonomik dengenin saglanmasi amaciyla bir politika araci olarak bor¢lanma
kullanilmak istendiginde, bor¢ yonetiminin bor¢lanmaya gitmesi kaginilmaz olmaktadir.
Ancak buradaki temel amag¢ sadece ekonomik ve mali gereklilikler kapsaminda
kamunun finansman ihtiyacin1 saglamak degil, ayn1 zamanda bor¢lanmayr minimum
maliyet ve kontrol edilebilir risk diizeyinde gerceklestirerek faiz 6demelerini azaltmak
ve bu ddemelerden kaynakli risklerden kaginmaktir (Wolswijk ve Haan, 2005: 8).
Kontrol edilebilir risk diizeyinde diisiik faiz oraniyla yapilan bor¢lanma, vergiler

tizerindeki baskiyr azaltarak iretim, yatirnm ve tiketim kararlarini  olumlu
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etkileyebilmektedir. Bu durum, bor¢ yonetiminde etkinligin genel refah artis1 tizerindeki

olumlu etkisi olarak da degerlendirilebilmektedir.

Bor¢ yonetiminde etkinligin bir diger boyutu ise saglikli bir biiylime ve
kalkinmanin saglanmasi i¢in bor¢glanma kaynaklarinin yatirimlara aktarilmasi ve etkin
kullanilmasidir (Biilbiil, 2003: 125). Bor¢lanma kaynaklarinin cari donem tiiketim
harcamalarinda kullanilmasi veya verimli yatirimlarda kullanilmamasi, bor¢ stokunun
zaman icerisinde biiyiimesine ve mali gelirlerin 6nemli bir kisminin bor¢ servis
O0demelerine aktarilmasina yol agmaktadir. Mali gelirlerin yetersiz kalmasi durumunda
ise bor¢ servis hizmetleri, yapilan yeni bor¢lanmalarla saglanmaktadir. Bor¢lanmada
kartopu etkisi yaratarak bor¢ sarmalina neden olan bu gelisme, ekonomik biiylime ve
kalkinma siirecini olumsuz etkilemekle birlikte bor¢larin stirdiiriilebilirligini  de

giiclestirmektedir.

Stirdiirtilebilir biiyiime ve kalkinma hedefleri, kamu bor¢ yonetiminde
etkinligin saglanmasi paralelinde gerceklesebilmektedir. Bu nedenle giiclii bor¢ yonetim
kurumlart olusturmak, agik¢a tanimlanmis prosediirler gelistirmek ve analiz igin
kapasite olusturmak; ilkelerin riskleri etkin bir sekilde yonetmelerine, bor¢lanmayi
diisiik maliyetle yapmalarina ve siirdiiriilebilir bir bor¢ yapist olusturmalarina yardimci
olabilir (UNITAR, 2011). Bu uygulamalarin yani sira gii¢lii yasal diizenlemeler ile borg
yonetim islemlerine iliskin seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi da etkinlik ve
iyl yoOnetisim uygulamalarini tesvik edebilmektedir (Acar ve Dulupgu, 2003: 323).
Seffaflik ve hesap verilebilirlik ile bor¢ yonetim hedeflerinin ve sorumluluklarin beyan
edilmesi; bor¢ yonetimine olan giiveni tesis etmekte, yetki sinirlarinin belirlenmesini
saglamakta ve basarisizlik durumunda hesap sorulabilmesinin Oniinii agmaktadir

(Ismayilov, 2012: 10).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik, yasal ve kurumsal diizenlemeler ile
saglanabildigi gibi bor¢ yonetim faktorlerinin rasyonel kurgulanmasi ile de
saglanabilmektedir. Ornegin, kisa vadeli ve degisken faizli i¢ bor¢lanma veya asiri
miktarda doviz lizerinden yapilan bor¢lanma, bor¢ portfdyiinii vade, kur ve faiz riskleri
ile kars1 karsiya birakmakta ve bir¢ok iilkede ekonomik krizlerin altyapisini
hazirlamaktadir (Acar ve Dulupcu, 2003: 321). Bununla birlikte yiiksek seviyeye

ulagmis bor¢ miktar1 da borcun bilesimini etkileyerek bor¢ yonetiminde etkinlik sorunu
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yaratmaktadir. Bu siirecte bor¢ yonetiminin kisa vadeli bor¢lanma yerine orta ve uzun
vadeli bor¢lanmaya gitmesi, degisken faizli bor¢lanma yerine sabit faizli bor¢lanmayi
tercth etmesi ve mali kural uygulamalari ile kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacini
azaltmasi, bor¢ yonetiminde etkinlik sorununun ¢oziimiine Onemli katkilar
saglamaktadir. Ancak borcun miktar ve bilesiminin rasyonel bi¢imde kurgulanarak borg
yonetiminde etkinligin saglanmasi, rekabet giicli yliksek saglam mali piyasalarin varlig
ve para, maliye ve bor¢ yonetimi politikalariin etkin koordinasyonu ile miimkiin

olabilmektedir.

2.1.2. Kamu Bor¢ Yénetiminde Etkinlik Olciim Gostergeleri

Kiiresellesme sonrasi artan fon akisi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
kamu bor¢lanma kaynaklarina daha kolay ulasmak gibi firsatlar sunmakla birlikte
makroekonomik denge ve finansal istikrar {izerinde olumsuz etki yaratabilen riskli borg
yapilarinin da olugmasina neden olmustur. Dolayisiyla, etkin ve dogru bir bor¢ yonetimi
hem bor¢lu hem de alacakli iilke i¢in 6nem kazanmis ve iyi yapilandirilmis bir borg
portfoyii ile bor¢ kaynakli risklerin azaltilmasi 6n plana ¢ikmustir (Pascal, 2011: 576-
577). Bu durum, borcun etkin yonetilmesi ve bor¢larin siirdiiriilebilirligin saglanmasi

icin bor¢ yonetim gdstergelerinin takibini ve dl¢limiinii zorunlu kilmistir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin 6l¢limii, kamu borcunun orta ve uzun
vadede etkin yonetilip yonetilmedigini ve siirdiiriilebilir bor¢ yapisinin olusturulup
olusturulmadigin1  gdstermektedir. Bor¢ yoOnetiminin veya bor¢ yoneticilerinin
performanslarinin degerlendirilmesi ve Olc¢lilmesinde O6nemli bir ara¢ olan etkinligin
Olclimii, saglam bor¢ yonetim politikalart olusturma siirecinde de kritik bir 6nem

tasimaktadir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin Ol¢limii  esasen iki  boyutta
degerlendirilebilir. Bunlardan biri, yasal ve kurumsal diizenlemeler ile bor¢ yonetiminde
en 1yi uygulamalara ulasilmasi iken, bir digeri ise meselenin teknik boyutta ele alinarak
bor¢ yonetim gostergelerinin fiili boyutunun degerlendirilmesidir. Gii¢lii yonetisim ve
strateji, makroekonomik politikalarla koordinasyon, etkin finansal islemler, nakit
yonetimi, kayit ve muhasebe islemleri ile operasyonel risk yonetimi (WB, 2009: §;
COMCEC, 2017: 1) gibi faaliyetler, yasal ve kurumsal diizenlemeler baglaminda borg

yonetim performans gostergeleri olarak belirtilmektedir. Kamu borg stoku, kamu dis
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bor¢ stoku, kamu borglanmasinda faiz oranlar1 ve kamu bor¢ faiz 6demeleri ise daha
cok teknik anlamda kamu bor¢ yonetim gostergeleri olarak ifade edilmektedir. S6z
konusu borcun o6l¢iilmesine iliskin konular1 igeren ve borg¢larin siirdiiriilebilirliginin
takip ve analizini saglayabilen bu gostergeler, kamu bor¢ yonetiminin fiili boyutu olup,
0zelde borg yoneticilerinin ve genelde ise siyasi iktidarin basarisini veya basarisizligini

gostermektedir.

Genel Yonetim Borg¢ Stoku/GSYH: Genel yonetim borg stoku, belirli bir donem
icerisinde kamunun i¢ ve dis bor¢ miktarindan olugmaktadir. Genel yonetim borg
stoku/GSYH ise bor¢ yiikii olarak ifade edilmekte ve uluslararasi karsilagtirmada bir
Olgiim yontemi olarak kullanilmaktadir. Ekonomik yapinin saglamligit ve kamu
maliyesinin siirdiiriilebilirligi i¢in kilit bir faktor olan bu gosterge (OECD, 2018a),
kamu maliyesi ve genel makroekonomik denge ile birlikte kamu borclarina iliskin

analiz yapma olanagi saglamaktadir (Bloch ve Fall, 2015: 5).

Genel yonetim borg stoku; merkezi yonetim, yerel yonetim, fonlar, doner
sermayeli isletmeler ve sosyal gilivenlik kuruluslari tarafindan i¢ ve dis piyasalardan
saglanan bor¢lanma kaynaklarina iligkin ylkiimliliklerin toplamindan olusmaktadir.
S6z konusu bu yiikiimliiliikler, i¢ ve dis piyasada menkul kiymet ihraci karsiliginda
uistlenilen yiikiimliiliikleri, kredileri, emanetleri, sigorta karsiliklarin1 ve 6denecek diger
hesaplar1 kapsamaktadir (OECD, 2018a). Bu yiikiimliiliikklerin GSYH i¢indeki payi,
bor¢ yonetiminin basarist hakkinda bilgi vermekte ve mali risk ile stirdiiriilebilirlik
hakkinda kismi bir bakis agis1 sunmaktadir. Ancak borglarin siirdiiriilebilirligi ve kamu
mali dengesi icin bor¢/GSYH oranmin diger birtakim gostergeler ile birlikte
degerlendirilmesi daha rasyonel bir yaklasim olmaktadir (Bloch ve Fall, 201: 5).

Genel Yonetim Dig Borg Stoku/GSYH: Genel yonetim dis borg stoku, belirli bir
donemde merkezi yonetim, yerel yonetim, fonlar, doner sermayeli isletmeler ve sosyal
giivenlik kuruluslan tarafindan yerlesik olmayan fon kaynaklarindan saglanmis olan
yiikiimliiliiklerden olusmakta ve bu yiikiimliiliklerin GSYH igindeki pay1 ise dis borg
yikii olarak tanimlanmaktadir. Dis bor¢ alindigi zaman iilkeye kaynak girisi
oldugundan ekonomi {izerindeki etkisi olumlu olmaktadir. Buna karsin borglarin
anapara ve faiz O0demeleri siirecinde ulusal ekonomiden disariya kaynak transferi

yapildigindan, bu durum ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir
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(Ulusoy, 2009: 57). Ulusal ekonomiden disariya transfer edilen kaynak nedeniyle
ekonomi lizerinde olusan olumsuz etki, kaynaklarin minimum maliyet ile elde edilmis
olmast ve bu kaynaklarin doviz kazandirici yatirnmlarin finansmaninda kullanilmig

olmasi1 durumunda daha az olacaktir.

Bor¢ yonetim ofisleri, politika yapict ve uygulayicilar, doviz rezervi
yoneticileri ile llke istatistik ofisleri tarafindan kullanilan dis bor¢ verileri; finansal
istikrar gostergelerini saglamak, borglarin siirdiirtilebilirligini analiz etmek, krizlere
kars1 kirilganlik gostergelerini takip etmek (OECD, y.t. : 6-7), stratejik portfoy
olusturmak, finansal piyasalar1 bilgilendirmek ve dolayisiyla etkin bir kamu borg

yonetim politikasi gelistirmek amaciyla kullanilmaktadir.

Kamu Bor¢lanmasinda Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Oranlari: Kamu
bor¢lanmasinda vade, bor¢ yonetiminde kilit bir parametre olup, genellikle faiz orani ile
pozitif yonlii bir iliskiye sahiptir. Bu yoniiyle kisa vadeli bor¢larin faiz oranlari daha
diisiik iken, uzun vadeli bor¢lanma faiz oranlar1 daha yiiksek olabilmektedir (Wolswijk
ve Haan, 2005: 9; Merig, 2015: 237). Gelismis sermaye piyasalarina sahip ve yapisal
reformlarin hayata gegirildigi gelismis Ttlkelerde teorikte ve pratikte bu iliskiye
rastlamak miimkiindiir. Ancak merkez bankasinin bagimsizliginin tartisildigi, politik
istikrarsizliklarin yasandigi (Miller, 1997: 12) ve mali disiplin ile iktisadi istikrarin
saglanamadig lilkelerde olusan belirsizlikler, uzun vadeli bor¢lanmay1 giiclestirdigi gibi

kisa vadeli borglanma faiz oranlarini da yiikseltebilmektedir.

Kamu bor¢lanmasinda borglarin siireleri bakimindan siniflandirilan faiz
oranlari, kisa vadeli bor¢lanma faiz oranlari ile uzun vadeli bor¢lanma faiz oranlari
olarak degerlendirilmektedir. Kisa vadeli faiz oranlari, kisa vadeli kamu kagitlarinin
ithrag edilmesine veya piyasada islem gormesine iligkin orandir. Miimkiin oldugunca ii¢
aylik para piyasasi oranlarina dayandirilan kisa vadeli faiz oranlari, para piyasasi orani
ve hazine bonosu faiz orani olarak da isimlendirilmektedir (OECD, 2018b). Uzun vadeli
faiz oranlar1 ise piyasada islem goren kamu tahvillerine iliskin faiz oramdir.
Yatirimlarin da belirleyicisi olan uzun vadeli faiz oranlari, diisiik oldugu takdirde

ekonomik biiyliimenin kaynag olan yatirimlar tesvik etmektedir (OECD, 2018c).

Kisa vadeli faiz oranlari, para piyasasinda islem goren ve vadesi genellikle bir

yila kadar olan bor¢lanma araglar1 ihracinda kullanilirken, uzun vadeli faiz oranlar ise
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sermaye piyasasinda islem goren ve vadesi genellikle bir yildan daha fazla olan
bor¢lanma araglari ihracinda kullanilmaktadir. Her iki durumda da borglanma faizleri
onemli bir maliyet unsuru oldugundan, bor¢ yonetiminin bor¢lanmay1 minimum maliyet
ile gerceklestirmesi, Onemli bir performans ve etkinlik gostergesi olarak kabul

edilmektedir.

Kamu Bor¢ Faiz Odemeleri/GSYH: Faiz, iiretim faktdrlerinden olan sermaye
icin 6denen bedel veya 6diing verilebilir fonlar1 belli bir stire kullanmanin fiyati olarak
tanimlanmaktadir. Kisiler, isletmeler ve hiikiimetler tiiketimde veya yatirimda
kullanmak {izere mali fonlar1 6diing alir ve bunun karsiliginda faiz 6derler (Seyidoglu,
2002: 187). Kamu bor¢ faiz 6demeleri ise hiikiimetin, ellerinde kamu bor¢lanma
araglarin1 bulunduranlara Odemesi gereken tutar veya sagladigi ¢ikar seklinde
tanimlanmakta (Meri¢, 2015: 237) ve bu tutarlarin GSYH icindeki payi, borg
yonetiminde bir etkinlik gostergesi olarak kabul edilmektedir. Borg¢ faiz 6demelerinin
GSYH i¢indeki payinin artmasi bor¢ yoOnetimi igin basarisiz, buna karsin bor¢ faiz
O0demelerinin GSYH ic¢indeki paymin azalmasi ise bor¢ yonetiminde basarili bir

performans gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Borg faiz 6demelerindeki artislar, kamusal faaliyetler i¢in kullanilabilecek mali
kaynaklar1 emmekte (Kyurumyan, 2014: 31), ekonomik ve sosyal nitelikteki kamusal
hizmetlerin finanse edilmesinde gesitli zorluklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir
(Biilbiil, 2003: 135). Bu sebeple bor¢ yonetiminin etkin bir kamu bor¢ yoOnetimi
politikas1 kapsaminda piyasa kosullarinda diisiik faiz oranlar1 ile bor¢lanmasi, borg faiz
O0demelerinin diisiik seviyede kalmasi ve kamusal faaliyetlerde etkinligin saglanmasi
acisindan kritik bir 6nem tasimaktadir. Ancak bor¢ faiz 6demelerinin GSYH icindeki
paymin azaltilmasi, sadece basarili bir bor¢ yonetimi politikas1 ile ulagilabilecek bir
ama¢ degildir. Basarili bor¢ yonetim politikalar1 ile birlikte kamu maliyesinde
iyilesmeyi ve mali disiplini saglayacak mali kural temelli politikalarin uygulanmasi da

bu anlamda etkin sonuglar verebilmektedir.

2.1.3. Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinlik ve Makroekonomik Performans Iliskisi

Ulkeler ekonomik, mali ve sosyal amaglar dogrultusunda borglanmaya
bagvurabilmekte ve bu fonlarla ekonomik biiyiime ile kalkinmayi tesvik etmektedir. Bu

yoniiyle kamu borcu, bir iilkenin makroekonomik ve finansal politika cer¢evesinin
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onemli bir bileseni olarak kabul edilmekte (Das vd., 2010: 3) ve makroekonomik
performansi tiikketim ve yatirim gibi ¢esitli mekanizmalar yoluyla destekleyebilmektedir.
Bununla birlikte bu mekanizmalar, kamu borcunun yiiksek seviyelere ulagmasi
durumunda olusan soklar1 daha da arttirabilmekte (Sutherland vd., 2012: 9) ve
makroekonomik istikrar {izerinde bir tehdit de olusturabilmektedir. Devlet i¢in daha agir
kosullarda bor¢lanmaya neden olan bu gelisme, risk ve belirsizlikleri arttirarak tiiketim
ve yatirim kararlarinin olumlu yonde yeniden sekillenmesini de smirlandirmaktadir.
Dolayisiyla borglarin siirdiiriilebilir olmasi1 ve bor¢ yonetim politikasinin hiikiimetin
maliye ve para politikalariyla uyumlu olmasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi

acisindan temel bir gereklilik olmaktadir (Silva vd., 2014: 175).

Cok boyutlu bir yapiya sahip makroekonomik istikrar; fiyat istikrarini, saglam
mali politikalari, iyi isleyen bir reel ekonomiyi, giiclii i¢ finansal ve finansal olmayan
0zel sektor bilangolarin varlig ile siirdiiriilebilir bor¢ yapisini icermektedir (Ocampo,
2005: 2). Finansal faaliyetlerle yakin iliski i¢erisinde olan makroekonomik istikrar, borg
kaynakli finansal krizlerin reel ekonomiye sirayet etmesi ile kisa siire icerisinde
bozulabilmektedir. Finansal krizlerin makroekonomik istikrar iizerinde yarattig1
olumsuz etki, risk ve belirsizlikleri arttirarak finansal krizleri daha da
derinlestirmektedir. Bu durumda yiikselen faiz oranlar1 ortaminda kamu bor¢lanmasi ya
giiclesmekte ya da yiliksek maliyetler ile gerceklesmektedir. Kamu bor¢lanma
maliyetlerinin artmasi, yatirim ve lretimde kullanilacak finansal sermayenin borg faiz
O0demelerine aktarilmasina neden oldugu gibi iretimin diismesine, biiyiime ve
istthdamin olumsuz etkilenmesine ve enflasyonun ylikselmesine yol acabilmektedir.
Bununla birlikte bozulan bor¢lanma kosullari, biitge faiz 6ddemelerini arttirarak biitce
disiplinini de bozabilmektedir. Tiim bu kosullar géz Oniline alindiginda devletin
kredibilitesi, itibar1 ve makroekonomik istikrar1 ig¢in bor¢ yoOnetiminde etkinligi

saglamanin bir zorunluluk oldugu daha net anlagilmaktadir.

2.1.3.1. Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinlik ve Biiyiime Iliskisi

Ekonomik biiylime, bir {ilkedeki mal ve hizmet {iretim artigina paralel olarak
kisi basina diisen gelir ve milli gelirdeki artis1 ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Maliye

politikasinin dnemli bir amaci olan ekonomik biiyiimenin saglanmasi, 6zellikle Ikinci
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Diinya Savasi’ndan sonra hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik

bir 6nem tasimaya baslamistir (Edizdogan vd., 2010: 494).

Ekonomik biliylimenin saglanmasi, bir ekonomide iiretim ve yatirim seviyesi ile
dogrudan iligkilidir. Yatirnm ve iiretim ise sermaye birikimi ve tasarruf diizeyine
baghdir (Ulusoy, 2009: 332). Uretim ve planlanan yatirimlar igin gerekli tasarruflarin
yeterli olmadigi durumlarda ise bor¢lanma, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde yatirim-tasarruf dengesinin saglanmasi ve iktisadi biiylimenin finansmani
acisindan 6nemli bir fonksiyonu iistlenmektedir. S6z konusu bu siirecte gelismis
tilkeler, gelismis sermaye piyasalarina sahip olduklarindan dolay1 gerekli fon kaynagini
i¢ bor¢lanma ile saglayabilmektedirler. Buna karsin gelismekte olan {ilkelerde diisiik
gelir, az tasarruf, az yatinm ve yine diisiik gelir kisir dongiisii nedeniyle sermaye
birikimi yeterli olgiide temin edilememekte (Eker vd., 2007: 212) ve bu iilkelerde

biiylimenin finansmani daha ¢ok dis bor¢lanma kaynaklari ile karsilanmaktadir.

Bor¢lanmanin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya yon vermesi, bor¢lanmayla
birlikte ortaya ¢ikan ilave kaynaklarin {iretken ve verimli alanlara yonlendirilmesi ile
miimkiin olmaktadir (Demir, 2009: 68). Uretken ve verimli yatinmlarda kullanilan
borglar, gelir artisina yol agabilmekte ve gelir artisi nedeniyle saglanan yiiksek
tasarruflar, tekrar yatirimlara kanalize edilerek daha yiiksek biiyiime oranlar
yakalanabilmektedir. Buna karsin kamunun tiikketim harcamalarinin finansmanini
saglamak amaciyla bor¢lanmaya yonelmesi, odiing verilebilir fonlara olan talebi
arttirarak faiz oranlarini yiikseltmektedir. ~Artan faiz oranlar1 kredi maliyetlerini
arttirarak yatirnmlarin karliligimi distirdiigiinden, 6zel sektor yatirimlar: ve sonug olarak
toplam yatirim diizeyi azalmaktadir (Ulusoy, 2009: 334). Kamu bor¢lanmasinin 6zel
yatirimlart diglamasia ve ekonomik biiylimenin diisiik diizeyde kalmasina neden olan

bu gelisme, bor¢ kaynakli diger birtakim sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.

Borglarin  kendisini finanse edecek yatirimlarda ve iiretken alanlarda
kullanilmamasi, borglarin anapara ve faiz 6demeleri i¢in yeni bor¢glanmalara bagvurmay1
zorunlu kildig1 gibi vergiler iizerinde de bir baski yaratmaktadir. Mevcut bor¢ anapara
ve faiz 6demeleri, yeni bor¢lanmalarla finanse edildigi durumda artan faiz oranlari,
bor¢lanma maliyetlerini ve bor¢ stokunu arttirdig: gibi biiylime ve yatirim icin gerekli

kaynaklar1 daha maliyetli hale getirmektedir. Ekonomik biiyiimeyi finanse edecek
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yatirim kaynaklarinin bulunamamasi ve biit¢e dengesinin saglanamamasi, sadece borg
O6demeye yonelik bir bor¢lanma politikasinin olusmasina yol agmaktadir (Demir ve
Sever, 2008: 191). Bu kosullar altinda bor¢clanma ve gelir gereksinimi bir siire yeni
bor¢lanmalarla karsilansa da uzun doénemde bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin vergi
gelirleri ile 6denmesi kac¢inilmaz olmaktadir (Uluatam, 2014: 467). Vergilerdeki
artiglarin neden oldugu tretim hacmindeki disiis ile birlikte tasarruflardaki azalis,
planlanan yatirimlarin azalmasinda ve ekonomik biiylime hizinin diigmesinde 6nemli bir

faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Borglanmanin dis finansman kaynaklar1 ile yapilmasi ve doviz kazandirici
faaliyetler gibi verimli alanlarda kullanilmamasi, bor¢ anapara ve faiz O0demeleri
siirecinde ekonomik biiylime hizin1 dogrudan etkiledigi gibi bor¢ stokunu arttirarak
diger birtakim finansal sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Artan dis borg¢ stoku,
varliklar ile yilikiimliiliikler arasindaki para birimi uyumunu bozmakta ve iilke borg
portfoylinii kur degisimlerine karsi olduk¢a duyarli hale getirmektedir. Yiikselen doviz
kurlar1 nedeniyle borcun yerel para birimi cinsinden artan degeri bor¢ servis
yikiimliiliiklerinin artmasina, iilke kredi degerliliginin diismesine ve borcun
cevrilememesine neden olmaktadir (Yavuz, 2009b: 282). Ulke kredi degerliligindeki
diisiisle birlikte bor¢ ¢evirme riskinin ortaya ¢ikmasi sonucunda hiikiimetin katlandigi
olagandis1i maliyet artisi, ekonomide reel kayiplara yol agarak (IMF, 2001: 11)
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkileyebilmektedir.

Kamu borcu ve ekonomik biiyiime iliskisi; borcun verimli kullanilmasi
durumunda biiyiimenin pozitif, verimli kullanilmadiginda ise uzun vadede biiylimenin
negatif etkilenecegini gostermektedir. Bu sonug, kamu borcunun basl basina 6nemli bir
sorun olmadigini, asil sorunun kamu borcunun yanlis ve yetersiz yonetilmesinden
kaynaklandigini ileri siiren ¢agdas iktisadi yaklagimi destekler niteliktedir (Hanif, 2002:
41). Dolayisiyla ekonomik biiylimeye yon veren ihtiyathh bir kamu bor¢ yonetimi
politikasi ile diisiik maliyet ve kontrol edilebilir risk diizeyinde elde edilen kaynaklarin
verimli yatirimlarda kullanilmasi, ekonomik biiylimenin saglanmasina yardimci olmakla
birlikte bor¢ portfoyliniin finansal risklere maruz kalmasini da kisitlayabilmektedir

(Wani ve Kabir, 2016: 8).
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2.1.3.2. Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinlik ve Issizlik Tliskisi

Bir ekonomide belirli bir donemde calisma yetenegine ve arzusuna sahip
bireylerin cari licret diizeyinde is bulamamalar1 olarak tanimlanan issizlik, iilkelerin
bliylime, kalkinma ve istihdam hedeflerine yon veren yatirim ve tasarruf hareketleri ile
yakin bir iligki icerisindedir. Ekonomik biiylime ve kalkinma amaci ise iiretim, yatirim
ve tasarruflar1 tesvik edici mali araglar ile borglanma politikasindan yararlanmayi
gerektirmektedir. Vergi ve harcama gibi s6z konusu tesvik edici mali araglarla
ekonomik ve sosyal yap1 iizerinde 6nemli etkiler yaratildig1 gibi bor¢lanma politikasi ile
de mevcut atil fonlar harekete gegirilerek iiretim ve yatirimlar icin kamuya gelir
saglanabilmektedir. Ancak bu siiregte kaynaklar yatirimlarda kullanildigi takdirde
iretim ve istihdam artisindan bahsedilebilmektedir (Eker, 2007: 353-354).

Kamu borcu ve issizlik arasindaki iliskinin analizinde kamu borcunun seviyesi,
etkileri, sonuglari, etkinligi ve stirdiiriilebilirligi 6nemli faktorlerdir. Yani etkin bir kamu
bor¢ yonetimi politikas1 kapsaminda olusturulan siirdiiriilebilir bor¢ yapisi ile kamu
bor¢larinin verimli yatirim projelerine yonlendirilmesi, kamu yatirimlarini arttirdig
Olciide issizligi azaltabilmektedir (Marieta, 2014: 25-26). Bu durumun aksine, kamu
bor¢larinin  yatirrm harcamalar1 yerine tiiketim harcamalarinin finansmaninda
kullanilmasi, kisa vadede istihdamsiz bir ekonomik biiylimeye neden olmakla birlikte
(Feldmann, 2006: 252) bor¢ stokunu yiikseltecektir. Bu durumda artan kamu borg
seviyesi, i¢ ve dis finansal piyasalarda fon sikisikligina yol agarak borc¢lanma faiz
oranlarini ve borg servis ddemelerini arttiracaktir. Yiiksek borg, yiliksek faiz oranlari ve
yiiksek faiz 6demeleri sarmali nedeniyle azalan kamu yatirimlarinin yani sira tasarruf
sahiplerinin reel ekonomiden daha fazla kazang elde edebilecekleri portfoy yatirimlarina

yonelmesi, istthdami daha da olumsuz etkileyecektir.

Kamu borglarinin  istihdami arttiracak  verimli  yatirirm  projelerinde
kullanilmamas1 ve harcamalarin borglarla finanse edilmesi, gelecekte daha yiiksek
vergileri gerekli kilmaktadir. Bu durumda bireylerin ve sirketlerin, artan bor¢ servis
O0demeleri i¢in gelecekte daha fazla vergi vereceklerini ve harcanabilir gelirlerinin
azalacagmi diistinmeleri muhtemeldir. Olusan bu beklenti bireylerin ve sirketlerin

tikketim ve yatirirm harcamalarin1 azaltmasma ve issizligin ise artmasina neden
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olabilmektedir. Bununla birlikte artan vergiler, yiiksek isgiicii maliyetlerine yol actig1

Ol¢iide emek talebini diisiirerek igsizligi arttirabilmektedir (Feldmann, 2006: 252).

Issizlikle miicadelede onemli bir ara¢ olan bor¢lanma ve bor¢lanmadan
beklenen basari, bor¢larin miktar ve bilesiminin yon verdigi bir bor¢glanma politikasi ile
degil, isttihdama yon veren etkin bir bor¢ yoOnetim politikasinin izlenmesi ile
mimkiindiir. Ancak etkin bir bor¢ yonetimi politikasinin tek basina igsizligi azaltmasi
veya istihdami arttirmasi da beklenmemektedir. Bu nedenle etkin bir bor¢ yonetimi
politikasinin; kaynaklar1 harekete geciren, ekonomik biiylimeyi hizlandiran ve isttihdam
firsatlarin1 arttiran maliye politikas1 (Popa ve Codreanu, 2010: 2-3) ile fiyat, faiz ve
doviz kuru istikrarini saglayan ve atil isgiiciinii ekonomiye kazandiran para politikasi

tarafindan desteklenmesi, issizligin azaltilmasinda temel bir gereklilik olmaktadir.

2.1.3.3. Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinlik ve Enflasyon Tiskisi

Bir iilkede mal ve hizmet fiyatlarindaki genel, siirekli ve kalici bir artis olarak
tanimlanan enflasyon, iyi bir makroekonomik performans gostergesi olarak kabul
edilmekle birlikte hiikiimetlerin makroekonomik yonetimde 6nemle iizerinde durduklar
konulardan biridir (Veiga vd., 2014: 6-7). Fiyat istikrarinin bu 6nemi, makroekonomik
gerekcelerle borclarin  miktar ve Dbilesiminde degisiklik yapilarak iilkenin
makroekonomik dengesinin saglanmasin1 ve korunmasini amaglayan bor¢ yonetim

politikasinin rasyonel bir zeminde yliriitiilmesini zorunlu kilmaktadir.

Ekonomik biiylime, gelir dagilimi, istthdam, ddemeler dengesi, biitce dengesi
ve faiz oranlar1 gibi mali, ekonomik ve sosyal gostergeler iizerinde 6nemli etkilere sahip
olan borg¢lanma, enflasyon iizerinde de etkili olmaktadir (Sugdzii ve Yiyit, 2010: 366).
Borglanma ile enflasyon iliskisine bakildiginda enflasyonla miicadelede bor¢lanma
politikasina, genellikle piyasadaki likidite fazlasini ¢ekmek ve toplam talep seviyesini
diizenlemek amaciyla bagvuruldugu goriilmektedir. Ancak burada bor¢ yonetim
politikasinin makroekonomik istikrar amaci; bor¢lanmanin kaynagi, ihra¢ edilecek
borglanma senetlerinin tiirii, bor¢glanma araclarina 6denecek faiz ve kamu bor¢ yonetimi
gibi degiskenlere baglidir (Altay, 2016: 240). Belirtilen degiskenlere gore sekillenen bu
yapi, bor¢lanma ile enflasyon arasindaki iligkinin niteligi hakkinda daha detayl bilgi
sahibi olunmasimi (Demir, 2009: 59) ve enflasyonla miicadelede rasyonel bir borg

yonetimi politikasinin kurgulanmasini saglamaktadir.
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Enflasyonla miicadelede bor¢ yonetim politikasinin basarisi, borcun elde
edildigi kaynaklar dikkate alinarak incelenebilmektedir. Bir ekonomide bor¢lanmanin
kisi, firma, sigorta sirketleri ve emekli sandiklar1 gibi bireysel ve kurumsal tasarruf
sahiplerinden yapilmasi, enflasyonun diistiriilmesinde etkili olabilmektedir. S6z konusu
bor¢clanmanin bireysel ve kurumsal fon sahiplerinden yapilmasi durumunda fon
sahipleri, ya tliketimlerini kisarak tahvil alacak ya da mevcut tasarruflarii kamu
bor¢lanma araclarina yonlendireceklerdir. Bu siirecgte tiiketim harcamalar1 ile birlikte
0zel tasarruflarin yonelecegi yatirim harcamalarinin azalmasi, toplam talep seviyesini
diisiirerek enflasyonist baskilar1 azaltacaktir (Eker vd., 2007: 174). Kisa vadede
piyasadaki likiditeyi diislirerek enflasyonist baskilar1 azaltan bu politika, uzun vadede
atil fonlar1 liretime katarak toplam arz seviyesini toplam talep seviyesine cikardigi

Olgiide basarili olacaktir.

Borglanma kaynaklar1 bakimindan merkez bankasindan borglanilmasi,
enflasyonla miicadelede onerilmeyen bir bor¢ yonetimi politikasidir. Merkez bankasi
fonlarindan yapilan bor¢clanma, emisyon hacmini arttirarak para arzini ve parasal tabani
genisletmektedir (Edizdogan vd., 2010: 499). Bu durumda merkez bankasindan yapilan
bor¢lanmanin kaginilmaz ve ilk sonucu ise enflasyon olmaktadir (Sonat, 1996: 115).
Enflasyonist etkileri nedeniyle ticari bankalardan da yapilan bor¢lanmalar sakincali
goriilmekle birlikte, bu siiregte bankalarin fonlarmma gore farkli etkiler ortaya
cikabilmektedir. Eger bankacilik sektorii tarafindan devlete kullandirilan fonlar,
bankalarin atil beklettikleri fonlar ise kamu kesimi tarafindan ekonomiye kazandirilan
bu kaynaklar ekonomide genisletici etki yaratacaktir. Ancak fonlar, 6zel sektore kredi
olarak kullandirilacak kaynaklarin azaltilmasi suretiyle devlete bor¢ olarak verildiyse,
bu piyasada fon arzinin azalmasina, fon maliyetlerinin yiikselmesine ve sonug¢ olarak

ekonomide daraltici etkinin olusmasina neden olacaktir (Y1ildiz, 2018: 63-64).

Enflasyonla miicadelede vade, dikkate alinmasi gereken onemli bir faktordiir.
Kisa vadeli borglarin vadeleri kisa oldugundan, bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinin
kisa araliklarla 6denmesi ekonomide genisletici etki yaratarak, enflasyonist baskilarin
ortaya ¢ikmasina veya daha da siddetlenmesine yol acacaktir (Sugozii ve Yiyit, 2010:
370). Ancak enflasyonla miicadelede bor¢lanma politikasinin amaci harcamalar kisarak
likiditeyi istenen seviyede tutmak ve satin alma giiciinii daraltmak oldugundan, bu

stirecte uzun vadeli bor¢glanma tercihi daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir.
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Enflasyonla miicadelede dikkate alinmasi gereken bir diger faktor ise
bor¢lanmada faiz oranlaridir. Bor¢lanma faizlerindeki artis, 6zel kesimin tiikketim ve
yatirim kararlarin1 olumsuz etkilediginden ve belirsizlikleri arttirdigindan, diisen talep
nedeniyle kisa vadede enflasyonist baskilar1 azaltabilmektedir. Ancak bor¢lanma
nedeniyle artan faiz oranlari, iiretim maliyetlerini de arttirmaktadir. Uretim ve girdi
maliyetlerindeki artis ise Uriin fiyatlarin1 arttirarak bir maliyet enflasyonuna yol
acabilmektedir. S6z konusu bor¢lanma sonucu ortaya ¢ikan enflasyon, faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agarak kamu borglanmasini arttiran bir bor¢lanma nedenine de
dontisebilmektedir (Demir, 2009: 62). Bununla birlikte artan faiz oranlari, kamu
bor¢lanma araci satin alanlarin elde edecekleri faiz gelirlerini arttirmakta ve bu gelisme,
gelir etkisi yaratmaktadir. Gelir etkisi nedeniyle bireylerin ve kurumlarin harcama
diizeylerini arttirmalar1 enflasyonist baskilar1 arttiracaktir (Erol, 1992: 87-88). Bu
stirecte artan kamu borg¢ anapara ve faiz 6demeleri nedeniyle tiretime yonelik kamusal

faaliyetlerdeki diisiis, enflasyonist baskilar1 daha da siddetlendirecektir.

Enflasyonla miicadelede dis borglarin etkisi, bor¢clanma kaynaklarinin
nerelerde kullanildigina bagli olarak degismektedir. Dis bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklar, tiiketim harcamalarimi arttirict alanlarda kullanildigi takdirde ekonomide
olusacak etki enflasyonist olacaktir. Bununla birlikte dis bor¢ stokundaki artis, dis
borglarin geri 6denmesi i¢in ihracat temelli dis satim fiyatlarinda diisiis, i¢ piyasadaki
iirtin fiyatlar lizerinde ise artig yonlii bir baski yaratarak enflasyonist etkiyi arttiracaktir
(Y1ldiz, 2018: 65). Buna karsin dis bor¢lanmanin i¢ piyasa faiz oranlarindaki artisi
frenlemesi ve ithalatin finansmaninda kullanilmasi, toplam arz {izerinde olumlu etki

yaratarak enflasyonist baskiy1 azaltacaktir (Duran, 1996: 450).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi, enflasyonist etkilerin
azaltilmasinda etkili olmakla birlikte tek basina bu politikanin uzun vadede bir basari
saglamas1 miimkiin degildir. Ornegin bor¢ ydnetimi, bor¢ portfoyiiniin maliyet ve risk
yapisinin kontrol edilebilir diizeyde olmasima dikkat ederken, maliye politikas1 borg
stoku diizeyi dahil olmakla birlikte vergi ve harcamalarin makroekonomik etkilerini 6n
plana cikarmakta, para politikas1 ise fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Boylesi bir
yapida her bir birimin ayr1 ve bazen g¢elisen amaglarinin olmasi kaginilmaz oldugundan
(Ulusoy ve Kara, 2017: 31), ekonomide bu birimler arasinda etkili bir politika

koordinasyonu zorunlu olmaktadir. Aksi takdirde, etkili bir koordinasyon yoklugunda
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ortaya ¢ikabilecek finansal istikrarsizliklar; yiliksek faiz oranlarina, doviz kuru
baskilarina, ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkilere ve hizli enflasyonist baskilara

yol acacaktir (IMF, 1998: 5; Hanif ve Arby, 2003: 3).

2.1.3.4. Kamu Bor¢ Yonetiminde Etkinlik ve Biitce Dengesi Iliskisi

Mali, hukuki ve iktisadi gibi geleneksel fonksiyonlara sahip biitce, devletin
gelecek bir doneme iliskin belirledigi gelir tahmini ile ayni donem i¢in yapacagi
harcamalarin plan ve programini gosteren bir belgedir. Bu ac¢idan biitge, gelecekte belli
bir donemde elde edilecek kaynaklarla miimkiin olan en yiiksek toplumsal faydayi
saglayacak harcama plan1 olarak da tanimlanabilmektedir (Pehlivan, 2016b: 18).
Devletin kamusal hizmetleri yiiriitebilmesi i¢in harcama yapmas1 gerekliligi, bu
harcamalarin finansmanini saglayacak gelirlerin elde edilmesini de zorunlu kilmaktadir.
Bu agidan biitcenin mali fonksiyonu 6n plana ¢ikmakta ve kamu hizmetlerinin
stirekliligi i¢in gerekli finansman kaynaginin saglanmasi temel bir zorunluluk

olmaktadir.

Biitce dengesi, biitce gelirleri ile biitge giderleri arasindaki farki gostermekte ve
gelirlerin giderleri tam olarak karsilamasina biitce denkligi denilmektedir. Gelirlerin
giderlerden fazla olmasi durumu biitce fazlasi, giderlerin gelirlerden fazla olmasi
durumu ise biitce acig1 olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2013). Kamu idarelerinin
organizasyon yapisindaki eksiklikler, devletin iktisadi faaliyetlere daha aktif katilmasi
sonucu kamu kesiminin nispi olarak biiylimesi, iktisadi krizler, dogal afetler, ekonomik
stibvansiyonlar, mali disiplinsizlikler ve savag gibi nedenlerden dolay:r olusan biitge
agiklar1 (Egeli ve Ozen, 2013: 75-80), agiklarin nereden ve nasil finanse edilecegi
sorununu giindeme getirmektedir. Vergilemenin smirlarina ulasildigi veya ek vergi
koymanin gii¢ oldugu durumlarda biitce agiklarinin finansmani, bir ylikiimliiliikk olarak

da ifade edilen bor¢lanma ile karsilanmaktadir (Sen vd., 2007: 227).

Borg¢lanmanin vergi alternatifine gore daha kolay elde ediliyor olmasi ve vergi
gibi ekonomik yapida daraltici bir etki meydana getirmemesi, siyasal iktidar1 bu
alternatifi genis anlamda kullanmaya tesvik etmektedir. Bu baglamda donemsel biitge
aciklarinin giderilmesinde gecici bir kaynak olarak degerlendirilen kamu bor¢lanmasi,
temel bir finansman kaynagina doniistiigii gibi biitce agiklarima da yon vermektedir

(Demir, 2009: 15-23). Borg stoku/GSYH oranindaki artis, bor¢ anapara ve faizlerin geri
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O0denmesi i¢in daha fazla kaynak ayrilmasimi gerektirdigi gibi her donem daha fazla
bor¢lanmay1 da zorunlu kilmaktadir. Bu durum, kamu kesimi finansman ihtiyacinin ve
kamu bor¢ stokunun giderek daha fazla artmasina neden olmaktadir. Bor¢lanmanin
neden oldugu bu kronik yapi, daha agir bor¢lanma kosullarina zemin hazirlayarak
yiiksek faiz maliyetlerini ve siirekli agik veren bir biitgeyi beraberinde getirmektedir.
Biitcenin agik vermesi ise acgiklarin tekrar bor¢lanma ile kapatilacagini gdstermektedir

(Giil ve Unlii, 2006: 3).

‘Biitce agiklar1 — borg stoku — yiikselen faizler — artan borg servis 6demeleri
— biitge aciklar1’ seklinde olusan kronik yapi, bor¢larin siirdiiriilebilirligi lizerinde bir
baskinin olugsmasina ve borglarin miktar ve bilesiminin yon verdigi etkinlikten uzak bir
bor¢ yonetimi politikasina neden olacaktir. Bor¢ stokundaki artisi siirekli kilan bu
gelisme, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri i¢in dnceki doneme gore daha fazla kaynak
ayirmay1 gerektirecektir. Bu durum, devletin iiretim faaliyetlerini olumsuz etkilemekle
birlikte (Ulusoy, 2009: 27), asir1 finansman olgusunun yarattifi yiiksek risk ve
belirsizlikler nedeniyle artan faiz oranlar1 da 6zel sektdr yatirimlarini azaltmaktadir.
Devletin genel mali gelirlerini azaltan bu gelisme, devletin biitge faiz 6demeleri
disindaki gelir ve harcama politikalarinin mali pozisyonunu gosteren faiz dis1 dengeyi

de olumsuz etkilemektedir.

Bilindigi gibi yiiksek bor¢ stoku ve borg¢ servisinin oldugu iilkelerde faiz disi
fazla verilmesinin ekonomik ve mali gerekcesi, borclanma iizerindeki baskinin
azaltilmasi olarak tanimlanmaktadir. Hiikiimetin faiz dis1 fazla vermesi, artan faiz disi
fazla kadar az borglanma (Emil ve Yilmaz, 2003: 125) ve hatta faiz 6demelerinin bir
kismu1 i¢in de ek bir kaynak elde etme imkan1 yaratmaktadir (Egilmez, 2012). Bu, milli
gelir artis hizina ilave bir bor¢ 6deme kapasitesi ekledigi ve borglanma ihtiyacini
azalttig1 Ol¢lide bor¢ stokunu ve bor¢lanma maliyetlerini diistirecektir (Sezgin, 2013:

84).

Kamu borglanmasi ve maliye politikas1 uygulamalariin bir sonucu olan biitge
aciklarmin karsilikli etkilesimi ve siki iligkisi, kamu bor¢ yonetimi tahmin ve
hedeflerinin biitce hazirlama siirecinde biitgeyi hazirlayan kurumlara gonderilmesini
gerektirmektedir. Ayni sekilde biitceyi hazirlayan birimlerin biit¢e acig1 ve finansman

ithtiyac1 ile ilgili bor¢ ydnetimini bilgilendirmeleri, bor¢ yonetim biriminin gelecek
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strateji ve hedeflerinin olusturulmasi agisindan da gerekli olmaktadir (Ulusoy ve Kara,
2017: 34). Saglam bir koordinasyon ile biitce ve bor¢ yonetiminde etkinligi arttiran bu
uygulamalar; mali disiplinin saglanarak bor¢lanma {izerindeki baskinin azaltilmasina,
bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesine ve borcun miktar ve bilesiminin rasyonel

kurgulanmasina hizmet edecektir.

2.2. TURKIYE’DE KAMU BORC YONETIMI

Kamu bor¢ yonetiminde geleneksel bir ayrima gidildiginde, bor¢ yonetiminin
pasif ve aktif bor¢ yonetim islemlerinden olustugu goriilmektedir. Pasif veya dar
anlamda kamu bor¢ yonetimi, borg¢larin alinmasi ve alinan bor¢ anapara ve faizinin
vadesi geldiginde 6denmesidir (Merig, 2015: 176). Bir bakima makroekonomik amag
giitmeyen bu tanim, borclarin alinmasi ve 6denmesi siirecinde borgluya yiiklenen
yiikiimliiliiklerin ~yerine getirilmesini 6ngérmektedir. Ote yandan risk ydnetim
tekniklerini igeren modern veya bilimsel anlamda bor¢ ydnetimi, makroekonomik
gerekeelerle borglarin miktar ve bilesiminde degisiklik yapilarak maliyetlerin diisiik ve
risklerin kontrol edilebilir seviyede tutulmasii ifade etmektedir. Yasal ve kurumsal
altyapisi saglam ve etkin bir bor¢ yonetim stratejisi ise her iki tanimin bir arada oldugu

bir bor¢ yonetim anlayisini zorunlu kilmaktadir.

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetimi uygulamalarina bakildiginda, Cumhuriyetin
kuruldugu yillardan itibaren bor¢ yonetim biriminin bir¢ok kez yasal ve kurumsal
diizenlemelere tabi tutuldugu goriilmektedir. Ancak yapilan diizenlemelere ragmen
Tiirkiye’de 2000°li yillarin bagina kadar aktif veya bilimsel anlamda bir bor¢ yonetimi
uygulamasina gidilmemis ve kamu bor¢ yonetimi daha ¢ok dar anlamda uygulanmaistir.
S6z konusu i¢ borglar i¢in mali piyasalarin yeterince derin olmamasi, dis borglar i¢in ise
bor¢ yonetim biriminin Orgiitlenmesindeki ve mevzuattaki yetersizlikler dar anlamda
bor¢ yonetiminin nedenleri olmustur (Dedeoglu, 1995: 26). Sonug olarak biitge agiklari
cogu kez bor¢lanmaya gitmek i¢in yeterli neden sayilmis ve agiklar, vergilendirme ile
giderleri azaltma gibi alternatiflerle karsilastirilmamistir. Bununla birlikte bor¢ anapara
ve faiz 6demeleri i¢in 6deme tablolar1 tek faktor olarak goriilmiis ve iktisadi politika ile

gereklilikler goz oniinde bulundurulmamistir (Ince, 2002: 330).

Tiirkiye’de aktif bor¢ yonetim politikalarinin  yetersizligi ile Dbirlikte

kiiresellesmenin kamu borglanmasi iizerinde hiikiim siirmeye baglamasi sonucunda,
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kamu kesimi bor¢lanma geregi 1980’11 yillardan itibaren artmaya baslamistir (Kogak,
2009: 67). Biitce aciklarinin besledigi yiiksek bor¢ stoku nedeniyle i¢ borg
dinamiklerinin  kotiilesmesi, mali sistemdeki sagliksiz  yapt ve ¢Oziime
kavusturulamayan yapisal sorunlarin varligi, 1990’11 yillarin bagindan itibaren Tiirkiye
ekonomisini siklasan krizlerle karsi karsiya birakmistir (Merig, 2015: 193). Bunun ilk
ornegi 1994 krizi olmus ve mali sorunlarin yarattigi giivensizlik nedeniyle devlet,
1994’te sadece kisa vadeli borglanabilmistir (Ulugbay, 1995: 16). 5 Nisan 1994
kararlari ile bor¢ stoku iizerinde baski yaratan kamu kesimi bor¢lanma geregi kontrol
altina alinmis olsa da 1990’larin ikinci yarisindan itibaren bor¢lanma ihtiyaci tekrar bir
artmig siirecine girmistir (Sen ve Sagbas, 2004: 145). Biitce agiklarinin bor¢glanmaya
neden olmasi ve bor¢ stokundaki artisin da biitce aciklarini arttirmasi, ekonomik
dengeyi ve finansal istikrar1 bozarak 2000’11 yillarin basinda 6nemli bir makroekonomik

sorun tegkil etmistir.

Borglarin miktar ve bilesiminin yon verdigi etkinlikten uzak ve siirdiiriilebilir
olmayan bor¢ yonetim politikalarinin varligi ile birlikte kamu gelirlerinden kopuk
popiilist harcama politikalari, yasal bir ¢ergeveye oturtulmayan bor¢ ydnetimi ve borg
yonetiminin daginik idari yapisi, Tirkiye’de bor¢ stokunun artmasi sonucunu
dogurmustur (Kesik, 2003: 89). Bozulan bor¢glanma kosullar1 ile birlikte 2000 ve 2001
krizleri sonucunda ortaya ¢ikan bor¢larin siirdiiriilebilirligi tartigmalari, kamuoyunun
dikkatini bor¢ yonetimine ¢evirmesine ve kamu mali yonetiminin ise bor¢ yonetimi
alaninda tedbirler almasina yol agmistir. Bu kapsamda bor¢lanma alaninda yasanan
sorunlar1 gidermek amaciyla Hazine Miistesarligi tarafindan hazirlanan ve Diinya
Bankasi tarafindan finanse edilen “Bor¢ Muhasebesi ve Nakit Yonetimi Gelistirme
Projesi” yliriitiilmiis ve bu proje sonucunda olusturulan “4749 sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun” hayata gecirilmistir (Merig,
2015: 193). 28 Mart 2002’de kabul edilen 4749 sayili Kanun ile mali disiplinin
saglanmasi, seffafligin arttirilmasi, kamunun minimum maliyet ve kabul edilebilir risk
diizeyinde borclanmasi, kamunun genel borglanma stratejisinin tek bir otoritede
toplanmast ve risk analizine dayali etkin bir bor¢ yOnetiminin yapilanmasi
amaclanmistir (Saatci, 2007: 67). Makroekonomik denge ve kalkinma hedeflerini
gozeten, iktisadi planlama ve etkin bir mali yonetim anlayisina sahip olan bu Kanun ile

Tiirkiye’de bilimsel ve aktif bir bor¢ yonetim politikasi izlenmeye baslanmistir. Kamu
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bor¢ yonetiminde biiyiik bir yeniden yapilanma olarak da ifade edilen bu diizenleme,

borcun yapist ve fiili boyutunu da etkilemistir.

2.2.1. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetiminin Yasal ve Kurumsal Yapisi

Borglanma yetkisinin  diizenlenmesi Cumbhuriyetin ~ kuruldugu yillara
dayanmasma ragmen (Bal ve Ozdemir, 2011: 46), Tiirkiye’de kamu bor¢ ydnetimi
anlayisindaki degisim neoliberal donem ile baglamistir. Ancak profesyonel anlamda
bor¢ yoOnetiminin siyaset dis1 teknik bir is olarak konumlandirilmasi, uluslararasi
standartlarda gerceklestirilmesi ve bor¢ yoOnetiminde risk analizi dogrultusunda
adimlarin atilmasi ise 2001 krizi sonrasinda gerceklesmistir (Gilingen, 2014: 1-2). Bu
nedenle Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetiminin yasal ve kurumsal yapisinin, 2000 6ncesi ve
2000 sonrasi yasal ve kurumsal yap1 olarak iki farkli baglik altinda ele alinmasi, borg

yonetim tecriibesinin analitik bir ¢cer¢evede incelenmesi adina daha yararli olacaktir.

2.2.1.1. 2000 Oncesi Yasal ve Kurumsal Yapi

Osmanli Devleti’nde ¢esitli asamalardan gecen Hazine, 1863 yilinda Maliye
Nezareti biinyesinde Hazine-i Vezne olarak kurularak son seklini almigtir. Cumhuriyet
doneminde 1927 yilina kadar Maliye Vekaleti biinyesinde konumunu koruyan Hazine-i
Vezne, 1927 yilinda Hazine-i Vezne ve Muamelat-1 Nakdiye Miidiiriyeti’ne
dontstiirilmistiir. 1929 tarthli ve 1452 sayili Kanun ile Muamelat-1 Nakdiye
Miidiirligi’ne dontstiiriilen Hazine, 1936 tarihli ve 2996 sayili Maliye Vekaleti
Teskilat ve Vazifeleri hakkinda Kanun ile Nakit Isleri Umum Miidiirliigii adin1 almistir
(Aksoy, 2005: 7). 1946 yilina kadar Nakit Isleri Genel Miidiirliigii adiyla faaliyetlerini
siirdiiren Hazine, 1946 yilinda 2996 sayili Kanunda cesitli degisiklikleri 6ngéren 4286
sayillt Kanun ile Hazine Genel Miidiirliigii’'ne doniistiirilmiistiir (4286 Sayili Kanun,

1946: 1).

Hazine bonosu ve tahvillerin ihrag, kayit ve itfa islemlerini yapmak, devlet
tarafindan yapilan ikraz ve kefaletlerle ilgili islemleri yiiriitmek, devletin yabanci
memleketlerdeki Odemelerini gergeklestirmek ve devletin para siyasetine iliskin
islemlerini yiriitmek gibi onemli gorevleri iistlenen Hazine Genel Miidiirliigli’niin
(4286 Sayili Kanun, 1946: 3) idari yapis1 1960°ta tekrar degisiklige ugramistir. 1960

tarihli ve 13 sayili Milletleraras1 iktisadi ve Mali Miinasebetlerimizin Tanzimi
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Hakkinda Gegici Kanun ile Hazine Genel Midiirliigii’niin adi, Hazine Genel Mudiirliigii
ve Milletleraras: iktisadi Isbirligi Teskilat1 Genel Sekreterligi olarak degistirilmistir (13
Sayili Gegici Kanun, 1960: 7). Bu yeni kurumsal kimlik ile Hazine, nakit ve borg
yonetimi gibi mevcut faaliyetlerinin yani sira dis ekonomik iligkilerin yiiriitiilmesi ve
mali sektor ile doviz yonetimi faaliyetlerinin gerceklestirilmesinden de sorumlu
olmustur. Boylece Hazine, ekonomik ve mali politikalarin yiiritilmesi ve
yonlendirilmesinde en 6nemli kurumlardan biri konumuna gelmistir (Egilmez, 2015:

33).

Osmanlida Maliye Nezareti bilinyesinde kurulan Hazine, Cumhuriyetin
ilanindan itibaren 1984 yilina kadar Maliye Bakanlig1 biinyesinde yer almistir (Glingen,
2014: 6-7). Dolayisiyla 1983 yili sonuna kadar bor¢lanma ve nakit yonetimi Maliye
Bakanlig1 tarafindan yerine getirildiginden, kamu gelir, gider ve nakit yonetimi tek
elden ve esgiidiim igerisinde yiiriitiilmistir (Kesik, 2003: 90). Ancak 1983 yilinda
cikarilan 188 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ve 1984 yilinda ¢ikarilan 232 sayil
Kanun Hiikmiinde Kararname ile Hazine, Maliye Bakanlig1 biinyesinden c¢ikarilarak
Bagbakanliga bagli Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligina doniistliriilmiistiir (Aksoy,
2005: 7-8). Bu diizenleme sonrasinda 1986’da hazirlanan 1987 Mali Yil Biitce
Kanunu’nun 37/a maddesi uyarinca (1987 Mali Yil Biitge Kanunu, 1986: 37/a)
bor¢glanma ve devlet adina garanti verme gibi islemler Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi’nda kalirken (Egilmez, 2015: 40), biit¢ce yonetimi Maliye Bakanligi’nin
gorev alaninda kalmistir. Bu yonde olusan yeni politika tercihi, zaten pargali bir yapiya
sahip kamu mali yonetimini daha da pargali hale getirmis, bor¢ ve nakit yonetimi ile
biitce yonetimini birbirinden ayirmistir. Ote yandan bu dénem icerisinde hiikiimetler,
yart mali islemler gibi gizli yiikiimliilikler yaratmak suretiyle biit¢e a¢igin1 daha az
gosterme yoOniinde uygulamalara giristiklerinden, biitce aciklar1 ile net borglanma
arasindaki denklik kaybolmus ve hiikiimetlerin bazi faaliyetleri biitce disinda kalmastir.
Bu durum, ¢esitli is ve islemlerin parlamentonun iradesi ve yonlendirmesi disina
¢ikmasi sonucunu dogurmustur. Tiirkiye’de biit¢e disiplininin bozulmasina neden olan
bu uygulamalar, ekonomik ve mali yapiyr daha da kirilganlagtirmakla birlikte
bor¢lanmanin temel bir finansman kaynag olarak goriilmesine ve bor¢lanma yetkisinin,
blitce yetkisinin bir unsuru oldugu gerceginin goz ardi edilmesine neden olmustur

(Kesik, 2003: 90).
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Kamu bor¢ yonetiminin kurumsal yapilanmasina iligkin 6énemli bir degisiklik
ise borglarin anapara ddemlerinin biitge disina ¢ikarilmasi olmustur. 1985 yilina kadar
blitceye gelir ve gider yazilan borglarin anapara giris ve geri 6demeleri, 1985’ten sonra
ayr1 bir bor¢ yonetim hesabi altina alinmistir. Bu diizenleme ile birlikte borglarin faiz
O0demeleri biit¢e igerisinde kalirken, borglarin anapara giris ve geri ddemeleri biitge
disina c¢ikarilmistir (Saatci, 2007: 66). Borglarin anapara Odemeleri biitce disina
cikartilmak suretiyle siyasi iktidarin elindeki yetki, daha alt kurumlara indirgenerek ¢ok
onemli olan bor¢lanma konusu kamuoyundan uzak tutulmustur (Meri¢, 2015: 182).
Ayni zamanda bu egilim, daha fazla harcama yapilabilmesi ve bu kapsamdaki mali
islemlerin yasama tarafindan denetlenmemesi durumunu da ortaya ¢ikarmistir (Giingen,

2014: 7).

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetimine iliskin 6nemli bir gelisme 1986 yilinda
yaganmugtir. 1986 yilina kadar ddenekler toplami ile tahmin edilen gelir arasindaki
farkin i¢ bor¢lanma ile karsilanacagi hiilkmii her Mali Yil Biitge Kanun’unun 3.
maddesinde yer alirken, 1986 yilinda hazirlanan Mali Y1l Biitce Kanun Tasarisi’'nda bu
hiikiim, cari y1l 6denek toplamu ile tahmin edilen gelir farkinin “net bor¢lanma hasilat1”
ile karsilanacag seklinde degistirilmistir (1986 Mali Y1l Biitce Kanun Tasarisi, 1986:
3). Biitge agiklarinin i¢ bor¢lanma kaynaklarinin yani sira dig bor¢glanma ile de
karsilanmasina imkan veren bu diizenleme, biitce aciklarinin kapatilmasinda belki de en
son disiiniilmesi gereken kaynagin rahat bir sekilde kullanilmaya baslandigini
gostermistir (Merig, 2015: 182). Nitekim Tiirkiye’'nin 1987 yilinda uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmaya baslamasi (Saatci, 2007: 66) ve 1988 yilinda ise dis
piyasalara diizenli tahvil ihra¢ etmesi (Pehlivan, 2003: 394), biitce aciklarinin
kapatilmasinda dis finansman kaynaklarinin kullanildigi olgusunu desteklemistir. Dis
finansman kaynaklarinin biitge agiklarinin kapatilmasinda kullanilmasi, ayn1 zamanda

kamu mali yonetiminin zayiflama siirecinin de baglangici olmustur.

Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin merkez teskilat yapisi, 1991 yilinda 436
sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname ile bir kez daha degisiklige ugramistir. Yapilan bu
diizenleme ile o donemde Devlet Planlama Tegkilat1 biinyesinde bulunan Tesvik ve
Uygulama ile Yabanci Sermaye ve Serbest Bolgeler Baskanliklari, genel midiirliikler
olarak Miistesarlik biinyesine alinmistir (Aksoy, 2005: 8). 1989 yilinda sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi sonrasinda teskilat yapisinda meydana gelen bu degisim,
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saglikli bir finansal planlamanin yapilmasi ve finansal sektoriin gelismesi adina

Miistesarliga onemli gorevler yiiklemistir.

Kamu bor¢ yoOnetiminden sorumlu birim olan Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi, 1994 yilinda 4059 sayili Kanun ile yeniden bir yapisal degisiklige
ugramistir (Aksoy, 2005: 8). Bu diizenleme sonucunda Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi, Bagbakanliga bagli iki ayr1 miistesarlik seklinde yapilanmistir. Hazine
Miistesarlig1 adin1 alan birim, Darphane ve Damga Matbaas1 Genel Miidiirliigii’nii de
bilinyesine katmistir (Egilmez, 2015: 34). Bu diizenleme ile Hazine Miistesarligi, kamu

bor¢ yonetiminde giiniimiiz modern yapisina kavugmustur.

Tiirkiye’de 2000’1 yillardan 6nce kamu bor¢ yonetiminde yasal ve kurumsal
diizenlemelere iliskin gelismeler incelendiginde, bilimsel anlamda aktif ve etkin borg
yonetim faaliyetleri olmamakla birlikte, finansallasma siirecinde c¢esitli kurumsal
diizenlemelere de gidildigi goriilmektedir. Ozellikle Hazine Miistesarligi’nin 1985
yilinda i¢ piyasaya ve 1988 yilinda ise dis piyasaya diizenli olarak tahvil ihra¢ etmeye
baslamast ve 1990’11 yillardan itibaren agirlikli olarak piyasalardan bor¢lanmaya
gitmesi, bor¢ yonetim tekniklerinin gelistirilmesini ve i¢ piyasalarda etkinligin
arttirtlmasina iliskin c¢esitli adimlarin atilmasini zorunlu kilmistir. 1990’Ih yillardan
baslamak {iizere i¢ ve dis bor¢ yonetiminde atilan s6z konusu adimlar ve borg
yonetimine iliskin ¢esitli kurumsal diizenlemeler/gelismeler asagida yer alan tabloda

Ozetlenmistir (Pehlivan, 2003: 394-399).
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Tablo 2.1: 1990’11 Yillarda I¢ ve Dis Borg Yénetimine Iliskin Kurumsal Diizenlemeler

Kurumsal Diizenlemeler |

Kurumsal Diizenlemelerin Kapsam

i¢ Bor¢ Yonetimine iliskin Kurumsal Diizenlemeler/Gelismeler

Hazine’nin Merkez
Bankasr’ndan kisa vadeli
avans kullanimina iliskin

diizenlemeler.

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi, para ve
maliye politikalarinda etkinligin saglanmasi amaciyla 1994 yilinda alinan
kararla 1995’ten itibaren kisitlamaya tabi tutulmustur. 1995 yilina kadar
biitge giderlerinin % 15’ine kadar kullanilan kisa vadeli avansin, 1995°ten
itibaren sirasiyla % 12, % 10, % 6 ve % 3’¢ diisiliriilmesi kararlagtirilmistir.
1997 yilinda Hazine ve Merkez Bankasi arasinda yapilan protokol ile kisa
vadeli avansin sadece nakit yonetimi kapsaminda yapilacagi ve sonug olarak
kaldirilacagi ongoriilmiistiir. Daha sonra 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanun’unda degisiklik dngoren 25.04.2001 tarihli 4651
sayili Kanun ile kisa vadeli avans kullanimina son verilmistir.

Bor¢ yonetiminde daha
seffaf politikalarin
izlenmesine iliskin

diizenlemeler.

Kamu bor¢ yonetimi politikalarma iligkin piyasadaki belirsizlikleri
azaltmak, dolayisiyla bor¢clanma maliyetleri iizerindeki risk primlerini en
aza indirgemek ve kamu bor¢ ydnetim politikalarnin giivenilirligini
arttirmak amaciyla 1997’den itibaren aylik, iiger aylik ve altigar aylik gibi
araliklarla kamu borglanma programlari agiklanmaya baglanmistir. Hazine
Miistesarligi’nin web sitesi olusturularak kamu borg¢lanma programlari,
ihale ve diger satiglara iligkin iglemler ile kamu borg¢ stokuna iligkin bilgiler
siirekli bir sekilde piyasalara duyurulmustur. Bunun yani sira piyasa
oyuncular ile etkin bir bilgi aligverisi saglamak amaciyla 1997°de kamu
borg yoneticileri ile banka yoneticilerinden olusan I¢ Bor¢ Danigma Kurulu
olusturulmus ve bu kurul araciligiyla diizenli olarak yapilan toplanti
sonuglari piyasalara aktarimistir.

Borclanma araglar
ihrac tekniklerini
cesitlendirmeye iliskin
gelismeler.

Yatirimci tabanini genisletmek amaciyla yapilan bu diizenleme ile ihale
usulii borglanma araglart satisinin yani sira 1990°l1 yillarda tab (musluk)
satiglari, halka arz ve dogrudan satig yontemleri kullanilmaya baslanmistir.
Ozellikle tiim kesimlerin yararlanabilecegi halka arz yontemi ile kiigiik
tasarruf sahiplerinin de borg¢lanma araci satin almalart miimkiin kilinmustir.
Ayrica geri alim ve i¢ borglanma araglari takas islemleri gibi teknikler
kullanilarak bor¢ vadeleri uzatilmaya ve borg¢ yiikkii dengeli dagitilmaya
caligilmistir.

I¢ bor¢lanma araclarinin
piyasa kosullarina gore
cesitlendirilmesine
iliskin gelismeler.

1990’11 yillarin basinda daha ¢ok sabit faizli i¢ bor¢lanma araglart ihrag
edilirken, 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren degisken faizli, uzun vadeli,
TL cinsinden, reel faiz 6demeli, doviz ve enflasyon endeksli i¢ bor¢lanma
araglar ihra¢ edilmistir. Ornegin, 1997°de enflasyon endeksli ve reel faiz
O0demeleri i¢ bor¢lanma aracit ihraci yapilarak bir yandan devletin
enflasyonla miicadelede kararliligi ve enflasyonu diisiirecegi beklentisi
olusturulurken, diger yandan borglanma araglar1 sahiplerine reel faiz getirisi
sunularak bor¢lanma vadeleri uzatilmistir.

Ikincil piyasalarda
derinlik ve likiditenin
arttirilmasina iliskin

diizenlemeler.

IMKB’de tahvil ve bono piyasalar1 1991 yilinda, repo-ters repo islemleri
piyasast ise 1993 yilinda kurulmustur. S6z konusu bu piyasalarin olusumu
ile i¢ bor¢lanma araglarinin piyasa degerine iliskin seffaflik ve saglam bilgi
akig1 artmistir. Bu gelisme, ikincil piyasalarda olusan fiyatlarin, birincil
piyasalar i¢in birer gosterge olmasina yol agmis ve birincil piyasalarda
dogru fiyat olusumu ile talebin siirekliligine katki saglamistir.
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Tablo 2.1: (devam) 1990’11 Yillarda i¢ ve Dis Bor¢ Yé&netimine iliskin Kurumsal

Diizenlemeler
Kurumsal Diizenlemeler | Kurumsal Diizenlemelerin Kapsami
i¢ Bor¢ Yonetimine Iliskin Kurumsal Diizenlemeler/Gelismeler
Piyasa Yapicihig ik kez 1999 yilinda uygulamaya konulan Piyasa Yapiciligi Sistemi, Kasim
Sistemine iliskin 2000 ve Subat 2001 krizleri nedeniyle uygulamadan kaldirilmistir.
diizenlemeler. Piyasalardaki dengesizliklerin giderilmesi ile birlikte Eyliil 2002°de Piyasa

Yapiciligt Sistemi tekrar uygulanmistir. Birincil piyasalarda devlet ig
borglanma araglarina olan talebin siirekli kilinmas1 ve ikincil piyasalarda ise
islem ile fiyat olusumunun siirekliliginin saglanmasi amaciyla uygulanan
Piyasa Yapicilig: Sistemi, kamu bor¢ ydnetim birimleri ile piyasa yapicist
bankalar arasinda yapilan soézlesmeye dayanmaktadir. Birincil piyasalarda
etkinligi arttiran ve ikincil piyasalarda igleyisi kolaylastiran bu uygulama,
ihra¢ edilen bor¢lanma araglarmin bir kismini satin alma, siirekli iglem
yapma ve kamunun siirekli bor¢lanabilmesini saglama gibi yiikiimliiliikler
karsisinda Piyasa Yapicist Bankalara ¢esitli ayricaliklar taninmasini
ongdrmektedir. Ayrica daha dnce kurulan I¢ Bor¢ Danmigma Kurulu, Piyasa
Yapiciligi Sisteminin olusturulmasi ile Piyasa Yapiciligt Danigsma Kurulu

seklinde degismistir.
Dis Bor¢ Yonetimine iliskin Kurumsal Diizenlemeler/Gelismeler
Yatirimcl tabaninin 1996 yilina kadar daha ¢ok Japonya ve Almanya piyasalarina tahvil ihrag
genisletilmesine iliskin | eden Tiirkiye, 1996 yilindan sonra ABD’ye ve 1999’dan itibaren ise diger
gelismeler. Avrupa iilkelerine yonelmistir. Cografi genisleme ile artan yatirimci sayisi

ile birlikte yatirrmcilarin niteliginde de degisiklikler olmustur. Ornegin,
Almanya ve Japonya piyasalarinda daha c¢ok bireysel yatirimcilara
ulagilirken, bu genisleme ile ¢ok daha yiiksek fonlara sahip kurumsal
yatirimeilara da ulagilmistir.

Uzun vadeli tahvil Hazine, 1990°l1 yillarin ortalarindan itibaren yiiksek miktarli borglanma
ihracina iliskin aract ihraci gergeklestirerek Olciit senetler olusturmustur. Bu dogrultuda
gelismeler. 2000 yilina kadar tahvillerin getiri egrisinin uzun vadeli kismi 10 yillik ile

sinirlt kalirken, 2000°de yapilan 30 yillik tahvil ihraciyla o doneme kadar en
uzun vadeli ihra¢ gerceklestirilmistir.

Bor¢lanma araclari Piyasa kosullarinin ve yatirimci talebinin siirekli izlenerek, borg¢lanma
ihra¢ miktari ve araglarina olan talebin yiikseldigi donemde biiyilk miktarda ihraglarin
zamanlamasi gergeklestirilmesi stratejisi izlenmistir. Ote yandan, talebin diisiik oldugu ve
bakimindan firsat¢i bu sebeple ihra¢ miktarmin diistigii donemlerde ise yeniden ihrag
politikalarin izlenmesine | yontemlerine basvurularak tahvillerin likiditesi ve piyasanin derinligi
iliskin gelismeler. arttirllmaya calisilmistir. Ayrica Hazine, Tiirkiye’deki ekonomik ve siyasi

gelismeler ile birlikte diger iilkelerin tahvil ihra¢ programlarini da goz
oniinde bulundurarak tahvil ihract zamanlamasimi belirlemeye iliskin
stratejiler izlemistir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasina iliskin 6nemli bir diger
gelisme ise faiz dis1 fazla hedefinin belirlenmesi olmustur. Ozellikle i¢ borglarin
stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve artan faiz harcamalarinin azaltilmasi amaciyla 1994
yilindan itibaren faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikas1 uygulamas: takip edilmistir.
IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasi geregi glindeme gelen faiz dis1 fazla politikasiyla
(Giirdal, 2008: 420) borg stokunun ve bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmas1 6ngoriilmiis
ve bu sayede biitce yonetimi ile bor¢ yonetimi politikalarima olan giiven arttirilarak

makroekonomik sorumluluk baglaminda bor¢lanma {izerindeki baski azaltilmak




121

istenmistir (Cansiz, 2006: 72). Nitekim 1990’da % 1’den diislik bir seviyede olan faiz
dis1 fazla/GSYH orani, 1990’11 yillarin sonunda % 6 seviyelerine yaklasmis ve borglarin
stirdiiriilebilirligine iliskin temel gostergelerde onemli gelismeler yasandigi goriilmiistiir
(Giirdal, 2008: 438). Bu yoniiyle 1995-1998 aras1 donemde toplam kamu borg stokunda
Oonemli bir artis yasanmamasi (Pehlivan, 2003: 400), faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikasinin siurlt da olsa etkili oldugunu gostermistir. Ancak bu olumlu gelismelere
ragmen biit¢ce disiplininin saglanamamasi, kamu gelirlerinin biiyiik bir oranda faiz
O0demelerine gitmesi, bor¢ servis oranlarinin artmast ve vergi tabaninin
genisletilememesi gibi nedenlerle ortiik mali kural seklinde uygulanan faiz dis1 fazla
politikas1 ile Oonemli bir basar1 elde edilememistir. Sonu¢ olarak artan bor¢lanma
maliyetleri yeni bor¢lanmalara neden olmus, bor¢ ve faiz sarmali ekonominin yapisal

sorunlarindan biri olmaya devam etmistir.

2.2.1.2. 2000 Sonras1 Yasal ve Kurumsal Yapi

Tiirkiye’de 2000°li yillarin basmma kadar izlenen kamu bor¢ yonetim
politikalarinda temel anlay1s; vergi yerine bor¢lanmaya yonelme, oy maksimizasyonu
saglayacak gelirlerden kopuk popiilist harcama politikalar1 izleme, bor¢ yiikiinii sonraki
nesillere aktarma ve uzun vadede stirdiirtilebilir saglikli bir bor¢ portfoyii yapisi yerine
kisa vadede rahatlik saglayan politikalar izleme yoniinde olmustur (Yavuz, 2009a: 220).
Bununla birlikte ilgili donemde bor¢lanmadan sorumlu birim Hazine olmasina ragmen,
bor¢ yonetimini ilgilendiren konularda farkli kanunlarin ¢ikartilmasi ve diger birtakim
kamu kurumlarma bor¢lanma yetkisi verilmesi, kamu bor¢ yonetiminde hukuki yapiy:
karmasik hale getirdigi gibi bor¢lanmada ¢ok basli bir yapinin da olugsmasina neden
olmustur (Saatci, 2007: 68-69). Bilimsel anlamda etkin ve siirdiiriilebilir bir bor¢lanma
politikasinin olusturulmasini giiglestiren bu yapi, bor¢lanma vadelerinin kisalmasina,
bor¢clanma faizlerinin yiikselmesine, bor¢ stokunun artmasina ve ekonomide
belirsizliklerin olusmasina sebebiyet vermis (Kesik, 2003: 89) ve bu siireg 2000-2001

yillarinda yasanan krizlere kadar devam etmistir.

Tiirkiye’de 2000 ve 2001°de ard1 ardina yasanan ekonomik krizler, kamu borg
yonetiminin yeniden yapilandirilmasi yoniinde gerekli reform kararlarinin alinmasi igin
uygun bir zemin hazirlamis (Tiileykan, 2016: 301) ve etkin bir bor¢ yonetimi i¢in kamu

bor¢ yonetim faaliyetlerinin tek bir merkezde toplanmasi fikri agirlik kazanmistir
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(Merig, 2015: 184). Bu cergevede Avrupa Birligi iilkelerindeki yasal ve kurumsal
diizenlemeler goz Oniinde bulundurularak 28 Mart 2002°de 4749 sayili Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ¢ikarilarak borg
yonetimi alaninda &nemli bir adim atilmistir (Bal ve Ozdemir, 2011: 47). Hazine
Miistesarligi’'nin  (giinimiizde Hazine ve Maliye Bakanligi) yasal ve kurumsal
yapilanmasin1 tamamlayarak risk analizine dayali bor¢lanma faaliyetlerine giristigi
(Hazirolan, 2012: 566) bu Kanun ile mali piyasalardaki gelismeler ve giliniimiiz finans
piyasalarinin dinamik kosullar1 altinda kamu finansmanina iliskin hususlar temel bir

yasal diizenlemenin catis1 altina alinmistir (Sar1, 2004: 80).

Finansal piyasalardaki degisime paralel olarak kullanilan yeni finansal teknik
ve araclarin bor¢ yonetimi ile uyumunu saglamak ve bor¢ yonetiminde seffaflik, hesap
verebilirlik ve mali disiplini saglayacak en iyi uygulamalara erisim amaciyla yapilan bu
diizenleme ile kamu bor¢ ve risk yOnetiminin uluslararasi standartlarda
gerceklestirilmesine olanak taninmistir. 9 Nisan 2002°de Resmi Gazete’de yayimlanan
s0z konusu 4749 sayili Kanun, kamu i¢ ve dis bor¢lanmasmin iilkenin kalkinma
hedefleri dogrultusunda yapilmasini ve piyasalarda giiven, istikrar ve makroekonomik
dengelerin gozetilerek gerceklestirilmesini amaglamistir. Ayrica diizenleme, kamunun
hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit yonetiminin para ve maliye politikalari ile
koordineli bir sekilde yiirlitiilmesine, verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve
garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve dis borcunun etkin bir sekilde
yonetimine ve izlenmesine odaklanmistir. Miistesarlik tarafindan istlenilen her tiirlii
mali yikimliligin ger1 6denmesi, 1ilgili biitge hesaplarina kaydedilmesi ve
raporlanmasina iligkin usul ve esaslarin diizenlenmesi de ayni1 sekilde Kanunun 6nemli

birer amac1 olarak belirtilmistir (4749 sayili Kanun, 2002: 1).

4749 sayili Kanun’un 2. maddesinde hangi kurum ve kuruluslarin kanun
kapsamina alindig1 belirtilmistir. Bu c¢ercevede merkezi yonetim kapsamindaki kamu
idareleri, sosyal giivenlik kurumlar1 ve kamu iktisadi tesebbiisleri ile birlikte 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayesinin % 50’sinden fazlas1 kamuya ait olan
kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirrm ve kalkinma bankalar1 Kanun kapsamina
alinmistir. Bunun yan1 sira Kanun; biiyliksehir belediyelerini, belediyeleri ve bunlara
bagl kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslarini ve hibelerle sinirli olmak kaydiyla

sivil toplum orgiitlerini kapsamina almistir. Yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakk1



123

devri ve benzeri finansman modelleri ¢ergevesinde gergeklestirilmesi dngoriilen projeler
kapsaminda 6deme yiikiimliiliikleri Hazinece garanti edilen kuruluslarin da Kanun

kapsamina alindig1 goriilmiistiir (4749 sayili Kanun, 2002: 2).

llgili kanunun 4. maddesinde ise bor¢ ydnetim faaliyetlerinde yetki konusu
diizenlenmistir. S6z konusu diizenleme ile devlet adina i¢ ve dis bor¢ almaya, Hazine
geri 0deme ve karsi garantisi vermeye, verilen garantilerin sartlarinda degisiklik
yapmaya, hibe almaya, dis finansman imkanlarini, dis borcun devri, dig borcun ikrazi,
dis borcun tahsisini yapmaya, yeni mali yilikiimliiliik yaratmaya ve bu yiikiimliiliiklerden
kaynakli Hazine alacaklarin1 yonetmeye Hazine ve Maliye Bakam yetkili kilinmistir.
Hazine ve Maliye Bakani’nin bu yetkisini, ilgili mali y1l igerisinde Bakan Yardimcisi’na
devredebilecegi belirtilmistir. Ayrica Hazine yatirim ve iilke garantisi vermeye, verilen
garantilerin sartlarinda degisiklik yapmaya, bor¢ ve hibe vermeye, gerceklestirilmesi
ivedi ve zorunlu olan projeleri tespit etmeye ve bu projelere iliskin saglanan dis
finansmanin dis borcun ikrazi suretiyle kullandirilmasina karar vermeye

Cumhurbagkani yetkili kilinmistir (4749 sayili Kanun, 2002: 4).

Yukarida amaci, kapsami ve yetki alani belirlenen 4749 sayili Kanun, risk
analizine dayal1 bilimsel ve modern bor¢ yonetimi i¢in gerekli temel kanuni altyapiy1
saglamis olmakla birlikte yeni bor¢ yonetimi anlayisinin uygulamada etkin bir sekilde
yiiriitilmesini saglamak amaciyla bir dizi ikincil mevzuat diizenlemesi yapilmigtir
(Cangoz ve Balibek, 2012: 35). Bu anlamda 4749 sayili Kanun’un 16. maddesi uyarinca
hazirlanan Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine iliskin Esas ve
Usulleri Hakkinda Yonetmeligin 4. maddesi ile kamu borg¢ ve risk yonetiminin temel
ilkeleri somutlastirilmistir (Bal ve Ozdemir, 2011: 47). Bor¢ ve risk ydnetiminde
belirlenen ilkelerden ilki, makroekonomik dengelerin gozetilerek para ve maliye
politikalart ile uyumlu, strdiiriilebilir, saglam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma
politikasinin izlenmesini 6ngdrmiistiir. Bu ilkelerden ikincisi ise kamu finansman
ithtiyacinin i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlar1 dikkate alinarak belirlenen ve
kontrol edilebilir risk diizeyinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyet
ile karsilanmasini esas almistir (Balibek, 2012: 5). Kamu borglanmasmin diisiik
maliyetle gerceklestirilmesinin yani sira borg¢ portfoyliniin maruz kalabilecegi risklerin
de goz Oniinde bulundurulmasi, risk ve maliyet arasindaki dengenin bor¢ ydnetim

stratejisinin dnemli bir par¢asi oldugunu gdstermistir.
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Kamu bor¢ yonetiminin amag¢ ve kapsamina, bu dogrultuda kurumlar arasi
iligkilere, kamu varliklarinin yonetimine, biit¢elestirmeye ve muhasebelestirmeye iliskin
hususlar1 igeren bu yasal gerceve ile bor¢lanmada karar alict merci tayin edilmis;
politika kararlarin1 uygulayan birimlerin yetki, gérev ve sorumluluklar1 belirlenmistir.
Buna ilaveten yasal dilizenleme yerli ve yabanci para cinsinden dogrudan
yiikiimliiliikleri, hazine alacaklarini, hazine nakit rezervlerini ve kosullu ytikiimliiliikleri
dikkate alarak bor¢ yonetiminde biitiinciil bir yaklasim benimsemis ve dolayisiyla kamu
bor¢ yoOnetiminin tiim asamalarinda etkinligin saglanmasina yonelik 6nemli adimlar
atilmistir (Cangdz ve Balibek, 2012: 34-35). Bu baglamda, maliyet ile risk odakli ve
biitiinciil bir yaklagim benimseyen, kamu mali yonetim alaninda hesap verilebilirligi ve
mali disiplini amaclayan 4749 sayili Kanunun getirdigi diizenlemeler asagida yer alan
tabloda Ozetlenmistir (4749 Sayili Kanun, 2002; Hazine Miistesarligt Kamu Borg
Yonetim Raporu, 2003: 100-107; Pehlivan, 2003: 414-416; Vurucu Demir; 2004: 108-
114; Caskurlu, 2007: 148-179; Bal ve Ozdemir, 2011: 47-50; Hazine Miistesarligi
Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2012: 10-11; Balibek, 2012: 5-6; Cangdz ve Balibek,
2012: 33; Ozyildiz, 2012: 14-23, Giingen, 2014: 9-11; Merig, 2015: 194-2001).
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Tablo 2.2: 4749 Sayili Kanun’un Getirdigi Cesitli idari ve Hukuki Diizenlemeler

Diizenlemeler Diizenlemelerin Kapsam
Tek bir bor¢clanma | 4749 sayili Kanun vyiirlirlige girmeden oOnce kamu borglanmasinin yasal
otoritesinin gergevesini 224 sayili Kanun, 4059 sayili Kanun, 1050 sayili Kanun ve biitce
belirlenmesi ve kanunlar1 olusturmustur. Ancak 4749 sayili Kanunun 4. maddesi uyarinca
dagiik yasal uluslararasi uygulamalara paralel olarak bor¢ yonetimi tek bir otoriteye

diizenlemelerin tek
bir yasa altinda
toplanmasina iliskin
diizenleme.

birakilmis ve Hazine ve Maliye Bakani bor¢ yonetiminden sorumlu tutulmustur.
Bu sayede kamu adma mali yikiimlilik yaratacak iglemlerin yetkili tek bir
otoriteye birakilmasi, otoritenin yetki ve sorumluluklarmin belirlenmesini
saglayarak mali disiplin ve hesap verilebilirligi arttirmigtir. Ayrica farkli
kanunlarla daginik bir yapiya sahip bor¢ yonetiminin 4749 sayili Kanunla tek bir
yasal diizenlemenin altinda toparlanmasi, kamu bor¢ yonetiminde etkinligin
arttirillmasina énemli bir katki saglamistir.

Borclanma ve
garanti limitine
iliskin
diizenlemeler.

4749 sayil1 Kanundan 6nceki uygulamada borglanma limiti, ilk basta net i¢ borg
kullanimini ve sonrasinda ise net bor¢ kullanimini esas almigtir. % 15 oraninda
arttirllmasina imkan taninan limit, ek biitgelerle degistirilebildigi gibi bu limite
Ozet tertip i¢ bor¢lanma senetleri dahil edilmemistir. Ancak 4749 sayili Kanun ile
yapilan diizenlemeler soncunda &zel tertip i¢ borglanma senetlerinin dahil
edildigi limit, yili biitce kanunu ile belirtilen biitge baslangig 6denckleri ile
tahmin edilen gelir arasindaki fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimini esas
almistir. Ek biitcelerle bor¢lanma limitinin degistirilmeyecegi hiikkmii ile birlikte
bor¢ yonetiminin ihtiyaclar1 ve gelisimi dogrultusunda borg¢lanma limitinin yil
icinde % 5 oraninda arttirilabilecegi belirtilmistir. S6z konusu bu miktarin da
yeterli olmamasi durumunda, Cumhurbaskani karari ile bu tutarin ek % 5 daha
arttirilabilecegi hitkmiine yer verilmistir. Biitce baslangic 6denekleri ve tahmin
edilen gelirlerin denk olmasi durumunda ise bor¢lanmanin, bor¢ anapara
O6demesinin en fazla % 5’ine kadar yapilacagi ifade edilmistir. Bu diizenleme
oncesinde biitce kanunlari ile belirlenmis garanti limiti, sadece yerel yonetimlere
ve KiT’lere saglanacak garantilere bir {ist siir getirirken, yeni diizenleme ile
birlikte yap-islet devret finansman projeleri kapsaminda saglanacak garantiler de
limite dahil edilmistir. Mali yil i¢inde saglanacak garanti ve dis borcun ikrazi
limiti, ilgili y1l biitge kanunu ile belirlenmistir.

Di1s proje
kredilerinin
biitcelestirilmesine
ve garantisiz kamu
dis borg¢larina izin
verilmesine iliskin
diizenlemeler.

4749 sayili Kanunun diizenlenmesinden 6nce yatirim harcamalart igin alinan dis
proje kredileri biitge disinda izlenmis ve alman bu krediler i¢in baslangic
biitgesinde herhangi bir kargilik ayrilmamistir. Donem sonunda biitge finansman
ihtiyaci ile fiili bor¢lanma arasinda fark yaratan bu uygulama, mali disiplini
bozucu etkiler yaratmistir. Dolayisiyla bu diizenleme ile s6z konusu yatirim
harcamalar1 i¢in almman dis proje kredi kaynaklarmin, kullanimdan o6nce
biitgelestirilmesi ongdriilmiistiir. Bu yasa ile gidilen bir diger diizenleme ise
garantisiz kamu dis bor¢larna izin verilmesi yoniinde olmustur. S6z konusu
herhangi bir hazine garantisine haiz olmamasma ragmen kamu kurum ve
kuruluslarinca yurt digindan saglanacak her tiirlii mali imkan, Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin iznine tabi tutulmustur. Buna ek olarak herhangi bir kurum veya
kurulusun, diger kurum ve kuruluslar i¢in verecegi garantilerde de ayni sekilde
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin izni zorunlu kilinmigtir.
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Tablo 2.2: (devam) 4749 Sayilh Kanun’un Getirdigi Cesitli Idari ve Hukuki

Diizenlemeler
Diizenlemeler Diizenlemelerin Kapsam
Risk hesabimin Hazine’nin verdigi garantiler kapsaminda ortaya ¢ikan yiikiimliiliklerin borglu

olusturulmasina
iliskin diizenleme.

kurulus tarafindan yerine getirilmemesi durumunda bu yiikiimliiliikler, Hazine
tarafindan stlenilmektedir. Boylesi bir yapida 6ngoriilmeyen édemeler nakit ve
bor¢ yonetiminde ¢esitli sorunlara yol agmaktadir. Dolayisiyla 6ngoriilmeyen
O0demelerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle nakit ve bor¢ yoOnetiminde yasanan
aksamalarin giderilmesi amaciyla s6z konusu yilikiimliiliiklerin yerine getirilecegi
bir risk hesabi olusturulmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde
olusturulan ve Hazine’ye ait hesabin gelirleri; ikraz {icretleri, garanti iicretleri,
ilgili kuruluslardan yapilan 6demeler ve gecikme zammu dahil tahsil edilen her
tiirlii 6demeler, hesaptaki kaynaklarin kullanimindan elde edilen nemalar ve
biitgeden yapilan aktarimlardan olusmaktadir. Nakit ve bor¢ yonetiminde
etkinligi arttiran bu diizenleme, biitce disinda yapilan istlenimler sebebiyle
TBMM nin bilgisi disinda olan ve garantilerden dogan yiikiimliiliklerin biit¢e
i¢ine alinarak izlenmesini de amaglamistir.

Kamu bor¢ yénetim
raporlarinin
hazirlanmasina
iliskin diizenleme.

Bu diizenleme ile ilgili mali yilda saglanan i¢ ve dis finansman kaynaklari,
Hazine tarafindan saglanan garantiler, risk hesabi, alinan ve verilen hibeler, dis
borcun devri, dis borcun ikrazi, dis borcun tahsis iglemlerine ait bilgilerle birlikte
finans piyasalarina ve bor¢ yonetimine iliskin bilgilerin bulundugu kamu borg
yonetim raporlar1 aylik ve yillik olarak olusturulmustur. Ucer aylik dénemler
itibariyle hazirlanan raporlarin, Plan ve Biitce Komisyonu’na gonderilmek iizere
TBMM Baskanligi’na, Cumhurbaskanligi’na, Hazine ve Maliye Bakanligi’na ve
Sayistay Baskanligi’na gonderilecegi hilkkmiine yer verilmistir. Ayrica yapilan
yasal diizenleme ile Hazine ve Maliye Bakani’'nin, TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu'nu 6zel giindemle yapilacak toplanti ile yilda bir defadan az
olmamak iizere bilgilendirecegi hilkim altina alimmis ve burada siyasi
sorumluluk da 6n plana ¢ikartilmistir. Diizenli olarak hazirlanan raporlarla borg
ve nakit yonetim faaliyetlerinin kamuoyu ile paylasilmasi seffaflig: arttirdigr gibi
belirsizlikleri ve risk primini azaltarak bor¢lanmanin diisiik maliyetle
yapilmasina dnemli katkilar saglamistir.

Kamu borg ve
alacak yonetimine
iliskin
diizenlemeler.

4749 sayili Kanunla uluslararas1 uygulamalara paralel olarak bor¢ ve alacak
yonetimine iligkin ilke ve stratejilerin genel ¢ercevesi belirlenmistir. Bu
kapsamda kamu bor¢lanmasinin orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik
maliyet ve kontrol edilebilir risk diizeyinde yapilacagi, bor¢lanma stratejisinde
risklerin siirekli olarak izlenip degerlendirilecegi, kamu bor¢lanma araglari igin
etkin bir piyasanin olusturulacagi, aktif bir risk yonetiminin yapilacagi, seffaflik
ve hesap verilebilirligin benimsenecegi gibi hususlar hiikiim altina alinmigtir.

Kamu borg¢
yonetiminde risk
yonetimine iliskin

stratejik
diizenlemeler.

Faiz ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ve saglanan garantiler ile yap-
islet-devret gibi kosullu ylkimliiliikkler yaratan anlagsmalar, kamu bor¢lanma
maliyetlerini arttirmakla birlikte kamunun borglanma ihtiyaci tizerinde belirsizlikler
yaratmaktadir. Bu durum, risklerin tespit edilmesi, bor¢ yonetiminin risklerden
etkilenme Olgiisiiniin  belirlenmesi ve bu risklerin dikkate alinarak borglanma
stratejilerinin olusturulmasini gerekli kilmistir. S6z konusu bu ¢ergevede aktif bir risk
yonetimi stratejisi uygulanmak suretiyle kredi, likidite ile piyasa risklerinin orta-uzun
vadede kontrol altina alinmasma iligkin ¢aligmalar yiiriitilmastiir. ~Stratejik
borglanma Olgiitleri olarak da ifade edilen uygulamalarin risk bazinda
degerlendirilmesi ise sdyle olmaktadir: kredi riski yonetimi i¢in saglanan garantilerin
ve kosullu yiikiimliiliiklerin siirekli izlenmesi, etkin bir nakit yonetiminin yapilmasi
ve garanti saglanan kuruluglara kredi notu verilerek takip edilmesi amaglanmisgtir.
Likidite riski yonetimi i¢in giiglii rezervlerin tutulmasi, kisa vadeli borg¢larin toplam
borg portfdyil icindeki payinin azaltilmasi, borglanma vadelerinin piyasa kosullarinda
uzatilmasi ve borg¢lanmanin donemler arasinda diizgiin yayilmasi amaglanmistir.
Piyasa riski yonetimi igin ise bor¢lanmanin agirlikli olarak sabit faizli enstriimanlarla
ve TL cinsinden yapilarak bor¢ portfoyiiniin faiz ve doviz kuru dalgalanmalarina
karg1 duyarliliginin azaltilmas: amaglanmustir.
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Tablo 2.2: (devam) 4749 Sayihh Kanun’un Getirdigi Cesitli Idari ve Hukuki

Diizenlemeler
Diizenlemeler Diizenlemelerin Kapsam
Risk analizine 4749 sayili Kanunla yapilan diizenleme sonucunda etkin bor¢ ve risk

dayal kamu borg¢
yonetimine iliskin
idari diizenlemeler.

yonetiminin saglanmasi amaciyla Bor¢ ve Risk Yonetim Komitesi kurulmustur.
Hazine’nin mali varlik ve ytikiimliiliikklerinin ydnetimine iligkin stratejik dlgiitler
ve uygulama, ikraz ve garanti limitleri ile etkinligin arttirilmasina iligkin temel
politikalarin ¢ergevesi; Hazine ve Maliye Bakani, Bakan Yardimcilar: ile Kamu
Finansmani Genel Miidiirii ve D1s Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirii’nden olusan
Bor¢ ve Risk Yonetimi Komitesi tarafindan tespit edilir ve Bakan tarafindan
onaylanir. Ayrica bu Kanun ile birlikte uluslararasi uygulamalara paralel olarak
bor¢ yonetiminde etkinligin arttirtlmasi ve kamu bor¢ ve alacaklarinin risk
analizine dayanarak yonetilmesine doniik altyapinin olusturulmasi gergevesinde
‘bor¢ yonetim ofisi’ yapilanmasimna gidilmistir. I¢ bor¢ ydnetiminden Kamu
Finansmani Genel Midiirliigii ve dis bor¢ yonetiminden ise Dis Ekonomik
Iliskiler Genel Miidiirliigii’niin sorumlu oldugu bu yapida bor¢ ydnetim ofisleri,
Kamu Finansmani Genel Midiirliigli bilinyesinde yapilandirilmistir. Bu
kapsamda Nakit ve I¢c Bor¢ Yonetimi Genel Miidiir Yardimeiligi On Ofis, Risk
Yénetimi Genel Miidiir Yardimeiligi Orta Ofis ve Alacak ve Borg Islemleri
Genel Miidiir Yardimcilig1 ise Arka Ofis olarak diizenlenmistir.

Hazine
alacaklariin
tahsiline iliskin
diizenlemeler.

Biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagl kuruluslarin yiirittiigii
projeler i¢in saglanan Hazine garantileri, dig borcun ikrazi seklinde kullandirilan
krediler veya Hazine garantisi altinda uluslararasi piyasalara yapilan tahvil
ihraclar1 karsiliginda elde edilen kredilerin geri 6denmesini saglamak amaciyla
ilgili kuruluglarin gelirlerinin bir kismimi aktaracagi Dis Borg¢ Odeme Hesabi
olusturulmustur. Yasanan dogal afetler nedeniyle getirilen istisnalar hari¢ olmak
lizere olusturulan bu hesap, kredi kullandirilan kuruluslarin yiikiimliliiklerini
yerine getirmemeleri durumunda Hazine tarafindan 6denen ve Hazine alacagina
doniisen yiiksek miktarda borg stokunun azaltilmasini amaglamistir. S6z konusu
vade tarihinde tahsil edilmeyen alacaklarin, 6183 sayili Kanun hiikiimleri
uyarinca tahsil edilmesine olanak saglanmistir.

Kisa vadeli
bor¢lanma ve
Hazine
hesaplarinda
olusacak
fazlahklarin
nemalandirilmasina
iligkin diizenleme.

4749 sayili Kanun ile nakit hareketlerindeki uyumsuzluklardan kaynaklanan kisa
vadeli nakit agiklarinin finansmani ve nakit yonetiminde etkinligin arttirtlmasi
amacityla para piyasalarinda nakit islem yapma olanaginin saglanmistir. Ic
bor¢lanma senedi ihra¢ etmeksizin biit¢e baglangi¢ 6deneklerinin % 1°1 ile sinirl
olmak kosuluyla Merkez Bankasi’na para piyasasinda nakit iglem yapma yetkisi
verilmistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi, ayni sekilde biitge baslangic
ddeneklerinin % 1°i ile sinirli olmak kaydiyla Hazine hesaplarinda olusan nakit
fazlaliklarin1 nemalandirmakla yetkilendirilmistir.

Piyasa yapicihigl
sistemine iliskin
diizenleme.

Bu Kanun ile yapilan dnemli diizenlemelerden biri de Kasim 2000 ve Subat 2001
yillarinda yasanan krizler nedeniyle uygulanmasina ara verilen Piyasa Yapiciligi
Sistemi’ne tekrar baglanmasi olmustur. Bu kapsamda Hazine, belirledigi sartlari
tagtyan bankalara borglanma ihalelerine teminatsiz katilma, rekabetci olmayan
teklifler verme ve geri alim ihalelerine katilma gibi haklar vererek bu bankalarin,
belirlenmis oranda birincil piyasalardan i¢ bor¢lanma senedi almasini ve ikincil
piyasalarda ise likidite saglama yiikiimliiliigii altina girmesini saglamistir. Bu
sayede Hazine, birincil piyasalarda kayda deger miktarda i¢ borglanma araci
ihrag ederek ve bunlarin ikincil piyasalarda islem gormesini saglayarak, i¢
borglanma araglarinin likiditesini arttirmakla birlikte piyasalarda derinligin
saglanmasina 6nemli katkilar saglamistir.
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4749 sayilh Kanun ve Bor¢ ve Risk Yonetimi’ne iliskin yonetmelik
dogrultusunda 2002’den itibaren yapilan diizenlemeler ile somutlastirilan kamu borg
yonetiminin temel ilkeleri, politika ve stratejileri, risk faktorleri ve hedefleri asagida yer
aldig1 sekilde 6zetlenmistir (Hazine Miistesarligi Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, 2003: 1;
Demir, 2009: 178-179; Ozyildiz, 2012: 22).

Tablo 2.3: 2002 Sonras1 Kamu Bor¢ Yo6netiminin Genel Cergevesi

Temel ilkeler Yasal diizenleme ile kamu borg ve risk yonetiminde etkinligi arttiracak ilkeler;
seffaflik, hesap verilebilirlik ve koordinasyon olarak belirlenmistir. Kamu
bor¢lanma politika, strateji ve programlarina iligkin islemler raporlanarak
seffaflik; gorev, yetki ve sorumluluklar belirlenerek hesap verilebilirlik; iktisadi
dengenin saglanmasi ve saglikli bor¢ yonetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in
bor¢ yonetimi ile para ve maliye politikasi yapicilar ve ilgili diger kurumlarla
koordinasyonun saglanmasi temel ilkeler olarak belirlenmistir. Ozellikle kamu
bor¢ yonetimine iliskin yillik finansman programi ve stratejisi ile birlikte aylik
ihale takviminin yayimlanmasi ve aylik bor¢ yonetim raporlarinin
olusturulmasi, borglanmada Ongoriilebilirligi arttiran Onemli uygulamalar
olmustur.

Politika ve Stratejiler | Etkin bir bor¢ ve risk yonetiminin arka planini belirleyen ilkeler dogrultusunda
risk analizine dayali etkin bor¢lanma stratejisinin gelistirilmesi amaglanmistir.
Bu ¢er¢evede risk analizine dayanan etkin bor¢lanma stratejisi i¢in ise yapisal
reformlarin zamaninda uygulandigi, etkin bir mali sektoriin oldugu ve mali
disiplinin korundugu bir yap1 dngoriilmiistiir.

Risk Faktorleri Risk analizine dayali etkin borglanma stratejisi ile bir yandan borglanma
vadeleri uzarken, diger yandan bor¢lanmada maliyetin belirlenmesinde dnemli
bir faktdér olan faizler diisecektir. Boylesi bir yapida olusturulan uygun
bor¢lanma kompozisyonu ile bor¢ yonetiminin risklere karsi maruz kalma
durumu azaltilabilecektir.

Hedefler Bor¢ yonetiminin kontrol edilebilir risk diizeyinde miimkiin olan en disik
maliyetle bor¢lanma alternatiflerine kavusmasi, borglarin siirdiiriilebilirligi
tizerindeki baskiy1 azaltacaktir. Bununla birlikte diisiik maliyet nedeniyle azalan
bor¢ yikil, biitgenin etkinligini arttirnp kamu maliyesi lizerindeki baskiyi
azaltirken, diisen faizler 6zel sektoriin canlanmasini tegvik edecektir.

Kamu bor¢ ve risk yonetimine iliskin 4749 sayili Kanun ve Bor¢ ve Risk
Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitilmesine Iliskin Esas ve Usulleri Hakkinda
Yonetmelik ile yapilan onemli diizenlemelerin yani sira piyasalardaki gelismeler
dikkate alinarak, 2008 yilindan sonra da kamu bor¢ ve risk yonetiminde Onemli
diizenlemelere gidilmistir. Finansal piyasalarin gelistirilmesi, giiclendirilmesi, denetimi
ve gozetimi ¢ercevesinde gelistirilen bu diizenlemeler, makroekonomik istikrar1 ve borg
ve risk ydnetiminde etkinligin arttirilmasini amaglamistir. Onem arz eden séz konusu bu

diizenlemeler, ii¢ bashk altinda degerlendirilebilir. Bunlardan ilki, 2009 yilinda
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‘Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi’ ismi ile kurulan ve 2012 yilinda ‘Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu (SRDG)’ admi alan yapilanmadir. Sistemik riske neden
olabilecek gelismelerin O6nceden tespit edilmesi, gerekli onlemlerin alinmasi, finansal
sistemin tiimiine sirayet edebilecek gelismelerin degerlendirilmesi ve finansal istikrarin
yeniden tesis edilmesinde Onemli bir gorev lstlenen SRDG; Hazine ve Maliye
Bakanligi, BDDK, TMSF ve TCMB arasindaki isbirligini, koordinasyonu ve bilgi
paylasimini giiclendirmek tlizere kurulmustur (BDDK, 2013: 51).

Ikincisi, 2011 yilinda 4059 sayili Kanuna eklenen Ek Madde 4 ¢ergevesinde
Finansal Istikrar Komitesi’nin kurulmasi olmustur (Balibek ve Taskin, 2012: 100). 2019
yilinda 7161 sayih Kanun ile yapilan degisiklik sonucunda Finansal istikrar ve
Kalkinma Komitesi adim1 alan komitenin iiyeleri Hazine ve Maliye Bakani, Borsa
Istanbul Genel Miidiirii ile BDDK, TMSF, TCMB, TBB ve SPK baskanlarindan
olugmaktadir. Finansal sistemin ekonomik biiylimeyi saglikli bir sekilde desteklemesi
ve piyasalarda glivenin korunmasi i¢in sistemik risklerin etkin yonetilmesi gerekliligine
vurgu yapan bu diizenleme, isbirliginin tesis edilmesiyle finansal diizenlemelerde
uyumun saglanmasi, reel sektor ile koordinasyonun artirilmasi ve bu kapsamda ihtiyag
duyulan verilerin merkezi sekilde toplanmasini da amaglamistir. Hazine ve Maliye
Bakani’nin bagkanlik yaptigi komite, finansal sistemin geneline sirayet edebilecek
sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve yonetilmesine iliskin politika ve planlarin
tespitinden ve dolayisiyla saglikli bir finansal sektoriin gelistirilmesinden sorumlu

tutulmustur (7161 sayili Kanun, 2019: 21).

Yapilan tglincii bir diizenleme ise Sistemik Risk Veri Takip Sistemi’nin
olusturulmasi olmustur. Bu cercevede 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
Kanununun 44. maddesinde degisiklik 6ngoren 28.11.2017 tarihli ve 7061 sayili
Kanunun 33. maddesi ile Merkez Bankasi’nin firmalardan veri isteme yetkisi
diizenlenmistir. Bu diizenleme ile Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi
koordinasyonunda, firmalarin doviz pozisyonunu etkileyen islemleri takip etmek
amaciyla TCMB biinyesinde Sistemik Risk Veri Takip Sistemi olusturulmustur (7061
Sayil1 Kanun, 2017: 33).

2000 ve 2001°de yasanan krizlerden sonra uluslararasi diizenlemelere paralel

olarak kamu maliyesi alaninda yeniden yapilanma siirecine giren Tiirkiye, AB miizakere
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siirecinin de etkisi ile siirdiiriilebilir bir kamu finansman dengesi olusturmus, mali
disiplini saglamis, risk analizine dayali bor¢ yonetimine gegis yapmis ve saglam para
politikas1 uygulamalar1 ile piyasalara gliven vermistir. Bor¢lanma vadelerinin
uzamasina ve faizlerin diismesine yol agcan bu uygulamalar ile birlikte ihtiyatl bir
sekilde yapilan oOzellestirmelerden elde edilen gelirlerin borg¢larin  6denmesinde
kullanilmasi, kamu borg¢ stokunun GSYH i¢indeki payint 6nemli dlgiide azaltmistir. Bu
siirecte 1yl bor¢ yonetim uygulamalar1 ile basarili bir performans gosteren Tirkiye,
Avrupa’da kamu borcunu azaltan 6rnek lilke olarak gosterilmistir (Gill ve Raiser, 2012:
453). Nitekim 1998-2008 yillar1 boyunca kesintisiz olarak IMF gozetiminde olan
Tiirkiye ekonomisinin (Boratav, 2015: 199), 2008’den itibaren IMF gozetiminden
¢ikmasi ve 2013 yilinda ise IMF’ye olan borcun tamamiyla kapatilmasi (Egilmez, 2015:
93), bor¢ yonetiminin teknik bir is olarak konumlandirilmas: sonrasinda elde edilen

basarilar1 destekler niteliktedir.

2.2.2. Tiirkiye’de Kamu Bor¢ Yonetiminin Fiili Boyutu

Tiirkiye’de kamu borg¢lanmasi, 1980°li yillara gelinceye kadar onemli bir
gelisme gostermemistir. Bunun 6nemli bir nedeni, Osmanli’dan devralinan Diiyun-u
Umumiye borg¢lart olmustur. Tiirkiye’nin giindeminde énemli bir yer tutan bu borglarin
geri 0denme islemleri c¢esitli sikintilar igerisinde gerceklesmistir (Saatci, 2007: 65).
Yasanan bu sikintilar ile birlikte uygun bor¢lanma kosullarinin olusmamasi, tilke
yOneticilerinin bor¢lanmaya bakis acilar1 iizerinde etkili olmus ve iilke yoneticileri
bor¢clanma konusunda cekimser kalmislardir (Ulusoy, 2009: 109). 1950’li yillardan
itibaren gevsemeler olmakla birlikte i¢ ve dis bor¢clanmadaki bu egilim, 1970’11 yillarin
sonuna kadar devam etmistir. Buna karsin Tiirkiye, 1980’11 yillardan 2000’li yillarin
basina kadar 6nemli boyutlarda i¢ ve dis bor¢lanmaya gitmis ve yapilan bor¢lanmalar
ekonomiyi zaman zaman darbogazlara sokmustur. Ancak 2000 ve 2001 krizi sonrasinda
gidilen mali disiplin uygulamalar1 ve kontrollii bor¢ yonetim politikalar: ile Tiirkiye’de
borglar, uluslararas: kriterler agisindan kabul edilebilir seviyeye getirilmis ve borg¢larin
stirdiiriilebilirligi lizerindeki baski azaltilmistir (Yavuz, 2009a: 203). Bu sebeple
Cumbhuriyetin kurulusundan itibaren i¢ ve dig bor¢lanmanin gelisimi incelenmekle
birlikte calismada daha cok, liberallesme ve disa agilma politikalarinin basladigi 1980

sonrasi bor¢ yonetiminin fiili boyutu analiz edilmistir.
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Dis borg yiikii altinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti, kurulusunun ilk yillarinda
sermaye piyasalar1 ve bankalarin gelisimini, diger bir ifade ile bor¢lanma i¢in gerekli
kosullarin olusmasim1  beklediginden, kurulusunun ilk 10 yilinda borglanmaya
gitmemistir (Cogiircii, 2012: 94). Gerekli siyasi, mali, ekonomik ve psikolojik sartlar
olustuktan sonra ilk bor¢lanma, 1933 yilinda Fevzipasa-Diyarbakir arasi demiryolu
ingasinin finansmanini saglamak amaciyla gergeklestirilmistir. ‘Ergani Istikrazi’ olarak
adlandirilan bu borglanma kagitlari, 12 milyon TL ve 20 yil vadeli tahvillerden
olusmustur (Gtirler, 1998: 118-119). Ayn1 y1l uygulanmaya baslanan “Bes Yillik Sanayi
Plan1” ile 6zel tesebbiislerin yapamadigi veya yapmasi gii¢c temel endiistrilerin devletge
yapilmasi Ongorilmiistiir. Bu plan ¢ercevesinde 1934’te Sivas-Erzurum demiryolu
yapimut i¢in 30 milyon TL’lik, 1938’de 1918 tarihli Osmanli bor¢lanma tahvillerinin
konversiyonu i¢in ve 1941°de ise Elazig-iran ve Diyarbakir-Irak demiryolu yapimi igin
85 milyon TL’lik i¢ bor¢lanma yapilmistir. Daha sonra 1942°de savunma
harcamalarinin finansman1 ve 1946’da kalkinmanin finansmani amaciyla 150°ser
milyon TL’lik bir bor¢lanmaya gidilmistir (ince, 2001: 118). Ancak kalkinmanin
finansman1 amaciyla saglanan kaynaklar biitce agiklarinin finansmaninda kullanilarak,
kullanim amacindan saptirilmistir. 1947°ye gelindiginde ise bir kismi kisa vadeli olan
borglarin konsolidasyonunu saglamak amaciyla 250 milyon TL tutarinda bir bor¢lanma

yapilmistir (Ulusoy, 2009: 110).

Devlet, Cift¢ciyi Topraklandirma Kanunu geregince 1947 yilindan itibaren
toprak sahiplerine, kamulastirilan arazileri karsiliginda verdigi tahviller ile i¢ bor¢lanma
yapmaya devam etmistir. Ihra¢ edilen bu tahviller ile devlet, toprak sahiplerine
bor¢lanmis ve kendisine toprak verilen topraksiz ¢iftciler ise devlete bor¢lanmistir. 1950
yilina kadar devam eden toprak tahvilleri ihraci ile birlikte 1948’den sonra hemen her
yil biit¢e agiklarinin kapatilmasi ve yatirimlarin finansmani1 amaciyla da i¢ bor¢lanma
yapilmistir (Gtirler, 1998: 120). Goriildiigii gibi {ilkenin endiistrilesmesi ve kalkinmasi
amaciyla yapilan i¢ borglanmalar, Ikinci Diinya Savasi’nin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
savunma harcamalarinin finansmani amaciyla gergeklestirilmistir. Savas sonrasi
donemde ise yatirimlar ile birlikte biitce agiklarinin kapatilmasi amaciyla i¢ bor¢glanma
devam etmistir (Ince, 2001: 118-119). Borglanmaya daha c¢ok altyap: harcamalarinin
finansmani amaciyla basvurulmasi, bu donemde yapilan i¢ bor¢lanmanin en Snemli

ozelligi olmustur.
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¢ borglanmaya iliskin 1950-1960 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda,
bor¢lanmada bir gevsemenin oldugu gériilmiistiir. ikinci Diinya Savasi bitiminde net
borglulugu sifir olan Tiirkiye’nin bu durumu, s6z konusu savas sonrasi donemde mali
acidan kamu harcamalarinin artisi ile degismistir. Ancak ilgili donemde ABD basta
olmak {iizere ¢esitli yabanci iilkelerden ve IMF ile Diinya Bankasi gibi kuruluslardan
cogu yardim olmak iizere alinan kaynaklar vasitasiyla finansman agiklar1 kapatilmigtir
(Vardar, 2007: 37). 1950’de % 4.5 olan i¢ bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1, 1960’ta

% 7.1 seviyelerinde gerceklesmistir.

1960 yilinda yapilan askeri darbe ve sonrasinda planli kalkinma donemine
gecis ile birlikte ekonomi, planli ve programli yatirnm kararlart cergevesinde
sekillendirilmistir. Ancak bu donemde kamu gelirlerini arttiracak vergi reformlari
yapilmadigindan, vergi gelirleri hedeflenen yatirimlar i¢in gerekli finansmani
saglamada yetersiz kalmis (Giirler, 1998: 121) ve i¢ finansman ag¢ig1 bliylimiistiir. Bu
sebeple devlet, KiT’ler igin hazine kefaletine haiz bonolar, hazine bonolari, tasarruf
bonolari, i¢ ikraz tahvilleri, i¢ konsolidasyon tahvilleri ve belediye borglar1 tahkimleri
gibi uzun vadeli bor¢lanma imkani saglayan kagitlar ihra¢ ederek planli donemde
hedeflenen kalkinmay1 saglamak istemistir (Yavuz, 2009a: 209). Hazine nin kisa vadeli
avans seklinde Merkez Bankasi kaynaklarindan oOnemli diizeyde yararlandigi bu
donemde; kalkinma, Kibris Baris Harekati, savunma ve agiklarin finansmani gibi
amaglarla bor¢glanma devam etmistir. 1970’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren artig
gosteren bor¢lanma miktari, bor¢lanmada yiiksek faiz oranlarini da beraberinde getirmis
ve 1978 yilinda ortalama % 20 faiz oraniyla borglanan devlet, 1979 yilinda ortalama %
25 diizeyinde bir faiz orani ile bor¢lanmistir (Sen vd., 2007: 241).

1961-1980 doneminde i¢ borg stokunun GSYH i¢indeki payina bakildiginda bu
oranlarin; 1961°de % 12, 1970°te % 11 ve 1980°de ise % 13 seviyelerinde gergeklestigi
gorilmistir (Coglrcii, 2012: 96). Tiirkiye’de ilgili donemde i¢ bor¢lanmanin gelisimi
incelendiginde, i¢ bor¢ stoku/GSYH oraninin diisiik ve siirdiiriilebilir bir yapida oldugu
goriilmektedir. Bu da Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1970°li yillarin sonuna dek i¢
bor¢clanmanin nadiren bagvurulan bir finansman araci oldugunu, Merkez Bankasi
kaynaklarinin tahvil ve bonolara nazaran daha ¢ok tercih edildigini (DPT, 2001: 96),
dolayisiyla i¢ bor¢lanmanin Tiirkiye’de diisiik seviyede kaldigin1 (Bagei, 2001: 64) ve

stirdiiriilebilir bir yapida oldugunu gostermistir.
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Tiirkiye’de dis borglardan kaynaklanan ilk yiikiimliiliik, Osmanli Devleti’ne ait
bor¢larin devralinmasi ile baglamistir. 1928 yilinda alacakli {ilkeler ile yapilan
goriismeler sonucunda Paris So6zlesmesi imzalanmis ve borglarin 1929°dan itibaren 26
yillik bir siirede 6denecegi kararlastirilmistir (Arslan, 2015: 8-9). Osmanli Devleti’nin
1912’den 6nceki borglarin % 62’sini ve 1912°den sonraki borglarin % 77’sini (Egilmez,
2011) kapsayan bu sozlesme ile Ongoriilen ilk 6deme, 1929 yilinda yasanan kriz
nedeniyle yapilmamistir. Yasanan 6deme giigliikleri nedeniyle alacakli iilkeler ile 1933
yilinda tekrar bir anlagsma yapilmis ve bu anlagma geregi belirlenen 65 milyon Dolarin
yeni 6deme plani gergevesinde yapilacagi belirtilmistir. Odeme siiresi 50 yil olarak
planlanan bu borglar (Baran, 1968: 70), 1954 yilinda yapilan son 6deme ile planlanan

vadeden daha once kapatilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’nin yagsamis oldugu basarisiz ve aci
denemelerin etkisi nedeniyle kuruldugu ilk yillarda dis bor¢lanmaya sicak bakmamustir.
Buna ragmen Cumhuriyet doneminde, dis borg¢lanmaya i¢ bor¢clanmadan Once
basvurulmustur. Nitekim ilk i¢ bor¢clanma 1933 yilinda yapilirken, ilk dis bor¢glanmanin
1930°da yapildig1 goriismiistiir (ince, 2001: 187). 1930 yilinda iktisadi kalkinmaya katki
saglamak amaciyla ABD’den 10 milyon Dolar tutarinda ilk borglanma
gerceklestirilmistir. Daha sonra, Birinci Bes Yillik Sanayi Plani’nda 6ngoriilen
yatirimlarin finansmanini saglamak amaciyla 1934 yilinda Sovyet Rusya’dan 8 milyon
Dolarlik bir dis bor¢ kullanilmistir. Karsilagilan 6deme giicliiklerini gidermek ve askeri
harcamalar1 finanse etmek igin ise 1938 yilinda Ingiltere’den 16 milyon Sterlin

degerinde bir dis bor¢ alinmistir (Yavuz, 2009a: 211).

Cumhuriyet doneminin ilk bor¢lanmasi 1930°da yapilmakla birlikte 1928’den
itibaren baslayan millilestirme hareketleri kapsaminda da borglanmalar yapilmistir
(Yasa, 1981: 63-64). 1928-1939 aras1 donemde Anadolu Demiryolu, Mersin-Tarsus-
Adana Demiryollar;, Haydarpasa Limani, Izmir Rihtim Sirketi, Izmir-Kasaba
Demiryolu, Aydin Demiryolu, Istanbul-Edirne Demiryolu, Istanbul Rihtim Sirketi,
Istanbul Elektrik-Tramvay Sirketi, Izmir Telefon Sirketi, Ankara Elektrik-Havagazi
Sirketi ve Adana Elektrik Sirketi devletlestirilmistir (Ince, 2001: 188-189). S6z konusu
1928-1939 aras1 donemde devletlestirme politikasindan dogan dis borglar, Ikinci Diinya

Savasi’na kadar yapilan dis bor¢lanmalar igerisinde en dnemli paya sahip olmustur.



134

Nitekim 1933 sonunda 85 milyon TL seviyesinde olan dis borglar (Yasa, 1963: 130),
Ikinci Diinya Savasi’na kadar 200 milyon Dolara ulasmistir (Merig, 2015: 152).

Ikinci Diinya Savasi doneminde de dis bor¢lanmaya giden Tiirkiye, bu
donemde ilk bor¢lanmasini 1939 yilinda Ingiltere ve Fransa ile yapilan iiclii yardim
anlagsmasina dayanarak yapmistir (Yasa, 1981: 65). Bu anlasma geregi ilk grupta
Ingiltere’den 20 milyon Sterlin tutarinda bir silahlandirma kredisi alinmistir. ikinci
grupta 1940 yilinda Ingiltere ve Fransa’dan 15 milyon Sterlin tutarinda altin istikraz1 ve
ticiincli grupta ise 2 milyon Sterlin ile 246 milyon Frank tutarinda bir kliring (yabanci
mallar tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi) istikrazlar1 yer almistir. Bunlarin disinda
Tiirkiye, silah ve askeri malzemelerin satin alinmasi amaciyla 1942°de Almanya’ya 100
milyon Mark bor¢lanmustir (Ince, 2001: 189-190). Ayrica bu dénemde ABD’den de 95
milyon Dolarlik bir askeri yardim da saglanmistir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak dis
bor¢larda bir artis olmus ve 1945 yilinda bor¢ miktarr, 1939 yilina nazaran % 266
oraninda bir artig gostermistir. Ancak bu artisin uzun vadeli borglar i¢in s6z konusu
olmas1 ve ilgili donemde altin ve doviz rezervlerinin, biitiin dis bor¢larin sermaye
degerleriyle esit tutulmus olmasi nedeniyle agir dis borg¢ yiikii olusmamis ve kamu dis

borcu tehlike arz etmemistir (Yavuz, 2009a: 212).

1946-1947 yillarinda IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi, Ikinci Diinya
Savas1 sonrasinda Sovyet saldirisi korkusu ve liberallesme egiliminin baslamasi gibi
nedenler, Tiirkiye’ye yonelik yardim ve kredilerde bir artisin yasanmasina neden
olmustur. Bu ¢ercevede Tiirkiye, 1947 yilinda IMF’den 5 milyon Dolar, 1948 yilinda
ABD’den 24 milyon Dolar, 1950 yilinda Milletleraras1 Imar ve Kalkinma Bankast ile
Avrupa Tediye Birligi’nden ise toplamda 80.4 milyon Dolar tutarinda bir ikraz
saglamistir (Yasa, 1963: 133; Evgin, 2000: 32). Bu siirecte mevcut bor¢ ddemeleri
diizenli olarak yapilmasia ragmen, saglanan krediler dis bor¢ miktarni arttirmis ve
ilgili donemde dis bor¢ miktarinda yaklasik % 218’lik bir artis yasanmistir. Bu
baglamda 1945 yilinin sonunda 356 milyon TL olan dig borcumuz, 1949°da 703 milyon
TL ve 1950°de ise 775 milyon TL seviyesine ¢ikmistir (Evgin, 2000: 32).

Tiirkiye’de 1950-1960 yillar1 arasindaki donem, Cumhuriyetin kurulusundan o
doneme dek dis bor¢larin en hizli arttigt donem olmustur. Cogunlugu ABD, IMF ve

Diinya Bankasi’ndan alinan krediler; enerji, sulama, milli savunma, dig ticaret
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aciklarmin kapatilmasi ve mevcut borglarin ertelenmesi amaciyla kullanilmigtir (Donek,
1995: 174). Bu krediler ile birlikte 1950’den itibaren serbest ve denetimsiz dig ticaret
politikalarinin izlenmesi (Takim, 2012: 29) ve 6demeler dengesi agiklarinin stireklilik
kazanarak biiylimesi de doviz ihtiyacim yiikselterek bor¢ miktarinin artisini tetiklemistir
(Adryaman, 2006: 26). Ayrica bu donemin basindan itibaren ithalat¢1 firmalarin, ithal
ettikleri mallarin karsiliklarimi TL cinsinden Merkez Bankasi’na yatirmalari ve
O0demelerin yabanci para cinsinden Merkez Bankasi tarafindan yapilmasi, zamanla doviz
rezervlerinin erimesine neden olmustur. Hiikkiimetin bu uygulamadan dénmesi ve devam
eden ithalat 6demelerini yapmamasi, devlet borcu disinda bir borg olan ariyere borglari
dogurmustur (Yasa, 1981: 74). Yasanan bu gelismeler sonucunda 1950°de 775 milyon
TL (277 milyon Dolar) olan dis miktari, 1960’ta 6.21 milyar TL (1.13 milyar Dolar)
seviyesine ¢cikmistir. Agirlasan dis borg yiikii nedeniyle Cumbhuriyet tarihinde ilk defa
bor¢ yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeyecegi aciklanarak 1958’de moratoryum ilan

edilmistir (Ulusoy, 2009: 143-144).

Moratoryumun ilan edilmesinden sonra gidilen istikrar programi ile sorun
¢oziilmeye calisilmis ve bu dogrultuda sadece istikrar programini desteklemek amaciyla
cesitli kredilere basvurulmustur. Bu kapsamda hibeler hari¢ olmak iizere Avrupa
Iktisadi Isbirligi Memleketleri, Avrupa Para Antlagsmasi, IMF, Export-Import Bank ve
Kalkinma Ikraz Fonu’ndan toplamda 186 milyon Dolar tutarinda bir istikrar programi
kredisi saglanmistir. Alinan kredi ve hibeler nedeniyle 1958 yili, ilgili donem igerisinde
en fazla bor¢lanilan yil olmustur (Yasa, 1963: 139). GSYH’nin 13.9 milyar Dolar
oldugu 1960’ta dis bor¢ stokunun GSYH icindeki pay1 % 8 seviyesinde gerceklesmistir.

Zirai rekoltedeki eksikligi giderecek kaynaklar, dis ticaret ile biitce acgiklar1 ve
birikmis borg¢ taksitleri gibi sebepler 1960°’tan dnce oldugu gibi 1960°tan sonra da dis
kredi ihtiyacinin belirlenmesinde etkili olmustur (Yasa, 1963: 141). Bununla birlikte
planl kalkinmanin benimsendigi bu donemde hedeflenen yatirimlarin gerceklestirilmesi
icin ihtiya¢ duyulan yurtici tasarruf miktarinin az olmasi da dis finansman ihtiyacini
arttirmistir  (Adiyaman, 2006: 26). Dis finansman ihtiyacinin daha c¢ok OECD
tilkelerinden, 6zellikle ABD ve Almanya’dan karsilandigi bu donemde (Cankay, 1993:
43) Rusya ve Japonya gibi iilkeler ile birlikte (Ince, 2001: 207) IMF, Diinya Bankasi,
Avrupa Yatirnm Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan da kredi destegi saglanmustir.

Ote yandan 1962’de cesitli batili devletlerin olusturdugu konsorsiyum kanaliyla da
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onemli miktarda kredi temin edilmistir. Aktarilan bu krediler genellikle program, proje,
bor¢ ve refinansman kredileri olmustur. 20-30 yil vadeli, 6demesiz dénemi 5-7 yil olan
ve % 2 gibi bir faiz oram ile alinan bu krediler ve kredilere iliskin unsurlar (Donek,
1995: 175), planli kalkinma dénemine girildikten sonra dis bor¢ sartlarinda olumlu
gelismelerin saglandigini gostermistir (Yasa, 1981: 76). Yani diisiik faizle yapilan
bor¢glanma bor¢ stokunun artistni1  Onlerken, vadelerin uzamasi  borg¢larin
stirdiiriilebilirligi lizerindeki baskiy1 azaltmistir. Bu baglamda 1960’11 yillarin sonunda
dis bor¢ stoku/GSYH oraninin % 10’un altinda olmas1 (DPT, 2001: 54), yasanan olumlu

geligsmeleri destekler nitelikte olmustur.

Tiirkiye’de 1970’lerin basina kadar dis finansman ihtiyacinin 6nemli bir kismi1
is¢1 dovizleri ile saglanmig (Cankay, 1993: 43) ve bu sebeple 1970’1li yillarin ortalarina
kadar dis borcun GSYH icindeki pay1 % 10 seviyelerinde kalmistir (DPT, 2001: 54).
Ancak kamu kesimi finansman agiklarinin siireklilik kazanmasi, 1970’te yasanan
devaliiasyon, 1973 yilinda bas gosteren petrol krizi (Karagol, 2010: 5) ve 1974 Kibris
Baris Harekat1 gibi nedenlerle ekonomi, dis 6deme giicliikleri yasamaya ve bir borg
bunalimina girmeye baslamistir. Borglarda yasanan sayisal artiglara ek olarak ilgili
yillarda bor¢larin niteliksel degisikliklere ugradigi da goriilmiistiir (Kepenek, 2014:
273). 1973 yilina kadar dis finansman ihtiyacin1 orta ve uzun vadede karsilayan
Tiirkiye, bu tarthten sonra orta ve uzun vadeli kredilerin bulunmamasi nedeniyle kisa
vadeli bor¢lanmaya gitmistir. Ornegin, 1972 yilinda dis borg toplaminin sadece % 0.7’si
kisa vadeli iken, bu oran 1977 yilinda % 53’e ¢cikmistir (Cankay, 1993: 43).

Borg¢ yonetiminde yasanan bu zorlu siirecten sonra yapilan borg¢ erteleme ve
vade uzatmalar1 sonucunda kisa, orta ve uzun vadeli bor¢glanma belli bir dengeye
kavusmus, yillara gore degismekle birlikte dis borglarin % 15’1 kisa, % 85’1 ise orta ve
uzun vadeli bir yapiya kavusmustur. Ilgili dénemde borglarm miktarina iliskin
gelismelere bakildiginda ise, 1974’te tamami orta ve uzun vadeli olmak iizere 2.9 milyar
Dolar olan dis borcun, 1979 yilinin sonunda 14.2 milyar Dolar seviyesine c¢iktigi
goriilmistiir (Kepenek, 2014: 274). 1974’te % 8 olan dis bor¢/GSYH orani, 1979°da %
16 seviyesine ¢ikmistir. Bu baglamda 1974’°te ortalama % 5.9 olan dis bor¢lanma faiz
oranmin 1979°da % 11.3 seviyesine ¢ikmasi (Merig, 2015: 160), 1974-1979 déneminde

dis bor¢ stoku/GSYH oranindaki artisin 6nemli bir nedeni olmustur.
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Tiirkiye’de Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillar hari¢ olmak ftizere, 1930’lu
yillarin bagindan 1970’li yillarin sonuna dek kamu kesimi finansman ihtiyacinin
karsilanmasi, tasarruf yetersizliginin giderilmesi, ¢esitli sinai yatirimlarin ve zirai
faaliyetlerin gerceklestirilerek kalkinmanin saglanmasi, dis 6demeler dengesi agiginin
kapatilmas1 ve savunma gibi amaclarla i¢ ve dis bor¢lanmaya gidildigi goriilmiistiir. ic
bor¢clanmaya nadiren basvuruldugu, buna karsin dis bor¢lanmanin daha ¢ok tercih
edildigi bu siirecte, bor¢ geri 6deyememe, borg erteleme, agir kosullarda bor¢lanma ve
sonucta bor¢lanma agisindan ekonomik bunalimlarin yasandigi belli donemler olmustur.
Ancak 1979 yilinda i¢ bor¢ stoku/GSYH oranmnin % 8 seviyesinde ve dis borg
stoku/GSYH oranmin ise % 16 seviyesinde gergeklesmesi; bor¢ yiikiiniin
makroekonomik denge lizerinde onemli baskilar yaratmadigini, bor¢lanmanin kamu
maliyesindeki sorunlar1 derinlestirmedigini ve bilimsel anlamda siirdiiriilebilir bir kamu

finansman dengesinin var oldugunu gostermistir.

2.2.2.1. 1980-2000 Donemi Tiirkiye’de i¢ ve Dis Bor¢ Yénetiminin Fiili Boyutu

Diinyada 1980 sonras1 donemde yasanan liberallesme egilimi ile birlikte para
ve sermaye hareketlerinde hizli bir gelisme yasanmistir. Tiirkiye ekonomisinde ise 24
Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri Paketi’nin uygulanmaya konulmasiyla liberallesme siireci
baglamistir. Tirkiye ekonomisinin disa agilmasini ongdren bu programla getirilen
onemli bir yenilik, serbest piyasa ekonomisine gecilmesi ve uluslararasi sermaye
piyasalar1 ile entegrasyonun saglanmasi olmustur. Ancak hizla artan disa agilma siireci,
kamu bor¢lanmasini etkileyen mali degiskenlerin yapisinda degisikliklere yol agmakla
birlikte ekonomide i¢ ve dis bor¢clanmanin 6nemli bir finansman araci olarak
kullanmilmasina yol agmistir (Simsek, 2009: 161). Ote yandan 1980 sonras1 donemde
devletin enerji, ulastirma ve yogun altyap1 gibi 6nemli yatirimlara girigsmesi de i¢ ve dis
bor¢lanmanin artisinda énemli bir unsur olmus (Yavuz, 2009a: 210) ve sonug olarak
devlet, 2000’11 y1llarin basina kadar yogun bir i¢ ve dis bor¢glanma siirecine girmistir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de 1980-2000 aras1 donemde i¢ ve dis borglarin miktar ve bilesimine
iliskin  ¢esitli goOstergeler dikkate alinarak bor¢ yoOnetiminin fiili boyutu

degerlendirilmistir.
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Tiirkiye de 1980-2000 Arasi Dénemde I¢ Bor¢ Yénetiminin Fiili Boyutu

Tiirkiye’de i¢ borg stokunun kompozisyonuna bakildiginda, i¢ bor¢ stokunun
cikarilan devlet tahvili ve hazine bonosu ile 2000 Oncesi donemde Merkez
Bankasi’ndan saglanan kisa vadeli avans ve konsolide borg¢lardan meydana geldigi
goriilmektedir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 153). I¢ borglanma araclar1 ve GSYH iliskisi,
uluslararasi karsilagtirmalarda 6nemli bir parametre olarak kabul edilmekte ve borglarin
yapist hakkinda degerlendirme ve analiz yapma imkéani tanimaktadir. Ancak
bor¢lanmaya iliskin rasyonel politikalarin kurgulanmasi ve alinan i¢ bor¢ kaynaklarinin
kullanim kosullarinin degerlendirilmesi, i¢ bor¢lanma araglarinin i¢ borg stoku
icerisinde ne diizeyde pay aldiginin tespiti ile daha da miimkiin olmaktadir. S6z konusu
i¢ borg stoku icerisinde uzun vadeli bor¢larin fazla olmasi durumunda etkin bir kamu
bor¢ yonetim politikasindan bahsedilebilmektedir. Buna karsin ekonomik ve mali
gereklilikler kapsaminda kisa vadeli bor¢lanmaya gitmenin kimi zaman bir zorunluluk
oldugunu belirtmekle birlikte, kisa vadeli borglarin i¢ bor¢ stoku igerisindeki payinin
yilksek olmas1 da etkinlikten uzak bir bor¢ yonetim politikasinin varligini

gostermektedir.
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Tablo 2.4: 1980-2000 Arast Dénemde Kamu I¢ Bor¢ Stoku/GSYH Oram ve I¢

Borglanma Araglarmmn i¢ Borg Stoku I¢indeki Paymm Yillar itibariyle

Gelisimi (Bin TL-%)

Yillar | Tahvil/ic | Bono/i¢ | Avans/i¢ Konsolide | Toplam ic | GSYH (Bin TL) | Toplam i¢c Borc
Bor¢ Borg¢ Borg¢ Borg¢lar/I¢ | Bor¢ Stoku Stoku/GSYH
Stoku Stoku Stoku Bor¢ (Bin TL) (%)
(%) (%) (%) Stoku (%)
1980 | 19.55 6.79 27.04 46.60 721 5.230 13.78
1981 | 16.14 8.87 23.61 51.36 991 7.901 12.54
1982 | 13.87 11.40 19.83 54.88 1.341 10.492 12.78
1983 | 11.43 1.76 10.68 76.20 3.173 13.905 22.81
1984 | 11.45 7.33 11.39 69.81 4.634 21.997 21.06
1985 | 14.80 7.01 11.40 66.78 6.972 35.095 19.86
1986 | 14.37 7.81 10.00 67.80 10.514 51.079 20.58
1987 | 13.97 11.16 8.17 66.68 17.218 74.721 23.04
1988 | 17.14 8.93 7.31 66.60 28.458 129.224 22.02
1989 | 25.94 8.52 6.05 59.60 41.934 227.323 18.44
1990 | 32.88 9.56 5.01 52.53 57.180 393.060 14.45
1991 | 25.27 18.69 13.91 42.11 97.647 630.116 15.49
1992 | 44.47 21.75 15.91 17.81 194.236 1.093.368 17.76
1993 | 53.29 18.04 19.70 8.93 357.347 1.981.867 18.62
1994 | 29.94 38.06 15.29 16.69 799.309 3.868.429 20.66
1995 | 37.60 46.38 14.10 1.90 1.361.007 | 7.762.456 17.53
1996 | 39.70 48.51 11.78 1.27 3.148.985 14.772.110 21.31
1997 | 56.82 37.79 5.73 0 6.283.425 | 28.835.883 21.70
1998 | 49.70 50.30 0 0 11.612.885 | 71.893.000 16.15
1999 | 85.87 14.13 0 0 22.920.145 | 107.164.000 21.38
2000 | 94.35 5.65 0 0 36.420.620 | 170.667.000 21.34

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1r Strateji ve Biitce Baskanligi, Temel Ekonomik ve
Sosyal Gostergeler; World Bank, World Development Indicators.

Yukarida yer alan Tablo 2.4 incelendiginde, 1980°li yillarin basinda i¢ borg
stoku/GSYH oraninin diisiik seviyede kaldigi, buna karsin 1983 yilinda sivil siyasete
gecis ile birlikte normallesme siirecine giren Tiirkiye’de i¢ borg stoku/GSYH oraninin
artt1g1 ve bu artisin 1980’1i yillarin sonuna kadar devam ettigi goriilmiistiir. 1989 yilinda
diisiis egilimine giren i¢ borg stoku/GSYH orani, 1990°da % 14 gibi diisiik bir seviyede
gerceklesmistir. 1994°te % 20 seviyesini asan i¢ borg yiikii, 2000 yilinda % 21.34 olarak
gerceklesmistir. 1980-1991 aras1 donemde konsolide borglarin i¢ bor¢ stoku icindeki
paymin yiiksek oldugu tabloda, 1990’11 yillarin sonlarina kadar Merkez Bankasi
avanslarina da bagvuruldugu goriilmiistiir. 1980-1990 aras1 dénemde tahvil ve bonolarin
i¢ borg¢ stoku icindeki payr diisiik seviyede iken, 1990’11 yillardan itibaren tahvil ve
bonolar i¢ bor¢lanmada daha c¢ok tercih edilmistir. 1980-1993 arast1 donemde ig

bor¢lanmada tahvillere nazaran daha az tercih edilen bonolar, 1994 krizi sonrasinda
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uzun vadeli finansman imkanlarmin daralmasina paralel olarak daha ¢ok tercih edilen
bir i¢ bor¢lanma aract olmustur. Ancak 1997’de piyasalara giiven verilmesi ve
seffafligin saglanmasi amaciyla aylik, ticer aylik ve altisar aylik gibi araliklarla
bor¢lanma programlarinin ilan edilmesi, piyasalar ile etkin bir iletisimin saglanmasi
amaciyla I¢ Bor¢ Danisma Kurulu’nun kurulmasi ve IMF tarafindan 1999°da hazirlanan
istikrar programinin 2000 yilinin basinda uygulanmaya konulmasi sonucunda
bor¢lanma vadeleri uzamistir. Nitekim 1994 krizi nedeniyle % 53.29°dan % 29.40
seviyesine inen orta-uzun vadeli i¢ bor¢larin i¢ bor¢ stoku i¢indeki payi, 2000°de %

94.35 diizeyine ¢ikmustir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasina iliskin rasyonel politikalarin
olusturulmasi ve uygulanmasi, etkin bir kamu bor¢ ydnetim politikasinin 6nemli birer
unsuru olan vade ve faiz yapisinin da goz oniinde bulundurulmasini gerektirmektedir.
Bu gereklilik, faizlerin bor¢glanmada 6énemli bir maliyet unsuru olmasindan ve vadenin
ise bor¢lanmada risk primlerini ve siirdiiriilebilirlik tizerindeki baskiy1 belirlemesinden

kaynaklanmaktadir.

Tablo 2.5: 1985-2000 Aras1 Dénemde Thale Yontemiyle Satilan DIBS’lerin Ortalama

Vade ve Faiz Yapisi
Yillar Vade DIBS Ortalama Bilesik | Yillar Vade DIBS Ortalama Bilesik
(Giin) Faiz Orani (Giin) Faiz Oram

1985 349 50.14 1993 235 77.24

1986 318 50.96 1994 151 170.69
1987 429 44.72 1995 189 126.65
1988 384 58.58 1996 175 137.06
1989 213 53.17 1997 423 125.89
1990 224 48.48 1998 260 121.96
1991 224 68.68 1999 495 106.96
1992 217 74.03 2000 432 36.48

Kaynak: TCMB Piyasa Verileri Istatistikleri, https://www.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi:
17.02.2019).

1985-2000 aras1 donemde ihale ydntemiyle satilan DIBS’lerin vade ve faiz
yapisinin yer aldigi Tablo 2.5 incelendiginde, genel olarak Tiirkiye’de kamu ig
bor¢clanmasinin agir kosullarda yapildigi anlasilmaktadir. 1990°l1 yillarin basindan
itibaren artan faiz oranlarina paralel olarak bor¢lanma vadeleri kisalmis ve uzun vadeli
bor¢lanma imkanlar1 daralmistir. Ortalama i¢ borg¢lanma faiz oraninin % 170

seviyesinde gergeklestigi 1994 yilinda, ortalama borglanma vadesi 5 aya kadar
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diismiistiir. Incelenen dénem igerisinde 1994 krizi nedeniyle yiiksek seviyeye ulasan ig
bor¢lanma faiz orani, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren azalma egilimine gegmis
ve 2000°de % 36 seviyesine kadar gerilemistir. Ayn1 donem icin dalgali bir seyir
izlemekle birlikte bor¢lanma vadelerinde kismen bir iyilesmenin oldugu da
goriilmiistiir. S6z konusu 1990’11 yillarm ikinci yarisindan itibaren goriilen iyilesme, bu
donemde politika Onceliklerinin Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarlig1 tarafindan
saydamlik temelinde ve uyum igerisinde belirlenmesinin ve uygulanmasmin etkili

oldugunu belirtmek miimkiindiir (Demir, 2009: 104).

I¢ bor¢lanma vadelerinin ilgili donem ortalamasinin bir yildan daha diisiik ve
ortalama faiz oranmin ise % 84 gibi yliksek bir seviyede olmasi birka¢ nedenle
aciklanabilmektedir. 1980’li yillarin ortalarindan itibaren kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artis silireklilik kazanmis ve sonug olarak kamu, yurt i¢i finansal piyasalarin
en biiyilk miisterisi haline gelmistir (Goniil, 1998: 98). Bu siiregte gelismis ulusal
sermaye piyasalarinin yoklugu nedeniyle kamu bor¢lanma ihalelerinin, rekabetci
tekliflerin verilmedigi bir yapida ve genellikle fon sahiplerinin beklentileri
dogrultusunda gerceklesmesi, vadelerin kisalmasinda ve faizlerin yiikselmesinde etkili
olmustur (Seymen Oskay, 2004: 128). Ayrica 1990’11 yillarin basindan itibaren siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle gliven sorununun ortaya ¢ikmasi, mali disiplinin
saglanamamasi, mevcut bor¢larin ddemesini saglamak amaciyla yeni bor¢lanmalara
gidilmesi ve enflasyonist egilimlerin artmasi da i¢ bor¢lanmanin vade ve faiz yapisim
olumsuz etkilemistir. Sonug¢ olarak etkinlikten uzak, rasyonel kurgulanmayan ve
borglarin bilesiminin yon verdigi bor¢clanma politikalar1 nedeniyle iilke ekonomisi, kisa
vade ve yliksek faiz kisir dongiisiine girmis ve siyasi iktidarlarin manevra alanlari

daralmustir.

Tiirkiye’de 1980-2000 arast donem yogun i¢ bor¢lanma donemi olmustur.
Borglarin miktarindaki artisa paralel olarak azalan borglanma kapasitesi, daha agir
kosullarda bor¢lanmaya yol a¢gmistir. Olusan agir kosullar, risk ve belirsizlikleri
arttirarak 1985-2000 doneminde ortalama vadenin bir yildan daha az gergeklesmesine
ve ortalama faiz oraninin ise % 84 gibi yiiksek bir seviyede kalmasina neden olmustur.
Borg servis 6demelerini arttiran bu gelismeler, borglarin siirdiirtilebilirligi, kamu gelir
ve harcamalar1 gibi mali degiskenler ile GSYH iizerinde baski yaratmistir. Bu anlamda

i¢ borg servisinin GSYH, konsolide biitce vergi gelirleri ve konsolide biitce harcamalari
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paymin belirlenerek,

ilgili

degerlendirilmesi bir gereklilik olmustur.

dénemde
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bor¢ yonetim politikalarinin

Tablo 2.6: 1980-2000 Aras1 Dénemde I¢ Bor¢ Servisinin GSYH, Konsolide Biitce

Vergi Gelirleri ve Harcamalari I¢indeki Payi

Yillar | Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Anapara Faiz
Odemeleri | Odemeleri | Borg Odemeleri/ | Odemeleri/ | Odemeleri | Odemeleri
/GSYH /GSYH Odemeleri | Konsolide Konsolide /Konsolide | /Konsolide
/GSYH Biitce Vergi | Biitce Vergi | Biitce Biitce
Gelirleri Gelirleri Harc. Harc.
1980 3.72 0.41 4.13 6.66 2.93 4.63 2.04
1981 7.77 0.51 8.28 12.85 3.44 10.09 2.70
1982 6.92 0.32 7.24 17.47 2.60 14.23 2.12
1983 12.24 0.83 13.07 13.55 4.13 7.84 3.06
1984 4.43 0.70 5.13 30.24 7.46 7.10 4.67
1985 6.61 0.73 7.34 31.96 6.45 21.79 4.64
1986 9.86 1.40 11.26 46.30 10.86 23.38 7.94
1987 11.51 2.24 13.75 42.91 13.92 33.01 9.97
1988 9.39 1.92 11.31 37.72 13.61 29.08 15.03
1989 9.35 2.11 11.46 37.80 20.01 25.33 13.54
1990 8.24 2.55 10.79 24.43 21.17 16.50 14.30
1991 11.88 2.68 14.56 39.06 21.54 23.58 13.00
1992 17.13 3.11 20.24 50.97 21.57 32.56 13.78
1993 22.12 4.30 26.47 69.47 35.00 37.83 19.06
1994 22.27 5.97 28.24 80.84 39.67 52.95 25.98
1995 13.37 6.09 22.46 100.22 43.85 63.53 27.79
1996 24.27 8.97 33.24 124.01 59.22 70.16 33.57
1997 11.43 6.85 18.28 53.61 41.60 31.84 24.73
1998 12.30 7.82 20.12 80.08 61.00 47.36 36.08
1999 14.53 9.23 23.76 94.59 66.37 49.84 34.96
2000 11.11 10.90 22.01 62.16 70.90 35.07 40.00

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji

ve Biitge Bagkanligi, Ekonomik ve Sosyal

Gostergeler, Kamu Finansmani1 Verileri; World Bank, World Development

Indicators.

1980-2000 aras1 doneme iliskin i¢ borg servisinin gelisimi incelendiginde, borg

anapara ve faiz O6demelerinin 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren arttigt

gbzlemlenmistir. 1980°de % 4.13 seviyesinde olan i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin

GSYH ic¢indeki payi, 1990’da % 10.79 ve 2000’de % 22.01 diizeyine ¢ikmistir.

Ozellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren hizli bir yiikselis gdsteren faiz 6demeleri,

2000 yilinda GSYH’dan % 10.90 oraninda bir pay alarak bor¢ anapara ddemelerine

yaklasmistir. I¢ bor¢ odemeleri igerisinde i¢c bor¢ faiz ddemelerindeki artis, faiz

baskisini daha da arttirmistir. i¢ borg anapara ve faiz 6demelerinin konsolide biitge vergi

gelirleri icindeki pay1 1980 yilinda % 9 seviyelerindeyken, bu oran 1990 yilinda % 45.6,
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1995°te % 144.07, 1999°da 6nemli bir artigla % 160.96 ve 2000°de ise % 133.06 olarak
gerceklesmistir. 1993’ten itibaren toplam i¢ bor¢ servislerinin, konsolide biitce vergi
gelirleri i¢indeki paymin % 100’tn {lizerine ¢iktigr bu yapida, vergi gelirleri borg
anapara ve faiz ddemelerini karsilamakta yetersiz kalmistir. I¢ borg servisleri ve
konsolide biit¢e harcamalari iliskisi incelendiginde, 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren
i¢ borg servislerinin konsolide biitge harcamalar1 i¢indeki paymin % 25’1 gectigi ve bu
oranin 1990°da % 31, 1995°te % 91.32 ve 2000’de % 75.07 seviyesinde gerceklestigi

gOriilmiistiir.

Tiirkiye’nin istisnai yillar olmakla birlikte 1980°den itibaren agir kosullar
altinda yogun bir i¢ bor¢lanmaya gitmesi, i¢ bor¢ servis yilikiimliiliikklerinin GSYH,
konsolide biitce vergi gelirleri ve konsolide biitce harcamalart i¢indeki paymi da
arttirmistir. Borg servislerindeki siirekli artis nedeniyle devlet biit¢esi fonksiyonelligini
yitirmis ve kamu maliyesi salt faiz 6demelerine yogunlasan bir biitge kisitiyla
isletilmeye calisilmistir. Bu yap1 devletin biiyiime, kalkinma, gelir dagiliminda adalet,
kaynak kullaniminda etkinlik gibi makro ve mikro gorevlerini tiimiiyle ihmal ettigi veya
icra edemedigi bir siirece islerlik kazandirmistir (Demir, 2009: 109). Soyle ki, transfer
harcamalar1 niteligindeki bor¢ faiz 6demeleri biitgeden yapildigindan, artan faiz
O0demeleri biitgeden yapilan reel harcamalarin kisilmasina ve biitgenin kaynak tahsisi
fonksiyonunun islevsizlesmesine yol agmistir. Diger yandan biitce vergi gelirlerinin
o6nemli bir kismiin bor¢ ddemelerine ayrilmasi, biitceyi bor¢ 6deme aracina ve rant
aktarim mekanizmasina doniistiiriirken, azalan reel harcamalar ise siyasi iktidarin biitce
lizerinden tercihlerini yansitma olanagim azaltmustir (Saragoglu, 2002: 70). Ozellikle bu
donemde devlete bor¢ verenler ile vergi ddeyenlerin farkli olmasi, artan faiz 6demeleri
nedeniyle sosyal nitelikteki harcamalarin azalmasi ve kamu hizmetlerinin arka planda

kalmast gelir dagilimin1 da bozmustur.

Kamu i¢ bor¢lanma kosullarini gosteren bir diger onemli gosterge, i¢ borg
cevirme oranidir. I¢ borg gevirme orami, Hazine’nin belli bir dsSnemde yapmis oldugu
yeni i¢ bor¢lanmanin, ayni dénem i¢in yapilan i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerine
oranidir (Egilmez, 2017). Bu oran, i¢ bor¢lanma ile i¢ borg servisleri arasindaki iligkiye
yogunlasarak borg¢ yiikiinii hafifletmeye yonelik bor¢ yonetim politikalarinin ne diizeyde

uygulandigmi gostermektedir (Demir, 2009: 116). I¢ bor¢ ¢evirme oran1 yiikseldikge ic
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piyasada bor¢lanma kosullar1 zorlagirken, bu oranin diigmesi sonucunda ise i¢

piyasalardan bor¢lanmak kolaylasmaktadir (Bayraktar, 2011: 10).

Tablo 2.7: 1980-2000 Aras1 Dénemde Tiirkiye’de i¢ Bor¢ Cevirme Oraninin Gelisimi

(Bin TL-%)

Yillar i¢ Bor¢lanma (Bin TL) | i¢ Bor¢ Odemeleri (Bin TL) | i¢ Bor¢ Cevirme Oram (%)
1980 595 216 275.4
1981 884 655 132.9
1982 1.098 761 144.2
1983 3.534 1.819 297.2
1984 2.437 1.132 215.2
1985 4.741 2.578 183.9
1986 8.650 5.755 150.3
1987 15.307 10.280 148.9
1988 23.387 14.634 159.8
1989 34.746 26.073 133.2
1990 47.008 42.454 110.7
1991 114.593 91.822 124.7
1992 282.333 221.423 127.5
1993 599.873 523.878 114.5
1994 1.303.548 1.092.620 119.3
1995 1.833.102 1.744.209 105.1
1996 5.345.792 4.911.403 108.8
1997 6.370.002 5.264.585 120.9
1998 14.225.324 14.471.509 98.2
1999 26.876.405 25.477.768 105.5
2000 32.468.545 37.577.493 86.4

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal

Gostergeler.

Tablo 2.7 incelendiginde, 1980°de % 275.4 olan i¢ bor¢ cevirme oraninin
1983°te %297.2 seviyesine ¢iktig1 ve 1983 °ten sonra dalgali bir seyir izlemekle birlikte
genel olarak diisiis egilimine gectigi goriilmiistiir. Incelenen dénemde ortalama % 145
seviyesinde kalan i¢ bor¢ ¢evirme orani, ilk kez 1998’de % 100’{in altina inmistir.
Dolayistyla 1998 ve 2000 yillar1 hari¢ olmak iizere her yil yapilan yeni borglanma,
Odenen bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin iizerinde gergeklesmis ve bu gelisme, borg

stokunu arttiran 6nemli bir etken olmustur.

Kamu kesiminin 6diing verilebilir fonlara olan talebin ytiksekligi ve siirekliligi,
faizleri arttirmak suretiyle 6zel kesimin 6diing verilebilir fonlardan yararlanma imkanimi
daraltmaktadir. Buna karsin devletin, yerine getirdigi borg¢ yiikiimliiliiklerinden daha az
miktarda bor¢lanmaya gitmesi, piyasada ddiing verilebilir fonlara olan talebi azaltarak

faizlerin diismesini saglamaktadir. Faizlerin diistiigii bu yapida, 6zel sektoriin 6diing
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verilebilir fonlardan yararlanma imkaninin artisina paralel olarak dislama etkisi
azalmaktadir (Egilmez, 2017). Bu amagcla oOncelikle i¢ bor¢ c¢evirme oraninin
disiiriilerek i¢ piyasada borglanma kosullarinin iyilestirilmesi ve borglarin
siirdiiriilebilirligi iizerindeki baskinin azaltilmasi gerekmektedir. I¢ bor¢ ¢evirme
oraninin diisliriilmesi ise ancak mali disiplinin saglanarak siirdiiriilebilir bir biitce
dengesi ile faiz dis1 biitge fazlasi verilmesi ve kontrollii bor¢ yonetim politikalarinin

olusturulmasi ile miimkiindiir.
Tiirkiye 'de 1980-2000 Arasi Dénemde Dis Bor¢ Yonetiminin Fiili Boyutu

1980 yilina girerken, diinya iilkelerinin ekonomilerinde liberallesmenin ¢ok
hizland1g, uluslararasi para ve sermaye hareketlerinin bu donemde sinir tanimaz sekilde
hizli bir yayilma gosterdigi gdzlemlenmistir (ince, 2001: 215). Buna paralel olarak
hazirlanan ekonomik 6nlemler paketi ile Tiirkiye’de ekonomi politikasinda bir doniisiim
yasanmistir. Ithal ikameci politikalar yerine disa doniik ve ihracati tesvik eden
sanayilesme politikasinin kabul edilerek ekonominin disa agilmasi, doviz darbogazinin
asilmasi ve dis borglarla ilgili dnemli bir gelisme olmustur. Ihracatin yani sira, turizm ve
is¢1  dovizlerinin {ilke igerisine girisini tesvik edici politikalar da uygulamaya
konulmustur (Ulusoy, 2009: 150-151). Bu gecis siirecinde gostergelerin olumlu olmast,
dis bor¢ servislerindeki diizenlilik ve ihracat basta olmak iizere doviz kazandirici
kaynaklarin  genislemesi, iilkemizin kredibilitesini arttirarak dis  borglanmay1
kolaylastirmistir (Erkan vd., 2012: 313). Ancak bu olumlu gelismeler, hizli disa
acilmaya dayali biiylime yaklagimmin benimsenmesi sonucunda yerini olumsuz

gelismelere birakmis ve borg stoku artmistir (DPT, 2001: 53).

Ilgili doneme iliskin sayisal gelismeler incelendiginde, 1980°de 15.1 milyar
Dolar seviyesinde olan dis borglar, 1985 yilinda 25.4 milyar Dolar ve 1989 yilinda ise
42 milyar Dolara yaklasmistir (Egeli, 1992: 128). Bu donemde toplam dis bor¢ stoku
icerisinde 6nemli bir paya sahip olan kamu dis borg stokunda da artis olmus ve 1980°de
11,8 milyar Dolar olan kamu kesimi dis bor¢ stoku, 1985’te 21.6 milyar Dolar (Demir,
2009: 127), 1989°da ise 29.4 milyar Dolar olarak gerceklesmistir (Hazine ve Maliye
Bakanlig1, 2018). Ozel kesim dis borglanmasinin smirli oldugu bu dénemin basinda
toplam dis borcun % 90’nina yakini kamuya aitken, bu oran 1985°te % 85 (DPT, 1990:
64), 1989°da ise % 67.05 seviyelerine gerilemistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018).
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Uluslararasi karsilastirmalarda ve kamu kesimi kredibilitesinin dlgiilmesinde kullanilan
kamu kesimi dis bor¢/GSYH oranina bakildiginda 1980°de % 17 seviyelerinde olan bu
oranin, 1985°te % 32.14 ve 1989°da % 20.64 olarak gergeklestigi goriilmiistiir.

Tiirkiye’de 6zellikle 1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren artan borg stoku,
1989°dan sonra Hazine’nin dis bor¢lanmayr dis bor¢ servisleriyle sinirli tutmasi
sonucunda azalma egilimine gecmis ve 1994 yilina kadar makul bir seviyede
tutulabilmistir. Ancak 1994 yilinda kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’nin
kredi notunu diisiirmeleri, faizi ve doviz fiyatlarin1 arttirarak ekonomiyi derinden
etkilemis ve buna paralel olarak dis bor¢lanma imkan1 daralmistir (Yavuz, 2009a: 214).
1994’ten itibaren IMF’nin yonlendirmelerini igeren istikrar programlari ile ekonomi
rehabilite edilmeye calisilsa da siyasi istikrarin saglanamamasi, yurt i¢i tasarruflarin
arttirllamamasi, kamu kesimi aciklarinin azaltilamamast ve Odemeler dengesi

aciklarmin devam etmesi gibi nedenlerle dis borg stoku stirekli artmistir.

Tablo 2.8: 1990-2000 Arast Donemde Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve Dis Bor¢ Stokunun
Vade Yapisi (Milyon Dolar-%)

Yillar Kisa Vadeli | Uzun Vadeli Stok | Toplam Stok | Toplam Kisa Vadeli | Uzun Vadeli
Stok (Milyon | (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) | Stok/GSYH Stok/Toplam | Stok/Toplam
Dolar) (%) Stok (%) Stok (%)

1990 9.500 42.871 52.380 26.1 18.1 81.9

1991 9.117 44.506 53.623 26.7 17.0 83.0

1992 12.660 45.963 58.593 27.8 21.6 78.4

1993 18.473 52.039 70.512 29.6 26.2 73.8

1994 11.187 57.517 68.704 38.8 16.3 83.7

1995 15.500 60.448 75.948 33.6 20.4 79.6

1996 17.072 62.226 79.298 32.6 21.5 78.5

1997 17.691 66.665 84.356 33.2 21.0 79.0

1998 20.774 75.578 96.352 34.7 21.6 78.4

1999 22.921 80.203 103.124 40.7 22.2 77.8

2000 28.301 90.302 118.603 43.6 23.9 76.1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Géstergeler ve Hazine Istatistik

Yillig, Kamu Borg¢ Yonetim Verileri

Tablo 2.8’de yer alan dis bor¢ stokunun vade yapisi incelendiginde, dis borg
stokunun dnemli bir kisminin uzun vadeli bor¢lardan olustugu, ilgili donem igerisinde
kisa vadeli bor¢ stokunun toplam bor¢ stoku i¢indeki payimnin ortalama % 21 ve uzun
vadeli borclarin toplam bor¢ stoku icindeki ortalama paymnin ise % 79 seviyelerinde
gerceklestigi goriilmiistiir. Ancak s6z konusu incelenen donemde kisa vadeli borglarin

toplam borg stoku i¢indeki payt % 18.1°den % 23.9’a yiikselirken, uzun vadeli borglarin
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toplam stok icindeki pay1 % 81.9’dan % 76.1°e inmistir. Bir lilke ekonomisinin genel
kredibilitesini 6lgmede kullanilan ve yaratilan katma degerin dis borg¢lar1 ne diizeyde
karsiladigini gosteren toplam dis bor¢ stoku/GSYH oranina bakildiginda, 1994 yilina
kadar % 30’un altinda seyreden borg¢ yiikii, 1994 krizi nedeniyle % 29.6’dan % 38.8’e
yiikkselmistir. 1995°te % 33.6’ya inen bor¢ yiikii, 2000 yilinda % 43.6 olarak
gerceklesmistir. 1999 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi geregi i¢ borglarin dis
borglara ¢evrilmesi, 2000 yilinda artan dis bor¢lanmanin 6nemli bir nedeni olmustur

(Adiyaman, 2006: 29).

Di1s bor¢lanma, etkin bor¢ ydnetim politikalar1 kapsaminda yapildiginda,
gelismekte olan iilkelerin biiylime ve kalkinmalarina 6nemli katki saglamaktadir. Bu
anlamda iilkelerin gelisme amagli saglamis olduklart dis finansman kaynaklar1 i¢in en
uygun yapi, orta-uzun vadeli dis borclarin toplam dis bor¢ stoku igindeki payinin
yiiksek olmasidir. S6z konusu bu siirecte kisa vadeli dis borglarin toplam borg stoku
icindeki paymin % 15-20 diizeyinde olmasi kabul gérmektedir (Bal, 2001: 103).
Incelenen dénemde borg stoku/GSYH oranlar1 dikkate alindiginda, Tiirkiye nin orta
derecede bor¢lu iilke oldugu anlasilmaktadir (Adiyaman, 2006: 31). Ancak 1990’
yillarin sonuna dogru vade agisindan kabul goren Olglitiin asilmasi ve borg yiikii
bakimindan ise kritik seviye olan % 50’ye yaklasilmasi, Tiirkiye’de kontrollii ve dengeli

bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmasini gerekli kilmistir.

24 Ocak 1980 kararlar ile serbest piyasa prensipleri ve disa doniik ekonomi
politikalarin1 igceren yapisal uyum programlar: yiiriirliige konulmus ve bu siirecte
rekabete dayali ekonominin esaslariin yerlestirilmesi, fiyat olusumunda hakimiyetin
piyasa giiclerine verilmesi, yurtigi mali piyasalarin yeniden yapilandirilmas: ve
derinligin saglanmasi alaninda 6nemli adimlar atilmistir (Oktayer, 2009: 75). Bu siirecin
onemli bir parcasi olan finansal serbestlesme ise entegrasyonun tam anlamiyla
saglanmasi i¢in bir gereklilik olmustur. Tiirkiye 1989 yilinda 32 sayil1 Bakanlar Kurulu
Karar1 ile onemli bir adim atmis ve sermaye hareketleri ile kambiyo rejimini
serbestlestirmistir (Karaca, 2016: 93). Sermaye hareketlerinin ve kambiyo rejiminin
serbestlesmesi, 1990’11 yillarin basindan itibaren 6zel sektdr dis borglarindaki artisi
hizlandirmistir. Tlgili ddnem igerisinde kamu-6zel sektdr borglarmnin gelisimi asagida

olusturulan tabloda gdsterilmistir.
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Tablo 2.9: 1990-2000 Aras1 Dénemde Tiirkiye’de Toplam Dis Bor¢ Stokunun Profil
Yapisi (Milyon Dolar-%)

Yillar | Kamu TCMB Ozel Sektor | Toplam Kamuw/Toplam | TCMB/Toplam | Ozel
Borg¢ Borg¢ Bor¢ Stoku | Borg Borg¢ Stoku | Borg¢ Stoku | Sektor/Toplam
Stoku Stoku (Milyon Stoku (%) (%) Borg Stoku
(Milyon | (Milyon | Dolar) (Milyon (%)
Dolar) Dolar) Dolar)

1990 33.268 8.342 10.770 52.380 63.5 15.9 20.5

1991 35.280 | 7.215 11.128 53.623 65.7 134 20.7

1992 36.476 | 6.730 15.390 58.593 62.2 114 26.2

1993 39.640 | 7.293 23.573 70.512 56.2 10.3 334

1994 | 41.741 9.777 17.186 68.704 60.7 14.2 24.9

1995 | 42.003 12.171 21.774 75.948 55.3 16.0 28.6

1996 | 40.192 12.381 26.725 79.298 50.6 15.6 33.7

1997 39.068 11.765 33.523 84.356 46.3 13.9 39.7

1998 | 41.339 12.986 | 42.026 96.352 42.9 13.4 43.6

1999 | 44.107 11.006 | 48.011 103.124 42.7 10.6 46.5

2000 | 50.081 14.090 | 54.431 118.603 42.2 11.8 45.9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Géstergeler ve Hazine Istatistik

Yillig, Kamu Borg¢ Yonetim Verileri

Kamu kesimi, TCMB ve 6zel sektor dig borglarinin yer aldigi Tablo 2.9
incelendiginde, kamu kesimi ve diger kesimlerin dis bor¢larinda yillar itibariyle
rakamsal bir artisin oldugu ve en yiiksek artisin 6zel sektor borglarinda gerceklestigi
goriilmiistiir. 1990-1997 aras1 donemde toplam dis borg igerisinde en yiiksek pay kamu
kesimine aitken, 1997’den sonra toplam dis borg icerisinde en yiiksek pay 6zel sektdriin
olmustur. 1990°da toplam dis borg stoku igerisinde kamunun pay1 % 63.5 iken, bu oran
2000 yilinda % 42.2°ye inmis ve ayni yillar i¢in 6zel sektoriin toplam dis borg
icerisindeki payr ise % 20.5’ten 45.9’a cikmistir. 1990°da % 15.9 seviyesinde olan
TCMB’nin toplam borg stoku i¢indeki pay1, 2000 yilinda % 11.8’e gerilemistir.

Tiirkiye’de serbest piyasa ekonomisi prensiplerinin kabul edilmesi sonrasinda
ozel sektoriin daha fazla iktisadi faaliyete katilmasi ve finansal sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, 6zel sektor dis borglarindaki artigta belirleyici olmustur. Bunun yani sira
ticari bankalarin bu donemde disaridan yapmis olduklar1 borglanmalar da dis
bor¢lanmada 6zel kesimin paymni arttirmigtir (Demir, 2009: 128). Bu siirecte ticari
bankalar, diislik faizle disardan kisa vadeli kredi temin edip bunu i¢ piyasada devlete %
19-30 arasinda bir faizle bor¢ vermislerdir. Nitekim 1985°te ticari bankalarin 1 milyar
Dolar seviyesinde olan kisa vadeli borg¢lari, 1999 yilinda 13 milyar Dolar diizeyine

cikmigtir. Ayni sey sadece bankalar tarafindan yapilmamis ve biiyiik holdingler de bu
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yolu izlemek suretiyle devlete vermis olduklar1 bor¢lardan 6nemli diizeyde faiz geliri

elde etmislerdir (Akman, 2001).

Toplam dis bor¢ stoku-GSYH iliskisi, iilke kredibilitesi hakkinda genel bilgi
verirken, kamu dis bor¢ stoku-GSYH iliskisi kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligini
giindeme getirmektedir; yani GSYH’nin ne kadarinin sadece kamunun dis
yiikiimliiliiklerine gidecegini gostermektedir. Kamu dis borcu/GSYH orani yiikseldikce
kamunun kredibilitesi diismekte; buna karsin bu oran diistiikce kamunun kredibilitesi
artmakta ve bor¢lanma kapasitesi yiikselmektedir. Ancak kamu dis bor¢ stoku-GSYH
iligkisi 6nemli bir parametre olarak kabul edilmekle birlikte, bor¢ stokunun vade yapisi
da kamu borglarinin siirdiirtilebilirligi agisindan dikkate alinmasi gereken bir parametre

olmaktadir.

Tablo 2.10: 1990-2000 Arast Dénemde Tiirkiye’de Kamu Dis Bor¢ Stokunun Profil
Yapisi (Milyon Dolar-%)

Yillar Kisa Vadeli | Uzun Toplam Toplam Kisa Vadeli | Uzun Vadeli
Stok Vadeli Stok | Stok Stok/GSYH Stok/Toplam Stok | Stok/Toplam
(Milyon (Milyon (Milyon (%) (%) Stok (%)
Dolar) Dolar) Dolar)

1990 0 33.268 33.268 16.76 0 100

1991 281 34.999 35.280 17.59 0.80 99.20

1992 400 36.076 36.476 17.32 1.10 98.90

1993 65 39.575 39.640 16.63 0.16 99.84

1994 36 41.705 41.741 23.58 0.08 99.92

1995 250 41.753 42.003 18.59 0.59 99.40

1996 0 40.192 40.192 16.51 0 100

1997 204 38.864 39.068 15.39 0.52 99.48

1998 1.602 39.737 41.339 14.89 3.87 96.13

1999 1.581 42.526 44.107 17.39 3.58 96.42

2000 2.461 47.621 50.081 18.42 491 95.09

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler ve Hazine Istatistik

Yillig1, Kamu Borg¢ Yonetim Verileri

1990-2000 donemi kamu sektorii dis bor¢ yapisinin gelisimine bakildiginda,
dénem baginda 33.2 milyar Dolar seviyesinde olan kamu dis bor¢ stokunun, % 71.9
oraninda bir artig gostererek donem sonunda 50 milyar dolar diizeyine ¢iktig1
gorilmistir. Kamu dis bor¢ stokunda yasanan artisa ragmen, 1994 yili hari¢ olmak
tizere kamu dis bor¢ stoku/GSYH oraninda 6nemli bir dalgalanma yasanmamis ve 1990
yilinda % 16.7 seviyesinde olan kamu kesimi dig bor¢ stoku/GSYH orani, 2000°de %

18.2 seviyesine ¢ikmistir. Kamu kesimi dis bor¢larin vadesi incelendiginde, uzun vadeli
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kamu dis borglarin toplam kamu kesimi dis bor¢ stoku icerisinde yiiksek bir pay aldigi,
bu sebeple kamu kesimi dis borg¢larinin siirdiiriilebilir bir yapida oldugu gorilmistiir.
Ilgili dsnemde kamu dis bor¢lanmasinin piyasa yerine daha ¢ok uluslararasi kuruluslar
ile hiikiimet kuruluslarindan yapilmasi, borg¢larin biiyiik bir kisminin uzun vadeli

olmasinda etkili olmustur.

Di1s borg anapara ve faiz 6demelerinden olusan dis borg servisi ile GSYH ve
ihracat gelirleri arasindaki iliski; belirli bir donemde iiretilen toplam degerin ne
kadarimin dis borg servislerinde kullanildigini, bir iilkenin borgluluk durumunu, borg
O0deme kapasitesini ve dis bor¢clanma maliyetini gostermektedir (Yildiz, 2018: 41).
Bunlar, toplam dis bor¢ servisi/GSYH, toplam dis borg/ihracat gelirleri, dis borg
servisi/ihracat gelirleri ve dis bor¢ faiz servisi/ihracat gelirleri gibi temel gostergeler
olup, dis borgluluk oranini 6lgmektedir. Dis borg servisi/GSYH, belli bir donemde elde
edilen toplam firetim degerinin ne kadarmin dis bor¢ ddemelerinde kullanildigini
gostermektedir. Oranin diisiik olmasi olumlu bir gelisme iken, yiikselmesi ise olumsuz

bir gelisme olarak nitelendirilmektedir (Bal, 2001: 99-102).

Toplam dis borg/ihracat gelirleri, bir {ilkenin bor¢luluk durumunu ve dis borg
O0deme kapasitesini gostermekle birlikte, ihracat gelirlerinin toplam dis bor¢ stoku
tizerindeki uzun dénemli etkilerini saptamak i¢in de kullanilmaktadir. Bu oranin % 165-
275 arasinda olmasi durumunda iilke orta derecede dis borclu, % 275’1t asmasi
durumunda ise ¢ok bor¢lu konumunda olmaktadir (Soyler, 2001: 20). Dis borg
karsilama orani olarak da ifade edilen dis borg servisi/ihracat gelirleri, bir {ilkede ihracat
gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢ 6demelerinde kullanildigini gostererek ilgili tilkenin
borg¢ yiikiinii belirlemeye ¢alismaktadir. Bu oranin % 18-30 arasinda olmasi1 durumunda
ilgili iilkenin orta derecede borglu oldugu, % 30’un {iizerinde bir deger almasi
durumunda ise ¢ok bor¢lu oldugu kabul edilmektedir (Demir, 2009: 139). Borg servis
rasyolarindan bir digeri olan dis bor¢ faiz servisi/ihracat orani, dis borclanma
maliyetinin 6l¢iimiinde kullanilmaktadir (Yildiz, 2018: 41). Bu oranin % 12-20 arasinda
olmasi ilgili iilkede orta derecede dis bor¢lulugu, % 20’nin tlizerinde ise ¢ok borglulugu
isaret etmektedir (Bal, 2001: 101). Bu dogrultuda belirtilen rasyolar dikkate alinarak

asagida olusturulan tabloda, Tiirkiye’de dis bor¢luluk durumu degerlendirilmistir.
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Tablo 2.11: 1990-2000 Aras1 Donemde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Servisinin Gelisimi
(Milyon Dolar-%).

Yillar | Dis Borg I)l; Bor¢ Faiz "[oplam Dis Borg I)l; Borg¢ Toplam | Dis Dis Borg
Anapara | Odemeleri Odemeleri (Milyon Odemeleri/ | Dis Borg Faiz
Odemleri | (Milyon Dolar) GSYH (%) Borg Servisi/ Qdemeleri/
(Milyon Dolar) Stoku/ Thracat | Ihracat (%)
Dolar) Thracat | (%)

(%)

1990 | 4.038 3.264 7.302 3.64 404.1 56.3 25.1

1991 | 4.121 3.440 7.561 3.77 394.4 55.6 25.3

1992 | 5.294 3.439 8.733 4.14 398.1 59.3 23.3

1993 | 4.653 3.574 8.227 3.45 459.5 53.6 23.2

1994 | 6.070 3.923 9.993 5.64 379.4 55.1 21.6

1995 | 7.594 4.303 11.897 5.25 351.0 54.9 19.8

1996 | 7.218 4.200 11.418 4.69 341.4 49.1 18.0

1997 | 7.380 4.588 12.418 4.89 321.2 47.2 17.4

1998 | 11.690 4.813 16.503 5.94 357.2 61.1 17.8

1999 | 12.867 5.448 18.315 7.22 389.8 68.8 20.5

2000 | 15.638 6.301 23.939 8.80 427.0 86.1 22.6

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler-Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi; Hazine ve Maliye Bakanligi,
Ekonomik Gostergeler ve Hazine Istatistik Yilligi, Kamu Bor¢ Yonetim

Verileri.

Tablo 2.11°de yer alan dis bor¢ servis rasyolarindan anlasilacag: tlizere, ilgili
donemde bor¢ servislerinde siirekli bir artisin yasandigi, 1990°da 7.3 milyar Dolar
diizeyinde olan dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin 1995’te 11.4 milyar Dolar ve
2000’de ise 23.9 milyar Dolar diizeyine ¢iktig1r goriilmiistiir. Buna paralel olarak dis
borg servis 6demelerinin GSYH i¢indeki pay1 artmis ve Tiirkiye’de elde edilen toplam
tiretim her gegen yil daha fazla dis borg servislerine aktarilmistir. S6z konusu dénemde
86.5 milyar Dolar anapara ve 47.3 milyar Dolar faiz olmak iizere toplamda 133.8 milyar
Dolarlik bir dis bor¢ ddemesi yapilmistir. Bu 6demelerin yaklasik % 65°1 anapara ve %

35’1 ise faiz 6demelerinden olusmustur.

S6z konusu bir iilkenin genel dis borgluluk durumu hakkinda fikir sahibi
olmayr saglayan, dig bor¢ yonetim politikalarinin analizine ve dis borg servis
kapasitesinin Ol¢limiine imkan veren diger gostergeler dikkate alindiginda, incelenen
donemde Tiirkiye’nin dis bor¢ smirimi astigr anlasilmaktadir. Nitekim 1990-2000
déneminde toplam dig borg/ihracat oran1 % 275’in, toplam dis borg servisi/ihracat orani
% 30’un ve istisnai yillar olmakla birlikte dis bor¢ faiz 6demeleri/ihracat orani ise %

20’nin lizerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla Tablo 2.8’de toplam dis borg¢ stoku/GSYH
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oraninin % 50°’nin altinda olmasi nedeniyle orta derecede dis bor¢lu goriinen
Tiirkiye’nin, dis bor¢ servis rasyolart bakiminda yiiksek derecede dis bor¢lu oldugu
goriilmiistiir. {lgili donemde toplam ihracat gelirlerinin diisiik diizeyde kalmasi,

Tirkiye’nin yiiksek derecede borglu iilke olmasinda etkili olmustur.

2.2.2.2.2001-2017 Dénemi Tiirkiye’de I¢ ve Dis Bor¢ Yénetiminin Fiili Boyutu

1990’1 yillar, diinyada kamu bor¢ yonetiminin yeniden yapilandirildigi bir
donem olmusken, Tiirkiye ekonomisi yasanan siyasi ve iktisadi istikrarsizliklar ile
sagliksiz finansal yapi nedeniyle yapisal sorunlarin mevcut oldugu bir kisir dongiide
kalmistir. Bu donemde kamu mali yonetiminde bozulmalara neden olan 1994 krizi ile
birlikte 1990’I1 yillarin sonuna dogru yasanan Asya ve Rusya krizleri, kamu
bor¢lanmasini daha fazla olumsuz yonde etkileyerek kamu bor¢clanmasinda kisa vade ve
yiiksek faiz sorunlarini kalict kilmistir. Ote yandan 1980’lerde baslayan biitge dis1 fon
uygulamalari ile devem eden biitce aciklar1 ve cari agiklar da ilgili donemde mali ve
iktisadi yapi iizerinde baski kuran unsurlar olmaya devam etmistir (Cangdz ve Balibek,
2012: 32). Tiim bunlarin sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik durum, kisa vadeli ¢6ziim
arayislar1 ve kamu mali yonetiminde ertelenen reformlar ile topluma ve ekonomiye agir
maliyetler yiikleyen 2000 ve 2001 krizlerine neden olmustur (Karagol, 2010: 10). Yani
2000 oncesi donemde yasanan yiiksek enflasyon, zayif bankacilik sektorii, artan kamu
borcu (Erkan vd., 2012: 314), biitce aciklar1 ve cari agik gibi yapisal reform gerektiren
sorunlar 2000’11 yillarin basinda krizler seklinde ortaya ¢ikmistir (Simsek, 2009: 233).

Tiirkiye’nin  i¢ginde bulundugu olumsuz mali ve iktisadi kosullarin
tyilestirilmesi amaciyla 1999 yilinda hazirlanan ii¢ yillik ekonomik programin IMF
tarafindan desteklenmesi, piyasalarda olumlu gelismelerin yasanmasina katki
saglamistir. Ancak bu program, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda yasanan
olumsuz gelismelere bagli olarak basarisizlikla sonuglanmistir (Merig, 2015: 163-164).
Kamu kesimi bor¢lanma gere§inin azaltilmasinm1 ve dengeli bir kamu finansman
politikasinin yiiriitiilmesini 6ngoren siki1 maliye politikalarini, enflasyon ve reel faizlerin
diistiriilmesini ongoren siki para politikalarint ve ekonomik biiylime potansiyelinin
arttirtlmasini amaglayan bu programin basarisizlikla sonuglanmasi, istikrar programlari
kapsaminda yeni Onlemlerin alinmasimni zorunlu kilmistir. Bu kapsamda IMF

onciiliigiinde ve denetiminde 14-15 Nisan 2001°de iki asamada aciklanan yeni bir
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istikrar programi uygulanmaya konulmustur (Ay ve Karacor, 2006: 71). Uygulanan
program; bankacilik sektorii ile ilgili tedbirlerin siiratle alinarak mali piyasalarda
belirsizligin azaltilmasmi, faizlerin diisiiriilmesini ve doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasini, yapisal reformlarin hayata gecirilerek iktisadi etkinligin arttirilmasini,
enflasyonla etkin bir miicadelenin yapilmasini ve biiylimenin stirdiiriilebilir bir yapiya
kavusturulmasini amaglamigtir. Bu dogrultuda siki maliye ve para politikasi

uygulamalari ile dalgali kur sistemine ge¢ilmistir (TCMB, 2003: 13).

Siki maliye politikas1 uygulamalar1 ¢ercevesinde kamu borg¢ yiikiiniin
azaltilmasini, bankacilik sektoriinii rehabilite edilmesini, kamunun miimkiin oldugunca
kiictltiilmesini, kamu maliyesi hesaplarinin konsolide edilmesini, etkinligin ve
seffafligin arttirllmasini baglica hedef olarak goésteren bu uygulamalar ile kriz belli
Ol¢iide denetim altina alinabilmistir (Ulusoy, 2009: 131). Kamu mali y6netiminin
yeniden yapilandirilmasini ve iktisadi etkinligin arttirilmasini 6ngdren bu uygulamalara
ilaveten Hazine iglemlerini kapsayan genis kapsamli reform ¢aligmalarina gidilmistir.
Bu kapsamda yapilan 6nemli bir diizenleme, 2002 yilinda 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun’un kabul edilmesi olmustur.
4749 sayili Kanun dogrultusunda ¢ikartilan Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu
ve Yiiriitiilmesine iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik ile risk analizine dayali
modern ve bilimsel bor¢ yonetimine gecis saglanmistir. Kamu bor¢ yonetiminin idari ve
teknik kapasitesini gelistiren yapisal reform niteligindeki bu diizenlemeler, Tiirkiye’de
risk analizine dayali bor¢ yonetim stratejisinin uygulanmasini saglayarak, borglarin
miktar ve bilesimine yon veren etkin bor¢ yoOnetim politikalarinin olusturulmasim
kolaylastirmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de 2001-2017 arasi donemde i¢ ve dis
bor¢larin miktar ve bilesimine iliskin c¢esitli gostergeler dikkate alinarak borg

yonetiminin fiili boyutu degerlendirilmistir.
Tiirkiye 'de 2001-2017 Arasi Dénemde I¢ Bor¢ Yonetiminin Fiili Boyutu

Tiirkiye’de 2000 oOncesi donemde ekonomi ve kamu mali ydnetim
programlarinda uygulanmas1 gereken yapisal reformlarin hayata gecirilmemesi, siyasi
kaygilar ve istikrarsizliklar nedeniyle alinmasi gereken dnlemlerin alinamamasi, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasini kaginilmaz kilmistir. Mali ve ekonomik

sistemi tikanma noktasina getiren ve piyasalarda tedirginligi arttiran bu gelismeler,
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kamu mali yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina iligkin IMF destekli
acil Onlem paketlerinin yiriirliige konulmasini hizlandirmistir. Makroekonomik
programlarin ¢ergevesini belirleyen onlem paketleri ile birlikte ayn1 donemde kamu
bor¢ yonetimi alaninda yasanan doniistim, 2000 sonrast1 dénemde kamu borglarinin
tizerindeki

stirdurtilebilirligi baskinin azaltilmasinda ve kamu bor¢ yonetim

gostergelerinin kontrol edilebilir seviyeye getirilmesinde etkili olmustur.

2000 oncesi donemde kamu i¢ bor¢ kompozisyonu; bono, tahvil, Merkez
Bankasi’ndan saglanan kisa vadeli avans ve konsolide bor¢lardan olugmustur. Ancak
1997°de konsolide borglarin sifirlanmasi ve 1998’den itibaren ise kisa vadeli avanslara
basvurulmamasi nedeniyle 2000 sonrasi donemde kamu i¢ borg¢ stoku, tahvil ve bono

ithraci karsiliginda saglanan borglardan olugsmustur.

Tablo 2.12: 2001-2017 Aras1 Dénemde Kamu I¢ Bor¢ Stoku/GSYH Orami ve I¢

Borglanma Araglarinin I¢ Bor¢ Stoku igindeki Paymin Yillar Itibariyle
Gelisimi (Bin TL-%)

Yillar Tahvil/ic Bor¢ | Bono/ic Bor¢ | Toplam ¢ GSYH (Bin TL) Toplam i¢ Borg
Stoku (%) Stoku (%) Stoku (Bin TL) Stoku/GSYH (%)
2001 83.60 16.40 122.157.260 245.429.000 49.77
2002 75.30 24.70 149.869.691 359.359.000 41.70
2003 86.93 13.07 194.386.700 468.015.000 41.53
2004 86.51 13.48 224.482.922 577.023.000 38.90
2005 92.72 7.28 244.781.857 673.703.000 36.33
2006 96.18 3.81 251.470.054 789.228.000 31.86
2007 97.60 2.40 255.309.982 880.461.000 28.99
2008 94.91 5.09 274.827.296 994.783.000 27.62
2009 95.74 4.25 330.004.579 999.192.000 33.02
2010 97.30 2.70 352.841.138 1.160.014.000 30.41
2011 100 0 368.778.428 1.394.477.000 26.44
2012 99.04 0.95 386.541.676 1.569.627.000 24.62
2013 100 0 403.006.954 1.809.713.000 22.26
2014 100 0 414.648.523 2.044.466.000 20.28
2015 100 0 440.124.283 2.338.647.000 18.81
2016 99.78 0.22 468.644.329 2.608.526.000 17.96
2017 99.82 0.18 535.448.000 3.106.537.000 17.23

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, Temel Ekonomik ve

Sosyal Gostergeler-Temel Ekonomik Gostergeler; World Bank, World

Development

Indicators;

Hazine ve Maliye Bakanhgi,

Ekonomik

Gostergeler ve Hazine Istatistik Y1llig1, Kamu Borg¢ Yonetim Verileri.
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Tiirkiye’de 2000 yilinda 36.4 milyar TL seviyesinde olan kamu i¢ borg
stokunun GSYH i¢indeki pay1 % 21.34 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin yarattigr olumsuz gelismeler nedeniyle, borcun miktar1 2001
yilinda 122.1 milyar TL seviyesine ve borcun GSYH i¢indeki pay1 ise % 49.77’ye
cikmigtir. 2001°den sonra siirekli bir diisiis gosteren kamu bor¢ stokunun GSYH
icindeki pay1 2008’de % 27.62°ye kadar gerilemistir. 2008 kiiresel ekonomik krizin
yarattig1 etki nedeniyle 2009°da % 33.02 diizeyine ¢ikan i¢ bor¢ stoku/GSYH orani, bu
tarihten itibaren diisiis egilimine gecmis ve 2017 yilinda % 17.23’e kadar gerilemistir.
I¢c bor¢ stokunu olusturan i¢ borglanma araglarinin gelisimi incelendiginde, 2000’1i
yillarin ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli i¢ bor¢ stokunun toplam i¢ bor¢ stoku
icerisindeki payinin azaldig1 ve bor¢lanmanin daha ¢ok orta ve uzun vadeli bor¢lanma
aract olan tahvil ihraclar ile karsilandigir goriilmiistiir. Bu anlamda 2000’11 yillarin
basinda % 75 diizeyine kadar inen tahvillerin toplam i¢ borg¢ stoku i¢indeki pay1 2017
yilinda % 100’e yaklagsmuistir.

Tiirkiye’de 2000’li yillarin basinda 6nemli bir boyuta ulasan, i¢ borg¢larin
stirdiiriilebilirligi {izerindeki baskiyr arttiran ve kamu mali yonetiminde manevra
kabiliyetini azaltan faktorler birkac baslik altinda toparlanabilir. Bu anlamda, 1990’11
yillarin sonunda devam eden biit¢e agiklarinin finansmanini saglamak amaciyla haftalik
yilksek maliyetle (Ekzen, 1999: 414) ve agir kosullarda yapilan borglanmalar
sonucunda kamu vergi gelirlerinin % 70’inden fazlasinin sadece i¢ borg faiz
O0demelerine ayrilmasi i¢ bor¢ stokunun artiginda etkili olmustur. Finansal krize paralel
olarak daralan ekonomik aktiviteler sonucunda vergi gelirlerinin diismesi (inan, 2003:
15) ve kamu i¢ bor¢lanma araglarmin birincil piyasada en biiyiikk alicilar
pozisyonundaki bankalarin likidite sorunuyla kars1 karsiya kalmalart da kamu i¢
bor¢lanma maliyetini arttirmigtir. Yani vergi gelirlerinin diismesi sonucunda kamu
kesimi borglanma ihtiyaci artarken, bankalarin likidite sikintisina diismeleri ise faizleri
yiikseltme yoniinde bir baski yapmustir (Bal ve Ozdemir, 2011: 52). Bu siirecte bozulan
bor¢lanma kosullarinin yani sira Hazine’nin kamu bankalarinin gérev zararlarim
tistlenmesi ve TMSF kapsamina alinan bankalarin maliyetini karsilamak amaciyla i¢
bor¢lanma araclar1 ihra¢ etmesi de i¢ bor¢ stokunu arttirmistir (Ulusoy, 2009: 131).
Ancak 2001 krizinden sonra IMF destekli istikrar programinin uygulanmaya konulmasi,

2002°de kamu bor¢ yoOnetim alaninda yeniden yapilanmaya gidilmesi, Merkez
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Bankasi’nin belli bir donem fiyat istikrarin1 saglama konusunda kararli davranmasi ve
siyasi istikrarin saglanmasi, ekonomide risk ve belirsizlikleri azaltmistir. Sonug olarak
2008 ekonomik krizin yarattig1 etki hari¢ tutuldugunda, i¢ borg stoku icerisinde orta ve
uzun vadeli borglarin payindaki artigla birlikte i¢ bor¢ stoku/GSYH oranindaki istikrarl

diisiis i¢ borglart siirdiiriilebilir kilmistir.

Kamu bor¢ yonetiminde yeniden yapilanma sonrasinda Hazine, kamu bor¢
stokunun maruz kalabilecegi riskleri gdzeterek maliyetleri azaltmaya odaklanmistir. Bu
amagla 2003’ten sonra bor¢ ve risk yonetimi ile stratejik olciit uygulamasina baglanmis
olup, bu kapsamda i¢ bor¢lanma vadelerinin 12 ayin lizerine ¢ikartilmasi amaglanmigtir
(Aksoy, 2005: 21). Buna ilaveten ilgili donemde kamu mali yoneticileri ise biitge
disiplinini saglayacak kamu kesimi finansman ihtiyacinin azaltilmasini ve faizlerin

piyasa kosullarinda diisiiriilmesini hedeflemistir.

Tablo 2.13: 2001-2017 Aras1 Dénemde Thale Yéntemiyle Satilan DIBS’lerin Ortalama

Vade ve Faiz Yapisi
Yillar Vade (Giin) DIBS Ortalama Bilesik Faiz Oram
2001 185 90.16
2002 297 54.00
2003 359 37.79
2004 419 22.82
2005 773 14.00
2006 845 17.00
2007 1040 16.73
2008 861 18.16
2009 1093 11.54
2010 1428 8.00
2011 1509 8.01
2012 1803 7.88
2013 2061 7.00
2014 1893 8.80
2015 1955 8.86
2016 1921 9.4
2017 1940 9.95

Kaynak: TCMB Piyasa Verileri Istatistikleri, https://www.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi:
17.02.2019).

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda ardi ardina yasanan krizler, borglarin
bilesimini olumsuz etkilemistir.  Krizin yarattigt olumsuz ekonomik gelismeler
nedeniyle 2000 yilinda % 36 olan ortalama bilesik faiz oran1 2001°de % 90 diizeyine
cikarken, 495 giin olan bor¢lanma vadesi ise 185 giine kadar gerilemistir. Tablo 2.13



https://www.tcmb.gov.tr/
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incelendiginde, kamu mali yonetim alaninda gerceklestirilen reformlarin, belirsizlikleri
azaltarak kamunun uzun vadeli ve diisik faizli bor¢lanmasina olanak sagladig:
gorilmistiir. Bu anlamda donem bagsinda 185 giin olan vadenin donem sonunda 2000
giine yaklasmasi ve % 90 olan faiz oraninin % 9 seviyelerine inmesi, Tiirkiye’de kamu
i¢c bor¢ yonetim politikalarinda etkinligin saglandigin1 ve kisa vade ile yiiksek faiz kisir

dongiisiiniin kirtldigini gostermistir.

Borglarin bilesimi, i¢ bor¢ yonetiminde genel egilimin izlenmesinde 6nemli bir
gosterge olup bor¢ yonetiminde borcun miktar1 kadar énemlidir (Kumcu, 2008). Bu
anlamda bor¢lanma vadelerinin uzamasi, belirsizlikleri azaltarak ve uygulanan
makroekonomik politikalarin  giivenilirligini arttirarak, borcun ¢evirme riskini
azaltmakta ve borcun geri 6demesini kolaylastirmaktadir. Diger bir ifade ile uzayan
vadeler, bor¢ servis sikligin1 ve yeni kaynak yaratma zorunlulugunu azaltmakta (Yildiz,
2014: 92) ve odiing verilebilir fonlar piyasasi {iizerindeki baskiy1r dugiirerek
bor¢lanmanin oldukga diisilk maliyetle gergeklestirilmesini saglamaktadir. Buna karsin
kisalan vadeler, belirsizlikleri arttirarak giliven krizinin ortaya ¢ikmasina, odiing
verilebilir fonlar piyasasi lizerinde baski olusturarak faizlerin yiikselmesine ve sonug
olarak finansman ihtiyacinin yiiksek maliyetle saglanmasina neden olmaktadir. Boylesi
bir siiregte olusan borglanma kosullari, i¢ bor¢ stokunu arttirmakta ve i¢ borg¢ servis
O0demelerini daha da agirlastirmaktadir. Bu ¢ercevede 2000 sonras1t donemde kisa vade
ve yliksek faiz sarmalindan ¢ikan Tiirkiye’nin, borg servis hizmetlerinde ne diizeyde bir

basar1 elde ettiginin Ozeti asagida yer alan tabloda verilmistir.
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Tablo 2.14: 2001-2017 Arasi Dénemde I¢ Bor¢ Servisinin GSYH, Konsolide Biitce

Vergi Gelirleri ve Harcamalari I¢indeki Payi

Yillar | Anapara Faiz Toplam Anapara Faiz Anapara Faiz
Odemeleri/ | Odemeleri/ I}orc Odemeleri/ Odemeleri/ Odemeleri/ | Odemeleri/
GSYH GSYH Odemeleri/ | Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
GSYH Biitce Vergi Biitce Vergi | Biitce Biitce
Gelirleri Gelirleri Harec. Harec.
2001 | 50.46 16.49 66.95 135.9 94.4 65.53 46.18
2002 | 27.15 12.09 39.24 131.1 78.5 66.70 39.92
2003 | 24.29 11.24 35.53 125.6 62.5 75.38 37.53
2004 | 23.13 8.67 31.80 128.1 50.6 84.58 33.42
2005 | 20.07 5.82 25.89 111.1 33.6 83.21 25.14
2006 | 15.06 4.89 19.95 81.3 28.6 63.62 22.37
2007 | 12.96 4.71 17.67 70.1 27.7 52.94 20.89
2008 | 9.45 4.47 13.92 54.6 27.2 40.22 20.04
2009 | 9.82 4.67 14.49 56.2 27.7 35.93 17.71
2010 | 12.20 3.63 15.83 68.7 20.9 48.61 14.76
2011 | 7.00 2.51 9.51 39.6 14.5 31.70 11.61
2012 | 5.36 2.59 7.95 30.9 15.1 23.62 11.55
2013 | 7.07 2.15 9.22 40.7 13.5 32.18 10.70
2014 | 8.69 1.92 10.61 34.6 12.1 26.93 9.39
2015 | 2.88 1.70 4.58 17.2 10.9 13.69 8.68
2016 | 2.43 1.43 3.86 14.3 8.8 11.15 6.83
2017 | 1.94 1.29 3.23 11.5 8.0 9.05 6.31

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler, Kamu Finansmani Verileri; World Bank, World Development
Indicators; Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler ve Hazine

Istatistik Y1llig1, Kamu Bor¢ Y&netim Verileri.

Tirkiye’de ozellikle 1990 sonrasi donemde girilen kisa vade ve yiiksek faiz
sarmal1, borg servis sikligini1 ve yeni kaynak yaratma zorunlulugunu arttirmistir. Kamu
kesimi finansman yapisinin kalic1 bir 6zelligi haline gelen bu yapi, 2000’1 yillarin
basinda yasanan krizlerle ekonomide derin yapisal sorunlara yol acarak i¢ borg
servislerini de arttirmistir. 2000 yilinda % 22.01 olan i¢ borg¢ servisi/GSYH oram
2001’yilinda % 66.95’e, % 132 olan borg servisleri/konsolide biitce vergi gelirleri orani
% 230’a ve % 75 seviyesinde olan i¢ bor¢ servisleri/konsolide biitce harcamalar1 orani
ise % 111 seviyelerine ¢ikmistir. Borglarin kendisini besledigi bu ekonomik yapida,
konsolide biitce vergi gelirleri ve harcamalarinin tamamindan fazlasinin borg
servislerine ayrildigi goriilmistiir. 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda alinan
onlemlerle birlikte mali disiplin uygulamalar1 ve biitce faiz dis1 fazla hedefi gibi ortiik
mali kural uygulamalari, yukarida yer alan gostergelerin iyilesmesinde onemli katkilar

saglamistir. Bu baglamda 2001 ve 2017 verileri karsilastirildiginda; % 66.95 seviyesine
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ulasan i¢ borg¢ servis ddemeleri/GSYH oranm1 % 3.2°ye, % 230.3 seviyesine ulasan i¢
borg servisleri/konsolide biitce vergi gelirleri oran1 % 19.5’e ve % 111.71 seviyesine
ulasan i¢ borg servis 6demeleri/konsolide biit¢e harcamalar1 orani ise % 15.36’ya kadar
gerilemistir. Bu donemde dikkat edilmesi gereken onemli bir husus, i¢ bor¢ faiz
O6demeleri/GSYH oranmin % 16 seviyelerinden % 1 diizeyine kadar inmis ve faiz

baskisinin gittik¢e diigmiis olmasidir.

Tirkiye’de 2001 sonrasinda uygulanan bagarili ve etkin bor¢ yOnetim
politikalar1 daha uzun vadeli ve diislik faizli bor¢lanma kosullar1 yaratarak bor¢ servis
sikligmi ve kaynak yaratma zorunlulugunu azaltmustir. istikrarli ve uyumlu politikalar
ile borg servislerinin GSYH ve diger mali gostergeler lizerindeki baskisini azaltan bu
gelismeler, i¢ bor¢lanma kosullarini iyilestirmis ve meveut borglarin geri 6denmesi i¢in
yeni finansman kaynaklarina basvurma ihtiyacini diislirmiistiir. S6z konusu bu etkinin
daha iyi anlagilmasi amaciyla asagida olusturulan tabloda i¢ bor¢ ¢evirme oranlari

hesaplanmustir.

Tablo 2.15: 2001-2017 Aras1 Dénemde Tiirkiye’de I¢ Bor¢ Cevirme Oraninin Geligimi

(Bin TL-%)

Yillar i¢ Bor¢lanma (Bin TL) | i¢ Bor¢ Odemeleri (Bin TL) | i¢ Bor¢ Cevirme Oram (%)
2001 209.613.234 164.360.842 127.5
2002 125.303.125 141.059.233 88.8
2003 158.238.383 166.357.352 95.1
2004 163.596.496 183.553.146 89.1
2005 155.520.456 174.491.083 89.1
2006 125.581.080 157.551.600 79.7
2007 118.033.116 155.732.867 75.9
2008 113.547.480 138.546.655 81.9
2009 153.342.617 144.927.361 105.8
2010 164.419.701 183.731.572 89.4
2011 113.561.448 132.668.650 85.5
2012 101.899.259 124.720.675 81.70
2013 144.527.766 167.135.549 86.4
2014 129.429.783 157.047.183 82.4
2015 92.831.036 107.285.740 86.5
2016 92.067.330 100.491.698 91.6
2017 127.248.150 100.660.610 126.4

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler; Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler ve Hazine

[statistik Y1lli§1, Kamu Borg Y&netim Verileri.
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I¢ borg cevirme oraninin % 86 seviyesinde oldugu 2000 yilinda 32.4 milyar TL
tutarinda i¢ bor¢lanma yapilirken, 37.5 milyar TL tutarinda bir i¢ bor¢ 6demesi
gerceklestirilmistir. Ancak ardi ardina yagsanan 2000-2001 krizi sonrasinda % 556’lik
bir artigla i¢ bor¢lanma 32.4 milyar TL’den 209.6 milyar TL’ye, i¢ bor¢ ddemesi %
343’lik bir artisla 37.5 milyar TL’den 164.3 milyar TL’ye ¢ikmis ve yasanan bu
gelismelere paralel olarak i¢c bor¢ g¢evirme orani ise % 86’dan % 127’diizeyine
yiikselmistir. 2002°den itibaren devlet, 6dedigi i¢ borclardan daha az miktarda ig
bor¢clanmaya gitmis ve i¢ bor¢ ¢evirme orant % 100’{in altina inmistir. Ancak 2008
kiiresel ekonomik krizinin kamu maliyesi iizerinde yarattig1 olumsuz etki nedeniyle i¢
bor¢ ¢evirme orani, 2009°da % 105 diizeyine ¢ikmistir. 2010°dan itibaren tekrar %
100’iin altina inen i¢ bor¢ ¢evirme orani, 2017 yilinda % 126’ya cikarak 2001°deki

seviyesine yaklasmaistir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda istikrar programi kapsaminda ongoriilen
ekonomi programlarinin kararlhilikla uygulanmasi, siyasi istikrarin saglanmasi, Merkez
Bankasi’nin belli bir donem fiyat istikrarin1 saglamada kararli olmasi (Demir, 2009: 18),
2008 yilina kadar faiz dis1 fazlanin kabul edilebilir diizeyde olmasi ve sonug olarak
bekleyislerin olumlu yonde degismesi, i¢ bor¢ ¢cevirme oraninin % 100’iin altina altinda
kalmasinda etkili olmustur. Ancak son donemlerde yasanan kiiresel ve bolgesel
gelismelerle birlikte mali disiplinden kismen taviz verilmesi ve Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadeledeki kararliliginin belirsiz olmast i¢ bor¢ ¢evirme oranini
yiikseltmistir. Ozellikle 2017 yilinda gerek referanduma gidilmesi gerekse de ekonomik
bliylimenin saglanmasi i¢in kamu harcamalarinin arttirilmasi ve vergi indirimlerine
gidilmesi sonucu bozulan Hazine nakit dengesi, i¢ bor¢ ¢evirme oranini tekrar % 100°lin
lizerine c¢ikartmistir (Egilmez, 2017). Daha oOnceki yillarda i¢ bor¢ stokunun
eritilmesinde onemli bir paya sahip olan Ozellestirme gelirlerinin azalmasi1 da son
donemlerde i¢ borc¢lanmanin i¢ bor¢ servislerinden fazla gergeklesmesinde etkili

olmustur.

Tiirkiye’de 2000 sonrasi donemde istikrarli ve uyumlu kamu bor¢ yonetim
politikalar1 ile bir yandan kamu borg yonetim gdstergeleri iyilestirilirken, diger yandan
kamu bor¢ yonetiminde risk yonetimine odaklanilarak kamu borg portfoyiiniin risklere
karst duyarliligr azaltilmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda 2003 yilindan itibaren stratejik

Olciit uygulamasi g¢ercevesinde i¢ bor¢clanmanin agirlikli sabit faizli enstriimanlarla
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yapilarak faiz riskinin azaltilmasi amaglanmistir (Hazine Miistesarligt Kamu Borg
Yonetim Raporu, 2011: 20). Stratejik 6l¢iit uygulamasi kapsaminda i¢ bor¢ stoku faiz

yapisinin yillar itibariyle gelisimi agsagida yer alan tabloda verilmistir.

Tablo 2.16: 2003-2017 Aras1t Dénemde Kamu I¢ Bor¢ Stokunun Faiz Yapis1 (Bin TL-

%)

Yillar Sabit Faizli ig:_ Degisken Faiz!i ic TUFE’ye End?ksli ic Toplam i¢ Bor¢

Bor¢/Toplam I¢ Bor¢/Toplam I¢ Bor¢ Borg¢/Toplam I¢ Borg (%) Stoku (Bin TL)

Bor¢ (%) (%)
2003 43.7 46.8 9.5 194.386.700
2004 51.5 40.3 8.2 224.482.922
2005 45.4 47.1 7.5 244.781.857
2006 48.1 44.8 7.1 251.470.054
2007 50.2 41.0 8.8 255.309.982
2008 51.1 41.0 7.9 274.827.296
2009 47.0 41.6 11.4 330.004.579
2010 49.8 35.2 15.0 352.841.138
2011 52.2 30.4 17.4 368.778.428
2012 52.2 28.0 19.7 386.541.676
2013 52.6 23.5 23.9 403.006.954
2014 56.6 19.0 24.4 414.648.523
2015 58.3 19.1 22.6 440.124.283
2016 59.5 17.7 22.8 468.644.329
2017 65.1 12.6 22.3 535.448.000

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansman Istatistikleri, Merkezi Y onetim

Borg Istatistikleri

Tablo 2.16 incelendiginde, uygulanan stratejik Olgiitler ¢ercevesinde i¢
bor¢clanmada sabit faizli ve enflasyona endeksli i¢ borclarin toplam i¢ bor¢ stoku
icindeki paymin arttifi, buna karsin degisken faizli enstriimanlarin i¢ bor¢ stoku
icindeki paymin azaldig goriilmiistiir. 2003 yilinda % 43.7 olan sabit faizli i¢ bor¢larin
toplam i¢ borg stoku icindeki pay1 2017°de % 65.1°e yiikselirken, ayn1 donemde % 46.8
seviyesinde olan degisken faizli i¢ borg¢larin toplam i¢ bor¢ stoku icindeki pay1 ise %
12.6’ye diismiistiir. Toplam i¢ bor¢ stoku igerisinde enflasyona endeksli borglarin
payinda da bir artis yasanmis ve dénem basinda % 9.5 olan bu oran, donem sonunda %

22.3 seviyesine ¢ikmuistir.

Borg sepetinde sabit faizli borg¢larin diisilk veya degisken faizli borglarin
yiiksek olmas1 durumunda 6ngoriilmeyen faiz artiglari, faiz riskini dogurarak borg servis
maliyetlerini yiikseltmektedir. Ancak yiikiimliiliiklerin daha ¢ok sabit faizli olmasi, borg
portfoyiiniin faiz riskine karsi duyarliligimi azaltarak bor¢ ydnetiminde risk yonetim

fonksiyonunun etkinligini arttirabilmektedir. Bu anlamda 2003 sonras1 donemde
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uygulanan stratejik Olgiitler ¢ercevesinde i¢ borglanma daha c¢ok sabit faizli
enstriimanlarla yapilarak bor¢ portfdyiiniin faize karsi duyarliligi azaltilmistir. incelenen
donemde tasarruf sahiplerinin kamu bor¢lanma araglarina olan talebini arttirmak,
yatirimcilara giiven vermek ve kamunun fon kaynaklarina ulagsmasini kolaylagtirmak
amactyla enflasyona endeksli i¢ bor¢lanma araglarinin da onemli oranda arttigi

gorilmiistiir.

Kamu i¢ bor¢ yonetiminde risk yonetiminin etkinliginin arttirilmasi amaciyla
stratejik Olciitler kapsaminda 2003 ten itibaren gidilen bir diger diizenleme ise i¢ borg
stoku igerisinde TL cinsinden bor¢ stokunun arttirilmasi, doviz ve dovize endeksli
borglarin payinin diigliriilmesi olmustur. Burada kamu bor¢ yoneticileri, i¢ borg
sepetinde TL cinsinden borg¢larin paymi arttirarak, bor¢ portfdyiiniin kur riskine karsi

duyarliligini azaltmay1 amaglamiglardir.

Tablo 2.17: 2003-2017 Aras1 Dénemde Kamu i¢ Bor¢ Stokunun Déviz Yapisi (Bin TL-

%)
Yillar TL Cinsinden‘iq Déviz ve Diivi;e Endeksli i¢ Toplam i¢ Bor¢ Stoku (Bin
Bor¢/Toplam I¢ Borg (%) Borg¢/Toplam I¢ Borg (%) TL)
2003 78.1 21.9 194.386.700
2004 82.4 17.6 224.482.922
2005 84.5 15.5 244.781.857
2006 86.2 13.8 251.470.054
2007 89.7 10.3 255.309.982
2008 91.6 8.4 274.827.296
2009 94.8 5.2 330.004.579
2010 98.4 1.6 352.841.138
2011 99.0 1.0 368.778.428
2012 100 0 386.541.676
2013 100 0 403.006.954
2014 100 0 414.648.523
2015 100 0 440.124.283
2016 100 0 468.644.329
2017 100 0 535.448.000

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhigi, Ekonomik Gostergeler ve Hazine Istatistik

Yillig, Kamu Borg¢ Yonetim Verileri.

Tablo 2.17 incelendiginde, 2003 yilinda % 21.9 olan déviz ve dovize endeksli
i¢ borglarin, i¢ bor¢ sepeti icindeki paymnda yillar itibariyle istikrarli bir diisilisiin
saglandig1 ve 2012’den itibaren i¢ borg¢lanmanin sadece TL cinsinden yapildigt
goriilmistir. Kamu i¢ bor¢ stokunun doviz yapisinda dnemli iyilesmelerin saglandigi

boylesi bir yapida i¢ borg stoku tamamiyla kur riskinden korunmustur.
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Tiirkiye’de 2001-2017 Arasi Dénemde Kamu Dis Bor¢ Yoénetiminin Fiili
Boyutu

Tiirkiye’de 2000’li yillarin basinda yasanan krizler bir yandan kisa vadeli
yabanci sermaye ¢ikisini tetiklerken, diger yandan cari islemler dengesi iizerinde
baskilarin olusmasina neden olmustur (Demir, 2009: 94-95). Artan sermaye ¢ikisi ve
bozulan dis ticaret dengesi, krizleri tetikleyen ve daha da derinlestiren unsurlar olmakla
birlikte (Engin, 2007: 57) bu donemde dis bor¢clanmanin temel belirleyicileri olmustur.
Nitekim 2000 krizi nedeniyle Kasim ayinda 5.2 milyar Dolarlik (Boratav, 2002) ve
Subat 2000 krizi nedeniyle de 13.9 milyar Dolarlik bir net sermaye ¢ikisi olmustur
(Celasun, 2002: 19). Bu donemde sermaye hareketlerinin yarattigi olumsuz etkileri
gidermek i¢in IMF’den 2000 yilinin Aralik ayinda 2.9 milyar Dolar ve 2001 yilinda
10.2 milyar dolar tutarinda dis kaynak saglanmistir (Adiyaman, 2006: 29). 2002’den
itibaren ekonominin toparlanma siirecine girmesi ve giiven bunalimimin kalkmasi dis
kaynak kullanimimi arttirmistir. Ancak dis kaynak kullanimi artmasina ragmen
2002°den itibaren siyasi istikrarin saglanmasi, uygulamaya konulan mali disiplin,
yapisal reformlar ve Ozellestirme politikalarinin kararlilikla uygulanmasi (Karagél,
2010: 3 belirli bir doneme kadar dis bor¢ gostergelerinin iyilesmesine dnemli katkilar

saglamistir.
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Tablo 2.18: 2001-2017 Arast Dénemde Dis Bor¢ Stoku/GSYH ve Dis Bor¢ Stokunun
Vade Yapisi (Milyon Dolar-%)

Yillar Kisa Uzun Toplam Stok Toplam Kisa Vadeli Uzun Vadeli

Vadeli Vadeli Stok (Milyon Stok/GSYH | Stok/Toplam Stok/Toplam
Stok (Milyon Dolar) (%) Stok (%) Stok (%)
(Milyon Dolar)
Dolar)

2001 16.403 97.189 113.592 56.5 14.44 85.56

2002 16.424 113.178 129.601 54.8 12.67 87.33

2003 23.003 121.160 144.173 45.9 15.96 84.04

2004 32.203 128.951 161.154 40.0 19.98 80.01

2005 38.914 131.861 170.775 34.2 22.78 77.21

2006 42.852 165.150 208.002 38.0 20.60 79.40

2007 43.142 206.783 249.925 36.9 17.26 82.74

2008 52.512 228.323 280.835 36.2 18.70 81.30

2009 48.977 219.807 268.784 41.6 18.22 81.78

2010 77.232 214.486 291.718 37.8 26.47 73.53

2011 83.107 222221 305.328 36.7 27.21 72.78

2012 102.439 239.517 341.956 39.3 29.95 70.04

2013 133.273 258.997 392.270 413 33.97 66.02

2014 135.138 270.167 405.305 434 33.34 66.65

2015 105.364 294.351 399.715 46.4 26.35 73.64

2016 101.428 307.286 408.704 474 24.82 75.18

2017 117.854 336.430 454.284 53.4 25.94 74.05

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Géstergeler ve Hazine Istatistik

Yillig1, Kamu Borg Yonetim Verileri.

Tablo 2.18’de yer alan toplam dis bor¢ stokunun vade yapisina bakildiginda,
s0z konusu déonemin basindan 2010 yilina kadar dis bor¢ stokunun énemli bir kisminin
uzun vadeli bor¢lardan olustugu, ancak 2010’°dan itibaren toplam borg stoku igerisinde
kisa vadeli borglarda bir artigin yasandig1 gériilmiistiir. Incelenen dénemde kisa vadeli
borg¢larin toplam borg stoku i¢indeki pay1 % 14.44°ten % 25.94’de yiikselirken, uzun
vadeli bor¢larin toplam stok igindeki payr % 85.56’dan % 74.05’e gerilemistir. Ayni
dénemde toplam dis bor¢ stoku/GSYH oraninin gelisimi incelendiginde, 2001 yilinda %
56 seviyesinde gerceklesen bu oranin 2008 yilina kadar diisiis egilimine gectigi, ancak
kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2009°da tekrar arttifi gozlemlenmistir. 2009°da %
41.6’ya cikan dis borg stoku/GSYH orani izleyen yillarda bir miktar diigse de 2012°den

itibaren sonra siirekli olarak artmis ve 2017 yilinda % 53.4 diizeyine ¢ikmustir.

Toplam dis borg yiikii ve vade rasyosu bakimindan donem analizi yapildiginda;
krizlerden sonra gidilen yapisal reformlar, saglanan mali disiplin, girilen yliksek

ekonomik biiyiime siireci, doviz kurlarinda yakalanan istikrarli yapi, kredibilitenin
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artmasi ve bir biitiin olarak yasanan ekonomik gelismeler kamu dis bor¢ stokunun
GSYH ic¢indeki payini azaltmistir (Karatay Gogiil, 2016: 306). 2008 krizinin yarattig1
olumsuz etki hari¢ tutuldugunda, dis bor¢ yiikiinde stirekli artis 2011°den sonra
baslamis ve 2017°de % 50’nin iizerine ¢ikmistir. Bu gelisme sonucunda borg yiikii
acisindan 2003’te yiiksek borglu iilke olmaktan ¢ikan Tiirkiye, 2017 yilinda tekrar
yiiksek dig borcu olan iilke konumuna gelmistir. Vade rasyosu dikkate alindiginda, 2009
yilina kadar istisnai yillar olmakla birlikte kisa vadeli dis borg¢larin toplam dis borg
stoku icindeki paymin % 20’nin altinda gergeklestigi ve bu sebeple bor¢ servis
kapasitesinin kabul edilebilir seviyede oldugu goriilmiistiir. Ancak 2010’dan itibaren
kisa vadeli dis borglarin toplam dis borg i¢indeki paymin % 20-30 seviyelerine ¢ikmasi,
borg¢ servis kapasitesini azaltarak dig bor¢ 6deme sorunu ve dis borg siirdiiriilebilirlik

tartismalarin1 yeniden baslatmistir.

Yurti¢i tasarruf yetersizligi, dis piyasalarda bor¢lanma faiz oranlarinin ig
piyasalarda bor¢lanma faiz oranlarindan diisilk olmasi, finansal kuruluslarin ucuz
maliyetli kredi temin edip i¢ piyasaya daha fazla kredi verme istekleri ve 2011 yilina
kadar doviz kurundaki istikrarl seyir 2000 yilindan sonra dig borcun borglulara gore

dagiliminmi degistirmistir.
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Tablo 2.19: 2001-2017 Arast Donemde Tiirkiye’de Toplam Dis Bor¢ Stokunun Profil
Yapisi (Milyon Dolar-%)

Yillar Kamu TCMB | Ozel Sektor Toplam Kamu/Toplam | TCMB/Toplam Ozel
Borg¢ Borg¢ Borg¢ Stoku Borg¢ Bor¢ Stoku Bor¢ Stoku Sektor/Toplam
Stoku Stoku (Milyon Stoku (%) (%) Borg¢ Stoku (%)
(Milyon (Milyon Dolar) (Milyon
Dolar) Dolar) Dolar)
2001 | 47.129 24.351 42.112 113.592 41.48 21.43 37.07
2002 | 64.533 22.003 | 43.006 129.601 49.79 16.97 33.18
2003 | 70.448 23.373 | 48.956 144.173 48.86 16.21 33.95
2004 | 75.668 21.410 | 64.076 161.154 46.95 13.28 39.76
2005 | 70.411 15.425 84.939 170.775 41.23 9.03 49.73
2006 | 71.587 15.678 120.737 208.002 34.41 7.53 58.04
2007 | 73.525 15.801 160.599 249.925 29.41 6.32 64.25
2008 | 78.334 14.066 188.435 280.835 27.89 5.00 67.09
2009 | 83.513 13.162 172.109 268.784 31.07 4.89 64.03
2010 | 89.109 11.565 191.044 291.718 30.54 3.96 65.48
2011 | 95.830 9.334 200.164 305.328 31.38 3.05 65.55
2012 106.307 7.088 228.561 341.956 31.08 2.07 66.83
2013 118.936 5.234 268.100 392.270 30.31 1.33 68.34
2014 121.268 2.484 281.553 405.305 29.92 0.61 69.51
2015 116.638 1.327 281.750 399.715 29.18 0.33 70.48
2016 123.267 821 284.617 408.704 30.16 0.20 69.63
2017 136.443 666 317.175 454.284 30.03 0.14 69.81

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Géstergeler ve Hazine Istatistik

Yillig1, Kamu Borg Yonetim Verileri

2000 yilinda toplam dis bor¢ stoku igerisinde kamunun payr % 42.2,
TCMB’nin pay1 % 11.8 ve 6zel sektoriin payr ise % 45.9 olarak gerceklesmistir. 2000
yilina iliskin sayisal veriler 2001 yilina ait verilerle kiyaslandiginda, kamunun payinda
dikkat ¢eken bir degisikligin yasanmadigi, TCMB’nin dis bor¢ yiikiinde 6nemli bir
artisin ve Ozel sektdor dis bor¢ ylikiinde ise kayda deger bir diisiisiin gergeklestigi
gorilmiistiir. Donem baginda TCMB’nin dis borg ylikiindeki artis, kriz nedeniyle eriyen
doviz rezervlerinin arttirilmasi amaciyla alinan dis kredilerden kaynaklanirken, 6zel
sektoriin dis borg yiikiindeki azalis ise dis finansman kaynaklarinda yagsanan daralmadan
kaynaklanmigtir. Dis borcun borglulara gore dagilimmin yer aldigi Tablo 2.19°da
goriildiigi tizere 2004 yilina kadar toplam dis borg stoku icerisinde kamu kesimi daha
yiiksek bir paya sahipken, 2005’ten itibaren toplam dis bor¢ stoku igerisinde Ozel
sektoriin payr daha yiiksek olmustur. 2001-2017 verileri kiyaslandiginda, toplam dis
borg stoku igerisinde kamu kesimi paymin % 41.48den % 30.03’e, TCMB’nin payinin
% 21.43’ten % 0.14’e indigi, buna karsin 6zel sektor dis borg yiikiiniin ise % 37.07°den
% 69.81°e ¢ikt1g1 goriilmiistiir.
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Tiirkiye’de 2000 sonras1 donemde Merkez Bankasi’nin belli bir donem fiyat
istikrarint saglamadaki kararlilig1, yasanan sermaye bollugu, IMF’den saglanan krediler
ve diisiik tutulan doviz kurlari, 6zel kesimi disaridan diisiik faizle kredi teminine
yoneltmistir (Karagdl, 2010: 14). Kuskusuz boylesi bir siireg¢, yatirimlarin finansmant
icin kredi arayan reel sektor i¢in de dis bor¢lanmayi ¢ekici bir alternatif olarak 6n plana
cikarmigtir (Demir, 2009: 128). Bu anlamda Tiirkiye’de 2000 sonrast donemde yapilan
Ozellestirmeler, biiyiikk yatirimlar ve kamu-6zel sektér ortaklik projeleri igin gerekli
kaynagin bir kisminin disaridan temin edilmesi de 6zel sektor dis borglarinin artisinda
belirleyici olmustur. Ayrica kamu kesiminin bu donemde asir1 bor¢glanmaya gitmemesi
ve dolayisiyla uluslararasi piyasalarin kabul ettigi kredi limitlerinin dolmamasi da 6zel
sektor bor¢lanmasini kolaylastirmistir. Ancak kisa vadeli 6zel sektor dis borcundaki
artis, son donemlerde doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, ekonomik biiylimenin
diisiik seviyede seyretmesi ve yatinmlarin karliligindaki diistis; doviz agik pozisyonu,

kur riski ve dig borglarin ¢evrilememesi tartismalarini giindeme getirmistir.

Dis borglarin borglulara gore dagiliminin degistigi 2000 sonrasi dénemde,
toplam dis borglarin vade yapisi da degismistir. Bu anlamda dis borglarin vade
yapisindaki degisimin kamu kaynakli veya 6zel sektor kaynakli olup olmadiginin
anlasilmas1 amaciyla asagida olusturulan tabloda 2000 sonrasi doneme iliskin kamu

kesimi dis borg¢ yapist gosterilmistir.
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Tablo 2.20: 2001-2017 Arast Donemde Tiirkiye’de Kamu Dis Bor¢ Stokunun Profil

Yapisi (Milyon Dolar)
Yillar Kisa Vadeli Uzun Toplam Toplam Kisa Vadeli Uzun Vadeli

Stok Vadeli Stok Stok Stok/GSYH Stok/Toplam Stok/Toplam
(Milyon (Milyon (Milyon (%) Stok (%) Stok (%)
Dolar) Dolar) Dolar)

2001 1.019 46.110 47.129 23.44 2.16 97.84

2002 915 63.618 64.533 27.30 1.41 98.58

2003 1.341 69.503 70.844 22.57 1.89 98.10

2004 1.840 73.828 75.668 19.02 243 97.56

2005 2.133 68.278 70.411 14.08 3.02 96.97

2006 1.750 69.837 71.587 13.06 2.44 97.55

2007 2.163 71.362 73.525 10.85 2.94 97.05

2008 3.248 75.086 78.334 10.07 4.14 95.85

2009 3.598 79.915 83.513 12.90 4.30 95.69

2010 4.290 84.819 89.109 11.53 4.81 95.18

2011 8.566 87.266 95.830 11.52 8.93 91.06

2012 13.324 92.983 106.307 12.20 12.53 87.46

2013 20.596 98.340 118.936 12.51 17.31 82.68

2014 21.447 99.821 121.268 12.97 17.68 82.31

2015 18.064 98.574 116.638 13.53 15.48 84.51

2016 19.720 103.547 123.267 14.28 16.00 84.00

2017 22.111 114.332 136.443 16.03 16.20 83.79

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Géstergeler ve Hazine Istatistik

Yillig1, Kamu Borg¢ Yonetim Verileri

2000 yilinda % 18.42 seviyesinde gerceklesen kamu dis bor¢ stoku/GSYH
orani, yasanan krizlerin etkisi ile 2001 yilinda % 23.44 diizeyine ¢ikmustir. Tablo
2.20°deki kamu sektorii dis bor¢ yapisinin gelisimine bakildiginda, donem basinda 47.1
milyar Dolar seviyesinde olan dis bor¢ stokunun, donem sonunda 136.4 milyar Dolar
diizeyine ¢iktig1 goriilmiistiir. Kamu dis bor¢ stokunda yasanan artisa ragmen kamu dis
bor¢ stoku/GSYH oran1 donem boyunca kontrol edilebilir diizeyde kalmistir. 2001
yilinda % 23.44 olan bu oran, 2007-2008 yillarinda % 10 seviyelerine kadar
gerilemigtir. 2011°den itibaren siirekli bir artis trendine giren kamu dis borg
stoku/GSYH orani1 2017 yilinda % 16.03 seviyesinde gerceklesmistir. Kamu kesimi dig
bor¢larin vade yapist incelendiginde 2000 sonrasi donemde bir bozulmanin oldugu ve
kisa vadeli dis borglarin toplam dis bor¢ stoku icerisindeki payinin siirekli olarak arttigi
gozlemlenmistir. Bu anlamda 2001°de % 2.16 olan kisa vadeli kamu dis bor¢ stokunun
toplam kamu dig bor¢ stoku i¢indeki payr 2017°de % 16.20 seviyesine ¢ikarken, ayni
donem i¢in % 97.84 seviyesinde olan uzun vadeli kamu dis borcun toplam kamu dis
bor¢ stoku icindeki pay1 ise % 83.79 seviyesine gerilemistir. Bor¢clanmada yasanan bu

gelisme, kamu kesimi dis borg servis kapasitesini kismen de olsa azaltmistir.
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Tablo 2.18’de yer alan toplam dis bor¢ stokunun vade yapisi ile Tablo 2.20°de
yer alan kamu kesimi dis bor¢ stokunun vade yapisi karsilastirildiginda; kisa vadeli dig
bor¢ stokunun toplam dis borg¢ stoku igindeki paymin 2017 yilinda % 26 seviyesinde,
buna karsin kisa vadeli kamu kesimi dis bor¢ stokunun toplam kamu kesimi dis borg
stoku icindeki payinin ise % 16 seviyesinde oldugu goriilmiistiir. Toplam dis borg
stokunun vade yapisi ile kamu kesimi dig bor¢ stokunun vade yapisi arasinda olusan bu

fark, 2000 sonras1 donemde artan 6zel sektor dis borglarindan kaynaklanmaistir.

D1s bor¢ yonetim fonksiyonunun etkinligi, dis borg servis kapasitesinin siirekli
analiz edilmesi ve bor¢ servis kapasitesinin azaldigi donemlere ihtiyatli bor¢ yonetim
politikalart ile bu kapasitenin arttirilmasini gerekli kilmaktadir. Bu gereklilik, i¢
bor¢clanmadan farkli olarak dis bor¢glanmanin yapildigi donemlerde ekonomide kaynak
artisina, bor¢ geri 6deme doneminde ise kaynak cikisina yol agmasindan ileri
gelmektedir (Onder ve Kirmanoglu, 1995: 20). Dis borglarin bu 6zelligi, i¢ borglardan
farkli olarak dis borg yiikiimliiliiklerinin tamaminin bir arada degerlendirilmesini (Bal,
2001: 96) ve belli bir donemde dis borcun genel ekonomi {izerinde ne diizeyde bir yiik

olusturdugunun analiz edilmesini zorunlu kilmaktadir.
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Tablo 2.21: 2001-2017 Aras1 Donemde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Servisinin Gelisimi
(Milyon Dolar-%).

Yillar Dis Borg Dis Borg¢ Toplam Dis “Dls Borg Toplam Dig Dis Dis Borg
Anapara _ Faiz _ Borg Odemeleri/ | Borg Stoku/ Borg _ Faiz
Odemleri Odemeleri Odemeleri GSYH (%) | Ihracat (%) $ervisi/ Qdemeleri/
(Milyon (Milyon (Milyon Dolar) Thracat | Ihracat (%)
Dolar) Dolar) (%)
2001 17.489 7.134 24.623 12.25 362.51 78.58 22.76
2002 22.450 6.402 28.852 12.20 359.41 80.01 17.75
2003 20.823 6.988 27.811 8.86 305.10 58.15 14.78
2004 23.340 7.148 30.488 7.56 255.12 48.26 11.31
2005 28.769 8.034 36.803 7.36 232.42 50.08 10.93
2006 30.708 9.362 40.070 7.31 243.17 46.84 10.94
2007 37.873 10.812 48.685 7.18 232.98 45.38 10.06
2008 41.881 11.997 53.878 6.93 212.71 40.80 9.08
2009 48.464 10.537 58.997 9.12 263.14 57.73 10.31
2010 47.152 8.733 55.885 7.23 256.15 49.07 7.35
2011 42.462 8.743 51.205 6.15 226.32 37.95 6.48
2012 43.578 9.363 52.941 6.07 224.28 34.72 6.14
2013 46.764 9.593 56.357 5.93 258.40 37.12 6.31
2014 40.016 10.020 50.036 5.35 257.15 31.74 6.35
2015 39.390 9.719 49.109 5.69 277.89 34.14 6.75
2016 63.292 10.378 73.670 8.53 286.74 50.68 7.28
2017 68.920 11.891 80.811 9.49 289.25 51.45 7.57

Kaynak: T.C. Cumhurbagkanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler-Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi; Hazine ve Maliye Bakanligy,
Ekonomik Gostergeler ve Hazine Istatistik Yilligi, Kamu Bor¢ Yonetim

Verileri.

Tablo 2.21°de yer alan dis bor¢ servis rasyolar1 incelendiginde, dis borg
servislerinde siirekli bir artisin yasandigi, 2001°de 24.6 milyar Dolar diizeyinde olan dig
bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin 2010°da 55.8 milyar Dolar ve 2017°de ise 80.8
milyar Dolar diizeyine ¢iktig1r goriilmiistiir. Bu donemde yapilan toplam 820.2 milyar
Dolarlik dis bor¢ 6demesinin % 80’1 anapara ve % 20’si ise faiz 0demelerinden
olugmustur. 2001 kriziyle birlikte % 12’nin iizerine ¢ikan ve sonraki yillarda yakalanan
yiiksek ekonomik biiylime rakamlar1 nedeniyle diisiis trendine girip % 5 seviyelerine
kadar inen dis bor¢ servisi/GSYH orani, son donemlerde yasanan gelismelerin etkisiyle
tekrar yiikselerek 2017 yilinda % 9.5 diizeyine ¢ikmistir. Incelenen donemde dis borg
servisi/GSYH oranindaki diisiis olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmekle birlikte
ortalama dis borg servisi/GSYH oraninin % 7.8 ve ayni donem igin ortalama ekonomik
biliylimenin % 5.1 diizeyinde gerceklesmesi, dis borg servisi agisindan dig borg sinirinin

zorlandigin1 gostermistir.




171

Genel dis borgluluk durumunu, dis bor¢ yonetim politikalarini ve dis borg
servis kapasitesinin Olglimiinii gosteren diger gostergeler dikkate alindiginda, 2000
sonrasi donemde bir iyilesmenin goriildiigii ve bor¢ servis baskisinin énemli oranda
azaldigi, ancak Tiirkiye’nin tamamiyla yiliksek dis borglu iilke olmaktan ¢ikamadigi
goriilmistiir. Nitekim incelenen dénemde toplam dis borg stoku/ihracat gelirleri orani
sadece 2004-2014 yillart arasinda % 275’in altinda gergeklesmistir. Benzer sekilde %
18-30 arasinda olmasi gereken dis borg servisi/ihracat gelirleri orani, donem igerisinde
yiiksek bir diislis gdstermesine ragmen, donem boyunca % 30’un iizerinde seyretmistir.
Bu donemde yapilan yiiksek miktarda bor¢ anapara ddemeleri, ilgili oranin % 30’un
altina inmemesinde belirleyici olmustur. Dis bor¢ faiz servisi/ihracat gelirleri orani
dikkate alindiginda, 2002’den itibaren ilgili oranin % 20’nin altina indigi ve istikrarli bir
diisiis gostererek % 6-7 seviyelerine kadar geriledigi goriilmiistiir. Burada 2000 sonrasi
donemde toplam ihracat gelirlerinin yiikselmesi ile birlikte kredi notunun iyilesmesi, dis
piyasalarda pozitif bir alginin olugsmasi ve sonug olarak diistik faizli kredi imkanlarinin
genislemesi, faiz servisi/ihracat rasyosu agisindan Tiirkiye nin az borglu iilke grubuna

inmesinde 6nemli bir katki saglamigtir.

2002 yilimin Eyliil aymnda c¢ikarilan Kamu Bor¢ ve Risk YoOnetiminin
Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y®netmelik ile
finansman ihtiyacinin i¢ ve dis piyasa kosullar1 ile maliyet unsurunun goz Oniine
almarak uygun risk diizeyinde yapilmast amaglanmistir. Bu kapsamda borg
yonetiminde, risk/maliyet hedeflerini ifade eden gosterge ve kriterler niteliginde
stratejik oOlciitler belirlenmis ve stratejik Olclitler uygulamasi ¢ergevesinde bor¢glanmanin
agirlikli olarak sabit faizli enstriimanlarla yapilarak bor¢ portfoyiiniin faize kars
duyarliligt minimum seviyeye c¢ekilmek istenmistir (Hazine Miistesarligt Kamu Borg
Yonetim Raporu, 2011: 11). Stratejik 6l¢iit uygulamasi kapsaminda kamu dis borg stoku

faiz yapisinin yillar itibariyle gelisimi asagida yer alan tabloda verilmistir.
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Tablo 2.22: 2003-2017 Aras1 Donemde Kamu Dis Bor¢ Stokunun Faiz Yapist (Milyon

TL-%)
Yillar Sabit Faizli Dis Bor¢/Toplam Degisken Faizli Dis Bor¢/Toplam Toplam Dis Borg¢
Dis Borg (%) Dis Borg (%) Stoku (Milyon Dolar)
2003 60.24 39.76 88.842
2004 59.62 40.38 92.489
2005 63.64 36.35 87.157
2006 69.76 30.24 94.032
2007 74.02 25.97 78.552
2008 72.15 27.84 106.002
2009 72.55 27.45 112.004
2010 74.14 25.85 121.305
2011 76.63 23.36 150.292
2012 79.77 20.23 146.359
2013 81.05 18.95 183.185
2014 83.24 16.76 197.868
2015 84.93 15.07 238.121
2016 86.33 13.67 291.306
2017 87.47 12.53 341.045

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1, Kamu Finansman Istatistikleri, Merkezi Y &netim

Borg Istatistikleri

Tablo 2.22 incelendiginde, stratejik oOlgiit uygulamalart cergevesinde dis
bor¢clanmada sabit faizli bor¢larin, toplam kamu dis bor¢ stoku igindeki payinin
istikrarl bir sekilde arttig1 goriilmiistiir. 2003 yilinda % 60 seviyesinde olan sabit faizli
dis bor¢larin toplam kamu dis borg¢ stoku i¢indeki pay1 2017°de % 87’ye yiikselirken,
ayni donemde % 40 gibi yiiksek bir seviyede olan degisken faizli dis borglarin toplam
dis bor¢ stoku igindeki pay1 ise % 12’lere kadar diismiistiir. Bu anlamda 2003 sonrasi
donemde uygulanan stratejik Olciitler ¢cercevesinde sabit faizli-degisken faizli dis borg
hedeflemesi yapilarak, dis bor¢lanmada faiz riski azaltilmis ve faiz dalgalanmalari
karsisinda kamunun mevcut faiz ylkiimliliiklerindeki artis 6nlenmistir. Ayrica sabit
faizli bor¢lanma ile kamunun katlanacag: yilikiimliiliikklerin 6nceden biliniyor olmasi,
gelecekte yasanabilecek iktisadi istikrarsizliklara karsi daha rasyonel politikalarin
kurgulanmasin1 ve kamu bor¢ yoneticilerinin daha rasyonel politikalarla pozisyon

almalarini saglamistir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde finansman ihtiyact daha ¢ok
i¢ borglanma ile karsilanirken, sermaye piyasalarmin yeterli derinlie ve etkinlige
ulagsmadig1 ozellikle gelismekte olan iilkelerde ise finansman ihtiyaci daha c¢ok dis

bor¢lanma ve genellikle yabanci para cinsinden yapilmaktadir. Ancak ekonominin
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finansman ihtiyacini karsilamakta 6nemli bir kaynak olan dig bor¢lanma, zaman zaman
krizlerin ¢ikmasina, mevcut krizlerin derinlesmesine ve iilke kalkinmalarinin sekteye
ugramasina neden olabilmektedir (Yavuz, 2009b: 277). Burada doviz kuru
dalgalanmalar1 ile spekiilatif sermaye hareketlerinden kaynakli olarak ortaya ¢ikan kur
riski, iilke ekonomisini ani soklara karsi savunmasiz birakabilmektedir (Cassard ve
Folkerts Landau, 1997a: 12). S6z konusu yabanci para cinsinden yapilan bor¢lanma her
zaman bir risk kaynagi olusturdugundan, dis bor¢ sepeti igerisinde farkli para
birimlerinin bulundurulmasi dis bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasi adina énemli

bir strateji olabilmektedir.

Tablo 2.23: 2000-2017 Aras1 Dénemde Tiirkiye’de Toplam Dis Bor¢ Stokunun Déviz
Yapist (Milyon Dolar-%)

Yillar | ABD Dolary | Euro/ Dis | Japon Yeni/ | SDR/ Dis Bor¢ | TL/ Dis Bor¢ | Diger/ Toplam
Dis Borg (%) | Borg (%) | Dis Borg (%) | (%) (%) Dis Borg¢ | Bor¢ Stoku
(%) (Milyon
Dolar)
2000 53.48 13.88 6.27 3.52 0.10 22.71 118.601
2001 | 49.69 30.11 4.55 12.41 0.14 3.06 113.592
2002 | 46.19 30.50 4.09 17.00 0.11 2.10 129.601
2003 | 45.11 33.21 3.12 16.65 0.09 1.78 144.173
2004 | 48.12 33.72 2.12 13.30 1.11 1.60 161.154
2005 | 53.78 31.67 1.64 8.58 2.94 1.37 170.775
2006 | 54.34 32.07 1.31 5.17 5.95 1.14 208.002
2007 | 54.78 34.71 1.16 2.86 5.50 0.97 249.925
2008 | 54.13 34.73 1.39 3.05 5.86 0.80 280.835
2009 | 52.32 35.91 1.40 3.51 6.05 0.78 268.784
2010 | 50.82 34.47 1.68 2.44 9.69 0.87 291.718
2011 | 53.69 35.97 2.44 1.43 5.58 0.86 305.328
2012 | 54.32 34.93 2.41 0.69 6.74 0.87 341.956
2013 | 53.78 36.00 1.81 0.38 6.78 1.23 392.270
2014 | 56.94 32.36 1.91 0.34 7.12 1.28 405.305
2015 | 57.77 32.59 2.13 0.33 5.98 1.18 399.715
2016 | 58.74 31.90 2.12 0.32 5.90 1.00 408.704
2017 | 57.72 32.74 2.04 0.30 6.15 1.01 454.284

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler ve Hazine Istatistik

Yillig1, Kamu Borg Yonetim Verileri

Toplam dis bor¢ stoku doviz yapisinin yer aldigi Tablo 2.23 incelendiginde,
dénem boyunca toplam dis borg sepeti icerisinde ABD Dolari’nin en yiiksek paya sahip
oldugu, 2001-2004 donemi hari¢ tutuldugunda bu oranin siirekli % 50°nin iizerinde
seyrettigi goriilmiistiir. Donem basinda % 13 seviyelerinde olan Euro’nun dis borg
sepeti icindeki pay1, Euro’ya gegis ile birlikte 2001 yilindan itibaren % 30’un {izerinde
gerceklesmistir. 2000’11 yillarin baginda % 6 seviyelerinde olan Japon Yeni’nin dis borg
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sepeti i¢indeki payr donem sonunda % 1-2 seviyelerine kadar gerilemistir. Benzer
sekilde 2000 ve 2001 krizinden sonra IMF kaynaklarinin yogun olarak kullanildigi,
ancak ilerleyen yillarda SDR’nin toplam dis bor¢ stoku igindeki payinin azaldigi ve %
0.3’e kadar geriledigi gorilmiistiir. Tabloda dikkat edilmesi gereken diger énemli bir

husus, son donemlerde TL’ nin dig borg sepeti i¢indeki artis1 olmustur.

Son donemlerde az da olsa TL’ye dogru bir doniisiin yasanmasi onemli bir
gelisme olarak goriilse de Japon Yeni ve IMF kaynaklarinin dis borg sepeti i¢cindeki
payimnin azalmasi doviz kuru risk yonetimi agisindan olumsuz bir gelisme olmustur. Bu
baglamda, 2000-2017 aras1 donemde Dolar ve Euro cinsinden borg¢larin toplam borg
sepeti igindeki paymnin ortalama % 85 seviyesinde olmasi, ekonominin spekiilatif

sermaye akimlarina ve doviz kuru riskine karst savunmasiz kaldigini géstermistir.

2.3. OECD ULKELERINDE KAMU BORC YONETIMI

1929 krizi sonrasinda ekonomik anlamda tarafsiz devlet anlayisinda yasanan
degisim, devletin iktisadi faaliyetlere daha aktif bir sekilde katilmasina ve devletin genel
ekonomik yap1 i¢inde iktisadi, mali ve sosyal islevleri ile fonksiyonelliginin giderek
artmasimna neden olmus, bu durum da vergi gelirleri ilizerinde biiylik baskilarin
olusmasina sebebiyet vermistir. Sonug olarak, bir¢ok {ilke ilgili hizmetleri mevcut vergi
gelirleri ile finanse edemez duruma diismiis ve ihtiya¢c duydugu kaynagi kamu
bor¢lanmasi yoluyla saglamak zorunda kalmistir (Demir, 2009: 24). Bor¢lanmanin
olaganiistii bir kamu finansman arac1 olma Ozelliginin kaybolarak gelismis ve
gelismekte olan iilkeler tarafindan siirekli bagvurulan bir gelir kaynagina doniismesine
neden olan bu gelisme (Biilbiil, 2003: 123), 1970’11 yillarda yasanan petrol soklarinin da

etkisiyle kamu mali yonetiminde mali disiplin sorunu yaratmastir.

1980’11 yillara gelindiginde, diinyada yasanan kiiresellesme egilimine paralel
olarak etkin kamu mali yonetimi, iktisadi istikrarin isleyisi i¢in bir kosul olmustur. Bu
bakimdan kamu bor¢ ve biitge yOnetimi, kamu mali yonetimi kapsaminda disipline
edilmesi gereken Onemli birer konu haline gelmistir (Golebiowski ve Marchewka-
Bartkowiak, 2010: 1). Burada bir yandan biit¢e disiplininin saglanarak bor¢ birikiminin
Oonlenmesi, diger yandan da kamu bor¢ yonetiminde etkinlik saglanarak biitce
tizerindeki yiikiin azaltilmasi amaglanmistir. Bu kapsamda bor¢ yonetiminde birgok

hedef konulmakla birlikte kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasi, borg¢ servis
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maliyetlerinin distiriilmesi, risklerin kabul edilebilir seviyede tutulmasi ve i¢ mali

piyasalarin desteklenmesi temel hedefler olarak belirlenmistir (Kreiner, 2002: 51).

Belirlenen hedefler, kamu bor¢ yonetiminin idari yapilanmasinda degisimi
zorunlu kilmis ve bor¢ yoOnetim ofisi yapilanmasina dogru bir gecisi tetiklemistir.
Ayrica kamu bor¢ yonetiminin, geleneksel kamu mali yonetimi ve asir1 biirokrasiden
uzak tutulmasi (Tandircioglu, 2004: 174) ile birlikte bor¢ yonetim islemlerinin siyaset
dis1 teknik bir konu olarak konumlandirilmas: gerekliligi de idari yapilanmadaki

degisimi etkilemistir.

2.3.1. Secilmis OECD Ulkelerinde Kamu Bor¢ Yonetiminin idari Yapis1 ve Fiili
Boyutu

Kamu bor¢ stokunun yiiksek boyutlara ulagsmasi bor¢ servis 6demelerini, borg
portfoyll lizerindeki riskleri ve faiz oranlari tizerindeki baskiyr arttirmistir. Bununla
birlikte yasanan ekonomik krizler, kamu bor¢ yoOnetiminde etkinlik arayisini
hizlandirmis ve bor¢ yoOnetim islemlerinin etkin bor¢ yonetim politikalart ile

yiiriitiilmesi hiikiimetler i¢in hayati bir nem tasir hale gelmistir (Akar, 2010: 1).

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik arayis1 kapsaminda iilkeler; bor¢ yonetiminde
verimliligi arttirmak, bor¢ portfoyii lizerindeki riskleri minimum seviyede tutmak,
modern risk yonetim tekniklerini kullanmak, bor¢ yonetimi iizerindeki siyasi baskilari
azaltmak, bor¢ yonetim politikasi ile para-maliye politikalar1 arasindaki ayrima vurgu
yapmak, bor¢ yonetim islemlerine seffaflik kazandirmak ve kurumsal yapiyr yeniden
belirleyerek bor¢ yonetim birimlerinin sorumluluklarmi agiga kavusturmak amaciyla
bor¢ yonetim ofisi yapilanmasma gitmislerdir (Williams, 2010: 4-5; Akar, 2010).
Belirtilen amaglar dogrultusunda borg¢ yonetim islemlerine iliskin finansal kararlar alan
ve etkin bor¢ yOnetim stratejisi gelistiren secilmis OECD iilkelerinin borg

yonetimlerinin idari yapilanmasi ve filli boyutu degerlendirilmistir.

2.3.1.1. isvec

Kamu bor¢ ydnetim ofisinin ilk 6rnegi olan Isve¢ Ulusal Borg Yénetim Ofisi,
1789 yilinda kurulmus ve 200 yil boyunca parlamentonun kontrolii altinda devlet

bor¢lanma faaliyetlerini yiiriitmiistiir. 1989 yilinda Isve¢ Anayasasi ve kamu borg
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yasasinda yapilan degisikligin ardindan parlamento, bor¢lanma faaliyetlerine iliskin
yetkisini hiikiimete ve hiikiimet ise bu yetkiyi ayn1 sekilde Isve¢ Ulusal Bor¢ Y&netim

Ofisi’ne devretmistir (United Nations, 2006: 29).

Genel kurul niteliginde yapilanan bor¢ yonetim ofisi, hiikiimete rapor veren bir
genel direktor tarafindan yonetilmektedir. Kurul iiyelerinin tamami hiikiimet tarafindan
atanmakta ve kurul, biri genel direktdr, yedisi ise iiye olmak iizere toplam sekiz kisiden
olusmaktadir. Uyelerden dordii Isve¢ yasama organindan, digerleri ise biri Isve¢ Maliye
Bakanliginin {ist yoneticilerinden olmak {izere ii¢ ekonomi profesoriinden olugmaktadir

(Magnusson, 1999: 14).

Ofisin temel amaci, para politikasinin belirledigi sinirlar dahilinde bor¢lanmak
ve hiikiimetin biit¢e agi1gin1 uzun vadede en diisiik maliyetle karsilamaktir. Ofis, yerli ve
yabanci para cinsinden bor¢lanmalar i¢in ayr1 Olgiit portfoyler olusturmakta ve
Olciitlerden yapilan sapmalart belirlemektedir. Bu yonergeler kapsaminda borg ofisi,
borg portfdyiiniin vade ve doviz yapisini kontrol ederek piyasa riskini yonetebilmektedir
(Cassard ve Folkerts-Landau, 1997b: 14). Para politikasinin getirdigi sinirlar dahilinde
borglanan Isve¢ Borg Ofisi, bor¢ yonetimiyle ilgili operasyonel kisitlamalara tabi
degildir.

Bor¢ yonetimine odakli profesyonel bir yapi olusturma, maliyet ve riskler
arasinda denge analizi yapma ve borglarin nasil finanse edilecegi konularinda bagimsiz
karar veren bor¢ yonetim ofisi (Horngren, 2014: 7), biitge yasasim takiben asagidaki
durumlarda devlet adina bor¢lanmaktadir (Magnusson, 1999: 10).

e Cari agiklar1 kapatma ve ulusal biitceden yapilan diger harcamalarin
finansmanin1 saglamak.

e Kiredi vermek ve kamunun verdigi garantileri belirlenen sekilde yerine getirmek.

e Devlet borclarmi vadesinden Once O0demek, vadesi dolan devlet borglarinin
itfasin1 saglamak ve bor¢lanma araglarini yeniden satin almak.

e Merkez bankasinin, doviz rezervlerine iligkin taleplerini yerine getirmek.

Isve¢ Bor¢ Ofisi’nin kurumsal yapisi ve fonksiyonlarina bakildiginda, borg
yonetim faaliyetlerinin dokuz farkli birim araciligiyla yiriitildiigi goriilmektedir.
Finansal istikrar, garantiler, bor¢ yonetimi ve nakit yonetimi birimleri operasyonel

faaliyetleri; ekonomik analiz, hukuk misavirligi, personel isleri, bilgi servisi ve destek
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birimleri ise operasyonel birimlerin c¢aligmalarini destekleyen diger faaliyetleri

yiiriitmektedir. ilgili tiim birimlerin gorev, sorumluluk ve fonksiyonlar1 asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 2.24: Isve¢ Ulusal Bor¢ Ydnetim Ofisi’nin Yapisi ve Fonksiyonlari

Birimler Gorev, Sorumluluk ve Fonksiyonlar
Finansal Kredi kurumlaria yonelik devlet desteklerinden, finansal istikrara zarar verebilecek
Istikrar Birimi | faaliyetlerin 6nlenmesinden ve finansal istikrar fonundan sorumludur.
Garanti ve Garanti ve finansman birimi, garanti ve kredi dairesi ile niikleer atik finansman
Finansman dairesinden olusmaktadir. Garanti ve kredi birimi, isve¢ Parlamentosu ve hiikiimet
Birimi tarafindan hem devlet hem de 6zel kuruluslar i¢in onaylanan garanti ve kredilerin

saglanmasi, yonetilmesi ve ilgili finansal risklerin degerlendirilmesinden
sorumludur. Niikleer atik finansman birimi ise niikleer atiklarin bertaraf edilmesinde
gerekli finansmani saglamak ve niikleer endiistrinin finansman yiikiimliligiini
yerine getirmek ile yiikiimliidiir.

Borc¢ Yonetim
Birimi

Bu birimin en temel amaci, kabul edilebilir risk diizeyinde devletin minimum
maliyetle bor¢lanmasini saglamaktir. Genis anlamda devlet bor¢ yonetiminden
sorumlu bu birim, yurti¢i ve yurtdisi bankalara, sigorta sirketlerine, fon sahiplerine
ve diger yatirimcilara devlet borglanma araglarini ihrag etmektedir. Yatirimcilarla iyi
iligkiler kurarak genis bir yatirimci tabani olusturmak ve devletin diisiik maliyetle
borg¢lanmasini saglamakla yiikiimli olan birim, AB, OECD, IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararasi kuruluslarla da ¢alisarak tecriibe paylasiminda bulunmaktadir.

Nakit Yonetim
Birimi

Nakit yonetim biriminin ana hedefi, etkin nakit yonetimi ile hiikiimetin mali
yonetimine katkida bulunmak ve hiikiimetin nakit 6demelerini gerceklestirmektir.
Tim kamu kurumlarinin nakit paralarini biinyesinde toplayan bu birim, ddeme
hizmetleri i¢in ger¢eve anlagmalart yapmak, nakit yonetimi ic¢in diizenleme
talimatlar1 vermek, 6denek ve nakit para saglamakla yiikiimliidiir.

Diger Birimler

Bu birimler, medya, yatirimeilar, kamu otoriteleri ve halkla iletisim kurmak gibi
temel gorevler iistlenmekte ve tahmini devlet bor¢ servis maliyetleri ve borglarin
istatistiksel analizini yapmaktadirlar. Ote yandan bor¢ kayit islemleri dahil olmak
lizere borg¢ yonetim ofisinin faaliyetleri i¢in yasak iglemleri yiiriiten bu birimler,
riskleri tamimlamak, yonetmek ve risk analizini gergeklestirmek igin kapasite
geligtirme sorumlulugunu da tstlenmektedirler.

Kaynak: United Nations, 2006: 30; SNDO, https://www.riksgalden.se/en/ aboutsndo/
About-the-Debt-Office/, (Erisim Tarihi: 08.07.2018).

Etkin ve profesyonel bir yapiya sahip olan Isve¢ Ulusal Borg¢ Yonetim

Ofisi’nin kamu bor¢ yonetiminde ne diizeyde bir performans gosterdigi asagida yer alan

tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2.25: Isve¢’te Kamu Borg Yonetiminin Filli Boyutu

Yillar Gen. Yon. Borg Uzun Vadeli Kisa Vadeli Faiz Gen. Yon. Faiz
Stoku/GSYH Faiz Oranlari Oranlari Odemeleri/GSYH

1995 68.37 10.24 8.76 2.34

2000 50.57 5.37 3.95 2.05

2005 48.3 3.38 1.71 0.93

2010 38.64 2.89 0.50 0.24

2015 44,17 0.72 -0.28 -0.10

2017 40.94 0.66 -0.69 -0.16

Kaynak: OECD Statistics, IMF World Economic Outlook.

Cesitli bor¢ yonetim gostergelerinin yer aldigi Tablo 2.25’e bakildiginda,
1995-2017 aras1 dénemde Isveg’te bor¢ ydnetiminde énemli bir iyilesmenin oldugu ve
bor¢ yonetim ofisinin basarili bir performans gosterdigi goriilmiistiir. Ilgili dénemde
genel yonetim borg¢ stoku/GSYH oranindaki diisiis, kamu bor¢lanmasinda kisa ve uzun
donem faiz oranlarini diisiirerek bor¢ faiz 6demelerini sifirin altina kadar indirmistir.
Isve¢ Ulusal Bor¢ Yonetim Ofisi’nin siyasi etkilere maruz kalmamasi, biinyesinde
profesyonel ekiplerle ¢alisan farkli birimler barindirmasi, para politikasi yoneticileri ile
esglidiim igerisinde calismasi ve ekonomi yonetiminde yer alan diger kurumlarla tam bir
koordinasyon igerisinde olmasi bor¢ yonetiminde etkinliin saglanmasinda belirleyici

olmustur.

2.3.1.2. Yeni Zelanda

Kamu bor¢ yonetiminde profesyonelligin saglanmasina yonelik olarak 1988
yilinda kurulan Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi, modern anlamda kurulan ilk borg
yonetim ofisidir (Wheeler, 2004: 1). Bor¢ yonetim ofisinin kurulmasiyla birlikte borg
yonetim politikasi, para politikas1 hedeflerinden ayrilmis ve iilkenin bor¢ yonetim
stratejisi, Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi araciligiyla uygulanmaya baslanmistir
(Cassard ve Folkerts-Landau, 1997b: 16). Ancak bor¢ yonetim ofisi kurulmadan 6nce
bor¢ yonetim araglarint para politikast hedefleri dogrultusunda kullanan Merkez
Bankasi, 1994 tarihli Mali Sorumluluk Yasasi c¢ikarilincaya kadar bor¢ yodnetimine
kismen de olsa miidahale etmeye devam etmistir (Wheeler, 1996: 6; Currie vd., 2003:

12).

Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi, Hazine bilinyesinde kurulmus bir birimdir.

Ancak ofis, Hazine biinyesinde yapilanmasina ragmen politik alandan bir dereceye
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kadar 6zerk olup danigma kuruluna sahiptir. Hazinenin kidemli {iyelerinden ve risk
yonetimi alaninda teorik ve pratik bilgilere sahip uzman kisilerden olusan kurul yilda
dort kez toplanmaktadir. Kurulun rolii, stratejik ve operasyonel risk yonetim
konularinda denetim ve danmismanlik faaliyetlerini yiiriitmek ve bor¢ yonetim ofisinin
karar alma ve denetleme faaliyetlerine seffaflik kazandirmaktir. Bu siirecte borg
yonetim ofisi bagkani, farkli para birimi karmasindan olusan bir doviz sepeti ve faiz
duyarlhilig1 acisindan stratejik Olgiitler belirlemektedir. DOviz sepeti ve faiz orani
parametrelerine iliskin 6l¢iit ve 6neriler, maliye bakanliginin onayin1 almak zorundadir

(Cassard ve Folkerts-Landau, 1997b: 16).

Bor¢ ofisinin amaci, mali stratejiler baglaminda beklenen maliyetleri goz
oniinde bulundurarak, hiikiimetin risk hedefleri ile tutarli diisiik riskli bir portfoy elde
etmek ve yiikiimliiliikklerin vade ve doviz yapisini, varliklarin vade ve doviz yapisiyla
eslestirmektir. Bu dogrultuda borg¢ ofisi, 1996’dan itibaren kamunun doviz cinsinden
olan borg¢larin1 azaltma ve kademeli olarak kaldirma stratejisi icerisine girmistir. Yeni
Zelanda Borg¢ Ofisi’nin getirdigi bir diger strateji ise tiim finansal yiikiimliiliklerin
giinliik olarak takip edilmesi ve 6zel sektor risk yonetim uygulamalarinin borg yonetim
faaliyetlerine dahil edilmesi olmustur (Cassard ve Folkerts-Landau, 1997b: 17). Borg
ofisinin bor¢ portfoyiinii yonetmede risklere daha ¢ok egilmesi, risklerin maliyetlerden

daha oncelikli konumlandirilmasindan kaynaklanmaktadir.

Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi’'nin yapisi, 0Ozel sektor finansal
kuruluglarinin 6n, orta ve arka ofis seklinde yapilanmasinin bir sonucudur. Bunlar;
portféy yonetim ekibi, risk ve teknoloji ekibi ile muhasebe ve islem ekibi olarak

caligmaktadirlar.
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Tablo 2.26: Yeni Zelanda Bor¢ Yonetim Ofisi’nin Yapisi ve Fonksiyonlari

Birimler Gorev, Sorumluluk ve Fonksiyonlar
Portfoy Yonetim | Portfoy yonetim ekibi, bor¢ ofisinin ve devletin tiim borglanma islemlerini
Ekibi yiiriitmekte, yerel para birimi cinsinden devletin yatiim portfoyiinii ve nakit

ihtiyaglarin1 yonetmektedir. Rezerv bankasinin doviz miidahalesi igin gerekli
finansmani saglayan bu birim, kamu borglanma araglarina yatirim yapmay1 tesvik
etmektedir. Sermaye piyasasi hakkinda diger kamu kurumlarina g¢esitli tavsiyelerde
bulunan portfoy yonetim ekibi, yatirimer ve derecelendirme kuruluglart ile iligkilerin
yriitiilmesi sorumlulugunu da iistlenmektedir.

Risk ve Bu birim, risk yonetim c¢ercevesinin siirekli gelistirilmesi ve iyilestirilmesi i¢in
Teknoloji Ekibi | tavsiyelerde bulunmaktadir. Bor¢ yonetim ofisinin performansint  6lgme
sorumluluguna sahip risk ekibi, kamu bor¢ portfoyiinii onaylanan politikalarla
yonetmek i¢in risk 6l¢lim ve uygulamalarin izlenmesi faaliyetlerini yiiriitmektedir.
Bununla birlikte bilgi teknoloji sistemlerinin korunmasi ve gelistirilmesi islemleri de
bu birimin faaliyetleri kapsaminda yer almaktadir.

Muhasebe ve Kamu borglanma islemlerine iliskin muhasebe faaliyetlerini yiiriiten bu birim,
Islem Ekibi kamunun borg ve kredilerinin hesaplanmasi, bor¢ servis tahminlerinin hazirlanmasi
ve borg servis 6demelerinin zamaninda yapilmasindan sorumludur. Ancak muhasebe
islemlerine iliskin kayit ve hesaplamalarda, giivenlik ihlalleri ve hatalarin olmamasi
elzemdir.

Kaynak: United Nations, 2006: 28-29

Alaninda uzmanlagmig ii¢ farkli birim ile mali strateji ve riskten kaginma
kriterleri dahilinde kamu borcunun uzun vadeli yonetimine odaklanan Yeni Zelanda
Ulusal Bor¢ Yonetim Ofisi’'nin basar1 performansi asagida yer alan tabloda

gosterilmistir.

Tablo 2.27: Yeni Zelanda’da Kamu Bor¢ Ydnetiminin Filli Boyutu

Yillar Gen. Yon. Bor¢ Uzun Vadeli Kisa Vadeli Faiz Gen. Yon. Faiz
Stoku/GSYH Faiz Oranlan Oranlari Odemeleri/GSYH
1995 37.70 7.78 9.00 3.03
2000 26.01 6.85 6.25 1.45
2005 18.02 5.88 7.12 0.67
2010 26.01 5.60 3.00 0.82
2015 28.42 342 3.24 0.79
2017 26.42 2.99 1.95 0.63

Kaynak: OECD Statistics, IMF World Economic Outlook.

Yeni Zelanda’da donem boyunca genel yonetim bor¢ stoku/GSYH orani ile
faiz 6demeleri/GSYH orani diisiik diizeyde kalirken, kamu bor¢lanmasinda uzun ve kisa
vadeli faiz oranlarimin 2000’li yilarin ortalarina kadar yiiksek diizeyde kaldig:
gozlemlenmistir. Bu anlamda genel yonetim bor¢ stoku/GSYH oraninin diisiik diizeyde
kalmasinda, maliye politikas1 kurallarini igeren 1994 tarihli Mali Sorumluluk Yasasi’nin

etkili oldugunu belirtmek miimkiindiir. Nitekim bu yasa, normal ekonomik kosullar
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altinda kamu borclarmin ihtiyatli bir seviyeye (GSYH’nin % 20’si) gelene kadar

hiikiimetin mali fazla vermesini sart kosmustur (Tanzi ve Schuknecht, 1997: 405).

Yeni Zelanda Ulusal Bor¢ Yonetim Ofisi, bor¢lanmada maliyet unsurunu
dikkate almakla birlikte bor¢ yonetiminde risk faktorlerine daha ¢ok egilmis ve 6zellikle
dis bor¢larin azaltilmasina odaklanmistir (Bal, 2001: 191). Bu durumda finansman
ihtiyacinin daha ¢ok i¢ piyasadan karsilanmasi faiz oranlarinin yiiksek kalmasinda etkili
olmustur. 2000’li yillarin ortalarina kadar faiz oranlar1 yiiksek olmasina ragmen faiz
O0demeleri/GSYH oraninin diisiik diizeyde seyretmesi bor¢lanma kaynaklarinin verimli

kullanildigina isaret etmektedir.

2.3.1.3. irlanda

Irlanda’da Ulusal Hazine Yoénetim Ajansi Yasasi ¢ikmadan dénce kamu borg
yonetim islemleri maliye bakanligi ve merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmiistiir (United
Nations, 2006: 32). Ancak hiikiimet, 1990 yilinda maliye bakanliginin bor¢lanma ve
bor¢ yonetim islemleri ile merkez bankasinin yerel tahvil piyasasi islemlerini, 6zerk bir
bor¢ yonetim kurulusu olan Ulusal Hazine Yonetim Ajansi’na devretmistir. Ulusal
Hazine YOnetim Ajansi’nmin kurulma fikri; kurulusun politik etkilerden uzaklasacagi,
acikca belirlenmis performans hedeflerine sahip olacagi, uzmanlik yogunlugunun daha
1yi risk yonetimi ve daha diisiik bor¢lanma maliyeti ile sonuclanacag: gerekgesiyle hakl
gosterilmistir. Ajansin temel amaci, diislik riskli orta vadeli bir referans portfoyiine
atifta bulunarak yillik bor¢ servis maliyetlerindeki degisiklikleri de icerecek sekilde
kamunun yillik bor¢lanma ihtiyacini, referans portfoyden daha diigiik maliyetle finanse

etmektir (Cassard ve Folkerts-Landau, 2000: 33).

Irlanda Ulusal Hazine Y&netim Ajanst Yonetim Kurulu, dokuz iiyeden
olugsmaktadir. Bagkan dahil olmak iizere alt1 liye maliye bakani tarafindan atanmaktadir.
Ajansin icra kurulu bagkani, maliye ve kamu harcamalar: ile reform dairelerinin genel
sekreterleri ise ajansin daimi {iyeleridir olup resen atanmaktadirlar (National Treasury
Management Agency, 2018). Kamunun varlik ve yiikiimliiliiklerini ihtiyatl bir sekilde
yonetmekle miikellef olan ajans, iist diizeyde bir 6zerklige sahip olmayip maliye
bakanligmin belirledigi smnirlar dahilinde faaliyetlerini yiiriitmektedir. Ancak irlanda

bor¢ yonetim ofisinde yonetim kurulunun aksine cogunlugu 6zel sektor temsilcilerinden
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olusan damisma kurulu, kendisine icra eden konularda ve icra makaminin tayini

hakkinda bakana tavsiyelerde bulunabilmektedir (United Nations, 2006: 32).

[rlanda’da kamu borg¢ yonetim faaliyetleri ‘Fonlama, Bor¢ Yonetimi ve Finans
Ofisi’ ile ‘Teknoloji ve Risk Yonetim Ofisi’ olmak iizere iki farkli birim tarafindan
yerine getirilmektedir. Kamu borg¢ ve risk yonetimine iligkin temel faaliyetleri yerine
getiren ajansin rolii, 2000’°den itibaren varlik ve yilikiimliiliikk yonetimini de kapsayacak
sekilde genisletilmistir. Bu kapsamda ajans, ulusal emeklilik rezerv fon yonetiminden
sorumlu tutulmustur. Ulusal Hazine YoOnetim Ajansi araciligiyla faaliyet gdsteren
Ulusal Kalkinma Finans Ajansi, finansal danigsmanlik yapmakta ve gerektiginde biiyiik
kamu yatirim projeleri i¢in Ulusal Hazine Yo6netim Ajansi’ndan finansman ve garantiler
elde etmektedir. Ayrica ofis, Konut Finansman Birimi adina da borg¢lanabilmektedir

(United Nations, 2006: 33).

Tablo 2.28: irlanda’da Kamu Bor¢ Yonetiminin Filli Boyutu

Yillar Gen. Yon. Borg Uzun Vadeli Kisa Vadeli Faiz Gen. Yon. Faiz
Stoku/GSYH Faiz Oranlari Oranlari Odemeleri/GSYH
1995 78.62 8.23 6.24 4.74
2000 36.08 5.48 4.39 1.61
2005 26.07 3.32 2.18 0.85
2010 86.07 5.99 0.81 2.31
2015 77.05 1.1 -0.91 2.36
2017 68.52 0.79 -0.32 1.99

Kaynak: OECD Statistics, IMF World Economic Outlook.

Kamu bor¢ yonetiminin fiili boyutunun yer aldigir Tablo 2.28 incelendiginde
1995-2005 aras1 dénemde Irlanda’da borg yonetim gdstergelerinde dnemli iyilesmelerin
oldugu ve Ulusal Hazine YOnetim Ajansi’nin bagarili bir performans gosterdigi
goriilmistiir. Bu siiregte genel yonetim bor¢ stoku/GSYH orant % 78’den % 26’ya,
uzun vadeli faiz oranlar1 % 8.23’ten % 3.2’ye, kisa vadeli faiz oranlar1 % 6.24’ten %
2.18’e ve genel yonetim faiz 6demelerinin GSYH i¢indeki pay1 ise % 4.74’ten % 0.85’e
kadar gerilemistir. 2008 krizinin yarattif1 etki bor¢ ydnetim gostergelerinde ciddi
bozulmalara neden olsa da sonraki yillarda genel yOnetim bor¢ stoku hari¢c diger

gostergelerin hizli bir sekilde diizeldigi goriilmiistiir.




183

2.3.1.4. Avustralya

Avustralya Finansal Yonetim Ofisi, 1999 yilinda bor¢ yonetim faaliyetlerinden
sorumlu bir birim olarak hazine biinyesinde kurulmustur. Bu kurum ile Avustralya, borg
yonetimi i¢in kapsamli bir finansal risk yonetim yaklasimini benimsemistir. Hazine
biinyesinde kurulan Finansal Yonetim Ofisi; ofisin kendi 6deneklerinin olmasi, finansal
hesaplar ve faaliyet raporlar1 alaninda uzman olmasi ve uzman kadrolar1 biinyesinde

barindirmasi gibi 6nemli kaynak ve avantajlar elde etmistir (Currie vd., 2003: 26).

Avustralya Finansal Yonetim Ofisi’nin bagkani, hazine miistesarligi tarafindan
atanir. BOylece ofis hazine miistesarligina, hazine miistesarligi hiikiimete, hiikiimet
parlamentoya ve parlamento ise Avustralya toplumuna karsi sorumludur. Bunun diginda
Finansal Yonetim Ofisi’nin danisma kurulu vardir. Bu kurul, Finansal Yo&netim
Ofisi’nin faaliyetlerini gdzetmekte, ayrica portfoy yonetimi ve finansal risk stratejileri
hakkinda ofise tavsiyelerde bulunmaktadir. Mali piyasa ve kamu politikalar1 tizerinde
deneyime sahip danisma kuruluna hazine miistesar1 bagkanlik yapmaktadir (Australian

Office of Financial Management, 2018).

Finansal yonetim ofisinin amaci, kabul edilebilir risk diizeyinde kamunun
bor¢lanma maliyetlerini uzun vadede en aza indirgemek ve kamu bor¢ geri 6deme
islemlerini zamaninda yerine getirmektir (Storkey, 2001: 9). Finansal sistemin verimli
caligmasini saglamak, etkin bir varlik ve yiikiimliiliik yonetimi gerceklestirmek de yine
ofisin Oncelikli amaglar1 olarak gosterilmektedir (Australian Office of Financial

Management 2009-2010 Annual Report, 2010: 7).

Avustralya Finansal Yonetim Ofisi; ‘Kaynak Saglama, Piyasalar ve Strateji
Birimi’, ‘Ticari Islemler Birimi’ ile ‘Kurumsal Giivence ve Performans Birimi’ olmak

lizere temel operasyonel faaliyetleri yiiriiten {i¢ farkli ofisten olusmaktadir.
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Tablo 2.29: Avustralya’da Bor¢ Yonetim Ofisi’nin Yapisi ve Fonksiyonlari

Birimler Gorev, Sorumluluk ve Fonksiyonlar
Kaynak On biiro olarak calisan bu birim, portfdy ve kiiresel piyasa arastirmalarina iligkin
Saglama, faaliyetleri ve bor¢lanma islemlerini yiiriitmektedir. Bu faaliyetler ile kamu kesimi

Piyasalar ve
Strateji Birimi

bor¢lanma gereksinimi
yonetilmektedir.

karsilanmakta ve kamunun giinliikk nakit dengesi

Ticari islemler

Finans sektoriinde arka ofis olarak adlandirilan ve muhasebe hizmetlerini yiiriiten bu

Birimi birim, ilgili tim 6deme yiikiimliilikklerini yerine getirmektedir. Ayrica hiikiimet
adina yapilan bor¢lanma islemlerinin izlenmesi ve bunlara iligkin finansal tablolarin
yayimnlanmasi da bu birimin sorumlulugundadir.

Kurumsal Orta ofis olarak yapilanan bu birim, kurumsal risk i¢in tamamlayici gergevenin
Giivence ve olusturulmasi, giivence ve koordinasyon amagli hukuksal islemlerin yiiriitiilmesi ve
Performans bor¢ ofisinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglayacak diizenleyici

Birimi faaliyetlerin yonetilmesinden sorumludur. Burada temel amag, yasal ve kurumsal

diizenlemeler ve etkin stratejiler ile portfoyiin riske maruz kalmasini engelleyecek
politikalar gelistirmektir.

Kaynak: Australian Office of Financial Management, https://aofm.gov.au/about/,

(Erigim Tarihi: 08.12.2018).

Avustralya’da bor¢ yOnetiminden sorumlu Finansal Yonetim Ofisi,
kurulduktan sonra risk ve maliyet azaltma teknikleri tizerinde yogunlagsmis ve onemli
basarilar elde etmistir. Bu anlamda 1996 yilinda % 20 seviyelerinde olan genel yonetim
net borg yiikii, 2003 yilinda %4’{in altina inmistir. Benzer sekilde ayn1 donem igerisinde
% 15 diizeyinde olan bonolarmn GSYH i¢indeki payr % 7’ye kadar diismiistiir. Bu
siiregte borg yiikii azalirken, bor¢lanma vadeleri uzamustir. Ilgili dénemde sik1 maliye
politikas1 kapsaminda alinan giicli mali pozisyon ve faiz dis1 biitge fazlasi, borg

yonetiminde saglanan basarida belirleyici olmustur (Comley ve Turvey, 2004: 783).

Tablo 2.30: Avustralya’da Kamu Bor¢ Yo6netiminin Fiili Boyutu

Yillar Gen. Yon. Borg¢ Uzun Vadeli Kisa Vadeli Faiz Gen. Yon. Faiz
Stoku/GSYH Faiz Oranlar1 Oranlar1 Odemeleri/GSYH
1995 31.13 9.21 7.72 1.96
2000 19.56 6.31 6.17 0.75
2005 10.89 5.34 5.64 0.13
2010 20.47 5.37 4.68 0.02
2015 37.79 2.71 2.25 0.25
2017 41.59 2.64 1.74 0.32

Kaynak: OECD Statistics, IMF World Economic Outlook.

Avustralya’da kamu bor¢ yonetiminin gelisiminin yer aldigi Tablo 2.30’a
bakildiginda, 1995-2017 doneminde genel yonetim borg yiikii harig, diger bor¢ yonetim

gostergelerinde istikrarli bir diislis gozlemlenmistir. 1995-2005 arasi donemde %
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31.13’ten % 10.89’a kadar gerileyen genel yonetim borg yiikii, 2008 krizinin etkisi ile

tekrar bir yiikselis egilimine girmis ve % 41 seviyelerine kadar ¢ikmustir.

2.3.1.5. ingiltere

Ingiltere’de kamu borg yonetim faaliyetleri 1998 yilina kadar merkez bankasi
tarafindan yiritiilmiistiir. 1998 yilinda kamu bor¢ yonetim ofisinin kurulmasi ile borg
yonetim faaliyetleri, merkez bankasindan Bor¢ Yonetim Ofisi’ne devredilmistir. Hazine
bilinyesinde kurulan ofis, riskleri géz oniinde bulundurarak hiikiimetin uzun vadede
finansman maliyetini en aza indirgemek ve nakit akis hareketlerini yonetmekle sorumlu
tutulmustur (UK Debt Management Office, 2018). Hazinenin belirledigi sinirlar
dahilinde operasyonel islemlerini yiiriiten ofisin kurulma amaci ise para politikasinin
bor¢ yonetim politikasi iizerindeki baskisini azaltmak ve para politikasi ile bor¢ yonetim
politikas1 arasindaki gérev dagilimini netlestirmektir (Currie vd., 2002: 10; aktaran,
Tandircioglu, 2004: 189). Ingiltere’de Bor¢ Yonetim Ofisi maliye bakanina, maliye

bakani ise parlamentoya karst sorumludur.

Hazine adina bor¢ yonetimi, nakit yOnetimi ve risk yoOnetimi gibi temel
operasyonel islemleri yiirliten ofis; saglam mali yonetimin seffaflik, tutarhilik,
sorumluluk, tarafsizlik ve verimlilik prensiplerini benimsemektedir (UK Debt
Management Office Executive Agency Framework Document, 2005: 1). Bu dogrultuda
calisan Ingiltere bor¢ yonetim ofisi; seffaf ve dngoriilebilir bir ihrag politikasi izlemek,
bor¢ portfdyiiniin doviz ve faiz yapisini istenilen diizeyde tutmak, etkin bir bor¢lanma
piyasast olusturmak ve halki tasarrufa yonlendirecek ihrag¢ politikalar gelistirmek gibi
ilkeleri gozetmektedir (United Kingdom Debt Management Office DMO Annual
Review, 2009: 12; aktaran, Ismayilov, 2012: 20).

Ingiltere Bor¢ Yonetim Ofisi, borglanma islemlerinde etkinligi saglamak
amaciyla stratejik hedefler belirlemistir. Bu hedefler (UK Debt Management Office
Business Plan, 2015: 6);

e Kamu nakit ve kamu bor¢ yonetimi stratejisine iliskin tavsiyelerde bulunmak,
gelistirmek ve uygulamak,
e Kamu bilangosunun yonetimi ile ilgili konularda hazineye tavsiyelerde

bulunmak ve operasyonel hizmetler saglamak,
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e Toptan satis piyasasiyla ilgili konularda ve faaliyetler hakkinda kamu idarelerine
tavsiyelerde bulunmak ve opersasyonel hizmetler saglamak,
e Yatirimcilar i¢in uygun maliyetli hizmetler saglamak,

e Kamu Isleri Kurulu araciligiyla yerel yonetim birimlerine uygun maliyetli borg

verme hizmeti saglamak,

e Kamu bor¢ yonetim ofisinin etkin ve uygun maliyetle yonetilmesine iliskin

sorumluluklar1 yerine getirmek,

e Uygun bir risk ve kontrol cergevesi gelistirmek ve yoOnetmek, olarak

aciklanmugtir.

Ingiltere’de yillar itibariyle bor¢ ydnetiminin fiili boyutuna iliskin gelismeler

asagida yer alan tabloda gosterilmistir.

Tablo 2.31: Ingiltere’de Kamu Borg¢ Y&netiminin Filli Boyutu

Yillar Gen. Yon. Borg Uzun Vadeli Kisa Vadeli Faiz Gen. Yon. Faiz
Stoku/GSYH Faiz Oranlari Oranlari Odemeleri/GSYH
1995 43.94 8.20 6.61 2.65
2000 37.01 5.33 6.06 2.13
2005 39.85 4.41 4.69 1.74
2010 75.59 3.62 0.69 2.56
2015 88.20 1.90 0.55 2.00
2017 87.02 1.24 0.35 2.39

Kaynak: OECD Statistics, IMF World Economic Outlook.

Ingiltere’de kamu bor¢ yodnetiminin filli boyutunun yer aldigi Tablo 2.31
incelendiginde, kamu bor¢lanmasinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinda donem
boyunca istikrarl bir diisiis yasanmistir. 1995°te % 43.94 diizeyinde olan genel yonetim
borg yiikii, 2000°de % 37.01°e kadar gerilemistir. 20005°te % 40 seviyelerine yaklasan
bu oran, 2008 krizi sonrasinda siirekli olarak artmis, 2010°da % 75.59’a ve 2017°de ise
% 87.02’ye ¢ikmistir. Borg faiz servis yiikiinde 6nemli bir degisiklik olmamakla birlikte
2000’11 yillarin ortalarinda % 1.74 olarak gerceklesen faiz 6demeleri/GSYH orani,
sonraki yillarda bor¢ yiikiinde yasanan artisa paralel olarak tekrar % 2’nin {izerine
cikmustir.

1992 tarihli Maastricht Kriterleri kapsaminda kamu bor¢ yonetimine iliskin
mali kural uygulamalarmin basladigi ingiltere’de, ulusal diizeyde borg ydnetimine
iliskin mali kural diizenlemeleri 1997°de yapilmis ve cikarilan Mali Istikrar Kanunu

cercevesinde altin kural ve siirdiiriilebilir yatirnm kurali hayata gegirilmistir (Kell, 2001:
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3). Altin kural ile sadece sermaye yatirimlari i¢in bor¢lanmaya gidilecegi, stirdiiriilebilir
yatirim kurali kapsaminda ise bor¢lanmanin konjonktiire gére yapilacagi ve kamu net
bor¢ stoku/GSYH oraninin % 40’1 altinda tutulacagi hedeflenmistir (Emmerson, 2006:
2). Belirlenen hedeflerin, 2000°li yillarin ortalarina kadar gerceklestigi, ancak 2008
krizinden sonra bu hedeflerin tutturulmadig: goriilmiistiir. Bu anlamda Ingiltere’nin
2008-2009 yillar1 arasinda gegici olarak mali kural uygulamalarindan vazgegmesi ve
ekonomik krizden ¢ikincaya kadar donemsel kural uygulamasina gitmesi (Lledo vd.,

2017: 75) borg yiikiiniin artisini tetikleyen 6nemli bir unsur olmustur.

2.3.2. OECD Ulkelerinde Kamu Bor¢ Yonetiminin Fiili Boyutu

Kamu borg¢ yonetiminin fiili boyutu, teknik boyutta bor¢ yonetiminde etkinligin
Olclimiinii ifade etmektedir. Bu anlamda kamu borg yiikii ve kamu bor¢lanmasinda faiz
oranlar1 ise kamu bor¢ yonetiminde fiili boyutu gosteren temel gostergeleri
olusturmaktadir. Kamu bor¢lariin analizini saglayabilen bu gostergeler, borg
yonetiminin ve hiikiimetlerin bor¢ yonetiminde basari performansini gostermektedir.
Calismanin bu kisminda, genel yonetim bor¢ stoku/GSYH orani ile i¢c ve dis
bor¢lanmada kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimin ortalama degerleri dikkate alinarak

OECD iilkelerinde kamu bor¢ yonetiminin fiili boyutu degerlendirilecektir.

Merkezi yonetim, mahalli idareler, sosyal giivenlik kurumu, biit¢e dis1 fonlar
ile doner sermayeli kuruluslardan olusan ve iilkelerin kamu bor¢ ylikiiniin
karsilastirilmasinda kullanilan genel yonetim borg stoku/GSYH oraninin yillar itibariyle

gelisimi, asagida olusturulan tabloda gosterilmistir.



Tablo 2.32: OECD Ulkelerinde Genel Yo6netim Bor¢ Stoku/GSYH Gelisimi (%)

Ulkeler/Yillar 1995 2000 2005 2010 2015 2017
A.B.D 68 53 65 95 105 107
Almanya 54 58 66 80 71 68
Avustralya 64 19 10 20 37 41
Avusturya 67 65 68 82 84 78
Belgika 130 108 94 99 105 103
Birlesik Krallik 43 37 39 75 88 87
Cek Cumhuriyeti | 13 17 27 37 39 34
Danimarka 71 52 37 42 39 36
Estonya 8 5 4 6 10 8
Finlandiya 55 42 39 47 63 61
Fransa 55 58 67 85 95 96
Hollanda 73 51 48 59 64 56
Irlanda 78 36 26 86 77 68
Ispanya 63 57 42 60 99 98
Israil 97 79 88 70 64 60
Isvec 68 50 48 38 44 40
Isvicre 52 54 56 43 43 42
Italya 116 105 101 115 131 131
izlanda 58 37 24 87 67 40
Japonya 95 137 176 207 231 236
Kanada 100 80 70 81 90 89
Kore 8 17 26 30 39 39
Letonya 13 12 11 40 34 34
Liiksemburg 8 6 7 19 21 23
Macaristan 84 54 60 80 73 69
Meksika - 40 38 41 52 54
Norveg 32 28 42 42 33 36
Polonya 48 36 46 53 51 51
Portekiz 58 50 67 96 128 125
Slovakya 21 49 33 40 52 50
Slovenya 16 29 26 38 82 75
Sili 17 13 7 8 17 23
Tiirkiye 43 51 50 40 31 33
Yeni Zelanda 37 26 18 26 28 26
Yunanistan 98 104 107 146 178 181
Ortalama 56 49 49 63 78 68

Kaynak: OECD Statistics; IMF World Economic Outlook; Chile Ministry of Finance,
Public Debt Office; Bank of Israel; Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu

Finansmani Istatistikleri.

AB iilkeleri i¢in Ekonomik ve Parasal Birligin asamalar1 igerisinde yer alan
genel yonetim bor¢ stoku/GSYH orani, giinlimiizde uluslararasi diizeyde iilkelerin kamu
borcunun karsilastirilmasinda énemli bir kriter olarak kabul edilmektedir. Kamu borg
yonetiminde bir mali kural olarak da ifade edilebilen bu kritere gore, kamu kesimi

borcunun GSYH i¢indeki pay1 % 60’1 gegmemelidir.
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Tablo 2.32 incelendiginde, AB’nin sorunlu iilkeleri olarak bilinen PIIGS
iilkeleri (Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya) ve AB’nin diger iilkeleri olan
Avusturya, Belgika, Ingiltere, Fransa, Macaristan ve Slovenya en yiiksek kamu borcuna
sahip iilkeler olmustur. AB {iyesi disindaki OECD iilkeleri icerisinde ise ABD, Kanada
ve Japonya’nin en yiiksek kamu borcuna sahip iilkeler oldugu goriilmiistiir. Avustralya,
Danimarka, Hollanda, Israil, Isvec, Isvicre, izlanda, Macaristan, Yeni Zelanda ve
Tirkiye ise incelenen donem igerisinde kamu bor¢ yilkiinii ©6nemli oranda

azaltmiglardir.

OECD iilkelerinde 2010°dan itibaren genel olarak kamu bor¢ yiikiinde bir
artisin goriildiigii ve bu artista 2008 krizinin etkili oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle
OECD iilkelerinin 6nemli bir kismini olusturan sorunlu bor¢ yapilarina sahip AB
tilkelerinin varligi, kiiresel kriz sonrasinda OECD f{ilkelerinin ortalama bor¢ yiikiinii
artirmigtir. 2000’11 yillarin bagindan itibaren biitgelerini saglam vergi gelirleri ile finanse
etmek yerine, Euro semsiyesi altinda diisiik faizle bor¢lanmay1 tercih eden AB parasal
birlik tiyesi OECD iilkeleri, ABD kaynakli 2008 krizinin AB’ye sigramasinda en temel

faktor olmustur.

Tiirkiye’de genel yonetim borg¢ yiikii, AB tanimli kamu bor¢ yiikii kriteri
kapsaminda degerlendirildiginde, 1995’te % 43 seviyesinde olan ve 2001 krizi
sonrasina % 70’1 asan bu oranin, 2005’ten itibaren % 60 olan esik degerin altina indigi
ve 2017°de % 30’lara kadar geriledigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de 2000 sonrast donemde
uygulanan siki maliye politikalar ile saglanan mali disiplin ve kamu bor¢ yonetiminde
yeniden yapilanmalar, kamu borcunun kontrol edilebilir seviyeye gelmesinde ve kamu

bor¢ yonetiminde arzulanan basarinin elde edilmesinde etkili olmustur.

Ic ve dis bor¢lanmada kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, bor¢lanmanin
maliyetini belirleyen en temel faktdor olup, bor¢lanmanin diisiik maliyet ile
gerceklestirmesi acisindan 6nemli bir performans gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Bu baglamda asagida olusturulan tabloda, OECD iilkelerinde 1995-2017 dénemine

iliskin kamu i¢ ve dis bor¢lanmasinda ortalama faiz oranlar1 verilmistir.
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Tablo 2.33: OECD Ulkelerinde Kamu Bor¢lanmasinda Ortalama Faiz Oranlarinin

Gelisimi
Ulkeler/Yillar 1995 2000 2005 2010 2015 2017
A.B.D 6.25 6.24 3.90 1.76 1.18 1.78
Almanya 5.70 4.83 2.77 1.78 0.24 -0.01
Avustralya 8.47 6.25 5.49 5.02 2.48 2.19
Avusturya 5.85 4.97 2.79 2.02 0.36 0.13
Belcika 6.13 4.99 2.81 2.14 0.41 0.20
Birlesik Krallik 7.41 5.70 4.55 2.16 1.23 0.80
Cek Cumhuriyeti | 10.92 5.37 2.78 2.60 0.44 0.69
Danimarka 7.24 5.33 2.81 2.09 0.28 0.11
Estonya - 5.68 2.38 1.57 0.03 0.79
Finlandiya 7.27 4.94 2.77 1.91 0.35 0.11
Fransa 7.06 4.48 2.80 1.96 0.41 0.24
Hollanda 5.64 4.90 2.78 1.90 0.34 0.10
irlanda 7.24 4.95 2.75 3.40 0.55 0.23
Ispanya 10.31 4.96 2.79 2.53 0.86 0.61
Israil - 7.26 5.12 3.16 1.10 1.01
Isve¢ 9.50 4.66 2.55 1.70 0.22 -0.02
Isvicre 3.73 3.55 1.45 0.91 -0.43 -0.40
italya 11.33 4.98 2.87 2.42 0.85 0.89
izlanda 8.33 11.20 9.00 6.44 6.08 4.97
Japonya 2.34 1.01 0.72 0.77 0.26 0.05
Kanada 7.65 5.81 344 2.01 1.17 1.42
Kore 13.22 7.81 4.30 3.72 2.04 1.86
Letonya - - 3.47 6.17 0.47 0.25
Liiksemburg 6.01 4.96 2.30 1.88 0.17 0.99
Macaristan 32.04 9.97 6.80 6.73 2.46 1.59
Meksika 44,08 16.52 9.52 5.95 4.64 7.18
Norveg 6.45 6.48 2.98 3.02 1.43 1.26
Polonya 25.28 15.33 5.21 4.86 2.22 2.57
Portekiz 13.63 4.99 2.81 3.10 1.20 1.36
Slovakya 9.23 8.99 3.08 2.34 0.34 0.29
Slovenya - 8.95 3.77 2.20 0.82 0.30
Sili - - 4.95 4.03 4.02 3.57
Tiirkiye 123.89 38.25 16.52 8.54 10.13 11.99
Yeni Zelanda 8.39 6.69 6.94 4.30 3.33 2.47
Yunanistan 16.71 7.00 2.88 4.95 4.82 2.82
Ortalama 14.57 7.51 4.13 3.90 1.76 1.55

Kaynak: OECD Statistics; IMF World Economic Outlook, IMF International Financial
Statistics; Central Bank of Chile.

Kamu i¢ ve dis bor¢lanmasinda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin ortalama
degerlerinin yer aldigi1 Tablo 2.33 incelendiginde, 1995-2017 aras1 donemde borglanma
faiz oranlarmin &nemli bir diisiis trendine girdigi goriilmiistiir. Ozellikle Cek
Cumhuriyeti, Ispanya, Italya, isve¢, Macaristan, Meksika, Polonya, Portekiz, Tiirkiye ve
Yunanistan’da bor¢lanma faiz oranlarindaki diistisler daha net bir sekilde

gozlemlenmistir. OECD iilkeleri ortalamasit olarak 1995 yilinda % 14.57 olan
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bor¢lanma faiz orani, 2000 yilinda % 7.51°e, 2015°te % 1.76’ye ve 2017°de % 1.55¢
kadar inmistir. OECD iilkelerinde kamu bor¢lanma faiz oranlarinin genel gériiniimiine
bakildiginda, en yiiksek bor¢lanma maliyetlerine katlanan veya en yiiksek faiz oranlari
ile bor¢lanan iilkenin Tiirkiye oldugu anlasilmaktadir. 1995°te % 123 seviyelerinde olan
ortalama bor¢lanma faiz orani, 2000’de % 38.25, 2010°da % 8.54 ve 2017°de % 11.99
olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de kamu mali ve bor¢ yonetim alanlarinda yasanan
onemli yenilikler, mali disiplin uygulamalarmin gerek kamuoyu tarafindan
benimsenmesi ve gerekse siyasi iktidar tarafindan kararhilikla uygulanmasi, ortalama

faiz oranlarinin % 10 seviyelerinin altina kadar inmesinde belirleyici olmustur.

OECD iilkelerinde kamu bor¢ yiikiindeki artisa ragmen borglanma faiz
oranlarindaki diislis, birka¢ nedenle agiklanabilmektedir. Bu siiregte kamu
tasarruflarinin azalmasi ve kamu kesimi finansman ihtiyacinin artmasi borglanmayi
besleyen bir unsur olurken, diger taraftan artan 6zel kesim tasarruflarindaki yiikselis ise
odiing verilebilir fonlar1 arttirmustir. Odiing verilebilir fonlardaki artisin faizleri diisiirme
yoniinde olumlu etkisi ile birlikte gelismis OECD ftilkelerinde sermaye piyasalarinin
geligsmesi ve finansal piyasalarda derinlesmenin saglanmasi da faizleri diislirerek mali
sektorii rahatlamistir. Incelenen dénem boyunca Euro, Dolar ve Pound cinsinden
LIBOR faiz oranindaki istikrarli diisliste bor¢glanma faiz oranlarini asagi dogru
cekmistir. Nitekim 1995 yilinda Dolar cinsinden % 6.23 olan LIBOR faiz orani, 2005°te
% 4.03 ve 2017°de ise % 1.78’e kadar gerilemistir (Global Rates, 2019). Ayrica 2008
krizi sonrasinda genisletici para politikas1 uygulamlar1 sonucunda piyasada artan para
hacmi de faizlerin diisiisiinde belirleyici olmustur. Tim bu gelismeler, bor¢lanma

maliyetlerini diisiirerek kredi talebi ve bor¢glanma egilimi arttirmistir.



UCUNCU BOLUM

KAMU BORC YONETIMINDE ETKiNLiGiN OECD ULKELERINiN
MAKROEKONOMIK PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISINE ILISKIN
AMPIRIK BIR ANALIZ
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Bu bolimde, oncelikle kamu bor¢ yonetiminde etkinlik kriterlerinin
makroekonomik etkilerine iligkin literatiir taramas1 yapilmistir. Devaminda, aragtirma
kapsaminda kullanilacak degiskenlere iliskin tanimlamalara ve veri kaynaklaria yer
verilmis, olusturulan veri setleri ile OECD iilkeleri i¢cin 1995-2017 ve 2004-2017
donemleri baz alinarak kamu bor¢ yonetiminde etkinlik kriterlerinin makroekonomik
performans tiizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Calismada, ampirik
analize iliskin teorik agiklamalar, ampirik analizde kullanilan testler ve elde edilen

bulgular bir arada verilmistir.

3.1. LITERATUR TARAMASI

Bir {ilkenin en biiyiik finansal portfoyii olan kamu bor¢ portfoyii, kamu mali
dengesi ve makroekonomik istikrar i¢in risk yaratabilmektedir. Artan bor¢ stoku, borg
servis Odemelerinin biitce giderleri icindeki payini arttirmakta ve kamunun diger
amaglart i¢cin kullanilabilir kaynak miktarin1 azaltmaktadir. Biitge faiz 6demelerine
paralel olarak artan kamu kesimi finansman ihtiyaci, bor¢lanma faiz oranlarini
yiikseltebilmektedir. Ekonomilerde bor¢ kisir dongiisiine neden olan bu gelisme, borg
yonetiminde etkinlik kaybina yol actig1 lgiide makroekonomik gostergeleri olumsuz
etkilemektedir. Literatiirde, kamu bor¢ yonetiminde etkinligin makroekonomik
performans {izerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar da bu teorik temellere

dayandirilarak yapilmistir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik veya diger bir ifade ile bor¢ ydnetim
performansi; toplam kamu borcu, toplam kamu dis borcu ve bor¢ faiz 6demelerinin
GSYH i¢indeki pay1r ve kamu bor¢lanmasinda ortalama faiz oranlar ile dl¢tilmektedir.
Kamu bor¢ yonetiminde etkinligin makroekonomik performans {lizerindeki etkisi ise
bor¢ yoOnetim gostergelerinin; biiylime, issizlik, enflasyon ve biitge dengesi gibi

makroekonomik degiskenler ile olan iligkisine bakilarak dl¢iilmektedir.

Literatiir — arastirmasina  bakildiginda, bor¢ yoOnetim  gostergelerinin
makroekonomik performans iizerindeki etkisini analiz eden g¢alismalarin ¢ok sayida
oldugu, panel veri analizi ve zaman serileri analizi ile yapilan ¢alismalarda farkli model
ve testlerin kullanildigi goriilmektedir. Literatlir incelemesi sonuglari; ekonomik
bliylimenin saglanmasi, issizligin azaltilmasi, fiyatlar genel seviyesinde istikrarin

saglanmasi, biitce agigmmin disiiriilmesi ve bir biitiin olarak iyi bir ekonomik
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performansin saglanmasi i¢in gelismis ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde borg

yonetim gostergelerinin iyilestirilmesi gerektigini gostermistir.

3.1.1. Kamu Bor¢ Yénetimi Etkinlik Kriterleri - Ekonomik Biiyiime iliskisi

Metwally ve Tamaschke (1994), 1975-1992 donemine iliskin verileri
kullanarak Kuzey Afrika Ulkelerinden Cezayir, Misir ve Fas’ta borg servis ddemeleri ve
ekonomik biiylime iligkisini incelemislerdir. En kiiclik kareler (OLS) yoOntemiyle
yapilan regresyon analizi sonuglari, artan borg servis 6demelerinin ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigini gostermistir. Ayrica ekonomik biiyiime potansiyelini azaltan borg
servis Odemelerinin, agir bor¢lanmalara ve bor¢ kisir dongiisiine neden oldugu da

belirtilmistir.

Chowdhury (1994) tarafindan, 1970-1988 donemi baz alinarak se¢ilmis Asya
ve Pasifik iilkelerinde (Banglades, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Sri
Lanka, Tayland) dis bor¢ stoku ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, panel veri analizi
ile incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére GSYH’da meydana gelen bir artigin
daha yiiksek dis bor¢ seviyesine yol ag¢tigi ancak dis borcun, ekonomik biiyiime

tizerinde olumsuz bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Al-Khedair (1996), 1964-1993 donemini baz alarak G7 {ilkelerinde biitce agig1
ve ekonomik biiyiime iligkisini, panel veri analizi ile incelemistir. Vektor otoregresif
modeli (VAR) ile yapilan calisma sonucuna gore, G7 {ilkelerinde biitce aciinin

ekonomik biiylime lizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

D’Adda ve Scorcu (1997) tarafindan yapilan ¢alismada, 1960-1994 donemi baz
aliarak 20 sanayilesmis iilkede faiz oranlari ile ekonomik biiyiime iligkisi, panel veri
analizi ile test edilmistir. Yapilan analizin ampirik bulgulari, faiz oranlar1 ve ekonomik

biiyiime arasinda negatif ve anlaml bir iliskinin oldugunu gostermistir.

Taghavi (2000), Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere’nin 1970-1997 dénemini
baz alarak Hibrit esbiitiinlesme ve VAR analizini kullanarak yapmis oldugu calisma
sonucuna gore bor¢lanmanin yatirimlar iizerindeki etkisinin anlamli ve negatif oldugu,

ancak biiyiime {izerindeki etkisinin net olmadig tespit edilmistir.

Karag6l (2002a), 1960-1996 donemini baz alarak Tiirkiye’de borg servis

O0demeleri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi, zaman serileri analizi ile
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aragtirmistir. Es zamanli denklem tahmin yontemi ve OLS yonteminin kullanildig:
analizde bor¢ servis 0demeleri ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin
oldugu ve bor¢ servis ddemelerindeki artisin ekonomik biliylimeyi olumsuz etkiledigi

tespit edilmistir.

Karag6l (2002b), 1956-1996 donemini kapsayan verilerle Tiirkiye’de dis borg
servis 6demeleri ile ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. VAR analizi ve Johansen-
Juselious esbiitiinlesme analizi ile yapilan calisma sonucuna gore dis borg servis
O0demelerinin, kisa ve uzun vadede ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testine gore, bor¢ servis ddemelerinden

ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Pattillo vd. (2002), 1969-1998 yillarin1 baz alarak 93 gelismekte olan tilkeye ait
verileri kullanarak yapmis olduklar1 dinamik panel veri analizine gore, dis bor¢lanma ile
kisi bast GSYH artis1 arasinda negatif bir iliskinin oldugu, dolayisiyla dis borg
stokundaki artigin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yarattigi tespit edilmistir.
Dis borcun olumsuz etkisinin ise 6zelikle dis bor¢/GSYH oraninin % 35-40’lik esik

degerini agmas1 durumunda ortaya ¢iktig belirtilmistir.

Clements vd. (2003) tarafindan, 55 diisiik gelirli tilkenin 1970-1999 dénemine
ait verileri kullanilarak yapilan ¢alismada dis borcun ekonomik biiylime tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucuna gore, borcun belirli bir esik degerinin
tizerinde olmasi durumunda bor¢ stoku-biiylime arasinda negatif bir iligkinin ortaya
ciktig1 belirtilmistir. Ilgili calismada borg yatirim iliskisine bakildiginda ise borg servis
O0demelerinin GSYH icindeki paymmda meydana gelen 1 puanlik artisin, kamu
yatirimlarinda yaklasik olarak 0.2 puanlik biz azalisa neden oldugu ve bunun da ayni

sekilde ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Schelarek (2004) tarafindan, 1970-2002 dénemine ait 59 gelismekte olan ve 24
sanayilesmis iilke verileri kullanilarak yapilan panel veri calismasina gore, gelismekte
olan iilkelerde toplam dis bor¢ stokundaki artisin ekonomik biliylimeyi olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. Gelismis lilkeler agisindan yapilan analizde ise briit kamu
borcu stoku ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliskinin olmadigina isaret

edilmistir. Diisiik dis borg stokunun yiiksek biliylime orani ile iliskilendirildigi caligmada
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borcun olumsuz etkisinin 6zel sektér dis borcu nedeniyle degil, kamunun dis borcu

nedeniyle gergeklestigi belirtilmistir.

Fresbitero (2005), 1977-2002 donemini baz alarak 152 iilkeye ait dis borg
stoku ve ekonomik biiylime ile bor¢ servis maliyetleri ve yatirim iligkisini dinamik
panel regresyon analizi ile test etmistir. Farklilastirilmis ve genellestirilmis momentler
yonetiminin  (GMM) kullanildig1 c¢alismada elde edilen panel regresyon analizi
sonuglar1, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime ile bor¢ servis maliyetleri ve yatirimlar
arasinda negatif bir iliskinin varligin1 desteklemektedir. Genel 6rnekleme gore negatif

iligkinin diisiik gelirli lilkelerde daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Barisik ve Kesikoglu (2006), 1987:Q1-2003:Q4 donemini baz alarak yapmis
olduklar1 arastirmada, Tiirkiye’de biitge a¢ig1 ve ekonomik biiylime iliskisini
incelemislerdir. Yapilan VAR analizi sonuglarina gére kisa donemde biitce aciklarinin
ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi ve uzun vadede ise biit¢e agiklarinin ekonomik

biiyiime tlizerinde pozitif bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Bose vd. (2007), 1970-1990 donemine ait verileri kullanarak gelismekte olan
30 iilkede biitce acig1 ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Farkli harcama
degiskenlerinin kullanildigr calismada yapilan panel veri analizi sonuglari; sermaye
harcamalarinin neden oldugu biitce agiginin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini,
diger taraftan toplam harcamalarin neden oldugu biitce a¢iginin ise biiyiimeyi negatif

yonde etkiledigini gostermistir.

Sen vd. (2007), 5 Latin Amerika iilkesi (Venezuela, Kolombiya, Arjantin,
Brezilya, Meksika) icin 1970-2000 donemini ve 6 Asya iilkesi (Cin, Hindistan,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayland) i¢in ise 1982-2002 donemini baz alarak
dinamik panel veri analizine dayali GMM yontemi ve OLS yontemi ile bor¢ stoku
ekonomik biiylime iligkisini incelemislerdir. Yapilan analizin ampirik bulgulari, borg
stokundaki artigin Latin Amerika ve Asya llkelerinde ekonomik biiylime {izerinde

negatif bir etki yarattigini géstermistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), Tiirkiye’de 1968-2005 donemine ait yillik verileri
kullanarak OLS yontemiyle yapmis olduklari regresyon analizi sonuglarma gore, dis
borcun ekonomik biiylime lizerindeki etkisinin negatif oldugunu ve dolayistyla dis borg

fazlasinin ekonomik biiylime i¢in bir sorun yarattigini tespit etmislerdir.
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Hameed vd. (2008), 1970-2003 donemine iliskin verileri kullanarak
Pakistan’da dig bor¢ servis odemelerinin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Zaman serileri analizine dayanan ampirik ¢alismanin bulgulari, dis borg
servis 0demelerinin istihdam ve sermaye verimliligi lizerinde olumsuz etki yaratarak

ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini gdstermistir.

Roy ve Berg (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, 1973-2004 donemine ait
veriler baz alinarak ABD’de biitge acig1 ve ekonomik biiyiime iligkisi, zaman serileri
analizi ile incelenmistir. Iki asamal1 ve {ic asamal1 en kiigiik kareler tahmin ydnteminin
kullanildig1 caligmanin bulgulari, biitce acigindaki artiglarin ekonomik biiylimeyi

yavaglattigini gostermistir.

Cigek vd. (2010), Tirkiye’de 1990:Q1-2009:Q3 doénemine iliskin verileri
kullanarak, i¢ ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, yapisal
kirilmali test ve regresyon analizi yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore
i¢ bor¢ stokundaki artisin GSYH’da pozitif bir etki yarattigi, ancak dis bor¢ stokunda

meydana gelen bir artisin GSYH’y1 negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmigstir.

Malik vd. (2010) calismalarinda, zaman serileri analizini kullanarak
Pakistan’da 1972-2005 donemi i¢in dis borg, bor¢ servis ddemeleri ve ekonomik
bliylime iliskisini arastirmislardir. OLS yonteminin kullanildigi arastirma sonuglari, dig
bor¢ ve bor¢ servis ddemelerinin ekonomik biiylime ile negatif bir iliski icinde
oldugunu ve artan dis bor¢ stoku ve bor¢ servis ddemelerinin ekonomik biiylimede

diisiise yol actigin1 géstermistir.

Misztal (2010), AB’ye iiye iilkelerin 2000-2010 dénemine iliskin kamu borcu
ve ekonomi biiylime verilerini kullanarak bu iki degisken arasindaki iligkiyi, panel veri
analizi ile test etmistir. VAR analizinin kullanildig1 ¢alismada, kamu borg¢ stoku ve
ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu {iilkelerde
kamu bor¢ stokunda meydana gelen % 1’°lik bir artis, ortalama olarak GSYH’y1 % 0.3

oraninda diisiirmiistiir.

Caner vd. (2010) tarafindan, 1980-2008 donemine iliskin 101 {lkeye ait (75
gelismekte olan iilke ve 26 gelismis iilke) genel yonetim borcu ve reel GSYH biiyiime
verileri kullanilarak bu iki degisken arasindaki iligki, panel veri analizi ile incelenmistir.

Esik deger regresyon modeli ve OLS yonteminin kullanildig1 ¢alismada, genel yonetim
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bor¢ stoku/GSYH esik seviyesi temel orneklem icin % 77 ve gelismekte olan iilke
orneklemi i¢in ise % 64 olarak tahmin edilmistir. Temel 6rneklemde genel yonetim
bor¢ stoku/GSYH i¢in tahmin edilen esik degerin lizerindeki % 1 puanlik artis, yillik
reel biiylimede 0.017 diizeyinde bir diisiise yol agmistir. Gelismekte olan iilke
ornekleminde ise genel yonetim bor¢ stoku/GSYH esik seviyesi lizerinde meydana

gelen % 1’lik artig, reel GSYH’da 0.02’lik bir kayip ile sonuglanmistir.

Adak (2010), 1972-2006 donemine iliskin yillik verileri kullanarak yaptigi
calismada, Tirkiye’de biitce acignin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisini zaman
serileri analizi ile test etmistir. OLS yOntemi ile yapilan analiz sonuglarina gore yillik
biitge aciklarinin, s6z konusu o yilin ekonomik biiylimesi lizerinde olumsuz etki

yarattig1 sonucuna ulagilmaistir.

Rainhart ve Rogoff (2010) tarafindan, 1790-2009 donemi baz alinarak 20
gelismis OECD iilkesi i¢in basit korelasyon istatistikleri araciligiyla yapilan ¢aligma ile
kamu borcu ve ekonomik biiyiime iligkisi incelenmistir. Yapilan ¢calismadan elde edilen
bulgulara gore kamu bor¢ stoku/GSYH oraninin % 90 ve iizerine ¢iktigi durumda

ekonomik biiylimenin diisiik diizeyde kaldig1 tespit edilmistir.

Checherita-Westphal ve Rother (2011), 1970-2011 yillarim1 baz alarak 12
Avrupa Birligi tlkesinde (Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) sabit etkiler
modeli ile kamu borcunun kisi bast GSYH, dolayisiyla ekonomik biiylimeye olan
etkisini analiz etmislerdir. Ekonomik biiylimenin bagimli degisken olarak kullanildig:
analiz sonucuna gore kamu bor¢ stoku/GSYH oranindaki artisin, ekonomik biiylimeyi

negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Cogiircii ve Coban (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye ekonomisine
ait 1980-2009 yillar1 arasi veriler kullanilarak OLS yontemiyle regresyon analizi
yapilmistir. Reel GSYH’ nin bagimli degisken olarak yer aldig: analiz sonuglarina gore,
Tirkiye’de dis borglarin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna varilmistir.

Cecchetti vd., (2011), 1980-2010 donemini baz alarak 18 OECD iilkesinde
kamu, finansal olmayan kurumsal sirketler ve hane halki borcu ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiyi, panel regresyon analizi ile test etmislerdir. Yapilan analiz sonucuna
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gore belli bir seviyeyi gecen bor¢larin, ekonomik biiytime {izerinde negatif etki yarattig1
tespit edilmistir. Bor¢ stoku/GSYH esik seviyesi kamu i¢cin % 85, kurumsal sirketler
icin % 90 ve hane halki i¢in % 85 olarak belirtilmistir.

Taylor vd. (2012) tarafindan ABD’de 1960-2010 dénemi baz alinarak yapilan
calismada, mali agik ve biiylime iliskisi incelenmistir. Yapilan VAR analizi sonuglarina
gore mali agiklar ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir pozitif iliskinin oldugu, artan

mali agiklarin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna varilmastir.

Mohanty (2012), 1970-2012 donemine iliskin verileri kullanarak Hindistan’da
mali agik ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve vektor
hata diizeltme modelinin (VECM) kullanildig1 ¢alisma sonuglari, biitge agigr ve

ekonomik biiylime arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Fatima vd. (2012), 1978-2009 donemine ait verileri kullanarak Pakistan’da
biitge ac1g1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Zaman serileri analizi
ile yapilan calismada kullanilan OLS yo6nteminin sonuglari, biitge agiginin ekonomik

biiyiime tlizerindeki etkisinin negatif oldugunu gdstermistir.

Baum vd. (2012), Euro Bolgesi’ndeki 12 iilke i¢in 1990-2010 donemine ait
verileri kullanarak kamu borcunun, ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Dinamik panel veri analizinin kullanildigr ¢alismada elde edilen
ampirik sonuglar, kamu bor¢ stoku/GSYH oraninda meydana gelen artisin kisa vadede
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yarattifini, ancak kamu bor¢ stoku/GSYH
oraninin % 95 ve lizerine ¢iktiZ1 durumda ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigini

gostermistir.

Ribeiro vd. (2012) tarafindan, 2000:Q1-2011:Q3 doénemine iliskin 13 Avrupa
tilkesi verileri kullanilarak yapilan ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile 43 ¢eyrek
donem ampirik olarak incelenmistir. Yapilan ampirik analiz sonucuna gore, Isve,
Almanya, Macaristan ve Portekiz’de kamu borcunun ekonomik biliylimeyi olumlu
etkiledigi, Belcika ve Estonya’da ise kamu borcunun ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmustir. Ilgili ¢alismada kamu ve 6zel sektdr bor¢ ayrimia
gidildiginde, 6zel sektore ait bor¢larin kamu borcuna gore iilke ekonomileri tizerinde

daha fazla olumlu etki yarattig1 tespit edilmistir.
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Kumar ve Woo (2010), gelismis ve gelismekte olan 38 iilkeye ait 1970-2007
verilerini panel regresyon analizi ile test etmis ve bor¢ stoku/GSYH oranindaki %
10’luk bir artigin, kisi basi reel GSYH biiylimesini yaklagik 0.2 puan diisiirdiigli, yani
sira bu dislisiin gelismis {ilkelerde nispeten daha diisiik (0.15) oldugu sonucuna

varmiglardir.

Anaripour (2011) tarafindan yapilan calismada, 2004-2010 yillar1 arast 6 aylik
veriler kullanilarak gelismis ve gelismekte olan 22 iilkede faiz orani ile ekonomik
bliylime arasindaki iligki incelenmistir. Panel veri analizi ile yapilan arastirmanin
sonuclarina gore faiz orani ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliskinin oldugu

tespit edilmistir.

Shah ve Pervin (2012), 1974-2010 dénemini baz alarak Banglades’te uzun ve
kisa vadede dis bor¢ servis 6demelerinin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Zaman serileri analizi ile dis bor¢ gostergeleri ve ekonomik biiyiime
iligkisinin incelendigi bu calismada, dis bor¢ servis 6demelerinin kisa ve uzun vadede

ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Muinga (2012), 1970-2010 ddnemine ait verileri OLS yontemi ile analiz
ederek Kenya’da bor¢ faiz Odemeleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
aciklamistir. Yapilan analiz sonuglari, dis bor¢ faiz 6demelerinin ekonomik biiyiime

tizerinde negatif bir etki yarattigin1 géstermistir.

Simic ve Mustra (2012), 1990-2010 dénemini baz alarak Rusya dahil olmak
tizere Ortadogu ve Giineydogu Avrupa’dan toplam 18 iilkede kamu borcu ve ekonomik
bliylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Dinamik panel veri analizinin kullanildigi
calisma sonuclari, kamu borglar1 ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin varlifina isaret etmis ve ekonomik biiylimenin, yiiksek bor¢luluk

diizeyinde tehlikeye girecegini gostermistir.

Shabbir (2013), gelismekte olan 70 {ilkenin 1976-2011 yillar1 aras1 verilerini
kullanarak dis borg¢ stoku, dis bor¢ servis ddemeleri ve ekonomik biiyilime iligkisini,
panel veri analizi ile test etmistir. Yapilan arastirmanin bulgulari, artan bor¢ stokunun
bor¢ servis ddemelerini arttirdigini, bunun mali gelirleri eriterek ekonomik biiylimeyi

negatif etkiledigini gostermistir. Dis bor¢ servis ddemeleri ile ekonomik biiyiime
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arasinda ters yonlii bir iliskinin bulundugu calismada, dis bor¢ servis 6demelerinde

meydana gelen % 10’luk bir artisin, kisi bast GSMH’y1 % 5.2 azalttig1 tespit edilmistir.

Calderon ve Fuantes (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 1970-2010 donemi
icin 136 iilkede kamu borcu ve ekonomik biiylime iliskisi, panel regresyon analizi ile
test edilmistir. Yapilan ¢alismanin ampirik bulgulari, kamu borcunun ekonomik biiyiime

tizerinde olumsuz etki yarattigini gostermistir.

Chudik vd. (2013) tarafindan, 1965-2010 yillar1 arasinda Avrupa, Ortadogu ve
Kuzey Afrika, Kuzey Amerika, Asya Pasifik, Latin Amerika ve Afrika’nin diger
tilkeleri i¢inden segilmis toplam 40 iilkeye ait veriler baz alinarak yapilan panel veri
analizi ile bor¢-ekonomik biiylime iligkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonucuna gore,
kamu borcunun ekonomik biiylime {izerinde uzun vadede olumsuz etki yarattig1 tespit

edilmistir.

Afonso ve Jalles (2013), gelismis ve gelismekte olan 155 tilkenin 1970-2008
donemine iliskin biliyime ve kamu borglar1 verilerini kullanarak bu degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri analizine dayanan ¢alismada GMM ve
OLS yontemleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda elde edilen bulgular, kamu borg
stoku/GSYH oraninda meydana gelen artisin ekonomik biiylimeye zarar verdigini

gostermistir.

Ejigayehu (2013) tarafindan, en fakir ve ayn1 zamanda c¢ok bor¢lu 8 Afrika
iilkesine ait 1991-2010 aras1 veriler kullanilarak dis bor¢larin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi panel veri analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucuna

bakildiginda, dis borcun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Hye ve Wizarat (2013) yaptiklar1 calismada, 1971-2007 donemine ait yillik
verileri kullanarak Pakistan’da reel faiz oranlari ile ekonomik biiylime iliskisini
aragtirmiglardir. ARDL ydntemi ile yapilan ¢alismanin ampirik bulgulari, faiz oraninin

ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin anlamli ve negatif oldugunu géstermistir.

Afonso ve Alves (2014), 1970-2012 donemine iliskin yillik ve 5 yillik ortalama
biliylime oranlarin1 baz alarak 14 Avrupa iilkesi i¢in bor¢-ekonomik biiyiime iligkisini
incelemislerdir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alisma sonucuna gore, borcun kisa ve

uzun donemde ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki yarattig1 belirtilmistir.
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Bal ve Rath (2014), 1980-2012 donemine iliskin veriler ile Hindistan’da kamu
borcunun ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini; VAR analizi, ARDL tahmin yontemi
ve VECM yardimiyla incelemislerdir. Yapilan ¢alismanin ampirik bulgularindan elde
edilen sonuclar, merkezi yonetim borglar1 ve bor¢ servis maliyetlerinin kisa ve uzun

vadede ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermistir.

Zouhaier ve Fatma (2014) tarafindan, 1990-2011 doénemine iliskin veriler
kullanilarak gelismekte olan 19 iilkede toplam borg stoku, dis bor¢ stoku ve ekonomik
biiylime iliskisi, dinamik panel veri analizi ile incelenmistir. Arellano-Bond dinamik
panel veri tahmincisi modelinin kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgulari, toplam borg
stoku ve dig bor¢ stokunun incelenen tilkelerde ekonomik biiyiime {izerinde negatif bir

etki yarattigini gostermistir.

Hidayat ve Suman (2014), Endonezya’da 33 eyaletin 2005-2012 donemine ait
verilerini kullanarak faiz orani ve ekonomik biiyiime iliskisini, panel veri analizi ile
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular, faiz oranlarinin
ekonomik biiyiime ile negatif bir iligki i¢cinde oldugunu gostermis ve faiz oranlarindaki

diisiislerin yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyi arttiracagi belirtilmistir.

Gomez-Puig ve Sosvilla-Rivero (2015) tarafindan, 1980-2013 donemine ait
veriler kullanilarak Euro Bélgesi igerisinde bulunan 11 iilkede (Yunanistan, Irlanda,
Italya, Portekiz, Ispanya, Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Finlandiya, Avusturya)
kamu borcu ve ekonomik biiyiime iligkisi, panel veri analizi yardimiyla incelenmistir.
Caligmanin ampirik bulgularina gore, kamu bor¢ stoku/GSYH oraninin esik degerin
tizerine ¢ikmasi durumunda bor¢lanmanin, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi

tespit edilmistir.

Spilioti (2015), 1981-2014 donemine ait verileri baz alarak Euro Bolgesi
icerisinde bulunan 14 tilkede, kamu borcu ile GSYH biiyiimesi arasindaki iliskiyi panel
veri analizi yardimiyla test etmistir. Analiz sonuglari, borglarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin olumlu ve aralarindaki iliskinin ise istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gostermistir.

Siddique vd.(2015), 1970-2007 donemini baz alarak asir1 bor¢lu yoksul 40 {ilke

(HIPC) wverileri ile uzun ve kisa vadede dis bor¢ ve ekonomik biiylime iliskisini
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incelemislerdir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alisma sonuglari, kisa ve uzun vadede

dis borcun ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etki yarattigin1 géstermistir.

Miynat ve Bostan (2015), 24 gelismis iilke ekonomisinin 1985-2012 donemine
ait kamu borcu ve ekonomik biiyiime verilerini kullanarak bu degiskenler arasindaki
iliskiyi dengesiz panel yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucuna gore
kamu borg¢ stoku/GSYH ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve istatistiksel olarak

anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Semuel ve Nurina (2015), Haziran 2005-Aralik 2013 donemine ait aylik veriler
ile yaptiklar1 ¢alismada Endonezya’da faiz oranlarimin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini, zaman serileri analizi ile aragtirmiglardir. Kismi en kii¢iik kareler regresyon
yonteminin kullanildigi ¢calismanin sonuglarina gore faiz oranlari ile ekonomik biiyiime

arasinda negatif ve anlaml bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Babalola vd. (2015), yaptiklar1 ¢alismada 1981-2014 donemine iliskin faiz
orani ve biliylime verilerini kullanarak Nijerya’da bu iki degisken arasindaki iligkiyi
OLS yontemi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Yapilan calisma
sonucunda elde edilen bulgular, faiz oranlar ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir
iligkinin oldugunu ve artan faiz oranlarinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini

gostermistir.

Puente-Ajovin ve Sanso-Navarro (2015) tarafindan, 1980-2009 yillarina ait
veriler kullanilarak 16 OECD iilkesinde kamu bor¢ stoku ve ekonomik biiyiime iligkisi
incelenmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligmada yapilan Granger nedensellik
testi, kamu borcunun ekonomik biiylimenin Granger nedeni olmadigini, ancak

bliylimeden borca dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir.

Swamy (2015) tarafindan, 1960-2009 donemi baz alinarak gelismis ve
gelismekte olan 122 {ilkede borg¢ ve biiylime arasindaki iligki, panel regresyon analizi ve
etki-tepki fonksiyonlar ile test edilmistir. Yapilan ¢alismanin ampirik bulgularina gore,
genel olarak kamu borcu ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligkinin oldugu

sonucuna ulagilmistir.

M R ve Gayithri (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-2012 ddnemine
iliskin yillik wveriler kullanilarak Hindistan’da biitce aciginin ekonomik biiyiime

tizerindeki etkisi, zaman serileri analizi ile test edilmistir. VECM yardimiyla yapilan
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calismanin ampirik bulgulari, biit¢e acigimin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini

gostermistir.

Cetin ve Aksoy (2016) yaptiklar1 ¢alismada, 2000-2011 dénemine ait yillik
veriler ile OECD ve yiikselen piyasa ekonomileri olmak iizere toplam 34 iilkede faiz
oranlar1 ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemislerdir. Panel veri analizi ile yapilan
arastirma sonuglarina gore; yiikselen piyasa ekonomilerinde faiz oranlari ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkinin negatif, OECD iilkelerinde faiz oranlar1 ve ekonomik

biliylime arasindaki iliskinin pozitif oldugu tespit edilmistir.

Hayaloglu vd. (2017), yaptiklar1 ¢aligmada 2000-2015 dénemi i¢in 12 AB
tilkesinde kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini, panel veri
analizi yontemini kullanarak incelemislerdir. Arastirma bulgulari, kamu bor¢lanmasi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu, ancak kamu borcunun
belirli bir esik seviyesini gectikten sonra artan borcun ekonomik biiyiimeyi negatif

etkiledigini gostermistir.

Chen vd. (2017) calismalarinda, gelismis ve gelismekte olan 65 iilkeye ait
1991-2014 donemine iligkin verileri kullanarak yatirim ve kamu borglar1 ile ekonomik
biliylime 1iliskisini incelemislerdir. Panel regresyon analizi ile yapilan arastirmanin
bulgulari, kamu bor¢ stokunun belirli bir esik seviyesine ulastiginda, borcun ekonomik

bliylime iizerindeki pozitif etkisinin negatife doniistiiglinii géstermistir.

Maiga (2017) tarafindan yapilan arastirmada, 1990-2013 donemine ait veriler
kullanilarak Nijerya’da faiz oran1 ve ekonomik biiyiime iligkisi zaman serileri analizi ile
incelenmigtir. OLS yontemi ile yapilan ¢aligmanin sonuglari, faiz oranlarinin ekonomik
biliylime {tzerindeki etkisinin diisiik oldugunu ancak ekonomik biiylimenin, faiz

oranlarinin diisiiriilmesi ile gergeklestirilebilecegini gostermistir.

Afiq ve Hamza (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2006-2015 donemi baz
aliarak 20 Asya lilkesinde faiz oranlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, panel
regresyon analizi ile incelenmistir. Faiz oranlarinin bagimsiz degisken olarak
kullanildig1 aragtirmanin ampirik sonuglari, faiz oraninin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisinin negatif ve anlaml1 oldugunu gostermistir.

Sanli vd. (2018), 1960-2010 donemine iligkin verileri kullanarak 15 AB

iilkesinde kamu borcunun ekonomik biiylime tlizerindeki etkisini panel veri analizi ile



205

incelemislerdir. Genisletilmis ortalama grup tahmincisi (AMG), ortak bagintili etkiler
ortalama grup (CCEMG) tahmincisi, ortalama grup (MG) tahmincisi ve panel
diizeltilmis standart hata (PCSE) yonteminin kullanildig1 ¢alismada, kamu borcundaki

artisin ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kamu bor¢ yonetim gostergeleri ve ekonomik biiylime iliskisini inceleyen
ampirik caligmalara bakildiginda; faiz 6demeleri/GSYH oranlarindaki artiglar ile faiz
oranlarindaki yiikselislerin ekonomik biiyliime {izerinde genel olarak olumsuz etki
yarattig1 tespit edilmistir. Bor¢ stoku/GSYH oranindaki artisin biiylime iizerinde
yarattig1 etki genellikle negatif olmakla birlikte, gelismis iilkelerde bu negatif etkinin
bor¢ stoku/GSYH oraninin belirli bir esik degeri astigi durumlarda ortaya g¢iktig
goriilmiistiir. Literatlirde, biitce dengesi biiylime iliskisine bakildiginda ise biitce
aci@inin ekonomik biiyiime ilizerinde negatif bir etki yarattig1 ancak bu etkinin, tilkelere

00

ve biitce agiginin nedenine bagli olarak degistigi ve pozitif deger aldig1 da goriilmiistiir.

3.1.2. Kamu Bor¢ Yonetimi Etkinlik Kriterleri - Issizlik Tliskisi

Bierens ve Broersma (1993), 1960-1987 donemine ait aylik verilerle yaptiklar
calismada Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, Ingiltere ve ABD’de faiz ile
igsizlik iligkisini incelemislerdir. Yapilan ekonometrik ¢alismadan elde edilen bulgulara

gore faiz oranlarinin, igsizligin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Fitoussi vd. (2000) yaptiklar1 calismada, 1960-1998 donemini baz alarak
sanayilesmis 19 OECD iilkelerinde faiz oranlar ile issizlik iliskisini incelemislerdir.
Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore daha ytiksek issizlik oranlari, daha yliksek
uzun vadeli faiz oranlar ile iliskilendirilmis ve artan issizligin nedeninin artan faiz

oranlar1 oldugu belirtilmistir.

Basu vd. (2001), 1947-1993 orneklem donemini baz alarak yaptiklar
calismada, ABD’de faiz orani riski, isgiicii arz1 ve issizlik iligkisini zaman serileri
analizi ile incelemislerdir. Genellestirilmis kosullu degisen varyans modeli ile yapilan
caligmanin ampirik bulgularina goére issizlik oraninin, uzun vadeli devlet tahvil faiz

orani riskindeki artisa pozitif yanit verdigi tespit edilmistir.

Bassanini ve Davul (2006) yaptiklar1 ¢alismada, 20 OECD iilkesine ait 1982-

2003 donemini baz alarak faiz oraninin issizlik lizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel
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veri analizi ile yapilan arastirmanin ampirik bulgulari, reel faiz oraninin issizlik

tizerinde giiglii bir negatif etki yarattigini gostermistir.

Hameed vd. (2008), 1970-2003 donemine iliskin verileri kullanarak
Pakistan’da dis bor¢ servis ddemelerinin, sermaye stoku ve isglicii iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Zaman serileri analizi i¢in iiretim fonksiyonu modeli kullanilarak
yapilan ampirik ¢alismadan elde edilen bulgular, dis bor¢ servis 6demelerinin istihdam

ve sermaye verimliligi {izerinde olumsuz etki yarattigini géstermistir.

Garcia-Jimenez ve Mishra (2010) tarafindan, ABD’de 1980-2008 dénemine ait
veriler kullanilarak yapilan ekonometrik ¢calismada, kamu borcu ve istihdam arasindaki
iligki aragtirllmigtir. Yapilan arastirma sonuglarma gore kisa vadede artan borcun
istthdami olumsuz etkiledigi, olumlu etkisinin ise ancak uzun vadede (dort yildan sonra)

ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.

Fedeli ve Forte (2012), 1981-2009 donemine iliskin veriler ile 19 OECD ve 13
OECD-AB iilkesinde bor¢ faiz 6demelerinin dahil oldugu mali agiklar ile issizlik
arasindaki uzun vadeli iligskiyi panel veri analizi ile test etmislerdir. Esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik analizi sonuglarina gore bor¢ faiz 6demelerinin dahil oldugu
mali agiklarin, igsizlik tizerinde negatif bir etki yarattigi, ayrica mali agiklarin igsizligin

Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Feldmann (2013), 1979-2008 donemini baz alarak 91 {ilke verileri ile yaptigi
calismada, faiz oranlarmin isgiicii piyasas: lizerindeki etkisini aragtirmistir. Panel
regresyon analizi sonuglarina gore faiz oranlarindaki artisin, issizlik oranin arttirdig: ve
dolayisiyla istthdami diisiirdiigli tespit edilmistir. Kisa vadede diisiik olan bu etkinin,

uzun vadede daha belirginlestigi ifade edilmistir.

Coccia (2013), 1995-2009 donemini baz alarak 27 AB iilkesi ic¢in ¢oklu
regresyon analizi ile bor¢ ve istihdam arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analiz
sonuglara gore genel yonetim briit borg stoku artisinin, istihdam orani iizerinde negatif

bir etki yarattig1 ve dolayisiyla issizligi arttirdigi tespit edilmistir.

Miynat ve Bostan (2015), 24 gelismis lilke ekonomisinin 1985-2012 dénemine
ait kamu borcu ve issizlik verilerini kullanarak bu degiskenler arasindaki iligkiyi,
dengesiz panel veri analizi ile incelemislerdir. Yapilan analiz sonucuna gore borg

stoku/GSYH orani ile igsizlik arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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Korol ve Cherkas (2015) g¢alismalarinda, 2001-2014 yillarma iliskin ¢eyrek
donemlik verileri kullanarak Yunanistan’da kamu dig borcun, issizlik iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. VAR analizi ve Granger nedensellik testinin kullanildigi c¢alisma
sonuglarma gore, dis borg ile issizlik arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Yapilan regresyon analizinden elde edilen bulgular, kamu borcunda meydana gelen %

1’lik artigin, igsizlik oranini % 0.46 diizeyinde arttirdigini gostermistir.

Arshad ve Ali (2016), 1974-2013 donemine iliskin yillik verileri baz alarak
Pakistan’da dis bor¢ ve issizlik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Zaman serileri
analizine dayali ARDL, VECM ve VAR analizi yontemlerinin kullanildig1 ¢aligmada
elde edilen ampirik bulgular, dis bor¢ stokunun igsizlik orani ile pozitif ve anlamli bir

iligki i¢inde oldugunu, artan dis borcun issizligi arttirdigini gostermistir.

Ogonna vd. (2016), 1980-2015 yillarim1 baz alarak Nijerya i¢in yaptiklar
calismada ARDL modeli ve regresyon analizini kullanarak; issizlik ve kamu borcu
iligkisini analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma sonucuna gore kamu borcundaki % 1’lik
bir artisin igsizligi yaklasik % 1.6 oraninda arttirdigi sonucuna varilmistir. Ayni
zamanda ilgili ¢alismada, borg¢ servisinin hizla artan yiikiimliiliigliniin, kalkinma odakli
yeni projeleri engelledigi, kamu bor¢lanmasinin ekonomide istenilen etkiyi yaratmadigi
ve dolayisiyla kamu bor¢lanmasinin issizligin azaltilmasina katki saglamadig1 sonucuna

varilmistir.

Kokotovic (2016) yaptig1 aragtirmada, 1995:Q1-2016:Q1 ve 2000:Q1-2016:Q1
donemlerini baz alarak en yiiksek (Yunanistan, Hirvatistan, ispanya) ve en diisiik
(Almanya, Danimarka, Cek Cumbhuriyeti) geng issizlik oranlarina sahip AB iilkelerinde
toplam kamu borg¢larinin geng issizlik ve toplam issizlik {izerindeki etkisini incelemistir.
Yapilan ARDL tahmin sonuglar;, Yunanistan ve Ispanya’da artan bor¢ stoku/GSYH
oraninin toplam issizligi arttirdigini, ancak Cek Cumbhuriyeti'nde kamu borg
stoku/GSYH oraninda meydana gelen artigin, issizligi diislirdiiglinii gostermistir.
Almanya ve Danimarka i¢in bor¢ stoku-issizlik arasinda anlamli bir iliskinin
bulunmadif1 ¢aligmada, geng issizligin Hirvatistan ve Ispanya’da toplam igsizlige

kiyasla kamu borcundan daha fazla etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Kurecic ve Kokotovic (2016) calismalarinda, 1995-2014 dénemi verilerini baz

alarak kamu borcunun issizlik tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. AB iilkelerinden en
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yiiksek kamu borcuna sahip bes iilke i¢in (Belgika, Irlanda, Portekiz, italya, Yunanistan)
yapilan dogrusal regresyon analizi, degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
giiclii bir nedensellik iliskisinin oldugunu kanitlamis ve artan borglarin issizlik

oranlarimi yiikselttigini gostermistir.

Sam ve Pokhariyal (2016) yaptiklar1 calismada, Kenya’da 1979-2012 dénemini
baz alarak geng issizligin ekonomik belirleyicilerini arastirmak i¢in ARDL tahmin
yontemini kullanmislardir. Zaman serileri analizi ile yapilan aragtirmanin bulgularina
gore, dis borcun uzun vadede issizlik iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu

sonucuna varilmistir.

Ayogueze ve Anidiobu (2017), 1986-2015 donemini baz alarak yaptiklar
calismada, Nijerya’da biitce agi81 ve issizlik arasindaki iliskiyi, zaman serileri analizi ile
incelemislerdir. OLS yontemi ile yapilan c¢alismanin bulgularinda, biitce acig1 ile
igsizlik orani arasindaki iligkinin pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

gorilmiustir.

Topal ve Bostan (2017), 1932-2016 donemine iligkin Tiirkiye’ye ait dis borg
stoku ve issizlik verilerini kullanarak bu iki degisken arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Johansen esbiitlinlesme testine gore issizlik ve dis bor¢ stoku arasinda anlamli bir iligki
bulunmus ve yapilan nedensellik testi sonuclarina gore ise iki degisken arasinda ¢ift
yonlii bir iligki tespit edilmistir. OLS, dinamik en kiigiik kareler (DOLS), tam
degistirilmis en kiigiik kareler (FMOLS) ve ARDL tahmin sonuglarina goére dis borg
stokundaki % 1’lik artig, issizlik oranim1 % 0.24 diizeyinde arttirmistir. Kisa dénem
iliskinin analizi i¢in yapilan VECM yontemine gore ise dig bor¢ stokundaki % 1’lik

artis, kisa donemde issizlik oranin1 % 0.14 diizeyinde arttirmistir.

Dalmar vd. (2017) tarafindan, Somali’de igsizligin belirleyicilerini aragtirmaya
yonelik yapilan calismada 1995-2014 aras1 doneme iligkin veriler kullanilarak zaman
serileri analizi ile degiskenler arasindaki uzun donem iliski arastirilmistir. Johansen
esbiitlinlesme testinin uygulandig1r ¢alismanin ampirik bulgulari, dis bor¢ stoku ve

issizlik arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gostermistir.

Topal vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 1990-2015 dénemi boyunca
Portekiz, irlanda, italya, Yunanistan, Ispanya ve Tiirkiye’de kamu borcu, issizlik ve

geng igsizlik arasindaki iligki, panel veri analizi ile incelenmistir. Panel Granger
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nedensellik testine gore elde edilen bulgular, Portekiz disindaki bes iilkede bor¢ stoku-
igsizlik arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Artan kamu borglari, Tiirkiye,
Yunanistan ve Italya’da hem toplam issizligi hem de geng issizligi arttirmistir. Ayrica
Tiirkiye, Irlanda ve Ispanya’da issizligin kamu borglarim arttirdig1 ve Tiirkiye’de kamu

borcu ile igsizlik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde, kamu bor¢ yonetim gostergeleri ile issizlik iligkisini inceleyen
caligmalara bakildiginda, bor¢ stoku/GSYH oranindaki artisin genel olarak istthdam
lizerinde olumsuz etki yaratti§1 sonucuna ulagilmustir. Istihdamimn, faiz 6demeleri/GSYH
artisindan olumsuz etkilendigi literatiirde; faiz oranlarindaki artigin istihdami negatif
etkiledigine ve biitce agigindaki artiglarin ise issizligi arttirdigina iligkin kanitlar elde

edilmistir.

3.1.3. Kamu Bor¢ Yonetimi Etkinlik Kriterleri - Enflasyon Tliskisi

Ulusoy ve Kiiglikkale (1996), Tiirkiye’ye ait 1965-1994 yillar1 aras1 verilerini
kullanarak yapmis olduklar1 Granger nedensellik testi ile dis borglarin enflasyon
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglari, dis borglarin

enflasyonun Granger nedeni oldugunu gostermistir.

Hondroyiannis ve Papepetrou (1997) tarafindan yapilan ¢alismada, 1957-1993
yillar arasi veriler kullanilarak Yunanistan’da biit¢ce agiginin enflasyon iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Johansen ve Juselius esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore biitce
acigindaki artisin enflasyonist oldugu, ancak bu etkinin dolayli oldugu sonucuna

varilmistir.

Metin (1998), 1950-1987 donemine iliskin yillik veriler ile yaptig1 calismada,
Tirkiye’de biitge acig1 ve enflasyon iligkisini incelemistir. Zaman serileri analizine
dayanan Johansen esbiitiinlesme test sonuglari, biitge agiklarinin biiyiik oOlgiide

enflasyonist oldugunu gostermistir.

Taghavi (2000) tarafindan, Almanya, Fransa, Italya ve Ingiltere’nin 1970-1997
donemi baz alinarak yapilan VAR analizi sonucuna gore borcun, enflasyon tlizerindeki
etkisinin kisa vadede belirgin bir sekilde degismedigi, fakat uzun dénemde enflasyonist

etki yarattig1 tespit edilmistir.
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Berument ve Jelasst (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, 1957-1998 donemi
baz alinmig, 12 gelismis ve 14 gelismekte olan iilkede aylik veriler kullanilarak
enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Genel 6rneklem donemi
1957-1998 olmakla birlikte bazi iilke verilerinin baslangi¢ yil1 degisiklik gdostermis; faiz
oranlar1 ise hazine bonosu ve bor¢ verme faiz oranlari olarak kullanilmistir. Yapilan
ampirik analiz sonuglari; 9 gelismis ve 7 gelismekte olan iilke olmak {izere toplam 16

iilkede enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermistir.

Janssen vd. (2002) tarafindan yapilan calismada, 1705-1996 donemine ait
veriler kullanilarak Ingiltere’de kamu borglar1 ve enflasyon arasindaki iliski zaman
serileri analizi ile test edilmistir. VAR analizi ile yapilan c¢alismanin sonuglari,

enflasyonun ag¢iklanmasinda kamu borunun énemsiz oldugunu géstermistir.

Atkins ve Coe (2002), 1953-1999 donemine ait verileri kullanarak ABD ve
Kanada’da faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi, zaman serileri analizi ile test
etmiglerdir. ARDL sinir testi ile yapilan analiz, enflasyondaki degisime karsi faiz
oranindaki degisimin ayn1 yonde oldugu, dolayisiyla Fisher etkisinin gecerli oldugu

sonucunu vermistir.

Catao ve Tarrones (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1960-2001 aras1 yillar
baz alinarak gelismis ve gelismekte olan 107 iilkede biit¢e ac¢ig1 ve enflasyon iligkisi
incelenmistir. Yapilan panel regresyon analizi sonuglarmma gore gelismekte olan
ilkelerde biitce agig1 ve enflasyon arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugu, gelismis

tilkelerde ise bu iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Kwon vd. (2006) tarafindan, gelismis ve gelismekte olan 71 iilkeye ait veriler
kullanilarak yapilan VAR analizi sonuglarina gore kamu borcundaki artisin, diisiik
bor¢lu iilkelere nazaran yiiksek borglu iilkelerde daha fazla enflasyonist oldugu tespit

edilmistir.

Herwartz ve Reimers (2006) yaptiklari ¢alismada, Ocak 1960-Haziran 2004
donemine ait aylhik wveriler ile 114 iilkede faiz oranm1 ve enflasyon iliskisini
incelemislerdir. Dengesiz panel veri analizine gore degiskenler arasinda uzun dénemde
bir iligkinin oldugu ve Orneklem iilkelerde genel olarak Fisher hipotezinin gecerli

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sever ve Mizrak (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 1987-Haziran 2006
donemine ait aylik veriler kullanilarak zaman serileri analizi ile Tiirkiye’de faiz orani ve
enflasyon iligkisi incelenmistir. VAR analizine bagli yapilan etki-tepki fonksiyonu
sonucuna gore enflasyonun, faiz oranlarinda meydana gelen artiglara pozitif tepki

gosterdigi tespit edilmistir.

Macri  (2006), 1979:Q1-2005:Q2 yillarma iliskin verileri kullanarak
Avusturalya’da faiz orani ve enflasyon iliskisini, zaman serileri analizi yardimiyla
incelemistir. Yapilan analizin ampirik bulgulari; faiz oranlari-enflasyon arasindaki
iliskinin pozitif ve bu iki degisken arasinda uzun donemde ise bir egbiitiinlesme

iligkisinin oldugunu gostermistir.

Demir ve Sever (2008), 1987-2007 yillarin1 baz alarak Tiirkiye’de kamu i¢
bor¢lanmasinin enflasyon iizerindeki etkilerini, VAR analizi ile arastirmislardir. Yapilan
aragtirmaya gore i¢ bor¢lanma miktar1 ve fiyatlar genel diizeyi arasinda pozitif bir
iligkinin oldugu sonucuna varilmis ve kamu kesimi i¢ borglarindaki bir birimlik artisin,

tiikketici fiyat endeksinde 0.26 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Gainnitsarou ve Scott (2008), 1960-2005 donemine iliskin verileri baz alarak
G7 iilkelerinde (ABD, Kanada, Almanya, Japonya, Ingiltere, Italya, Fransa) enflasyon
ve borg iligkisini arastirmiglardir. VAR analizinin kullanildig1 arastirmada elde edilen
sonuclar, artan kamu borcunun enflasyondaki yiikselisin belirleyicisi olmadigini

gostermistir.

Karakaplan (2009) tarafindan, 1960-2004 donemi baz almarak gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis 121 iilkede dis bor¢ ve enflasyon arasindaki iligki,
dengesiz panel veri analizi ve GMM ile analiz edilmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda elde edilen ampirik bulgular, finansal piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde
dis borcun enflasyona daha az sebep oldugu, diger iilkelerde ise dis borcun enflasyonist

etkilerinin daha fazla oldugu goriilmiistir.

Ahmad vd. (2012) tarafindan yapilan arastirmada, 1972-2009 donemi baz
aliarak Pakistan’da borg servis 6demelerinin enflasyon tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Yapilan arastirmanin ampirik bulgulari, bor¢ servis ddemelerinin enflasyon ile pozitif

bir iligki i¢inde oldugunu gostermistir.
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Khumalo (2013), 1980-2012 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik verileri kullanarak
Giliney Afrika’da biitge agiginin enflasyon tizerindeki etkisini arastirmistir. VAR analizi
ile yapilan ¢alismanin bulgulari, biitce agiklar1 ile enflasyon orani arasinda pozitif bir

iliskinin oldugunu gostermistir.

Lin ve Chu (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, 1960-2006 donemi baz
aliarak 24 OECD iiyesi ve 67 diger llkeler olmak iizere toplam 91 {ilkede biitge agig1
ve enflasyon iligkisi incelenmistir. Yapilan dinamik panel regresyon analizi sonuglarina
gore biitce ac1g1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iligskinin oldugu ve biit¢e agigindaki

artisin enflasyonu arttirdigi tespit edilmistir.

Mah vd. (2013) ¢alismalarinda, 1976-2011 dénemini baz alarak Yunanistan’da
briit kamu borcu ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi, zaman serileri analizi ile
incelemislerdir. VAR analizi ve Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismada,
briit kamu borglar1 ve enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu ve kamu

borcundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Nastansky vd., (2014), 1991-2010 yillar1 arasinda g¢eyrek donemlik verileri
kullanarak Almanya’da kamu borcu ve enflasyon arasindaki iligkiyi, zaman serileri
analizi ile incelemislerdir. Yapilan VAR analizi sonuglarina gére kamu borcunun uzun

vadede enflasyonu arttirdig1 goriilmuistiir.

Nguyen (2015a), 1990-2014 donemini baz alarak 60 gelismekte olan iilkede
kamu borcu ve enflasyon arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile test etmistir. Yapilan
analiz sonuclarma goére, kamu borcunun enflasyon iizerinde pozitif bir etkiye sahip

oldugu ve kamu borg¢ stokundaki artigin enflasyonu arttirdigi tespit edilmistir.

Nguyen (2015b), gelismekte olan 15 Aysa iilkesine ait ve 1990-2012 dénemine
iliskin verilerle kamu borcunun enflasyon iizerindeki etkisini test etmistir. Panel veri
analizinin kullanildig1 ¢alismada elde edilen ampirik bulgular, kamu borcu ile enflasyon
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ve artan kamu borcunun

enflasyonist etkiler yarattigini géstermistir.

Akan ve Kanca (2015) yaptiklart c¢alismada, 1980-2013 doénemi igin
Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR analizi kapsaminda

incelemislerdir. Varyans ayristirmasi sonuglaria gore dis borglarda meydana gelen bir
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degisimin, enflasyon orami iizerinde anlamli bir etki yarattigmma ve ilgili donemde

enflasyondaki artigin, dis bor¢ stokundaki artistan kaynaklandigina isaret edilmistir.

Dogan vd. (2015) yaptiklar1 arastirmada, 2003-2015 donemine ait aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de devlet i¢ bor¢clanma faiz oranlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Granger nedensellik analiz sonuglarina gore degiskenler arasinda tek
yonlii bir iliskinin oldugu ve nedensellik iliskisinin enflasyondan faiz oranina dogru

oldugu sonucuna varilmastir.

Mweni vd. (2016) tarafindan, 1972-2012 donemine iliskin veriler baz alinarak
Kenya’da dis bor¢ ve enflasyon iligkisi zaman serileri analizi ile test edilmistir. Dis
bor¢-enflasyon arasindaki iliskiyi aciklayan regresyon analizi sonuglari, dig borcun

enflasyon {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Ekinci (2016), basit dogrusal regresyon analizi ile Tiirkiye’de dis bor¢clanma ve
enflasyon arsindaki iliskiyi 2003-2015 donemine ait verileri kullanarak incelemistir.
Yapilan inceleme sonuglarina gore dis borg ile enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin

oldugu, artan bor¢ stokunun enflasyonist etki yarattig1 tespit edilmistir.

Yien vd.(2017), 1960-2014 donemine iliskin verileri baz alarak Malezya’da i¢
borg, dis bor¢ ve enflasyon arasindaki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme analizi ile
incelemistir. Yapilan ¢alismanin ampirik bulgularina gore, i¢ ve dis bor¢larin enflasyon

ile gii¢lii bir pozitif iliski i¢inde oldugu goriilmiistiir.

Afiq ve Hamza (2017), 2006-2015 doénemini baz alarak 20 Asya iilkesinde faiz
oranlarinin enflasyon tiizerindeki etkisini panel veri analizi ile test etmislerdir. Yapilan
arastirmanin ampirik sonuglari; faiz orani1 ve enflasyon arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu, faizlerdeki bir birimlik artisin enflasyonda 0.86 diizeyinde bir diisiise yol

actigini gostermistir.

Afonso ve Ibraimo (2018), 2000:Q1-2016:Q4 donemine iliskin verileri
kullanarak Mozambik’te kamu bor¢ servis 6demelerinin makroekonomik etkilerini
analiz etmislerdir. Bor¢ servis maliyetlerinin i¢ borg, dis bor¢ ve toplam borg servis
O0demeleri olarak kategorize edildigi bu ¢aligmada yapilan VAR analizi sonuglari, borg

servis 6ddemelerinin enflasyon oranini yiikselttigi tespit edilmistir.
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Demirgil ve Tiirkay (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003-2017 dénemine
ait aylik veriler baz alinarak Tiirkiye’de faiz oranlar1 ve enflasyon iligkisi, zaman serileri
analizi ile test edilmistir. ARDL sinir testi yaklasimi ile yapilan analiz sonuglari,
enflasyonun faiz oranlan iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu, enflasyon oraninda

meydana gelen % 1°lik artigin faiz oranlarin1 % 0.48 diizeyinde arttirdiin1 gostermistir.

Literatiirde, kamu bor¢ yonetim gostergeleri ve enflasyon iligkisini inceleyen
caligmalara bakildiginda; bor¢ stoku/GSYH orani, faiz 6demeleri/GSYH orani ve faiz
oranlarinin, enflasyon degiskeni ile pozitif iliski icinde oldugu ve bor¢ stoku, faiz
O0demeleri ile faiz oranlarindaki artiglarin genel olarak enflasyonist etki yarattigi
goriilmiistiir. Ancak gelismis ekonomilerde ve dolayisiyla gelismis finansal piyasalara
sahip tilkelerde bu etkinin olmadig1 veya diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan
calismalarda biitce dengesi ve enflasyon iligkisine bakildiginda, biitge aciginin genel

olarak enflasyonist etkisi oldugu sonucu elde edilmistir.

3.1.4. Kamu Bor¢ Yonetimi Etkinlik Kriterleri - Biitce Dengesi Iliskisi

Hoelscher (1986) tarafindan yapilan calismada, 1953-1984 arasi yillik veriler
kullanilarak ABD’de biitce ag¢ig1 ve faiz orani iligkisi incelenmistir. Arastirmanin
ampirik bulgulari, blitce acig1 ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskinin zayif;
yiiksek biitge acig1 ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iligskinin ise daha gii¢li

oldugunu ve artan agiklarin uzun vadeli faiz oranlarini arttirdigini desteklemistir.

Cebula (1988), 1955-1984 donemine ait yillik verileri kullanarak ABD’de
federal biit¢e aci1g1 ve faiz oranlar iligkisini incelemistir. Zaman serileri analizi ile
yapilan aragtirmanin ampirik bulgulari, biitge agig1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin
pozitif oldugunu ve artan agiklarin faiz oranlarmin yiikselmesine neden oldugunu

gostermistir.

Knot ve De Haan (1995), 1960-1998 donemini baz alarak Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya ve Hollanda’da biitce agig1 ve faiz oranlari iliskisini incelemislerdir.
OLS yontemi ve regresyon analizinden elde edilen bulgular, kamu agiklarinin daha

yiiksek faiz oranlarina neden oldugunu desteklemistir.

Nunes-Correia ve Stemitsiotis (1995), 1970-1993 dénemini baz alarak 10

OECD iilkesinde (ABD, Japonya, Hollanda, Danimarka, Almanya, Fransa, Ingiltere,
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Kanada, Belcika, Irlanda) biitce acig1 ve faiz oranlar iliskisini arastirmislardir.
Regresyon analizinden elde edilen bulgular; uzun vadeli faiz oranlarindaki artigin, biitce

aciklarinda meydana gelen artisin bir sonucu oldugunu dogrulamaistir.

Miller ve Russek (1996) yaptiklar1 ¢calismada, 1947-1989 yillarin1 baz alarak
ABD’de biitce dengesi/GSYH ve uzun donem faiz oranlart arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Calismada kullanilan VAR analizi sonuglari, mali agik ve uzun vadeli
faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu, artan agiklarin borglanma

gereksinimini arttirdigini ve dolayisiyla faiz oranlarin yiikselttigini gostermistir.

Bohn (1998) tarafindan, 1916-1995 dénemi baz alinarak ABD’de kamu borcu-
biitge dengesi arasindaki iligski analiz edilmistir. OLS yonteminin kullanildigi ¢alisma
sonugclari; blitce agiginin, borg stoku/GSYH orani iizerinde olumsuz etki yarattigini ve

artan aciklarin daha yiiksek borg stoku ile sonu¢landigini géstermistir.

Garcia ve Ramajo (2004) yaptiklar1 calismada, 1964-2000 donemine iliskin
verileri kullanarak Ispanya’da biit¢e ag181 ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
zaman serileri analizi ile incelemislerdir. Yapilan ARDL tahmin yontemi sonuglarina
gore orneklem doneminde biitce agiklarin, uzun vadeli faiz oranlarini yiikseltmedigi

gorilmistiir.

Vamvoukas (2000) yaptig1r ¢alismada, 1949-1994, 1953-1994 ve 1957-1994
donemlerini baz alarak Yunanistan’da biitge acgig1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi,
zaman serileri analizi ile test etmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem
iliskinin analizi i¢in yapilan esbiitliinlesme analizi ve VECM yontemi, biit¢e agig1 ve faiz

oranlar arasindaki iligkinin anlamli ve pozitif oldugunu gostermistir.

Janssen vd. (2002), 1705-1996 dénemini baz alarak Ingiltere’de kamu borglari
ve biitge agiklar1 arasindaki iliskiyi zaman serileri analizi ile test etmisler. VAR analizi
ile yapilan ¢alismanin ampirik bulgularina gore; biitce fazlanin, bor¢larin azaltilmasinda

olumlu bir etki yarattig1 goriilmiistiir.

Caporale vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, 1947-1994 yillarina iligskin
ceyrek donemlik ve yillik veriler kullanilarak ABD’de biit¢e acig1 ve faiz oram iligkisi
incelenmistir. VAR analizi ile yapilan ¢aligmamin bulgulari, ABD ekonomisinde uzun
ve kisa vadede biitce agig1 ile faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu

dogrulamustir.
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Dai ve Philippon (2004) yaptiklar1 ¢aligmada, 1970:Q1-2003:Q3 donemini baz
alarak ABD’de biitce acig1 ve faiz oranlart arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Yapisal
VAR analizi ile yapilan arastirmanin ampirik bulgulari; biitce aciginda meydana gelen
artisin faiz oranlarindaki artis1 etkiledigini ve biitce aciginda meydana gelen % 1’lik

artisin 10 yillik tahvil faizlerini 41 baz puan arttirdigin1 gostermistir.

Afonso (2005), 15 AB iilkesi i¢in 1970-2003 donemini baz alarak yapmis
oldugu c¢alismada biitce fazlas/GSYH ve kamu borg¢ stoku/GSYH arasindaki iligkiyi
panel veri analizi ile incelemistir. OLS yontemi ile yapilan analiz sonucunda elde edilen
ampirik bulgular, biitce dengesinin kamu borg stoku tizerinde etkili oldugunu ve analize
dahil edilen iilkelerin bor¢ stoku/GSYH oranini azaltmak i¢in birincil biit¢e fazlasin

kullanma egiliminde olduklarini géstermistir.

Giil ve Unlii (2006), 1990-2004 aras1 yillara ait geyrek dénemlik verileri
kullanarak Tiirkiye’de biitce acig1 ve bor¢lanma arasindaki iligkiyi, zaman serileri
analizi ile test etmislerdir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alisma sonuglari,

biit¢e aciklarinin hem i¢ hem de dis bor¢larin Granger nedeni oldugunu gostermistir.

Prohl ve Schneider (2006) tarafindan yapilan c¢alismada, 1970-2004 donemi
baz almarak Iskandinav ve Dogu Avrupa’dan olmak iizere 15 AB iilkesinde biitce agig
ve kamu borg stoku iliskisi incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik testi bulgulari,
blitce dengesi ve kamu borg stoku arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini

desteklemistir.

Campos vd. (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada, 24 yiiksek gelirli, 59 orta
gelirli ve 34 diisiik gelirli lilke olmak tizere toplam 117 tilke i¢in 1972-2003 donemi baz
alinarak biitce a¢ig1 ve bor¢lanma iligkisi incelenmistir. Bazi iilke verilerinin eksikligi
nedeniyle yapilan dengesiz panel veri analiz sonuglari, bor¢ stokunun artisinda biitce

acigmin énemli bir paya sahip oldugunu gostermistir.

Aisen ve Hauner (2006) yaptiklar1 ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan 60
iilkeye ait 1970-2006 yillar1 aras1 verilerini kullanarak biitge agiklarinin faiz oranlari
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Yapilan panel veri analizi sonuglari, bu iki degisken
arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugunu ve biitce agiklarinda meydana gelen

artislarin faiz oranlarinda artisa yol actigini géstermistir.
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Glingér ve Karaca (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, 1990:1C-2006:3C
donemine ait c¢eyrek donemlik veriler kullanilarak Tiirkiye’de reel faiz oranlarini
belirleyen faktorler incelenmistir. ARDL tahmin yontemi ve VECM yonteminin
kullanildig1 arastirmadan elde edilen bulgular, Tiirkiye’de genisletici maliye
politikalarinin bir sonucu olarak olusan agiklar ve agiklarin sebep oldugu kamu

bor¢lanma ihtiyacinin, reel faiz hadlerinin yiikselmesine yol actigin1 gostermistir.

Desroches ve Francis (2007), 1970-2004 donemini baz alarak sanayilesmis ve
gelismekte olan 35 iilke icin yaptiklar1 panel ¢alismasi ile faiz oranlar1 ve biitce acigi
iligkisini incelemiglerdir. Yapilan ¢aligmanin ampirik bulgulari, biitce agigindaki

azalmanin reel faiz oranlarinin diismesine katkida bulundugunu gostermistir.

Kameda (2008) tarafindan yapilan calismada, 1981-2007 yillar1 baz alinarak
Japonya’da biitce a¢ig1 ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Yapilan analiz sonuglarina gore, ongoriilen biitce ag181/GSYH oranindaki % 1’lik bir
artisin, 10 ve 5 wyillik tahvillerin reel faiz oranlarmi sirasiyla 35 ve 42 baz puan

arttirdigini gostermistir.

Laubach (2009), 1976-2006 arasi yillik ve alti aylik verileri kullanarak
ABD’de mali degiskenler ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi zaman serileri analizi ile
test etmistir. Maliye politikasina iliskin beklenti verilerinin kullanildigr c¢alismada
ongoriilen biitce ac181/GSYH oraninda meydana gelen 1 puanlik artigin, ileriye doniik

faiz oranlarinda 20-30 baz puan arttirdigin1 gostermistir.

Mukhtar ve Zakaria (2008) tarafindan yapilan calismada, 1960-2005 yillarina
iliskin ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak Pakistan’da biitce agig1 ile faiz oranlari
arasindaki iliski analiz edilmistir. Zaman serileri analizine dayanan Granger nedensellik
analizi ve  VECM yontemi sonuglarma gore, bilitge acigt/GSYH ve faiz oranlar
arasindaki iligkinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu sonucglar ayrica Granger

nedensellik testi ile desteklenmistir.

Obi ve Nurudeen (2009), 1981-2009 dénemini baz alarak Nijerya’da biitce
aciklarin faiz oranlari iizerindeki etkisini arastirmiglardir. VAR analizinin kullanildigi
calismada faiz orani igsel bir degisken olarak mali agiklarin bir fonksiyonu seklinde

calistirilmistir. Yapilan caligmanin sonuglari, biitge agig1 ile faiz oranlar1 arasinda pozitif
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bir iligskinin oldugunu, diger bir ifade ile artan agiklarin faiz oranlarini yiikselttigini

gostermistir.

Izak (2009) tarafindan, 1995-2009 aras1 doneme iliskin 10 Post-Sosyalist
iilkeye ait veriler kullanilarak yapilan calismada, birincil acig1 olan devletlerin daha
fazla bor¢lanma maliyetlerine katlandiklar1 sonucuna varilmistir. Faiz dis1 agiktaki %
I’lik bir artisin, bor¢ servis birim maliyetlerinde 20 baz puan artisa neden oldugu

belirtilmistir.

Baldacci ve Kumar (2010), gelismis ve gelismekte olan 31 iilkenin 1980-2008
donemine ait yillik verilerini kullanarak mali agiklarin, uzun vadeli faiz oranlar
tizerindeki etkisini, panel regresyon analizi ile test etmiglerdir. Yapilan analiz sonucuna
gore yliksek diizeyde mali agiklarin, uzun vadeli faiz oranlarinda 6nemli bir artisa yol

acti81 tespit edilmistir.

Sinha vd. (2011), yiiksek gelirli 19 tilke i¢in 1993-2008 donemini ve orta gelirli
12 iilke i¢in ise 1980-2008 donemini baz alarak panel regresyon analizi ile kamu
borcunu etkileyen faktorleri belirlemislerdir. Arastirma bulgulari, merkezi ydnetim
harcamalarinin, egitim harcamalarinin ve dolayisiyla biitce dengesinin, her iki tlke

grubunda kamu borcunun belirleyicisi oldugunu gdstermistir.

Chen (2011), 1972:Q1-2010:Q3 doénemine iliskin verileri kullanarak
Japonya’da biitce a¢i1g1 ve uzun vadeli faiz oranlarimi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Zaman serileri analizine dayanan c¢aligmanin ampirik bulgularina gore, artan kamu

aciklariin daha diisiik faiz oranlarina neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Noula (2012), 1974-2009 dénemini baz alarak Kamerun’da biitce agig1 ve ic
bor¢lanma faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi zaman serileri analizi ile test etmistir. Yapilan
regresyon analizi sonuglarina gore biitge acig1 ve faiz oranlart arasindaki iligkinin
anlaml ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testine
gore biitce agig1 ve faiz oranlari arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Cebula (2014) calismasinda, 1960-2013, 1971-2013, 1980-2013 i¢in yillik ve
1960:Q1-2013:Q4 i¢in ise ¢eyrek donemlik verileri kullanarak ABD’de biitce acig1 ve
uzun vadeli faiz oranlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Iki asamali en kiiciik kareler

regresyon analizi sonucuna gore biitge acigimin 10 yillik hazine tahvil faiz oram
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tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu, artan agiklarin 10 yillik hazine tahvil

getirilerini arttirdigini géstermistir.

Hassan ve Nassar (2015), 1970 ve sonraki donem icin 40 yil1 agkin bir zaman
periyodunu dikkate alarak ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya’da biit¢e agig1
ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Her {ilke i¢in ayr1 yapilan ve zaman
serileri analizine dayanan arastirma sonuglari, analizde dahil edilen tilkelerde agiklarin

faiz oranlarini arttirmadigini géstermistir.

Saglam Celikdz ve Yukact (2016), 1983-2013 donemine ait yillik verileri
kullanarak biitce agiklart ile i¢ ve dis borg iligkisini incelemislerdir. VAR analizi,
Granger nedensellik analizi ve Engle Granger esbiitiinlesme yontemi kullanilarak
yapilan analizde dis borcun, biitce agiklarinin nedeni oldugu ve biit¢ce agiklarinin ise i¢
bor¢lanmanin nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Dis bor¢glanmanin biit¢e giderlerinin
nedeni olmasi ve biitge giderlerinin ise i¢ borcun nedeni olmasi, i¢ ve dis bor¢ arasinda

bir nedensellik iligkisini de ortaya koymustur.

Rus vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada, 1965-2005 donemini baz alarak
Malezya’da biitce aci1g1 ve faiz orani iliskisini, zaman serileri analizi ile incelemislerdir.
Esbiitiinlesme analizi ve VECM yonteminin kullanildigi ¢alisma sonucuna gore, biitce
ac1g1 ve faiz orani arasinda kisa vadede anlamli bir iligkinin olmadig1 tespit edilmistir.
Ancak arastirmada, uzun vadede ilgili degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin

oldugunu ve artan agiklarin daha ytiksek faiz oranlarina yol a¢tigin1 gostermistir.

Topal ve Keyifli (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1998-2014 donemine
iliskin 34 OECD iilkesine ait veriler kullanarak kamu bor¢ yiikii ile biitce dengesi
iliskisi, panel veri analiziyle incelemistir. GMM tahmin sonuglarina gore % 1 anlamlilik
diizeyinde biitce agiklarinda meydana gelen % 1’lik artisin, bor¢ yiikiini % 0.90
arttirdig1 tespit edilmistir.

Shareef ve Shijin (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Nisan 1998-Mayis 2016
arast aylik veriler kullanilarak Hindistan’da faiz oram1 ve biitge acig1 iliskisi
incelenmistir. Yapisal VAR analizi ile yapilan arastirmanin bulgulari, kisa vadeli faiz
oranlarinin mali aciklardan etkilendigini gostermistir. Buna ek olarak kisa ve uzun
vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, {ilkenin mali aciklar1 {lizerinde ©Onemli

diizeyde bir etki yarattig1 da tespit edilmistir.
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Perovic (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, 2006-2015 doénemi baz alinarak
11 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde faiz orani ve biitce agig1 iliskisi incelenmistir.
Yapilan panel veri analizi sonuglarina gore; biitge ag1g1 ile kamu borglanma faiz oranlari
arasinda oldukc¢a anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu, artan agiklarin kamu bor¢lanma

faiz oranlarini arttirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Literatiirde, bor¢ yonetim gostergeleri ve biitce dengesi iligkisini inceleyen
ampirik arastirma sonuglari; bor¢ stoku/GSYH orani, faiz 6demeleri/GSYH orani ve
faiz oranlarindaki artiglarin, genel olarak biitce dengesi lizerinde negatif bir etki
yarattigini gostermistir. Diger taraftan biitge dengesinden borg¢ yonetim gostergelerine
dogru iliskiye bakildiginda ise; artan biitce agiklarinin, genel olarak borg stoku ile borg

faiz 6demelerini arttirdig1 ve faiz oranlarini yiikselttigi goriilmiistiir.

3.2. VERI SETIi

Bu c¢alismada; OECD iilkelerinde kamu bor¢ yonetiminde etkinlik
gostergelerinin makroekonomik performans tizerindeki etkilerini arastirmak tizere yillik

verilerden olusan iki farkli veri seti olusturulmustur.

3.2.1. Veri Seti 1

Veri Seti 1’de 35 OECD iilkesinin yillik verilerden olusan 1995-2017
donemine ait 4’1 bagimli ve 4’1 bagimsiz olmak {izere toplam 8 degisken kullanilmistir.
Makroekonomik performans gostergeleri olarak kullanilan bagimli degiskenler;
ekonomik biiylime (BUYUME), issizlik (ISSIZLIK), enflasyon (ENF) ve genel yonetim
biit¢ce dengesi/GSYH (BTCDNG) seklindedir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik kriterleri arasinda yer alip, makroekonomik
performansi agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; genel yonetim toplam borg
stoku/GSYH (BORCSTK), genel yonetim faiz ddemeleri/GSYH (FAIZOD), kamu
bor¢lanmasinda uzun vadeli faiz oranlar1 (UZVFO) ve kamu bor¢lanmasinda kisa vadeli

faiz oranlar1 (KSVFO) seklindedir. Veri Seti 1°e ait degiskenler tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1: Veri Seti 1’e Ait Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
BUYUME Ekonomik Bilylime Orant OECD
ISSIZLIK Issizlik Oram OECD
ENF Enflasyon Orani WB/WDI
BTCDNG Genel Yonetim Biitge Dengesi/GSYH OECD/IMF/Eurostat
Bagimsiz Degiskenler
Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
BORCSTK Genel Yonetim Toplam Borg Stoku/GSYH IMF/OECD/Eurostat
FAIZOD Genel Yonetim Faiz Odemeleri/GSYH OECD/Eurostat/IMF/WB
UZVFO Kamu Borg¢lanmasinda Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 OECD/IMF
KSVFO Kamu Bor¢lanmasinda Kisa Vadeli Faiz Oranlari OECD/IMF
A.B.D, Almanya, Avustralya, Avusturya, Bel¢ika, Birlesik Krallik, Cek Cumuriyeti, Danimarka,
Dikel Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, Israil, Isveg, Isvicre, Italya, Izlanda,
elere Japonya, Kanada, Kore, Letonya, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz,
Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda, Yunanistan.

Not: Yukarida yer alan verilerin biiyiik bir ¢ogunlugu uluslararasi kuruluslarin (OECD, IMF, WB, Euro
Stat) veri tabanlarindan alinmistir. Ancak belirtilen donem icin bazi yillara ait eksik veriler, ilgili
iilkelerin merkez bankalar1 ve istatistik ofislerinden alinmustir. Sili’ye ait kisa ve uzun vadeli faiz oranlari,
borg ve biitge verileri sirasi ile Sili Merkez Bankasi, Sili Bor¢ Ofisi ve Sili Biitge Ofisi’nden alinmugstir.
Tiirkiye’ye ait genel yonetim biitce faiz ddemeleri verileri, Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan alinmustir.
Israil bor¢ stoku verileri ile biitce dengesi verileri siras1 ile Israil Merkez Bankasi ve Israil Maliye
Bakanligi’'ndan alinmistir. Uzun vadeli faiz oranlari, 5-10 yillik devlet tahvillerine uygulanan faiz
oranlarini; kisa vadeli faiz oranlari ise para piyasasi veya hazine bonosu faiz oranlarini ifade etmektedir.

3.2.1.1. Veri Seti 1’¢ Ait Tammlayic1 Istatistikler

Calismada ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma degerleri
ile hata teriminin ¢arpiklik ve basiklik katsayilarini kullanarak, hata teriminin normal
dagildigr hipotezini test etmede kullanilan Jarque-Bera testi ve olasilik degerleri
verilmistir. Jarque-Bera testi normallik sinamasi sonucglarina gore degiskenlere ait hata
terimlerinin normal dagildigini ileri siiren Ho hipotezi olasilik degeri %5’ten kiiciik
oldugundan, Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sebeple tiim degiskenlere ait hata
terimleri, normal dagilima sahip degildir. Veri Seti 1’e ait tamimlayici istatistikler, Tablo

3.2°de verilmistir.
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Tablo 3.2: Veri Seti 1’e Ait Tanimlayici Istatistikler

BUYUME | ISSIZLIK ENF BTCDNG | BORCSTK | FAIZOD UZVFO KSVFO

Ortalama | 2.686841| 7.648077 | 3.555928 |-2.015483| 59.15896 | 2.079936| 8.681402 | 4.881075

Medyan | 2.676500| 6.897500 | 2.200000 |-2.221000| 51.99600| 1.812000| 4.710000 | 3.319000

Maksimum| 25.48500| 27.46600 | 89.10000| 18.67100| 236.3880| 17.09000| 1.915000 | 95.47000

Minimum |-14.40200| 1.989000 |-4.500000 {-32.05000| 3.664000 |-3.207000| -0.360000 |-0.784000

Std. Sapma| 3.097003| 3.981898 | 7.765117 | 4.303104 | 38.08714 | 2.273234 | 69.29668 | 8.452094

Carpikhik |-0.173312| 1.675326 | 7.823482| 0.216685| 1.549868 | 1.495263 | 26.90528 | 6.339926

Basikhik | 9.812980| 7.013437 | 74.72394 | 8.646035| 6.901925| 8.312523| 739.9671 | 54.03665

Jarque-

Bera 1504.691| 883.817 | 174249.2| 1036.785| 802.9459 | 1201.706 | 1765452 | 89418.42

Olasihik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Gozlem

776 776 776 776 776 776 776 776
Sayisi

Tablo 3.2°de 1995-2017 donemine iliskin 35 OECD iilkesine ait veri setinin
tanimlayici istatistiklerine bakildiginda; ekonomik bilylime degiskenine (BUYUME) ait
ortalama degerin 2.68, en yiiksek degerin 25.48 ve en diislik degerin -14.40 oldugu
goriilmektedir. Tlgili degerlere bakildiginda en yiiksek ekonomik biiyiime oraninin 2015
yilinda Irlanda’da ve en diisiik ekonomik biiyiime oraninim ise 2009 yilinda Letonya’da

gerceklestigi gortilmiistiir.

Issizlik degiskeninin (ISSIZLIK) 6rneklem iilkelerde ortalama degeri 7.64, en
yiiksek degeri 27.46 ve en diisiik degeri 1.98 olarak gerceklesmistir. Yunanistan 2013
yilinda en yiiksek issizlik oranma sahipken, izlanda’nin 1999 yilinda en diisiik issizlik

oranina sahip oldugu goriilmustiir.

Ilgili donemde enflasyon degiskeninin (ENF) 6rneklem iilkelere ait ortalama
degeri 3.55, en vyikksek degeri 89.10 ve en diisiik degeri -4.50 seviyesinde
gerceklesmistir. 1995 yilinda Tiirkiye’de 89.10 olarak gergeklesen enflasyon orani,
2009 yilinda Irlanda’da -4.50 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Biitce dengesi/GSYH degiskeninin (BTCNDG) 6rneklem iilkelerde ortalama
deger ilgili donemde -2.05, en yiiksek deger 18.67 ve en diisiik deger -32.05 seviyesinde
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gerceklesmistir. En yiiksek degerin 2008 yilinda Norveg’te ve en diisiik degerin ise
2010’da Irlanda’da gerceklestigi goriilmiistiir.

Orneklem iilkelerde belirtilen doneme iliskin kamu bor¢ stoku/GSYH
degiskeninin (BORCSTK) ortalamasi 59.15, en yiiksek degeri 236,38 ve en diisiik
degeri ise 3.66 seviyesinde gergeklesmistir. En yiiksek deger 2017 yilinda Japonya’da

ve en diisiik deger ise 2007 yilinda Estonya’da goriilmiistiir.

llgili dénemde faiz 6demeleri/GSYH degiskenine (FAIZOD) ait ortalama
degerin 2.07, en yliksek degerin 17.09 ve en diisiik degerin -3.20 oldugu goriilmiistiir.
Ormneklem iilkelerde en yiiksek deger 2001 yilinda Tiirkiye’de ve en diisiik deger ise
2008 yilinda Norveg’te gerceklesmistir.

Orneklem iilkelerde uzun vadeli faiz oranlarma (UZVFO) iliskin ortalama
deger 8.68 olarak gerceklesmisken, en yiiksek deger 124.91 seviyesinde ve en diisiik
deger ise -0.36 diizeyinde gergeklesmistir. Ilgili dénem igerisinde en yiiksek degerin
1996°da Tiirkiye’de ve en diisiik degerin 2016°da Isvigre’de gerceklestigi goriilmiistiir.

Belirtilen donemde kisa vadeli faiz oranlar1 degiskenine (KSVFO) ait ortalama
degerin 4.88, en yliksek degerin 95.47 ve en diisiik degerin -0.78 oldugu goriilmiistiir.
En yiiksek deger 2001 yilinda Tiirkiye’de ve en diisiik deger ise 2015 yilinda Isvigre’de
gerceklesmistir.

3.2.1.2. Veri Seti 1’e Ait Korelasyon Matrisi

Korelasyon, iki degisken arasindaki iliskinin ifadesidir. Iki degisken arasindaki
iliskinin giiciinii veya derecesini belirlemek i¢in kullanilan yontem ise korelasyon
analizi olarak adlandirilmaktadir. Korelasyon analizinde korelasyon katsayisi, iki
degiskenin degisimlerinde ne dereceye kadar uygunluk oldugunu belirlemektedir.
Korelasyon kat sayist (r) en diisiik -1 ve en yiiksek +1 olmak iizere -1 <r < | arasinda
deger almaktadir. Korelasyon katsayis1 negatif ise degiskenler arasinda ters yonlii bir
iligskiyi, pozitif ise degiskenler arasinda ayni yonde dogrusal bir iliskiyi géstermektedir
(Stimbiiloglu ve Akdag, 2007: 89). Korelasyon katsayis1 +1 veya -1’e yaklastikca
degiskenler arasindaki iliski giiclenirken, 0’a yaklastikca iliski zayiflamaktadir.
Korelasyon katsayist 0 oldugunda ise degiskenler arasinda iliski olmamaktadir.

Korelasyon analizinde korelasyon katsayis1 +1°e yaklastik¢a gii¢lii pozitif iliski, -1’e
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yaklagtik¢a giiclii negatif iligki ortaya ¢ikmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerin

havuzlanmis gozlemlerine ait korelasyon matrisi Tablo 3.3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3.3: Veri Seti 1°¢ Ait Korelasyon Matrisi

BUYUME (ISSIZLIK| ENF |BTCDNG |BORCSTK |FAIZOD |[UZVFO | KSVFO
BUYUME 1
ISSIZLIK | -0.10762 1
ENF 0.11476 | -0.00244 1
BTCDNG | 0.28873 | -0.40415 [-0.16367 1
BORCSTK | -0.29695 | 0.23630 [-0.11942| -0.41940 1
FAIZOD -0.01890 | 0.31381 | 0.34175 | -0.41880 | 0.41303 1
UZVFO 0.03210 | -0.00849 | 0.13965 | -0.01470 | -0.05750 | 0.04180 1
KSVFO 0.12233 | -0.00259 | 0.29278 | -0.14988 | -0.14833 | 0.52171 | 0.11884 1

Degiskenlere ait korelasyon matrisine gore kamu bor¢ stokunun biiyiime ile
negatif ve % 29, issizlik ile pozitif ve % 23, enflasyon ile negatif ve % 11, biitce
dengesi ile negatif ve yaklasik olarak % 41 diizeyinde bir korelasyona sahip oldugu

goriilmektedir.

Biiyiime ve biitge dengesi degiskenleri ile negatif korelasyona sahip faiz
O0demelerinin, biiytime ile iligkisi %1 ve biitce dengesi ile iliskisi ise % 41 diizeyindedir.
Diger taraftan faiz 6demeleri ile pozitif bir korelasyona sahip issizlik ve enflasyon
degiskenlerinin faiz 6demeleri arasindaki dogrusal iligkinin ise sirastyla % 31 ve % 34

seviyesinde oldugu goriilmektedir.

Biiylime ve enflasyon ile pozitif korelasyona sahip uzun vadeli faiz oralarinin,
biiyiime degiskeni ile olan iliskisi % 3 ve enflasyon degiskeni ile olan iligkisi ise
yaklasik olarak % 13 diizeyindedir. Tam tersine issizlik ve biitge dengesi ile negatif bir
korelasyona sahip olan uzun vadeli faiz orani degiskeninin issizlik ile olan korelasyon

giicii yaklasik % 0.8 ve biitce dengesi ile olan korelasyon giicii ise % 1 diizeyindedir.

Kisa vadeli faiz oranlarn ile pozitif iliskiye sahip biiyiime ve enflasyon
degiskenlerinin kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki korelasyon, biiyiime i¢in % 14 ve
enflasyon icin % 29 diizeyindedir. Diger taraftan kisa vadeli faiz oranlar1 ile negatif
korelasyona sahip issizlik ve biitce dengesinin kisa vadeli faiz oranlarn ile iligki giicii,
igsizlik degiskeni i¢in % 0.2 ve biitce dengesi degiskeni icin ise % 14 civarindadir.

Analizde degiskenlerin havuzlanmis gozlemlerine ait korelasyon katsayilarinin yer
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aldigi tablo incelendiginde, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig:

belirtilebilmektedir.

3.2.2. Veri Seti 2

Genel yonetim toplam dis bor¢ stoku/GSYH verisi biitiin OECD iilkeleri i¢in
elde edilememis ve bu veriye ancak 2004-2017 donemi igin ulasilabilmis olmasi
nedeniyle, ¢alismada farkli bir veri seti daha olusturulmustur. Veri Seti 2, 26 OECD
iilkesinin 2004-2017 donemine ait 3’ bagimhi ve 2’si bagimsiz olmak iizere yillik
verilerden olusan toplam 5 degiskenden olusmaktadir. Makroekonomik performans
gostergeleri olarak kullanilan bagimli degiskenler; ekonomik biiylime (BUYUME),
igsizlik (ISSIZLIK) ve enflasyon (ENF) seklindedir.

Kamu bor¢ yonetiminde etkinlik kriterleri arasinda yer alip, makroekonomik
performansi agiklamada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; genel yonetim toplam dis
bor¢ stoku/GSYH (GYDISBORCSTK) ve genel yonetim biitce dengesi/GSYH
(BTCDNG) seklindedir. Veri Seti 1’de bagimli degisken olarak kullanilan genel
yonetim biitce dengesi degiskeni, Veri Seti 2’de bagimsiz bir kontrol degiskeni olarak

kullanmilmistir. Veri Seti 2’ye ait degiskenler, Tablo 3.4 te verilmistir.

Tablo 3.4: Veri Seti 2’ye Ait Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
BUYUME Ekonomik Biiyiime Orani OECD
ISSIZLIK Issizlik Oram1 OECD
ENF Enflasyon Orant WB
Bagimsiz Degiskenler
Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
GYDISBORCSTK Genel Yonetim Dig Bor¢ Stoku/GSYH Thomson Reuters Datastream
BTCDNG Genel Yonetim Biitce Dengesi/GSYH OECD/IMF/Eurostat
. A.B.D, Almanya, Avustralya, Avusturya, Birlesik Krallik, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Ulkeler Hollanda, Irlanda, Ispanya, Israil, isve, Isvigre, izlanda, Kanada, Kore, Letonya, Macaristan,
Meksika, Polonya, Portekiz, Slovakya, Sili, Tirkiye, Yeni Zelanda, Yunanistan.

Not: ABD’ne ait genel ydnetim dis borg stoku verileri, ABD Hazine Bakanhgindan; Polonya’ya ait
genel yonetim disg bor¢ stoku verileri ise Narodowy Bank Polski’den alinmigtir. OECD Hilkelerine ait
genel yonetim dis borg stoku verileri, Hitit Universitesi Merkez Kiitiiphanesi’nin iiye olmus oldugu
Thomson Reuters Datastream veri tabanindan alinmustir.
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3.2.2.1. Veri Seti 2°ye Ait Tanimlayici Istatistikler

Calismada, hata teriminin normal dagildigr hipotezini test etmede kullanilan
Jarque-Bera testi ve olasilik degerleri verilmistir. Jarque-Bera testi normallik sinamasi
sonuglarma gore degiskenlere ait hata terimlerinin normal dagildigini ileri siiren Ho
hipotezi olasilik degeri % 5’ten kiiclik oldugundan, Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu
sebeple tiim degiskenlere ait hata terimlerinin normal dagilima sahip olmadigini
belirtmek miimkiindiir. Veri Seti 2’ye ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.5’te yer

almaktadir.

Tablo 3.5: Veri Seti 2’ye Ait Tanimlayici Istatistikler

BUYUME ISSIZLIK ENF GYDISBORCSTK | BTCDNG
Ortalama 2.561626 8.022835 2.524451 33.04613 -2.411349
Medyan 2.647500 6.929000 2.200000 15.42000 -2.087500
Maksimum 25.48500 27.46600 15.40000 140.1300 12.57100
Minimum -14.40200 2.285000 -4.500000 0.080000 -32.05000
Std. Sapma 3.526539 4.471664 2.418986 233.9825 4.022914
Carpikhk -0.123814 1.897271 1.528890 18.77251 -1.360764
Basikhk 10.52904 7.128344 7.194816 356.2215 11.29055
Jarque-Bera 860.6733 476.8669 408.6886 1913655 1154.789
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 364 364 364 364 364

Tablo 3.5’te 2004-2017 donemine iligkin 26 {ilkeye ait veri setinin tanimlayict
istatistiklerine bakildiginda; ekonomik biiyiime degiskenine (BUYUME) ait ortalama
degerin 2.56, en yiiksek degerin 25.48 ve en diisiik degerin -14.40 oldugu
goriilmektedir. Ilgili iilkelere bakildiginda en yiiksek ekonomik biiyiime oraninin 2015
yilinda Irlanda’da ve en diisiik ekonomik biiyiime oraninin ise 2009 yilinda Letonya’da

gerceklestigi goriilmiistiir.

Issizlik degiskeninin (ISSIZLIK) 6rneklem iilkelerde ortalama degeri 8.02, en
yiiksek degeri 27.46 ve en diisiik degeri 2.28 olarak gergeklesmistir. Yunanistan 2013
yilinda en yiiksek issizlik oranma sahipken, izlanda’nin 2007 yilinda en diisiik issizlik

oranina sahip oldugu goriilmustiir.

llgili dénemde enflasyon degiskeninin (ENF) 6rneklem iilkelere ait ortalama

degeri 2.52, en vyiksek degeri 15.40 ve en disik degeri -4.50 seviyesinde



227

gerceklesmistir. 2008 yilinda Letonya’da 15.40 olarak ger¢eklesen enflasyon orani,
2009 yilinda Irlanda’da -4.50 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Genel yonetim toplam dis bor¢ stoku/GSYH (GYDISBORCSTK) verisine
bakildiginda ortalama degerin 33.04, en yiiksek degerin 140.13 ve en diisiik degerin
0.08 oldugu goriilmektedir. En yiiksek degerin 2016 yilinda Yunanistan’da ve en diisiik
degerin ise 2007°de Isvec’te gerceklestigi goriilmiistiir.

Biitge dengesi/GSYH degiskeninin (BTCNDG) 6rneklem tilkelerdeki ortalama
degeri ilgili donemde -2.41, en yiiksek degeri 12.57 ve en diisiik degeri -32.05
seviyesinde gerceklesmistir. En yiiksek degerin 2016 yilinda izlanda’da ve en diisiik
degerin ise 2010°da Irlanda’da gerceklestigi goriilmiistiir.

3.2.2.2. Veri Seti 2’ye Ait Korelasyon Matrisi

Analiz 2°de kullanilan degiskenlerin havuzlanmis gézlemlerine ait korelasyon

matrisi Tablo 3.6’da 6zetlenmistir.

Tablo 3.6: Veri Seti 2’ye Ait Korelasyon Matrisi

BUYUME ISSIZLIK ENF GYDISBORCSTK | BTCDNG
BUYUME 1
ISSIZLIK -0.21265 1
ENF 0.14746 -0.10144 1
GYDISBORCSTK -0.01063 0.18035 -0.08584 1
BTCDNG 0.14340 -0.34223 0.02766 -0.05813 1

Tablo 3.6’daki degiskenlere ait korelasyon matrisine gore genel yonetim dis
borg¢ stoku; biiyiime ile negatif ve % 1, issizlik ile pozitif ve % 18, enflasyon ile negatif

ve % 8.5 diizeyinde bir korelasyona sahiptir.

Ilgili donemde bagimsiz bir kontrol degiskeni olarak modelde kullanilan biitge
dengesi degiskeninin biiyiime ve enflasyon ile pozitif bir korelasyona sahip oldugu,
korelasyon giiciiniin biiylime ile % 14 ve enflasyon ile % 2.7 diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Diger yandan issizlik ile negatif korelasyona sahip biitce dengesinin

igsizlik ile olan korelasyon giicii ise % 34 seviyesindedir.
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3.3. METODOLOJi VE AMPIRIK ANALIZ

Ekonometrik c¢alismalarda ¢oziimlemeler, genel olarak ii¢ farkli yolla
yapilmaktadir. Bunlar; zaman serileri analizi, yatay kesit analizi ve panel veri analizi
olarak adlandirilmaktadir. Zaman serileri analizine dayanan calismalar, belirli bir
zaman araliginda degiskenlerin aldig1 degerleri igerirken, yatay kesit analizine dayanan
caligmalar tek bir zamana ait farkli degiskenleri i¢cermektedir. Panel veri analizine
dayanan calismalar ise degiskenlerin hem zaman boyutunu hem de yatay kesit
boyutunu kapsamaktadir. Diger bir ifade ile panel veri analizi, zaman boyutuna sahip

yatay kesit verilerini kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi test etmektedir.

Panel veri analizi, yatay kesit veri ve zaman serisi gozlem biiyiikliigline gore
farkli isimler almaktadir. Eger yatay kesit veri zaman boyutundan daha biiyiikse kisa
panel, tersi durumda ise uzun panel olarak adlandirilmaktadir. Bununla birlikte panel
veri caligmalari, dengeli ve dengesiz panel olarak da bir ayrima tabi tutulmaktadir. Her
bir yatay kesit biriminin ayni sayida zaman serisi gozlemlerine sahip olmasi
durumunda olusan panel veri, dengeli panel olarak isimlendirilmektedir. Dengesiz
panel ise, her bir yatay kesit biriminin farkli gozlem sayisina sahip olmas1 durumunda
s0z konusu olmaktadir. Dengesiz panel veri analizi biraz daha karmasik bir yap1 arz
ettiginden, uygulamada daha ¢ok dengeli panel veri analizine gidilmektedir (Tari,

2014: 475).

Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit veri analizlerine 6zgii 6zellikleri
tagimakla birlikte, bu analizlere ait dezavantajlar1 ortadan kaldirmakta ve bu yoniiyle
onemli avantajlara sahip olmaktadir. S6z konusu bu avantajlar, asagida belirtildigi

sekilde ifade edilebilir (Baltagi, 2005: 4-7; Tar1, 2014: 476).

e Panel veri analizi, kesit birimlere 6zgii farklilig1 (bireyler, firmalar ve {ilkelerin
farkli egilim ve davraniglara sahip olmasi) dikkate alarak, bu farkliligin model
i¢inde kontroliine ve 6l¢iilebilmesine izin vermektedir.

e Daha ¢ok bilgilendirici veri saglayan panel veri, degiskenler arasinda daha az
dogrusal baglant1 sorunu yaratmaktadir. Yatay kesit verilerinin zaman boyutunu
da ele alan panel veri, daha fazla degisken ve gozlem olusturdugundan

modellerin daha etkin olmasini saglamaktadir.
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e Panel veri, degisim dinamiklerinin incelenmesine daha fazla olanak
tanimaktadir. Ornegin; issizlik donemleri, istihdam degisimleri, yoksulluk,
igsizlik stiresi ve isgiicli hareketliligi panel veri ile daha iyi incelenmektedir.

e Yatay kesit veya zaman serisi verilerinde gézlemlenmeyen etkiler, panel veri ile
daha iyi sekilde dlgiilebilir.

e Panel veri analizi, kisa zaman veya yetersiz kesit gozlemin varli1 s6z konusu
oldugu durumlarda da analiz yapmaya olanak tanimaktadir.

e Panel veri analizi, daha karmasik davranis modelleri ile ¢alisabilme imkani
sunmast agisindan, zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine gore tistiinliik

saglamaktadir.

Bu dogrultuda arastirmada, OECD fiilkelerinde kamu bor¢ yOnetiminde
etkinligin makroekonomik performans tizerindeki etkisi, panel veri analizi ile
incelenmistir. Iki ayr1 veri seti kullanilarak yapilan calismada, iki farkli analiz
gerceklestirilmistir. Analiz 1’de Veri Seti 1 ve asagida yer alan ekonometrik modeller

kullanilmastir.

Model 1: BUYUME;, = By + B1BORCSTK;, + B,FAIZOD;, + PsUZVFO;, + ByKSVFO;, + e;r (1)
Model 2: ISSIZLIK;, = ay + a; BORCSTK;, + a,FAIZOD;, + azUZVFO;, + a,KSVFO; + uy (2)
Model 3: ENF,, = yo + y,BORCSTK;; + v,FAIZOD;, + y3UZVFO;;, + v,KSVFO;, + v, (3)

Model 4: BTCDNG;, = 6, + 6,BORCSTK,, + 0,FAIZOD;, + 0;UZVFO;, + 0,KSVFO, +w;; (4)

Bu analizde i; yatay kesit (iilke) sayis1 olup i = 1, ...,35, t; veri setinin zaman
boyutu olup, t =1, ...,23°tlir. e, W, Vi Ve Wy; varyansi sabit, ortalamasi sifir ve
normal dagilima sahip (White Noise (Beyaz Gliriiltii) siirecine sahip, yani ekonometrik

olarak sorunsuz) hata terimleridir.

Calismanin Analiz 2 kisminda, Veri Seti 2 ve asagida yer alan ekonometrik

modeller kullanilmistir.
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Model 5: BUYUME;, = ¢, + ¢,GYDISBORCSTK;, + ¢,BTCDNG;, + w;, (5)
Model 6: ISSIZLIK;, = 8, + 6,GYDISBORCSTK;, + 8,BTCDNG;, + (6)
Model 7: ENF,, = p, + p,GYDISBORCSTK;, + p,BTCDNG;; + 9;; )

Bu analizde de i; yatay kesit (lilke) sayist olup i = 1,...,26, t; veri setinin
zaman boyutu olup, t = 1, ...,14°tilir. wy, Ui ve Yy yine varyanst sabit, ortalamasi sifir

ve normal dagilima sahip hata terimleridir.

Analiz yontemleri kapsaminda, Analiz 1 ve Analiz 2 i¢in Oncelikle serilerin
duraganliklart; Levin, Lin & Chu (2002), Im, Pesaran & Shin (2003), Maddala ve Wu
(1999) Fisher tipi Augmented Dickey ve Fuller (ADF- Fisher), Maddala ve Wu (1999)
Fisher tipi Pihillips ve Peron (PP- Fisher) panel birim kok testleriyle incelenmistir.
Panel birim kok testlerinden sonra panel regresyon analizlerine gecilmis ve bu islem
icin Rassal Etkiler yontemi ve Sabit Etkiler yontemi kullanilmistir. Seriler arasindaki
nedensellik iligkileri; Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi

yardimiyla analiz edilmistir.

Calismanin analiz boliimiiniin daha kolay takip edilebilmesi ve kavram
kargasas1 yasanmamasi agisindan, dnce Veri Seti 1 ve bu verilerle kurulan Model (1) —
Model (4) kullanilarak Analiz 1, sonra Veri Seti 2 ve bu verilerle kurulan Model (5) —
Model (7) kullanilarak Analiz 2 ger¢eklestirilmistir.

Aragtirmanin Analiz 1 kismindaki bagimli degiskenler; Model 1 ekonomik
bliylimeyi, Model 2 issizligi, Model 3 enflasyonu ve Model 4 genel yonetim biitce
dengesi/GSYH’y1 temsil etmektedir. Arastirmanin Analiz 2 kismindaki bagimlh
degiskenler ise; Model 5 ekonomik biiylimeyi, Model 6 issizligi ve Model 7 ise

enflasyonu temsil etmektedir.

3.3.1. Analiz 1

3.3.1.1. Panel Birim Kok Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin
aldig1 degerlerin, bir sonraki doneme ait degerini ne dlciide etkilediginin belirlenmesiyle

ortaya ¢ikartilabilmektedir. Bu nedenle serinin nasil bir sliregten geldigini anlamak igin,
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serinin her donemde aldig1 degerin daha 6nceki doneme ait degerleriyle regresyonunun
bulunmasi gerekmektedir. Bunun i¢in degisik yontemler gelistirilmis ve ekonometride
birim kok analizi olarak bilinen yontemlerle, serilerin duragan olup olmadiklari
belirlenmeye baslanmistir (Tar1, 2014: 387). Genel olarak duraganlik; bir degiskenin
ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin zaman igerisinde sabit kalmasi veya seriye ait
degerlerin, belli bir degere yaklagsmasi olarak ifade edilmektedir. Duragan serilerde; seri
uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile ayn1 ortalamay1r muhafaza eder ve zamana baglh

olarak degismeyen bir sonlu varyasyona sahip olur (Kutlar, 2007: 324).

Yapilacak analizlerin giivenilir olabilmesi i¢in oncelikle serilerin duraganlik
derecelerinin belirlenmesi ve sonraki analizlerin, bu durum géz dniinde bulundurularak
yapilmasi gerekmektedir. Zaman serileri analizlerinde oldugu gibi panel veri analizi
caligmalarinda da degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir (Sagdig, 2015: 204).
Duragan olmayan seriler, sahte regresyon veya anlamsiz regresyon olgusuna yol
actigindan (Gujarati, 2016: 320), sahte veya anlamsiz regresyon sonuglarinin 6nlenmesi

amactyla panel birim kok testlerinden yararlanilmaktadir.

Panel birim kok analizleri, literatiirde yaygin olarak kullanilan Levin, Lin &
Chu, Im, Pesaran & Shin, Fisher tipi Augmented Dickey-Fuller (ADF- Fisher) ve Fisher
tipi Pihillip Peron (PP- Fisher) modellerine dayanan birim kok testleri ile
yapilabilmektedir (Cinar, 2011: 75; Sagdig, 2015: 204). Bunlardan Levin, Lin & Chu
panel birim kok testinde ortak bir birim kokiin varlig: test edilirken, Im, Pesaran & Shin,
ADF- Fisher ve PP- Fisher panel birim kok testlerinde, bireysel birim kokiin varlig
sinanmaktadir. Panel birim kok testleri ile bireysel veya ortak birim kokiin varliginin
reddedilmesi durumunda yakinsamanin varligindan ve serinin duragan oldugundan s6z

edilebilmektedir (Abdioglu ve Uysal, 2013: 135).

Yapilan birim kok analiz sonucunda diizey degerlerinde duragan olan serilere
I(0) serileri denir. Eger seriler duragan degil, yani seriler birim kok iceriyorsa, serilerin
birinci farklar1 alinarak seriler duraganlastirilir ve boyle serilere I(1) serileri adi1 verilir.
Ancak birinci farka ragmen seri duraganlagmiyorsa, bu kez serilerin ikinci farklar
alimarak duraganlik saglanir ve seriler 1(2) serileri adim1 alir. Serinin duragan olup

olmadigini gdsteren Ho ve Hi hipotezleri asagidaki gibidir.
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Ho: Seri duragan degildir. Yani seri birim kok icermektedir.
Hi: Seri duragandir. Yani seri birim kok icermemektedir.

Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran & Shin; ADF- Fisher ve PP- Fisher testlerinde,
seriye ait olasilik degeri (prob.) 0.05’ten biiylik oldugunda, serinin duragan olmadigi
veya birim kok icerdigi anlasilmaktadir. Bu durumda serinin duragan olmadigini ileri
stiren Ho hipotezi kabul ve serinin duragan oldugunu ileri stiren H; hipotezi reddedilir.
Diger taraftan olasilik degeri 0.05ten kiiclik ise serinin duragan oldugunu ileri siiren H;

hipotezi kabul ve serinin duragan olmadigini ileri stiren Ho hipotezi reddedilir.

Calismada bagimli degiskenler olarak biiylime, issizlik, enflasyon, genel
yonetim biitce dengesi/GSYH ve bagimsiz degiskenler olarak ise genel yonetim borg
stoku/GSYH, genel yonetim faiz 6demeleri/GSYH, kamu bor¢lanmasinda uzun ve kisa
vadeli faiz oranlar1 analize dahil edilmistir. S6z konusu degiskenlerin duraganliklari,
EViews 10 ekonometrik paket programi kullanilarak Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran &
Shin; ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim kok test teknikleri ile sinanmis ve elde

edilen bulgular Tablo 3.7°de sunulmustur.
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BUYUME KARAR
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin & Chu -10.5156%** 0.0000
Im, Pesaran & Shin -0.25928*** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 215.523%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 20.942%** 0.0000
ISSIZLIK
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -5.67767%** 0.0000
Im, Pesaran&Shin -6.42483*** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 165.786%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 80.7636 0.1781
ENF
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -11.8393%#%** 0.0000
Im, Pesaran&Shin -9.89650%*** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 234.550%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 352.046%** 0.0000
BTCDNG
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -4.09316%** 0.0000
Im, Pesaran&Shin -6.46979%*** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 161.459%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 169.685%** 0.0000
BORCSTK
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -3.43108%** 0.0003
Im, Pesaran&Shin -2.1617%* 0.0153 10
ADF-Fisher Chi? 92.5352%* 0.0370
PP-Fisher Chi? 38.1014 0.9993
FAIZOD
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -7.21729%%* 0.0000
Im, Pesaran&Shin -3.18073*** 0.0007 10)
ADF-Fisher Chi? 122.556%** 0.0001
PP-Fisher Chi? 123.988*** 0.0001
UZVFO
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -3.57219%** 0.0002
Im, Pesaran&Shin -4.32413%%* 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 126.312%%%* 0.0000
PP-Fisher Chi? 144.625%** 0.0000
KSVFO
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin&Chu -6.50271%%* 0.0000
Im, Pesaran&Shin -5.80233*** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 155.119%%* 0.0000
PP-Fisher Chi? 126.304*** 0.0000

Not: *** ve **; [lgili serinin, istatistiksel olarak %1 ve % 5 6nem diizeylerinde duragan oldugunu ifade
etmektedir. Test yontemi olarak sabit terimli ve trendli modeller kullanilmistir.
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Analiz 1’de kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari, duragan
olmayan serilerin hangi seviyede duraganlastigini tespit etmek amaciyla yapilan panel
birim kok testlerinin test istatistigi ve olasilik degerlerine gore; biitiin serilerin diizey
degerlerinde duragan, yani I(0) olduklar1 goriilmiistiir. Birim kok testi analizinde igsizlik
ve genel yonetim bor¢ stoku/GSYH serilerinin; Levin-Lin & Chu, Im-Pesaran & Shin
ve ADF-Fisher olmak iizere 3 test yontemine gore 1(0), PP-Fisher testine gore ise I(1)
oldugu goriilmiistiir. Ancak birim kok analizinde kullanilan 4 testten 3’1, issizlik ve
genel yonetim bor¢ stoku/GSYH serilerinin seviyede duragan oldugunu gosterdiginden,
bu seriler de I(0) kabul edilmistir. Birim kok test sonuglarina gore; “seri duragan
degildir veya seri birim kok igermektedir” seklindeki Ho hipotezi reddedilmis ve “seri
duragandir veya seri birim kok icermemektedir” seklindeki Hi hipotezi ise kabul

edilmistir.

3.3.1.2. Panel Regresyon Analizi

Ekonometrinin temel calisma aracini olusturan regresyon analizi; bagiml
degisken ile aciklayict degiskenler olarak da ifade edilen bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal veya dogrusal olmayan iligkiyi ele almaktadir (Kutlar, 2007: 8).
Regresyon analizinde Y gibi bir bagimli degisken ile X (veya X’ler) gibi bagimsiz
degisken arasindaki iligkinin tanimlanmasi yapildigi gibi bu iligskinin derecesi de
hesaplanmakta ve bdylece bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olup olmadig1 arastirilmaktadir (Tar1, 2014: 15). Yapilan panel regresyon
analizinde sahte regresyon sorununun Oniine geg¢ilmesi ve degiskenler arasindaki
iligkinin saglikli tespiti, serilerin duraganliklarini arastiran birim kok testleri ile
miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla yapilacak resgresyon analizlerinden Once serilerin
duraganliklarina bakmak ve duragan olmayan serileri fark alma islemi ile

duraganlastirmak, basarili bir regresyon analizi i¢in 6n kosul olmaktadir.

Panel veri analizlerinde, serilerin tamami [(0) ¢iktiginda; yapilacak panel
regresyon analizlerinde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmayacagi varsayilir ve panel
regresyon analizleri gerceklestirilir. Bu analizde serilerin tamami1 1(0) oldugu icin panel

regresyon analizi yapilabilecegi degerlendirilmistir.

Panel regresyon analizleri ii¢ farkli yontemle tahmin edilmektedir. Bunlardan

ilki olan Panel En Kiigiik Kareler (Panel EKK veya Panel OLS) yontemi olup, bu
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yontemde; panelde birey ve zaman etkilerinin olmadig1 var sayilmaktadir. ikinci tahmin
yontemi olan Sabit Etkiler Yonteminde (Fixed Effect Method); panelde birey ve zaman
etkilerinin sabit oldugu kabul edilmektedir. Ugiincii tahmin yontemi olan Rassal Etkiler
Yonteminde (Random Effect Method); panelde birey ve zaman etkilerinin rassal olarak
degistigi kabul edilmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler yontemlerinden hangisinin
kullanilacagina, Hausman Testi ile karar verilebilmektedir. Hausman Testine ait olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda; etkilerin sabit olduguna, diger durumda etkilerin
rassal olduguna karar verilmekte (Baltagi, 2001: 20) ve tahminciler arasinda se¢im

yapilarak regresyon analizi bu dogrultuda gergeklestirilmektedir (Tatoglu, 2013: 179).
Hausman Testinde hipotezler;
Ho: Rassal Etkiler tahmincisi dogru ve daha etkindir,
H;: Sabit Etkiler tahmincisi dogru ve daha etkindir, seklinde kurulmaktadir.

Bu ¢alismada regresyon analizi tahmin yontemlerini belirleyebilmek amaciyla
her bir modele Hausman Testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3.8’de

sunulmustur.

Tablo 3.8: Hausman Testi Sonuglari

Chi 2 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 16.02%*%* 0.00
Model 2 24 10%** 0.00
Model 3 53.53#%* 0.00
Model 4 6.05 0.19

Not: ***; Zaman ve yatay kesit etkilerinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde sabit oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 3.8’deki bulgulara gore ilk 3 modelde Hausman Testi olasilik degeri
0.05’ten kii¢iik oldugundan, Ho reddedilmis ve rassal etkiler yontemine karsi sabit
etkiler yontemi tercih edilmistir. Ote yandan Model 4 icin yapilan Hausman Testi
olasilik degeri 0.05’ten biiylik ¢iktigindan, H; hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler
yontemine karsi rassal etkiler yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Bu nedenle
calismada regresyon analizi yapmak iizere ilk 3 model i¢in sabit etkiler yontemi ve
Model 4 icin rassal etkiler yontemi kullanilarak tahminler yapilmis ve elde edilen

bulgular Tablo 3.9’da sunulmustur.
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Tablo 3.9: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Model 1: Bagimh Degisken BUYUME

Sabit Etkiler Yontemi Rassal Etkiler Yontemi
Katsay1 Olasilik Degeri Katsay1 Olasilik Degeri

BORCSTK -0.04%** 0.00 -0.03%%* 0.00
FAIZOD 0.43%*** 0.00 0.27%** 0.00
UZVFO -0.0001 0.89 0.0005 0.99
KSVFO -0.06%** 0.00 -0.02 0.13
Sabit Terim 4.83%* 0.00 4.28%** 0.00

R? 0.57 0.07

R? 0.53 0.07

F 0.00 0.00

Model 2: Bagimh Degisken ISSIZLIK

BORCSTK 0.06%** 0.00 0.06%** 0.00
FAIZOD 0.27*** 0.00 0.29%** 0.00
UZVFO -0.002** 0.02 -0.002%*%* 0.03
KSVFO -0.05%** 0.00 -0.05%%* 0.00
Sabit Terim 3.43%x% 0.00 3.89%** 0.00

R? 0.72 0.24

R? 0.70 0.23

F 0.00 0.00

Model 3: Bagimh Degisken ENF

BORCSTK 0.03%** 0.00 0.02°%** 0.00
FAIZOD -1.02%* 0.00 -0.55%** 0.00
UZVFO 0.002 0.11 0.002** 0.04
KSVFO 0.97%** 0.00 0.927%#* 0.00
Sabit Terim -1.30%** 0.00 -1.08%**%* 0.00

R? 0.88 0.82

R? 0.87 0.82

F 0.00 0.00

Model 4: Bagimh Degisken BTCDNG

BORCSTK -0.04%** 0.00 -0.02%%* 0.00
FAIZOD -0.27%%* 0.01 -0.23%* 0.04
UZVFO -0.0005 0.70 -0.001 0.43
KSVFO -0.04* 0.06 -0.07%%* 0.00
Sabit Terim 1.23%%* 0.00 0.31 0.41

R? 0.55 0.68

R? 0.53 0.65

F 0.00 0.00

Not: *** ** ye *; {lgili katsayimnin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir
oldugunu ifade etmektedir. Test yontemi olarak sabit terimli modeller kullanilmistir. Optimum gecikme
uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir

Tablo 3.9°daki bulgulara goére Model 1°de; genel yonetim toplam borg
stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin, ekonomik biiylimeyi sabit etkiler yontemine
gore 0.04 puan disiirdiigiinti, artan bor¢ stokunun ekonomik biiylimeyi negatif

etkiledigini gostermistir.

Bilindigi lizere kamu borglari, alindiklar1 piyasalara gore i¢ bor¢ ve dis borg

olarak adlandirilmaktadir. Bor¢ aliminda milli gelirde bir biiyiime olurken, bu bor¢larin
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anapara ve faiz 6demeleri sirasinda ise kamudan bir kaynak c¢ikist olmaktadir. Bu
stirecte kaynak girisi ve ¢ikisi arasinda olusan net fark, ekonomik biiylime siirecine etki
eden bir faktor olarak karsimiza ¢ikmakta (Isik, 2017: 119) ve alinan borglarin verimli
kullanilmasi sonucu elde edilen net ekonomik deger, bor¢lanmanin yarattigi etkinin
yoniinli belirlemektedir. Devletin aldig1 bor¢larin ekonomide verimli bir bi¢imde
kullanilmast sonucu ortaya ¢ikan ulusal gelir artis1 ve bu artistan elde edilen vergi
gelirleri, bor¢ faiz 6demelerinden daha yiiksek ise borg¢lanmanin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi pozitif olmaktadir (Sener, 2014: 420). Ancak i¢ ve dis bor¢larin
verimli kullanilmamasi durumunda yaratilan ekonomik deger, bor¢ faiz 6demelerinin
altinda kalabilmektedir. Bu durumda dis bor¢ faiz O6demeleri igin vergilerin
yiikseltilmesi gerekeceginden, yiiksek bor¢lu iilkelerden disariya sermaye cikisi
yasanabilmekte (Bagci, 2001: 22) ve yapilan bor¢ faiz 6demeleri ile tilke kaynaklarinin
disariya transfer edilmesi, yatirim ve iiretim i¢in gerekli sermaye stokunu azaltmaktadir.
I¢ borglanma kaynaklarinin verimli kullanilmamasi durumunda ise borg anapara ve faiz
O0demeleri yeni bor¢lanmalar1 gerekli kilabileceginden, bor¢lanma kaynaklarina olan
talep artabilmektedir. Bor¢lanma faiz oranlarini yiikselten bu siireg; kamu yatirimlarinin
0zel yatirnmlar1 dislamasina (Crowding-Out) neden olmakla birlikte bireysel veya
kurumsal fon kaynaklarinin reel iiretimden ¢ekilip yiiksek faiz oranlart nedeniyle kamu
bor¢lanma araglarina yatirilmasini da tegvik etmektedir (Bagci, 2001: 19). Bu durum,
kamu bor¢lanmasinin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yarattigi, iktisadi
isleyisi bozdugu ve belirtilen donemde biliylimenin bor¢lanma kaynaklar1 ile

gerceklesmedigi diisiincesini desteklemektedir.

Genel yonetim faiz 6demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artig, sabit etkiler
yonteminde ekonomik biiylime iizerinde 0.43 puanlik bir pozitif etki yaratmistir. Bu
durum, ekonomik smiflandirmada kamu transfer harcamalar1 niteligi tagiyan borg faiz
O0demelerinin, i¢ talebi canlandirarak ekonomik biliylimeyi pozitif etkiledigini
gostermekte ve Keynesyen iktisadi yaklagimin, kamu harcamalarinin ekonomik biiyiime

tizerinde pozitif etki yarattigina iligskin goriisiinii desteklemektedir.

Sabit etkiler yonteminde uzun vadeli faiz oranlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki 1 puanlik artisin, sabit etkiler yonteminde ekonomik biiylimeyi 0.06 puan

diisiirdiigii goriilmiistiir.
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Geleneksel yaklagimda tliketim, tasarruf ve yatirim, faiz oranlarmin bir
fonksiyonu oldugundan (Johnson vd., 2001: 411); faiz oranlarindaki degisim tliketim,
tasarruf ve yatirim kararlarimi etkilemektedir. Artan faiz oranlari, bireylerin bugiinkii
tilkketimden vazgecip tasarrufta bulunmalarina, diger bir ifade ile gelecekteki tiiketimi
tercih etmelerine neden olabilmektedir (Yildirim vd., 2009: 127). Ayrica faiz
oranlarindaki artis yatirim maliyetlerini arttirdigindan, fon sahipleri, daha risksiz ve
yiiksek getirili kamu borg¢lanma araglar1 gibi portfoy yatirnmlarina yonelebilmektedir.
Sonug¢ olarak faiz oranlarindaki yiikselisin, tiikketim ile yatirim kararlarin1 olumsuz
etkileyerek toplam talep seviyesini ve reel iiretimi diisiirdiigiinii, boylece ekonomik

biiyiime tlizerinde negatif bir etki yarattigini belirtmek miimkiindiir.

Bor¢lanmada faiz bir maliyet unsuru oldugundan, etkin bor¢ ydnetim
politikasinin temel amacindan biri de kamunun diisiik faiz orani ile borglanmasini
saglamaktir. Yiiksek faiz orami ile borglanan devlet, daha fazla faiz maliyetine
katlanmaktadir. Kamunun daha fazla faiz maliyetine katlanmasi, bir yandan biitce faiz
O0demelerinin kamu mali dengesi lizerinde yarattifi olumsuz etkiyi arttirirken diger
yandan biit¢eden yatirimlara ayrilan kaynaklar1 azaltarak kamunun yatirim ve iiretim

aktivitelerini daraltabilmektedir.

Model 2’de; genel yonetim toplam bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik
artisin, sabit etkiler yontemine gore issizlik oranin1 0.06 puan ve genel yonetim faiz
O0demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin ise issizlik oranini 0.27 puan arttirdigi
goriilmiistiir. Bu durum, alinan borglarin istihdami arttiracak verimli alanlarda
kullanilmadigmi ve faiz odemelerinin ise iilke icinde yatirimlara gitmesi gereken
kaynaklar azaltarak {iretim ve istthdam olanaklarinin diismesine neden oldugunu ortaya

koymaktadir.

Uzun vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artig, sabit etkiler yontemine gore
igsizlik oranini 0.002 puan diisiiriirken, kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artis,
igsizlik oranini 0.05 puan azaltmistir. Faiz ile issizlik arasinda elde edilen bu sonug,
iktisat teorisine ve Onsel beklentilere uymamaktadir. Normal kosullar altinda artan faiz
oranlarinin, yatirimlar ile iiretimi azaltmasi ve igsizligi artirmast beklenmektedir. Ancak
artan faiz oranlari, ekonomide var olan sorunlarin diizeltilmesi yoniinde 6nlemlerin

alindig1 beklentisini yaratabilmekte ve merkez bankasinin enflasyonla miicadele ettigi
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diisiincesini giiclendirebilmektedir. Bu durum, iilke i¢inden disariya dogru sermaye
¢ikisinin dnlenmesine, beklentilerin olumlu yonde etkilenmesine ve istihdami arttiracak
yatirnm kararlariin  olumlu beklentiler etrafinda yeniden sekillenmesine yol
acabilmektedir. Bununla birlikte artan faiz oranlari, kamu mali yoneticilerinin daha agir
kosullar altinda bor¢lanmak yerine, mali kural uygulamalar1 ile mali disiplini saglama
yoniinde karar almalarmi ve bor¢lanma geregini diisiirmelerini saglayabilir. Kamu
aciklarinin azaltilmasit ve faiz dis1 fazla verilmesi yoluyla kamu kesimi finansman
thtiyacinin distiriilmesi, yliksek faiz ortaminda kamunun agir borglanmalara girismesini
Onleyebilir. Bu gelisme, 6zel sektdriin ihtiyag duydugu yatirim kaynaklarinin kamuda

toplanmasini engelledigi gibi dislama etkisinin de azalmasini saglayabilmektedir.

Model 3’te; genel yonetim toplam bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlhk
artisin, sabit etkiler yontemine gore enflasyonu 0.03 puan artirdigr goriilmiistiir. Bu
durumun nedeni, artan bor¢ stoku ile birlikte faizlerin de yiikseldigi ve bunun da Fisher
Etkisi' kanalindan enflasyonu artirdigi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte
bor¢clanma ile elde edilen kaynaklarin, yogun olarak kamu kesiminin tiiketim
harcamalarinda kullanilarak toplam talebi arttirmasi ve toplam talebin toplam arz

tizerindeki baskisini arttirmasi da enflasyonist etki yaratmaktadir (Demir, 2009: 59).

Genel yonetim faiz 6demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin, sabit etkiler
yonteminde enflasyonu 1.02 puan diisiirdiigi goriilmiistiir ki bu durumun, yurtici
tiiketim ve yatirim faaliyetlerinde kullanilacak finansal sermayenin, bor¢ ddemelerinde
kullanilmis olmasi nedeniyle diisen ig talepten kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Ote
yandan kamudan, yerlesik fon sahiplerine dogru yapilan borg faiz 6demelerinin i¢ talebi
canlandiracag: diisliniilmektedir. Ancak bor¢ faiz 6demelerinin, tiikketim ve yatirinmlarda
kullanilmas: yerine tasarruf edilmesi, i¢ talebin ve dolayisiyla enflasyonun diismesine

neden olmaktadir.

Uzun vadeli faiz oranlarindaki artigin, sabit etkiler yonteminde enflasyonu
arttirdig1 ancak bu artisin istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigr goriilmiistiir. Buna karsin
kisa vadeli faiz oranindaki 1 puanlik artig, enflasyonu sabit etkiler yontemine gore 0.97

puan arttirmistir. Faiz oranlarindaki artigin, enflasyonu artirmasinin da Fisher Etkisi

! Fisher Etkisi; ekonomilerde reel faiz oranlarinin genel olarak sabit oldugunu, bu nedenle nominal faiz
oranlari ile enflasyon orani arasinda dogrusal (ayn1 yonlii) bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir (Tunali
ve Eronal, 2016; 1415-1416).



240

kanalindan gerceklestigi degerlendirilmektedir. Ancak faiz oranlar1 ile enflasyon
arasindaki iliskiyi tam olarak ortaya koymak icin oncelikle enflasyonun talep kaynakli

mi1 yoksa maliyet kaynakli m1 oldugunu tespit etmek gerekmektedir.

Faiz oranlarindaki artis, bireylerin ve kurumlarin tiiketim taleplerini olumsuz
etkileyeceginden artan faiz oranlarinin enflasyonu diisiirmesi muhtemel bir sonug
olmaktadir. Yani talep enflasyonunun oldugu durumda faiz orani ile enflasyon arasinda
ters yonli bir iliski ortaya c¢ikmakta ve faiz oranlarindaki artis enflasyonu
diisiirmektedir. Enflasyonun maliyet kaynakli olmasi durumunda ise faiz orani ve
enflasyon arasinda ayni yonde dogrusal bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oranlari,
tiretim ve yatirim i¢in gerekli girdi maliyetlerini etkilediginden, artan faiz oranlari
tiretimde kullanilacak sermayenin etkinligini azaltmakta (maliyetini artirmakta) ve
enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir (Egilmez, 2014). Bu yoniiyle calismada elde
edilen sonuglar, belirtilen donemde OECD iilkelerinde yiikselen faiz oranlarinin liretim

maliyetlerini ve dolayistyla enflasyonu arttirdig1 goriisiinii desteklemektedir.

Model 4°’te; rassal etkiler yontemine gore genel yonetim toplam borg
stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artis, biitce dengesi iizerinde 0.02 puanlik bir negatif
etki yaratirken, faiz 6demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artis ise biitce dengesi
tizerinde 0.23 puanlik negatif etki olusturmustur. Uzun vadeli faiz oranlarindaki artis,
blitce dengesini negatif etkilemis ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmiistiir. Rassal etkiler yonteminde kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artis ise
biitce dengesini 0.07 puan seviyesinde negatif etkilemistir. Bor¢ stoku ve faiz
O0demelerinin biitce dengesi lizerindeki negatif etkisi, blitce gelirlerinin 6nemli bir
kisminin gegmis donem borglarin anapara ve faiz 6demelerinde kullanildigr anlamina
gelmektedir. Kisa donem faiz oranlarindaki artisin biitge dengesi lizerindeki negatif
etkisi ise artan faiz oranlarin daha agir bor¢lanma kosullarina yol agtig1 ve biitce faiz
O0demelerini arttirdigi yoniinde degerlendirilmektedir.  Cilinkli artan bor¢ stoku,
bor¢lanma faiz oranlarini arttirarak biitgce faiz O0demelerini yiikseltmekte ve biitce
acigma yol agmaktadir. Artan agiklarin finansmani igin vergi gelirlerinin yetersizligi ve
faiz dis1 dengenin negatif olmast durumunda, daha fazla finansman ihtiyact dogmakta
ve kamu borclanmasi ile biitge agig1 arasinda iki yonlii bir etkilesim siireklilik

kazanabilmektedir.
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Modellerin altinda yer alan R?; belirlilik katsayis1 olup, kurulan modelin
bagimli degiskendeki degisimlerin yilizde kagini agiklayabildigini gostermektedir. Bu
oranin genel olarak %50 civarinda olmasi yeterli kabul edilmekte ve oranin 1’e
yaklagmasi, modelin agiklama giiciiniin daha da yiiksek oldugunu gdstermektedir. R?;
diizeltilmis belirlilik katsayis1 olup, R? degerinin, modelde yer alan parametre (katsay1)
adedi ve analizde kullanilan gozlem sayisina gore diizeltilmesinden olusmaktadir. Bu
yoniiyle diizeltilmis R?, R? degerine gdre daha giivenilir kabul edilmektedir (Tar,
2012: 131). Bu calismada modellerin belirlilik katsayilarinin genel olarak kabul

edilebilir seviyelerde oldugu goriilmektedir.

F istatistigi; modellerde kullanilan agiklayicit degiskenlerin, bir biitiin olarak
bagimli degiskeni anlamli diizeyde etkileyip, etkilemedigini sinamaktadir. Bu teste ait
olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi, ilgili modelin basarisina bir kanit
olusturmaktadir (Tar1, 2012: 133). Tablo 3.9’daki biitiin modellerin F istatistiklerinin bu

kosulu sagladigi, dolayisiyla modellerin basarili oldugu sdylenebilir.

3.3.1.3. Panel Nedensellik Testi

Panel veri analizinde regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik
iliskilerini arastirmaktadir. Ancak degiskenler arasindaki bagimlilik, mutlak olarak bir
nedensellik iligkisi ifade etmemektedir. Nedensellik analizi ise degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii belirlemekte ve degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii dort farkli
durum ile ortaya koymaktadir. Bunlar; X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugunu, Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu, X ile Y arasinda
karsilikli bir nedensellik iliskinin oldugunu veya X ile Y arasinda bir nedensellik
iliskisinin olmadigini ileri siiren durumlardir. 1969 yilinda Granger tarafindan baslatilan
nedensellik testleri, zamanla farkli yazarlar tarafindan kullanilan farkli yaklasimlarla
gelistirilmistir (Tar1, 2014: 436-437). Bu dogrultuda analize dahil edilen seriler arasinda
etkilesimin varhigin1 ve varsa etkilesimin yoniinii belirleyebilmek icin nedensellik

testleri kullanilmistir.

Bu caligsmada seriler arasinda nedensellik iliskilerinin varligi; Granger (1969)
veya Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testleri yardimiyla

incelenebilmektedir. Granger (1969) testinde sadece panelin tamaminda var olan
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nedensellik testi sonucu rapor edilirken, Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinde paneli
olusturan yatay kesitlerin bir kismi icin gegerli olan nedensellik etkileri de
belirlenebilmektedir. Y ve X seklindeki iki degisken arasinda nedensellik iliskilerinin
varligi, Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testinde, asagidaki

denklem sistemi yardimiyla sinanmaktadir.

M M
Yii=a; + Z YiYit-m Z BiXit—m + €t 8
m=1 m=1
M M
Xip=6; + Z 6iXit-m Z UiYie—m + €it 9
m=1 m=1

Burada M; optimum gecikme uzunlugudur. Denklem (8), X’ten Y’ye; Denklem
(9) ise Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisinin varligini test etmektedir. Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testinde katsayilarin yatay kesitler icin
farkli olabilecegini varsaymaktadir. Bu yoniiyle testin hipotezleri, asagida belirtildigi

sekilde olusturulmaktadir.

o . o Yani biitiin yatay kesitlerde X'tenY'ye
Hy: B =0 Biitiin yatay kesitler igin.
dogru nedensellik iliskisi yoktur.

g™ = Vi=12,..,N
g™ £ o, Vi=N,+1, N, +2,..,N

Yani baz1 yatay kesitlerde X'tenY'ye

dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testinde sifir hipotezi
(Ho) “panelde yer alan tiim yatay-kesit birimlerde Granger nedensellik iliskisi yoktur”,
alternatif hipotezi ise (Hi) “en az bir yatay-kesit birimde Granger nedensellik iligkisi
vardir” seklindedir. Bu testte alternatif hipoteze karsi sifir hipotezi sinanmaktadir

(Bozoklu ve Yilanci, 2013: 175-176).

Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testleri

yapilmis ve Model 1 i¢in elde edilen bulgular Tablo 3.10’de sunulmustur.
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Tablo 3.10: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 1)

Nedenselligin Yonii | W istatistigi | Z Istatistigi ?)':gs;'r‘ik I(J;Z‘:fl‘lll‘;‘g‘fl Ho | Hi
BORCSTK » BUYUME 5.06574 6.22630 0.00%** 2 Ret Kabul
BUYUME - BORCSTK | 262998 0.76981 0.44 2 Kabul | Ret

FAIZOD » BUYUME 4.72458 5.46205 0.00%#: 2 Ret Kabul
BUYUME - FAIZOD 3.98992 3.81630 0.007#% 2 Ret | Kabul

UZVFO » BUYUME 424034 4.07489 0.00%:* 2 Ret Kabul

BUYUME » UZVFO 277670 0.96749 0.00%:* 2 Ret Kabul

KSVFO » BUYUME 7135010 11.3436 0.00%:* 2 Ret Kabul

BUYUME - KSVFO 6.22430 8.82166 0.33 2 Kabul | Ret

Not: ****ye ** sjrasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru
nedensellik iligkisinin varligini géstermektedir.

Tablo 3.10°deki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.1

olusturulmustur.

Sekil 3.1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri (Model 1)

Genel Yonetim Borg Uzun Vadeli Faiz

Stoku/GSYH Oram

Ekonomik

Biiyiime

Kisa Vadeli Faiz
Genel Yonetim Faiz

Odemeleri/GSYH

Oram

Sekil 3.1’de yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine
bakildiginda; M=2 gecikme uzunlugunda ve % 1 anlamlilik diizeyinde Model 1’de yer

alan biitiin bagimsiz degiskenlerden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisinin
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var oldugu goriilmiistiir. Tiim bagimsiz degiskenlerden biiyiimeye dogru nedensellik
iligkisinin varligi; Model 1’in dogru kuruldugunu ve bu modele, ekonomik biiyiimeyi
etkileyen degiskenlerin dahil edildigini gostermektedir. Ayni1 zamanda ekonomik
bliylimeden, uzun vadeli faiz oranlarma ve genel yonetim faiz 6demelerine dogru

nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Model 2 i¢in yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik

testinden elde edilen bulgular Tablo 3.11’te sunulmustur.

Tablo 3.11: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 2)

Nedenselligin Yonii | W Istatistigi | Z Istatistigi (I))l:g;l;;( I?z (:frllll:gfl Ho H:
BORCSTK -» ISSIZLIK 815152 13.1389 0.00%** 2 Ret Kabul
ISSIZLIK » BORCSTK 3.14199 1.91679 0.05* 2 Ret Kabul

FAIZOD » ISSIZLIK 3.58479 2.90873 0.00%** 2 Ret Kabul
ISSIZLIK » FAIZOD 5.09131 6.28359 0.00%*%* 2 Ret Kabul

UZVFO » ISSIZLIK 550777 6.76574 0.00%5% 2 Ret Kabul

ISSIZLIK +» UZVFO 335087 219075 0.003%* 2 Ret Kabul

KSVFO - ISSIZLIK 533823 6.83672 0.00%*** 2 Ret Kabul

ISSIZLIK » KSVFO 445118 4.84958 0.003%* 2 Ret Kabul

Not: ****ve * sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene
dogru nedensellik iliskisinin varligini géstermektedir.

Tablo 3.11°deki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.2

olusturulmustur.
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Sekil 3.2: Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskileri (Model 2)

Uzun Vadeli Faiz

Genel Yonetim Borg

Stoku/GSYH Oram

issizlik

Kisa Vadeli Faiz

Genel Yonetim Faiz
Oram

Odemeleri/GSYH

Sekil 3.2°deki degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine bakildiginda;
M=2 gecikme uzunlugunda ve % 1 anlamlilik diizeyinde (issizlik degiskeninden borg
stoku degiskenine dogru % 10 anlamlilik diizeyinde) Model 2’de yer alan biitiin
bagimsiz degiskenlerle igsizlik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
Bu durum, Model 2’nin dogru kurulduguna, bu modele issizlik oranim etkileyen
degiskenlerin dahil edildigine bir kanit olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden
igsizlik oranina dogru olan nedensellik iligkilerinin arkasinda; bor¢ stoku ve faiz
O0demeleri nedeniyle lilkede artan faiz oranlarmin, yatirimlari azaltmasi ve issizlik

oranlarini artirmasi oldugu degerlendirilmektedir.

Model 3 i¢in yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik

testinden elde edilen bulgular Tablo 3.12’te sunulmustur.
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Tablo 3.12: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 3)

Nedenselligin Yonii | W istatistigi | Z istatistigi (]))l:gsél;lk I?z (:lclllll(l?glfl Ho H,

BORCSTK » ENF 4.58577 5.15109 0.00%** 2 Ret Kabul

ENF -» BORCSTK 3.65696 3.07040 0.00%** 2 Ret Kabul
FAIZOD - ENF 3.33009 | 233817 | 001 2 Ret | Kabul
ENF - FAIZOD 3.68288 | 3.12846 | 0.00%* 2 Ret | Kabul
UZVFO + ENF 459419 | 482615 | 0.00%%% 2 Ret | Kabul
ENF - UZVFO 15433 | colsse | 0007 2 Ret | Kabul
KSVFO -+ ENF 32409 | 215874 | 003 2 Ret | Kabul
ENF - KSVFO i1 | sarmag | 0007 2 Ret | Kabul

Not: ****ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru
nedensellik iliskisinin varligin1 gostermektedir.

Tablo 3.12’teki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.3

olusturulmustur.

Sekil 3.3: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri (Model 3)

Genel Yonetim Borg¢ Uzun Vadeli Faiz

Stoku/GSYH Orant

2

Enflasyon

Genel Yonetim Faiz

Odemeleri/GSYH Orami

Kisa Vadeli Faiz

Sekil 3.3’e bakildiginda; M=2 gecikme uzunlugunda ve % 1 anlamlilik
diizeyinde (faiz O6demleri ve kisa vadeli faiz oranlari degigkenlerinden enflasyon

degiskenine dogru % 5 anlamlilik diizeyinde ), Model 3’te yer alan biitiin bagimsiz
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degiskenlerle enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, Model 3’iin dogru kurulduguna, bu modele enflasyon oranini
etkileyen degiskenlerin dahil edildigine bir kanit olusturmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerden enflasyon oranina dogru olan nedensellik iliskilerinin arkasinda; borg
stoku ve faiz 6demeleri nedeniyle yiikselen faiz oranlarinin, Fisher Etkisi kanalindan

enflasyon oranini etkiledigi degerlendirilmektedir.

Model 4 i¢in yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik

testinden elde edilen bulgular Tablo 3.13’te sunulmustur.

Tablo 3.13: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 4)

Nedenselligin Yonii | W Istatistigi | Z istatistigi (l;leags;l;lk I?z ?lclilll(ligfl Ho Hy
BORCSTK » BTCDNG 5.17219 6.46476 0.00%** 2 Ret Kabul
BTCDNG » BORCSTK | 230472 0.04117 0.96 2 Kabul | Ret

FAIZOD » BTCDNG 3.37935 2.44851 0.01%** 2 Ret Kabul
BTCDNG + FAIZOD 563121 749304 | 0.00%%* 2 Ret | Kabul

UZVFO » BTCDNG |, 99557 | 143005 0.15 2 Kabul | Ret

BTCDNG - UZVFO 5 52207 679800 | 000 2 Ret | Kabul

KSVFO » BTCDNG 380342 3.39850 0.003%%* 2 Ret Kabul

BTCDNG -+ KSVFO 4.64605 508814 | 0.00%% 2 Ret | Kabul

Not: ****ve ** sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru
nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.

Tablo 3.13’teki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.4

olusturulmustur.



248

Sekil 3.4: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri (Model 4)

Genel Yénetim Borg Uzun Vadeli
Stoku/GSYH Faiz Oram
Biitce
Dengesi/GSYH

Genel Yonetim Faiz

0 Kisa Vadeli Faiz

Odemeleri/GSYH

Orani

Sekil 3.4’e bakildiginda; M=2 gecikme uzunlugunda Model 4’te yer alan uzun
vadeli faiz orani disindaki biitiin bagimsiz degiskenlerden biitce dengesine dogru bir
nedensellik iligskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, Model 4’iin dogru
kurulduguna, bu modele biitce dengesini etkileyen degiskenlerin dahil edildigine bir
delil olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden biitce dengesine dogru olan nedensellik
iligkilerinin arkasinda; bor¢ stoku ve faiz 6demeleri nedeniyle yiikselen faiz oranlarinin,
biitce faiz 6demelerini artirdigi ve bunun kamu mali dengesi ilizerinde olumsuz etki
yarattig1 degerlendirilmektedir. Biit¢e dengesinden, uzun dénem faiz oranlara dogru
tespit edilen nedenselligin arkasinda ise artan kamu kesimi bor¢lanma geregi nedeniyle

yiikselen faiz oranlarinin oldugu diisiiniilmektedir.

3.3.2. Analiz 2

3.3.2.1. Panel Birim Kok Testi

Calismanin Analiz 2 kisminda, 26 OECD iilkesine ait 2004-2017 donemi
verileri kullanilmistir. Bagimli degiskenler olarak ekonomik biiylime (BUYUME),
igsizlik oranit (ISSIZLIK) ve enflasyon oranit (ENF) serileri kullanilirken, bagimsiz
degiskenler olarak ise genel yonetim toplam dis bor¢ stoku/GSYH (GYDISBORCSTK)
ve genel yonetim biitce dengesi/GSYH (BTCDNG) verileri kullanilmistir. Bu

degiskenlerin duraganliklari, EViews 10 ekonometrik paket programi kullanilarak
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Levin, Lin & Chu, Im, Pesaran & Shin, ADF-Fisher ve PP-Fisher birim kok test

teknikleri ile stnanmis ve elde edilen bulgular Tablo 3.14’da sunulmustur.

Tablo 3.14: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

BUYUME KARAR
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin & Chu -8.56206%** 0.0000
Im, Pesaran & Shin -4.81330%** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi? 106.435%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 129.524+** 0.0000
ISSIZLIK
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin & Chu -7.85307*** 0.0000
Im, Pesaran & Shin -4.46164%** 0.0000 10)
ADF-Fisher Chi’ 103.930%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 115.522%** 0.0000
ENF
Test istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin & Chu -5.61860*** 0.0000
Im, Pesaran & Shin -2.88057*** 0.0020 10)
ADF-Fisher Chi? 79.5854** 0.0082
PP-Fisher Chi? 112.954%#** 0.0000
GYDISBORCSTK
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin & Chu -4.53009%** 0.0000
Im, Pesaran&Shin -3.77553 1 %% 0.0001 10)
ADF-Fisher Chi’ 104.150%** 0.0000
PP-Fisher Chi? 167.364%** 0.0000
BTCDNG
Test istatistigi Olasilik Degeri
Levin, Lin & Chu -5.88515%%* 0.0000
Im, Pesaran & Shin -3.40825%** 0.0003 10)
ADF-Fisher Chi’ 87.3889*** 0.0015
PP-Fisher Chi? 73.8209** 0.0249

Not: *** ve **; [lgili serinin, istatistiksel olarak %1 ve %5 &nem diizeyinde duragan oldugunu ifade
etmektedir. Test yontemi olarak sabit terimli modeller kullanilmistir. Optimum gecikme uzunluklari
Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.

Analiz 2°de kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarin tespit etmek
amaciyla yapilan panel birim kok testlerinden elde edilen test istatistigi ve olasilik
degerlerine gore; biitlin seriler diizey degerlerinde duragan, yani I(0)’dir. Birim kok test
sonuglarina gore; “seri duragan degildir veya seri birim kok icermektedir” seklindeki Ho
hipotezi reddedilmis ve “seri duragandir veya seri birim kok icermemektedir” seklindeki

Hi hipotezi ise kabul edilmistir.
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3.3.2.2. Panel Regresyon Analizi

Panel veri analizlerinde, serilerin tamami I(0) ¢iktifinda; yapilacak panel
regresyon analizlerinde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmayacagi varsayilmaktadir
ve panel regresyon analizlerine gecilmektedir (Schmidheiny, 2018: 1-2). Bu analizde
serilerin tamami1 I(0) oldugu icin panel regresyon analizleri yapilabilecegi

degerlendirilmistir.

Panel regresyon analizleri li¢ farkli yontemle yapilabilmektedir. Bunlardan
Panel OLS yonteminde panelde birey ve zaman etkilerinin olmadig1 var sayilmaktadir.
Sabit Etkiler Yonteminde; panelde birey ve zaman etkilerinin sabit oldugu kabul
edilmektedir. Rassal Etkiler Yonteminde ise; panelde birey ve zaman etkilerinin rassal
olarak degistigi kabul edilmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler yontemlerinden
hangisinin kullanilacagina, Hausman Testi ile karar verilebilmektedir. Hausman Testine
ait olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugunda; etkilerin sabit olduguna, diger durumda
etkilerin rassal olduguna karar verilmektedir (Baltagi, 2001: 20). Bu c¢aligmada
regresyon analizi yontemlerini belirleyebilmek amaciyla her bir modele Hausman Testi

yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3.15’de sunulmustur.

Tablo 3.15: Hausman Testi Sonuglar1

Chi 2 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 5 5.84 0.053
Model 6 17.08#%* 0.000
Model 7 0.38 0.826

Not: ***; Zaman ve yatay kesit etkilerinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde sabit oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 3.15°deki bulgulara gore; Model 6’da zaman ve yatay kesit etkileri sabit
iken, Model 5 ve Model 7°de zaman ve yatay kesit etkileri rassaldir. Bu nedenle
caligmada regresyon analizi yapmak iizere, Model 6 icin sabit etkiler yontemi ve Model
5 ile Model 7 igin rassal etkiler yontemi kullanilarak tahminler yapilmis ve elde edilen

bulgular Tablo 3.16’de sunulmustur.
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Model 5: Bagimh Degisken BUYUME

Sabit Etkiler Yontemi Rassal Etkiler Yontemi
Katsay1 Olasilik Degeri Katsay1 Olasihik Degeri

BTCDNG 0.44%** 0.00 0.40%** 0.00
GYDISBORCSTK 0.004 0.54 0.003 0.59
Sabit Terim 3.62%%* 0.00 3.53#%* 0.00

R? 0.53 0.51

R? 0.27 0.48

F 0.00 0.00

Model 6: Bagimh Degisken ISSIZLIK

BTCDNG -0.27%%* 0.00 -0.30%** 0.00
GYDISBORCSTK 0.008 0.17 0.001* 0.08
Sabit Terim 7. 31H*E 0.00 7.25%** 0.00

R? 0.65 0.12

R? 0.62 0.11

F 0.00 0.00

Model 7: Bagimh Degisken ENF

BTCDNG -0.001 0.99 -0.006 0.30
GYDISBORCSTK -0.006 0.14 -0.001 0.61
Sabit Terim 2.54%#%* 0.00 2.45%%* 0.00

R? 0.43 0.06

R? 0.38 0.09

F 0.00 0.31

Not: *** ye *; ilgili katsayinin sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak giivenilir
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3.16°deki bulgulara gore Model 5’te; biitce dengesi/GSYH oraninda
meydana gelen 1 puanlik artisin, rassal etkiler yontemine gore ekonomik biiylime
tizerinde 0.40 puanlik bir pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir. Bu durum, Keynes’in
biitce acig1 vererek ekonomik biiylimenin saglanmasina iliskin goriigiiniin, belirtilen
donem i¢in OECD iilkelerinde gecerli olmadigini gostermektedir. Genel yonetim
toplam dis bor¢ stoku/GSYH oranindaki degismelerin ekonomik biiylime tizerindeki

etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Model 6’da; biitce dengesi/GSYH oranindaki 1 puanlik artis, sabit etkiler
yontemine gore issizlik oranmni 0.27 puan azaltmistir. Bu durum, OECD iilkelerinde
uygulanan siki maliye politikalarinin, mali disiplinin saglanmasi g¢abalarina onemli
diizeyde katki saglayarak beklentileri olumlu yonde etkiledigini, buna paralel olarak
artan ekonomik aktivitelerin igsizligi azalttigin1 gostermistir. Biitce dengesi ve igsizlik
arasindaki iligskiye bakildiginda, belirtilen donemde OECD iilkelerinde genisletici mali
daralma hipotezinin gecerli oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Genel yonetim toplam
dis bor¢ stoku/GSYH oranindaki artigin igsizligi arttirdigi, ancak bunun istatistiksel

olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Model 7 i¢in yapilan tahminlerde; biitce dengesi/GSYH ve genel yonetim
toplam dis bor¢ stoku/GSYH degiskenlerinde meydana gelen artislarin, enflasyon

tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Analiz 2 ig¢in yapilan regresyon analizinde yer alan modellerin belirlilik
katsayilar1 R? ve diizeltilmis belirlilik katsayilart R? degerlerine bakildiginda; Model 5
ve Model 6 igin belirlilik katsay1 degerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu, buna karsin
Model 7 i¢in belirlilik katsayilarinin diisiik oldugu sdylenebilir. F istatistiklerine ait
olasilik degerleri, Model 7 disindaki diger modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin,

bagimli degiskenleri anlaml1 diizeyde etkiledigini gostermektedir.

3.3.2.3. Panel Nedensellik Testi

Calismanin bu asamasinda da modellerde yer alan seriler arasindaki
nedensellik iliskileri, Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi

yontemiyle incelenmis ve Model 5 i¢in elde edilen bulgular Tablo 3.17’de sunulmustur.

Tablo 3.17: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 5)

Nedenselligin Yonii W istatistigi | Z Istatistigi (l))l:gs:zl:ik I(J;Z‘:'fl:'l‘;gfl Ho | Hi
BTCDNG -+ BUYUME 199578 | 095877 | 0.33 2 | Kabul] Ret
BUYUME + BTCDNG 4.80946 | 239563 | 0.01%* 2 Ret | Kabul

GYDISBORCSTK -+ BUYUME 451144 2.04033 | 0.04%* 2 Ret | Kabul
BUYUME - GYDISBORCSTK | 300366 | 131576 | 0.18 2 |Kabul | Ret

Not: **; %5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iligkisinin
varligint gostermektedir.

Tablo 3.17°deki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.5

olusturulmustur.
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Sekil 3.5: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri (Model 5)

Genel Yonetim Dis Biitce
Bor¢ Stoku/GSYH Dengesi/GSYH

A

Ekonomik
Biiyiime

Sekil 3.5’teki degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine bakildiginda; M=2
gecikme uzunlugunda Model 5°te yer alan genel yonetim dis bor¢ stokundan ekonomik
biiylimeye, ekonomik biiyiimeden de biitce dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Model 6 igin yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel

Granger nedensellik testinden elde edilen bulgular Tablo 3.18’de sunulmustur.

Tablo 3.18: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 6)

Nedenselligin Yonii W istatistigi | Z istatistigi (]))l;‘g;lr‘ik Ii‘:f;i‘:g‘fl Ho | Hi
BTCDNG - ISSIZLIK 574707 | 105912 | 0.00%** ! Ret | Kabul
ISSIZLIK - BTCDNG 2.57435 | 3.11902 | 0.00%% ! Ret | Kabul

GYDISBORCSTK » ISSIZLIK 3.18786 4.56393 | 0.00%** 1 Ret | Kabul
ISSIZLIK » GYDISBORCSTK 2.67320 335182 | 0.00%** 1 Ret | Kabul

Not: ****; %] anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin
varligint gostermektedir.

Tablo 3.18’deki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.6

olusturulmustur.



254

Sekil 3.6: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri (Model 6)

Genel Yonetim D Bii‘tg:e
Borg¢ Stoku/GSYH Dengesi/GSYH

Issizlik

Sekil 3.6’daki degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine bakildiginda;
M=1 gecikme uzunlugunda Model 6’da yer alan biitiin bagimsiz degiskenlerle isgsizlik
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum, Model
6’nin dogru kurulduguna, bu modele issizlik oranini etkileyen degiskenlerin dahil
edildigine bir kanit olusturmaktadir. Model 7 i¢in yapilan Dumitrescu ve Hurlin (2012)

panel Granger nedensellik testinde edilen bulgular Tablo 3.19’te sunulmustur.

Tablo 3.19: Panel Nedensellik Testi Sonuglar1 (Model 7)

Nedenselligin Yonii W istatistigi | Z istatistigi (I))l:g;l:ik I?z f:lllll(ligﬁ Ho Hi
BTCDNG = ENF 193914 | 162303 | 0.10 : Kabul | Ret
ENF - BTCDNG 27660 | 712508 | 000w i Ret | Kabul

GYDISBORCSTK + ENF | 336769 498746 | 0.00%%* 1 Ret | Kabul
ENF - GYDISBORCSTK | 118660 | -0.14932 | 0.88 ! Kabul | Ret

Not: ****; %1 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru nedensellik iliskisinin
varhigini gostermektedir.

Tablo 3.19’teki sonuglarin, daha rahat takip edilebilmesi agisindan Sekil 3.7

olusturulmustur.
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Sekil 3.7: Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskileri (Model 7)

Genel Yonetim Dis Biitce

Dengesi/GSYH
Bor¢ Stoku/GSYH

Enflasyon Orani

Sekil 3.7°’ye bakildiginda; M=1 gecikme uzunlugunda ve % 1 anlamlilik
diizeyinde genel yonetim dis bor¢ stokundan enflasyon oranina ve enflasyon oranindan
biitge dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Genel yonetim dig
borg stokundan enflasyona dogru olan nedensellik iliskisi; alinan dis borglarin belirli bir
kisminin i¢ talebi artirici alanlarda kullanildig: goriisiine dayandirilmaktadir. Enflasyon
oranindan biitge dengesine dogru olan nedensellik iliskisi; enflasyon oraninin Fisher
Etkisi ile faizleri, faizlerin de kamu bor¢ O6demelerini etkilemesiyle biitce dengesi

tizerinde getirdigi degisimleri gostermektedir.

3.4. GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada; kamu bor¢ yonetimi etkinliginin makroekonomik etkileri, 35
OECD iilkesine ait 1995-2017 dénemi ve 26 OECD iilkesine ait 2004-2017 donemi baz
aliarak incelenmistir. 7 farkli ekonometrik modelin kuruldugu caligma, panel veri
analizi yontemiyle analiz edilmigstir. Veri setindeki farklilasmadan dolay1 calisma,

Analiz 1 ve Analiz 2 olmak iizere iki farkl alt analizle siirdiiriilmiistiir.

Analiz 1 kisminda ekonomik biiylime, issizlik, enflasyon ve biitce dengesi
verileri bagimli degisken olarak kullanilirken, genel yonetim toplam borg stoku, genel
yonetim biitce faiz 6demleri, kamu bor¢lanmasinda uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 ise
makroekonomik performansi agiklamada birer bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin tanimlanmasi, iliskinin derecesinin
hesaplanmas1 ve bdylece bagimsiz degiskenlerin bagimhi degiskenler iizerindeki

etkisinin aragtirilmast amaciyla panel regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
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analizinde etkilerin sabit mi yoksa rassal m1 oldugunu belirlemek i¢in her bir modele
Hausman Testi yapilarak regresyon analizi bu dogrultuda gerceklestirilmistir. Hausman
Testi sonuglarina gore bliylime, issizlik ve enflasyon degiskenleri icin etkilerin sabit ve

blitce dengesi igin ise etkilerin rassal olduguna karar verilmistir.

Model 1 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; % 1 anlamlilik
diizeyinde bagimsiz degiskenler olan genel yonetim bor¢ stoku/GSYH ve kisa vadeli
faiz oranlarindaki artislarin biliylime iizerinde negatif bir etki yarattigi, borg
stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin biiylimeyi 0.04 puan ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki 1 puanlik artisin ise bliylimeyi 0.06 puan diistirdiigii sonucuna varilmistir.
% 1 anlamlilik diizeyinde faiz 6demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artigin biiyiime
tizerinde 0.43 puanlik pozitif bir etki yarattig1 analizde, uzun dénem faiz oranlarindaki
artislarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz

cikmistir.

Model 1 ic¢in elde edilen bulgular literatiirdeki diger ¢alismalarla
kiyaslandiginda, genel yonetim bor¢ stoku ve kisa vadeli faiz oranlarinin biiyiime
tizerindeki negatif etkisi; Sen vd. (2007), Misztal (2010), Caner vd. (2010), Reinhart ve
Rogoff (2010), Kumar ve Woo (2010), Checherita-Westphal ve Rother (2011), Simic ve
Mustra (2012), Calderon ve Fuantes (2013), Hye ve Wizarat (2013), Afonso ve Jalles
(2013), Afonso ve Alves (2014), Hidayat ve Suman (2014), Semuel ve Nurina (2015),
Cetin ve Aksoy (2016), Miynat ve Bostanci (2015), Afiq ve Hamza (2017) ve Sanh vd.

(2017) tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgulari ile ortiistiigii gériilmiistiir.

Model 2 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; % 1 anlamlilik
diizeyinde genel yonetim borg stoku/GSYH ve faiz 6demeleri/GSYH oranlar ile igsizlik
orani arasinda pozitif yonlii bir iligskinin oldugu, bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik
artisin igsizligi 0.06 puan ve faiz 6demeleri/GSYH oranlarindaki 1 puanlik artisin ise
igsizligi 0.27 puan arttirdig goriilmiistiir. Ote yandan % 5 anlamlilik diizeyinde uzun
vadeli faiz oranindaki 1 puanlik artis igsizligi 0.002 puan diisiirirken, % 1 anlamlilik
diizeyinde kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artig ise igsizligi 0.05 puan

diistirmustiir.

Model 2 i¢in elde edilen sonucglar literatiirdeki diger ¢alismalarla

karsilastirildiginda, genel yonetim borg ve faiz yiikiindeki artigin istihdam {izerindeki
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olumsuz etkisi; Hameed vd. (2008), Garcia-Jimenez ve Mishra (2010), Fedeli ve Forte
(2012), Coccia (2013), Miynat ve Bostan (2015), Karol ve Cherkas (2015), Ogonna vd.
(2016), Kokotovic (2016) ve Kurecic ve Kokotovic (2016)’in g¢alismalarindan elde
edilen sonugclar1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Ote yandan 35 OECD iilkesi
icin yapilan ¢alismada, literatiirdeki ¢calisma sonuglarindan farkli ve sasirtici bir sekilde
iktisat teorisine uymayan bulgular elde edilmis, uzun ve kisa vadeli faiz oranlarindaki
artiglarin igsizlik oranlarmi diisiirdiigli tespit edilmistir. Bu yoniiyle calismada elde

edilen bu sonugclar, literatlirdeki diger ¢alisma bulgularinca desteklenmemistir.

Model 3 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; % 1 anlamlilik
diizeyinde genel yonetim bor¢ stoku/GSYH ve kisa vadeli faiz oranlarindaki artiglar
enflasyonu arttirirken, faiz 6demeleri/GSYH oranindaki artislar ise enflasyonu giiclii bir
sekilde diistirmiistiir. Uzun vadeli faiz orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski
¢ikmig, ancak bu iligkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Borg
stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artis enflasyonu 0.03 puan ve kisa vadeli faiz
oranlarindaki 1 puanlik artis enflasyonu 0.97 puan arttirmis, buna karsin faiz

O0demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artis ise enflasyonu 1.02 puan diislirmiistiir.

Model 3 i¢in elde edilen sonucglar literatiirdeki diger ¢alismalarla
kiyaslandiginda, genel yonetim borg yiikii ve faiz oranlarinin enflasyonu arttirict etkisi;
Taghavi (2000), Berument ve Jelassi (2002), Atkins ve Coe (2002), Kwon vd. (2006),
Herwartz ve Reimers (2006), Sever ve Mizrak (2007), Mah vd. (2013), Nastansky vd.
(2014), Nguyen (2015a-2015b), Yien vd. (2017) ve Demirgil ve Tiirkay (2018)’1n

caligmalarindan elde edilen sonuglar1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Model 4 icin yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; % 1 ve % 5
anlamlilik diizeyinde genel yonetim bor¢ stoku/GSYH, faiz 6demeleri/GSYH ve kisa
vadeli faiz oranlarindaki artiglarin biitge dengesini bozdugu goriilmiistiir. Uzun vadeli
faiz orani ile biitce dengesi/GSYH orani arasinda negatif bir iliski ¢ikmis, ancak bu
iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bor¢ stoku/GSYH
oranindaki 1 puanlik artigin biitce dengesi lizerindeki bozucu etkisi 0.02 puan, faiz
O0demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin biitge dengesi iizerindeki bozucu etkisi
0.23 puan ve kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artigin biitgce dengesi iizerindeki

bozucu etkisi ise 0.07 puan seviyesinde olmustur.
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Model 4 icin elde edilen bulgular literatirdeki diger c¢alismalarla
kiyaslandiginda, genel yonetim bor¢ stoku, faiz 0demeleri ve faiz oranlarindaki
artiglarin biitge dengesi tizerindeki bozucu etkisi; Cebula (1988), Janssen vd. (2002),
Caporale vd. (2004), Afonso (2005), Campos vd. (2006), Desroches ve Francis (2007),
Laubach (2009), Mukhtar ve Zakaria (2008), Cebula (2014), Saglam Celikdz ve Yukaci
(2016) ve Perovic (2018) tarafindan yapilan ¢alisma bulgularini destekler nitelikte

oldugunu gostermistir.

Analiz 1 kapsaminda, ¢alismada yer seriler arasindaki nedensellik iligkileri
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Her bir
modelde yer alan seriler i¢in ayr1 ayr1 yapilan panel nedensellik testleri sonucunda;
Model 1°de genel yonetim bor¢ stoku ve kisa vadeli faiz oranlarindan ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii, genel yonetim faiz 6demeleri ve uzun vadeli faiz orani ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore incelenen donemde, kamu bor¢ yonetim gostergelerinin ekonomik

biiylime tizerinde etkilerinin oldugunu belirtmek miimkiindiir.

Model 2 ve 3 icin yapilan nedensellik testi sonuglarina gore; genel yonetim
bor¢ stoku, genel yonetim faiz 6demeleri, kisa ve uzun déonem faiz oranlar ile igsizlik
ve enflasyon oranlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu sonug
aslinda, 1gsizligin azaltilmasi ve enflasyonun kabul edilebilir seviyede tutulmasi ile ilgili
politikalar gelistirilirken genel yonetim borg stoku, genel yonetim faiz 6demeleri, kisa
ve uzun donem faiz oranlart gibi bor¢ yoOnetim gostergelerinin goz Oniinde

bulundurulmasinin, makroekonomik denge i¢in elzem oldugunu gostermektedir.

Model 4 icin yapilan nedensellik testi sonuglari; genel yonetim bor¢ stoku,
genel yonetim faiz 6demeleri, kisa vadeli faiz oranlarindan biitge dengesine dogru
nedensellik iliskileri belirlenmis, biitce dengesinden ise uzun vadeli faiz oranina dogru
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug, bor¢ stoku ve faiz 6demeleri
nedeniyle yiikselen faiz oranlarinin, biitge faiz 6demelerini arttirdigi ve dolayisiyla
biitce dengesini etkiledigi seklinde yorumlanabilmektedir. Biitce dengesinden uzun
vadeli faiz oranlarina dogru tespit edilen nedensellik iliskisi ise, artan kamu kesimi

bor¢lanma gereginin uzun vadeli fazizleri etkileyebildigini gostermektedir.
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Analiz 1 i¢in yapilan nedensellik testinden elde edilen bulgular; Bierens ve
Broersma (1993), Karagol (2002b), Prohl ve Schneider (2006), Mukthar ve Zakaria
(2008) ve Noula (2012), Mah vd. (2013), Dogan vd. (2015), Kurecic ve Kokotovic
(2016), Topal vd. (2018)’nin ¢alismalarindan elde edilen sonuglar ile paralellik

gostermistir.

Analiz 2 kisminda ekonomik biiyiime, issizlik ve enflasyon verileri bagiml
degisken olarak kullanilirken, genel yonetim toplam dis bor¢ stoku ve genel yonetim
biitce dengesi verileri ise makroekonomik performansi aciklamada birer bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
tanimlanmas1 amaciyla panel regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizinde
etkilerin sabit mi yoksa rassal m1 oldugunu belirlemek icin her bir modele Hausman
Testi yapilmis ve elde edilen sonucglara gore biiyiime ile enflasyon degiskenleri icin

etkilerin rassal ve issizlik degiskeni i¢in ise etkilerin sabit olduguna karar verilmistir.

Model 5 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; % 1 anlamlilik
diizeyinde genel yonetim biitge dengesi/GSYH oranlarindaki artigin biiylimeyi olumlu
etkiledigi, bilitce dengesi/GSYH oranindaki 1 puanhik artisin ekonomik biiyiime
tizerinde yarattig1 pozitif etkinin 0.40 puan diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Bu modelde
genel yonetim dis bor¢ stoku ve biiyiime iligkisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz
ciktig1 tespit edilmistir. Bilitce dengesi ve biiylime iliskisine bakildiginda; biitce agigi
verilerek ekonomik biiylimenin saglanmasi goriislinlin aksine, biitce fazlasi verilerek
aciklarin bor¢clanma {iizerindeki baskilarin azaltilmasinin ve mali konsolidasyonun

saglanarak biiylimenin ger¢eklestirilmesinin miimkiin oldugu gézlemlenmistir.

Model 5 i¢in elde edilen bulgular literatiirdeki diger calismalarla
kiyaslandiginda, genel yonetim biit¢ce dengesi/GSYH oranindaki iyilesmenin biiylime
tizerindeki olumlu etkisi; Barisik ve Kesikoglu (2006), Bose vd. (2007), Roy ve Berg
(2009), Adak (2010), Mohanty (2012) ve Fatima vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alisma

sonuclarini destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Model 6 icin yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; % 1 anlamlilik
diizeyinde genel yonetim biitce dengesi/GSYH oranlarindaki artisin istthdami olumlu
etkiledigi, bilitce dengesi/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin issizligi 0.27 puan
diisiirdiigii tespit edilmistir. Ote yandan genel yonetim dis bor¢ stoku ve issizlik
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arasindaki iligkisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 tespit edilmistir. Biitce
dengesi ve issizlik iligkisine bakildiginda bu sonug; biit¢e fazlasi verilerek mali dengede
saglanan istikrarin, isgiicli iizerindeki ¢esitli maliyetleri ve iktisadi faaliyetler lizerindeki
vergi yiikiinii azaltarak issizligi diistirmenin miimkiin olabilecegini gostermistir.
Bununla birlikte saglanan biitce disiplininin, kamu kesimi bor¢lanma geregini ve borg
servis maliyetlerini diigiirerek kaynaklarmn, istihdam yaratan yatirimlara kanalize

edilmesinde 6nemli bir politika olabilecegi degerlendirilmistir.

Model 6 i¢in elde edilen bulgular literatiirdeki diger c¢alismalarla
kiyaslandiginda, genel yonetim biitge dengesi/GSYH oranindaki iyilesmenin istihdam
tizerindeki olumlu etkisi; Fedeli ve Forte (2012), Ayogueze ve Anidiobu (2017)

tarafindan yapilan ¢alisma bulgulari ile paralellik géstermistir.

Model 7 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuclari; biitce dengesi/GSYH
ve genel yonetim toplam dis bor¢ stoku/GSYH oranlarinda meydana gelen artiglarin,
enflasyonu diislirdiigii ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuclar literatiirdeki diger calismalarla kiyaslandiginda,
Gainnitsarou ve Scott (2008) tarafindan yapilan calisma bulgularinin elde edilen
sonuglart destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Ancak biitce dengesi ve dis borg stoku
ile enflasyon iliskisini konu edinen literatiirdeki ¢alisma sonuglar incelendiginde, ilgili
degiskenler arasindaki iliskinin anlamli oldugu; biitce dengesindeki iyilesmenin
enflasyonu diisiirdiigii ve dis bor¢ stokundaki artisin ise enflasyonist etki yarattigi

gbzlemlenmistir.

Analiz 2 kapsaminda gergeklestirilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
Granger nedensellik testi sonuglari; Model 5’te % 5 anlamlilik diizeyinde genel yonetim
dis bor¢ stokundan ekonomik biiylimeye, ekonomik biiylimeden de biitce dengesine
dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugunu gostermistir. Genel yonetim dis borg
stokundan biiylimeye dogru nedensellik iligkisi; ekonomik biiylime siirecindeki
aksakliklarin giderilmesinde dis borcun 6nemli bir kaynak oldugunu, ancak ekonomik
faaliyetlerin canlandirilmasi i¢in bagvurulan dis kaynaklarin verimli kullanilmasinin da

bu siirecte gerekli oldugunu gostermistir.

Model 6°da genel yonetim dis bor¢ stoku ve biitce dengesi ile igsizlik orani

arasinda ise % 1 anlamlilik diizeyinde karsilikli nedensellik iliskilerinin bulundugu
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belirlenmistir. Bu noktada OECD iilkelerinde issizlik oranlarini azaltabilmek igin
tilkelerin toplam dis bor¢ stoklarinin azaltilmasi, biitge dengelerinin saglanmasi ve bu
yolla faiz oranlarinin asagi dogru g¢ekilmesinin gerektigi diisiiniilmektedir. Calismada
son olarak Model 7’de; genel yonetim dis bor¢ stokundan enflasyon oranina ve
enflasyon oranindan biitge dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. Genel yonetim dis bor¢ stokundan enflasyona dogru olan nedensellik iliskisi,
alman dis bor¢larin i¢ talebi arttirabildigini gostermektedir. Enflasyon oranindan biitce
dengesine dogru olan nedensellik iligkisi ise artan enflasyonun Fisher Etkisi ile faizleri,
faizlerin de kamu bor¢ faiz 6demelerini etkileyerek biitgce dengesini degistirebildigi
seklinde yorumlanabilmektedir. Analiz 2 i¢in yapilan nedensellik testinden elde edilen
bulgularin; Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), Fedeli ve Forte (2012), Korol ve Cherkas
(2015), Topal ve Bostan (2017) tarafindan yapilan calisma sonuclari ile paralellik
gosterdigi tespit edilmistir.
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SONUC

Kamu borg¢ yonetiminde etkinlik, kamunun finansman ihtiyacini diisiik maliyet
ve kontrol edilebilir risk diizeyinde karsilamak amaciyla olusturulan strateji gelistirme
ve yiirlitme siirecidir. Bor¢clanmanin diisiik maliyet ve kontrol edilebilir risk diizeyinde
yapilmasi, bor¢ yonetiminde etkinligin saglanmasinda 6n kosulu olusturmaktadir.
Ancak bor¢ yonetiminde maliyet ve risk hedeflerine ulagsmak i¢in finansal piyasalarda
gelisimin saglanmasi, bor¢lanma kaynaklarinin verimli kullanilmasi, hane halkinin
tasarrufa yonlendirilmesi, bor¢clanmada rekabet¢i yapinin olusturulmasi ve likiditesi
yiiksek ikincil piyasalarin gelistirilmesi gibi amaglarin da kamu borg¢ yonetim siirecine
dahil edilmesi gerekmektedir. Bu durum, daha rasyonel borc¢lanma stratejilerinin
kurgulanmasina ve kamuoyu giivenini kazanmis etkin bir bor¢ yOnetiminin

olusturulmasina olanak saglamaktadir.

Kamu bor¢ yonetiminde belirlenen hedeflere ulasilmasi, bor¢ yonetim
stratejilerinin gelistirilmesi ve gli¢lii bor¢ yapilarinin olusturulmasi; teknik ve kurumsal
anlamda kamu bor¢ yonetimini diizenleyen idari, operasyonel ve diger fonksiyonlarin
onemli bir islevidir. Teknik anlamda kamu bor¢ yonetim fonksiyonu, finansman
ithtiyacinin  belirlenmesini ve bor¢lanma kosullarinin gelecek donemlerde borg
kapasitesiyle orantili olmasin1 saglarken, kurumsal anlamda bor¢ yonetimi fonksiyonu
ise bor¢lanmanin yasal ¢ercevesinin belirlenmesine, muhasebe ve kayit islemlerinin

yapilmasina, yeni bor¢glanma ve bor¢ stokunun izlenmesine imkan tanimaktadir.

Kamu bor¢ yonetimi politikasi, ihtiyatli bir risk diizeyinde kamu finansman
ithtiyacinin orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik maliyetle karsilanmasi
stirecidir. Mali stirdiirtilebilirlik ile makroekonomik istikrar i¢in temel bir politika
olusturan bu siire¢, bor¢ yonetiminde uluslararasi diizeyde kabul goren ilkelerin
benimsenmesi ile daha etkin yonetilmektedir. Kamu bor¢ yoOnetiminde amag¢ ve
kapsamin belirlenmesi, seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi, kurumsal
cercevenin diizenlenmesi, risk yonetim sorumlulugunun ag¢iga kavusturulmasi, basta
gelismis tlilkeler olmak tizere diinya genelinde kabul goren temel ilkelerdir. Bu anlamda
kamu bor¢ yonetiminde etkinligi arttirmak, giliclii makroekonomik politikalar
olusturmak ve bor¢ ydnetiminde saglikli uygulamalar tespit etmek, bor¢ yonetim

ilkelerinin arzulanan sonuglarini olusturmaktadir.
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Kamu bor¢ yonetiminin amaglari, fonksiyonlar1 ve ilkeleri dogrultusunda etkin
bir bor¢ yonetiminin gergeklestirilebilmesi, kamu bor¢ yonetiminin idari yapinin nasil
tesis edilecegi tartismalarini da beraberinde getirmistir. Bu sliregte bazi iilkeler borg
yonetimini Maliye Bakanlig1 veya Merkez Bankas1 biinyesinde tutmay1 tercih ederken,
bazi iilkeleri ise operasyonel verimliligi arttirmak i¢in en uygun kurumsal diizenleme
olarak ayr1 bir bor¢ yonetim ofisini tercih etmislerdir. Ancak bor¢ yonetiminin hangi
kurumun biinyesinde olduguna bakilmaksizin kamu borg¢ yonetim faaliyetlerine iliskin
siirecin seffaf olmasi, yetki ve sorumluluklarin acik bir sekilde belirlenmis olmasi
gerekmektedir.

Etkin bir kamu bor¢ yonetim politikast ve stratejisi olusturmak, bor¢ yonetim
kapasitesini gelistirmek, risk yonetimine odaklanmak, bor¢ yonetiminde uzmanlagma
saglamak ve bor¢ yonetim faaliyetlerine daha iyi egilmek amaciyla kurulan borg
yonetim ofisleri; &n ofis, orta ofis ve arka ofis seklinde yapilanmistir. On ofis belirlenen
stratejik Olclitlere gore bor¢lanma faaliyetlerini iistlenirken, orta ofis normal kosullarda
devletin bor¢ portfoyiine yonelik maliyet ve risk stratejilerini olusturmak, bor¢lanmada
politika alternatiflerini arastirmak ve portfoy ile risk yonetim politikalar1 arasindaki
uyumu izlemekle ylikiimlii tutulmustur. Kayit, islem ve izleme fonksiyonlarini iistlenen
arka ofis ise 0demelerin yapilmasindan, hesaplarin tutulmasindan, muhasebe, bilgi ve

hukuki islemlerinin yiiriitiilmesinden sorumlu olmustur.

Kamu bor¢ yonetiminde profesyonel yaklasimin benimsenmesini saglayan bu
gelismeler soz konusu devletin bor¢lanma maliyetini etkileyecek risk faktdrlerinin
belirlenmesi, tanimlanmasi, dl¢lilmesi ve bu risklerin minimum seviyeye indirilmesi
stirecine islerlik kazandirmistir. Bilindigi lizere kiiresellesmeyle bor¢ portfoyli icindeki
finansal risk unsurlarinin artmasi ve bor¢ yonetim siirecini etkileyen bir¢cok faktoriin
ortaya ¢ikmasi, bor¢ yonetiminde risk yonetim tekniklerinin kullanilmasini zorunlu hale
getirmistir. Dolayisiyla bor¢ yonetim ofisi biinyesinde sadece risklere odaklanan bir risk
yonetim biriminin kurulmasi, risk analizine dayali bor¢ ydnetim stratejisinin
uygulanmasini saglayarak borg¢larin miktar ve bilesimine yon veren etkin bor¢ yonetim

politikalarinin olusturulmasini kolaylastirmistir.

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasinda gelismis ve
gelismekte olan birgok iilke yasal ve kurumsal diizenlemelere giderek risk analizine

dayali etkin bor¢ yonetim politikalar1t olusturmustur. Ancak diinyada yasanan
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gelismelere ragmen Tiirkiye’de 2000°1li yillarin basina kadar aktif bir bor¢ yonetimi
uygulamasina gidilmemistir. Biitge aciklarinin ¢ogu kez bor¢lanmaya gitmek icin yeterli
neden sayildigi iilkemizde, mali disiplinin saglanarak bor¢lanma ihtiyacinin azaltilmasi
bir alternatif olarak goriilmemis ve sonug olarak borg servis hizmetleri de bor¢lanmanin
nedeni olmustur. Dolayisiyla etkinlikten uzak bor¢ yonetim politikalarinin varligi ve
yasal bir gerceveye oturtulmayan bor¢ yonetimi kamu maliyesi iizerinde baski
yaratirken, artan borglanma egilimi ise makroekonomik dengede bozulmalara yol
acmistir. Bu kapsamda bor¢ yonetiminde etkinligi saglamak ve bor¢ yOnetim
hedeflerine ulasmak amaciyla 2002 yilinda “4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Y 6netiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun” hayata gecirilmistir. 4749 sayili Kanun
dogrultusunda c¢ikartilan Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine
Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y&netmelik ile borglanmada temel ilkeler, politika ve
stratejiler, risk faktorleri ve hedefler belirlenerek risk analizine dayali modern borg

yonetimine gegis saglanmistir.

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetimi alaninda yapisal reformlarin temelini olusturan
4749 sayili Kanun ile tek bir bor¢clanma otoritesi belirlenmis ve daginik yasal
diizenlemeler tek bir ¢ati altinda toparlanmistir. Borglanma ve garanti limitlerini
diizenleyen bu yasa, dis proje kredilerinin biitgelestirilmesini saglamis ve garantisiz
kamu dis bor¢larinin Hazine ve Maliye Bakanligi’nin iznine tabi tutulmasini zorunlu
kilmistir.  Yikiimliliiklerin aksatilmadan yerine getirilmesi amaciyla risk hesabi
olusturulmus ve Ongoriilmeyen gelismelerin nakit yonetimi {izerindeki baskisi
azaltilmak istenmistir. Seffaflik ve hesap verilebilirligi arttirmak amaciyla diizenli
olarak hazirlanan raporlarla bor¢ ve nakit yonetim faaliyetleri kamuoyu ile paylasilmig
ve boylece belirsizlikler ile risk primleri azaltilarak bor¢lanmanin diisiik maliyetle

yapilmas1 hedeflenmistir.

Tiirkiye’de kamu bor¢ yonetiminin fiili boyutu incelendiginde, Cumhuriyetin
kurulusundan basglamak iizere 1970’li yillarin sonuna kadar i¢ ve dis bor¢clanmaya
nadiren basvuruldugu gorilmiistiir. D1 bor¢lanmanin i¢ bor¢lanmaya gore daha cok
tercih edildigi bu dénemde bor¢ geri 6deyememe, borg erteleme ve sonugta bor¢lanma
acisindan sikintili doénemler yasanmistir. Ancak 1979 yilinda i¢ bor¢ stoku/GSYH
oraninin % 8 seviyesinde ve dis bor¢ stoku/GSYH oraninin ise % 16 seviyesinde

gerceklesmesi siirdiiriilebilir bir bor¢ yapisinin var oldugunu géstermistir. Buna karsin
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1980 sonrast donem yogun borglanma donemi olmus ve bu egilim 2000’11 yillarin
basina kadar devam etmistir. Bu siiregte artan kamu borg¢lanmasi faiz oranlarini
yiikseltirken, bor¢lanma vadelerini kisaltarak ekonomiyi zaman zaman darbogazlara
sokmustur. 2000 ve 2001 krizine kadar devam eden agir bor¢glanma kosullari, kriz
sonrast donemde kamu mali ve bor¢ yoOnetim alanlarinda yeniden yapilanmalar ve
saglanan mali disiplin ile hafifletilmis ve borglarin siirdiiriilebilirligi tizerindeki baski

azaltilmstir.

Tirkiye’de 1980 sonrast doneme iligkin kamu i¢ borglarin gelisimi
incelendiginde, bor¢ stokunda bir artisin goriildiigi ve 2001 krizi ile yiiksek seviyeye
ciktigr gorilmiistiir. 1980°de % 13 diizeyinde olan kamu i¢ bor¢ stokunun GSYH
icindeki payi, 1983-2000 arasi donemde % 15-23 diizeylerinde seyretmistir. 2000
yilinda % 21 diizeyinde olan kamu i¢ bor¢ stoku/GSYH orani, siirdiiriilebilirlik
tartismalarinin yogunlastigi kriz doneminde % 100’den fazla bir artig gostererek 2001
yilinda % 50 seviyelerine yaklasmistir. 2001 sonrasi donemde kamu bor¢ ve mali
yonetiminde gerceklestirilen yapisal reformlar ile siirekli bir diisiis gdsteren kamu i¢
bor¢ stoku/GSYH orani, 2010 yilinda % 30’a ve 2017 yilinda % 17°ye kadar

gerilemistir.

I¢ borglarin siirdiiriilebilirligine yon veren i¢ bor¢ servisi/GSYH iliskisi
incelendiginde, 1980°de % 4 seviyelerinde olan ilgili oranin 2000 yilinda % 22
seviyelerinde gerceklestigi goriilmiistiir. 2001 yilinda % 66’ya kadar yiikselen borg
O6demeleri/GSYH orani1 2002°den itibaren istikrarli bir diisiis gostermis ve 2017 yilinda
% 3 seviyelerine kadar diismiistiir. I¢c bor¢ anapara ve faiz 5demelerinin konsolide biitge
vergi gelirleri i¢cindeki payr 1980 yilinda % 9 seviyelerindeyken, bu oran 2000°de %
133 ve 2001°de ise % 230’a kadar ¢ikmistir. Ancak 2001°den sonra alinan 6nlem ve
gidilen yapisal reformlarla birlikte borg servislerinin konsolide biitce vergi gelirleri
igindeki payr 2017 yilinda % 19 seviyesine kadar inmistir. I¢ borg servisleri ve
konsolide biitce harcamalar1 iligkisi incelendiginde, 1980°de % 6 olan i¢c borg
servislerinin konsolide biitce harcamalar1 i¢indeki paymin 2000°de % 75 ve 2001°de ise
% 111 seviyesinde gerceklestigi goriilmiistiir. 2001°den sonra uygulanan yapisal
reformlar sonucu ilgili gostergede 6nemli iyilesmeler olmus ve donem sonunda % 15

seviyelerine kadar gerilemistir. Burada agir borg servisleri nedeniyle ekonomik ve
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sosyal fonksiyonunu kaybeden devlet biitcesi, bor¢ servis gostergelerinde yasanan

olumlu gelismeler ile birlikte tekrar fonksiyonel bir yapiya kavusmustur.

Tiirkiye’de 1990°dan itibaren temel dis borg gostergelerine bakildiginda, 1990-
1993 aras1 donemde % 30’un altinda seyreden toplam dis bor¢ stoku/GSYH oraninin
1994°te % 38, 2000°de % 43 ve krizin yasandigi 2001 yilinda ise % 56 olarak
gerceklestigi goriilmiistiir. 2002°den sonra % 50°nin altinda seyreden ilgili oran, 2017
yilinda ¢ok borgluluk sinir1 olan % 50 seviyesini asmistir. 1990 yilinda % 16 diizeyinde
olan kamu dis bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1 1994’te % 23, 2000°de % 18 ve 2001
% 23 olmustur. 2002’den sonra diisiis egilimine gegcen ve % 10 seviyesine kadar
gerileyen bu oran, 2017°de % 16’ya ¢ikmustir. Incelenen dénemde dis borg servisleri ile
GSYH iliskisinin gelisimine bakildiginda, 1990°da % 3 seviyelerinde olan toplam dis
bor¢ servisi/GSYH oraninm 1995°te % 5, 2000’de % 8 ve 2001 yilinda ise % 12
seviyelerine kadar ¢iktig1 goriilmistiir. 2002°den sonra ortalama % 7 diizeyinde

seyreden bu oran 2017°de % 9’un iizerine ¢ikmustir.

Tirkiye’de genel dis borgluluk durumuna iligkin diger gostergeler
incelendiginde, 1990-2000 déneminde toplam dis bor¢ stoku/ihracat oraninin % 2751,
toplam dis borg servisi/ihracat oraninin % 30’u ve istisnai yillar olmakla birlikte toplam
dis bor¢ faiz 6demeleri/ihracat oranmin ise % 20’yi astig1r goriilmiistiir. Belirtilen
gostergelerin esik degerin iizerinde gerceklesmesi, ilgili donemde dis borc¢larin
strdirtilebilirligini olumsuz etkilemistir. 2000 sonrast donemde ilgili gostergelerde
lyilesme yasanmasina ragmen Tiirkiye tamamiyla yiiksek dis borglu iilke olmaktan
kurtulamamigtir. Nitekim incelenen donemde toplam dis bor¢ stoku/ihracat gelirleri
orant sadece 2004-2014 yillar1 arasinda % 275’in altinda gerceklesmistir. Benzer
sekilde % 18-30 arasinda olmas1 gereken dis borg servisi/ihracat gelirleri orani, donem
boyunca % 30’un flizerinde seyretmistir. Bir diger gosterge olan dis bor¢ faiz
servisi/ihracat gelirleri oram1 dikkate alindiginda, 2002’den itibaren ilgili oranin %
20’nin altina indigi ve istikrarli bir diisiis gostererek % 6 seviyelerine kadar geriledigi

gorilmiistiir.

Calismada, OECD iilkelerinde kamu bor¢ yonetiminin fiili boyutu
incelendiginde, AB’nin sorunlu iilkeleri olarak bilinen PIIGS (Portekiz, Ispanya,

Irlanda, Yunanistan ve Ispanya) iilkeleri ile AB’nin diger iilkeleri olan Avusturya,
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Belgika, Ingiltere, Fransa, Macaristan ve Slovenya’nin yiiksek diizeyde kamu borg
yiikiine sahip olduklar1 goriilmiistiir. AB {iyesi disindaki OECD iilkeleri igerisinde ise
ABD, Kanada ve Japonya en yiiksek kamu borcuna sahip iilkeler olmustur. OECD
iilkelerinde 2010°dan itibaren genel olarak kamu borg yiikiinde bir artisin gorildiigi ve
bu artista 2008 krizinin etkili oldugu gézlemlenmistir. 2000 yilinda % 49 seviyesinde
olan OECD iilkelerinin ortalama kamu bor¢ yiikii, 2010 yilinda % 63, 2015 yilinda %
78 ve 2017 yilinda ise % 68 seviyesinde gerceklesmistir. Borg yiikii bakimindan
2005’ten sonra OECD iilke ortalamasinin altinda kalan Tiirkiye, saglanan mali disiplin
ve kamu bor¢ yonetiminde yeniden yapilanmalar sayesinde kamu borg yiikiinii % 30

seviyelerine kadar diislirmiistir.

Tiirkiye ve OECD iilkelerinde kamu bor¢ yonetiminde etkinlik kriterlerinin
makroekonomik performans degiskenleri iizerindeki etkisinin ekonometrik olarak
incelendigi bu ¢alismada, 35 OECD iilkesine ait 1995-2017 ve 26 OECD iilkesine ait
2004-2017 donemleri temel alinmistir. 7 farklt modelin kuruldugu ¢alisma, panel veri
analizi yontemiyle analiz edilmistir. Veri setindeki farklilasmadan dolayr calisma,
Analiz 1 (1995-2017) ve Analiz 2 (2004-2017) olmak iizere iki farkli alt analizle
stirdliriilmiistiir.

Analiz 1 kisminda ekonomik biiylime, issizlik, enflasyon ve biitce dengesi
verileri bagimli degisken olarak kullanilirken, genel yonetim toplam bor¢ stoku, genel
yonetim biitce faiz 6demleri, kamu bor¢lanmasinda uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 ise
makroekonomik performansi agiklamada birer bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklarini tespit etmek amaciyla yapilan panel
birim kok testlerinin test istatistigi ve olasilik degerlerine gore; biitiin serilerin diizey
degerlerinde duragan, yani 1(0) olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda yapilacak panel
regresyon analizlerinde sahte regresyon sorunu c¢ikmayacagi anlasilmis ve panel
regresyon analizine ge¢ilmistir. Regresyon analizinde model seciminde etkilerin sabit
mi yoksa rassal m1 oldugunu belirlemek icin her bir modele Hausman Testi yapilarak
regresyon analizi bu dogrultuda gerceklestirilmistir. Hausman Testi sonuglarina gore
bliylime, igsizlik ve enflasyon degiskenleri i¢in etkilerin sabit ve biitce dengesi icin ise
etkilerin rassal olduguna karar verilmistir.

Model 1 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina goére genel yonetim

bor¢ stoku/GSYH ve kisa vadeli faiz oranlarindaki artiglarin biiylime {izerinde negatif
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bir etki yarattig1; bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin biiylimeyi 0.04 puan ve
kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artigin ise biiylimeyi 0.06 puan diisiirdiigii
sonucuna vartlmistir. Faiz 6demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin biiyiime
tizerinde 0.43 puanlik pozitif bir etki yarattigi analizde, uzun vadeli faiz oranlarindaki
artislarin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisi negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Model 2 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglaria gore; genel yonetim
bor¢ stoku/GSYH ve faiz 6demeleri/GSYH oranlar1 ile issizlik orani arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin oldugu, bor¢ stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin issizligi 0.06
puan ve faiz 6demeleri/GSYH oranlarindaki 1 puanlik artisin ise issizligi 0.27 puan
arttirdifn goriilmiistiir. Ote yandan uzun vadeli faiz oranindaki 1 puanlik artis issizligi
0.002 puan diisiiriirken, kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artis ise issizligi 0.05
puan diigtirmustiir.

Model 3 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; genel yonetim
bor¢ stoku/GSYH ve kisa vadeli faiz oranlarindaki artislar enflasyonu arttirirken, faiz
O6demeleri/GSYH oranindaki artislar ise enflasyonu gii¢lii bir sekilde diistirmiistiir. Uzun
vadeli faiz orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski ¢ikmis, ancak bu iliskinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu anlamda bor¢ stoku/GSYH
oranindaki 1 puanlik artis enflasyonu 0.03 puan ve kisa vadeli faiz oranlarindaki 1
puanlik artis enflasyonu 0.97 puan arttirmis, buna karsin faiz 6demeleri/GSYH
oranindaki 1 puanlik artis ise enflasyonu 1.02 puan diigiirmiistiir. Model 4 i¢in yapilan
panel regresyon analizi sonuclarma gore; genel yonetim bor¢ stoku/GSYH, faiz
0demeleri/GSYH ve kisa vadeli faiz oranlarindaki artiglarin biitce dengesini bozdugu
gorilmistir. Uzun vadeli faiz orami ile biitce dengesi/GSYH orani arasinda iliski
negatif, ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Borg
stoku/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin biitge dengesi iizerindeki bozucu etkisi 0.02
puan, faiz 6demeleri/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin biitge dengesi iizerindeki
bozucu etkisi 0.23 puan ve kisa vadeli faiz oranlarindaki 1 puanlik artisin biitce dengesi
tizerindeki bozucu etkisi ise 0.07 puan seviyesinde olmustur.

Analiz 1 kapsaminda, ¢alismada yer alan seriler arasindaki nedensellik iliskileri
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile arastirilmistir. Her bir modelde
yer alan seriler i¢in ayr1 ayr1 yapilan panel nedensellik testleri sonucunda; Model 1°de

genel yonetim borg stoku ve kisa vadeli faiz oranlarindan ekonomik biiylimeye dogru
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tek yonli, genel yonetim faiz 6demeleri ve uzun vadeli faiz oran ile ekonomik biiyiime
arasinda cift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Model 2 ve 3 i¢in yapilan
nedensellik testi sonuglarina gore; genel yonetim bor¢ stoku, genel yonetim faiz
O0demeleri, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar ile igsizlik ve enflasyon oranlari1 arasinda
cift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Bu sonu¢ aslinda, issizligin azaltilmasi
ve enflasyonun kabul edilebilir seviyede tutulmasi ile ilgili politikalar gelistirilirken
bor¢ yonetim gostergelerinin gdz onilinde bulundurulmasinin, makroekonomik denge
icin gerekli oldugunu gostermistir. Model 4 i¢cin yapilan nedensellik testi sonuglari;
genel yonetim borg stoku, genel yonetim faiz 6demeleri, kisa vadeli faiz oranlarindan
biitge dengesine dogru nedensellik iliskileri belirlenmis, biitge dengesinden ise uzun
vadeli faiz oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug, bor¢ stoku
ve faiz 6demeleri nedeniyle yiikselen faiz oranlarinin, biitce faiz 6demelerini ve
dolayistyla biitce dengesini etkiledigi seklinde yorumlanabilmektedir. Biitge
dengesinden uzun vadeli faiz oranlarina dogru tespit edilen nedensellik iliskisi ise kamu
kesimi bor¢lanma geregindeki artigin faiz oranlarini ytikseltebildigini gdstermektedir.

Analiz 2 kisminda ekonomik biiyiime, igsizlik ve enflasyon verileri bagiml
degisken olarak kullanilirken, genel yonetim toplam dis bor¢ stoku ve genel yonetim
biitce dengesi verileri ise makroekonomik performans: agiklamada birer bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Degiskenlerin duraganliklarini tespit etmek amaciyla
yapilan panel birim kok testlerinden elde edilen test istatistigi ve olasilik degerlerine
gore, biitlin serilerin diizey 1(0) degerlerinde duragan olduklar: tespit edilmistir. Bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin tanimlanmasi amaciyla panel regresyon
analizi yapilmistir. Regresyon analizinde model se¢iminde etkilerin sabit mi yoksa
rassal m1 oldugunu belirlemek ic¢in her bir modele Hausman Testi yapilmis ve elde
edilen sonuglara gore biiyiime ile enflasyon degiskenleri i¢in etkilerin rassal ve issizlik
degiskeni i¢in ise etkilerin sabit olduguna karar verilmistir.

Model 5 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonucglarina gore; genel yonetim
biitce dengesi/GSYH oranlarindaki artigin  biiylimeyi olumlu etkiledigi, biitce
dengesi/GSYH oranindaki 1 puanlik artisin ekonomik biiylime {lizerinde yarattig1 pozitif
etkinin 0.40 puan diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Bu modelde genel yonetim dis borg
stoku ve biiyiime iliskisinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Model 6 icin yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore; genel yonetim biitce
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dengesi/GSYH oranlarindaki artigin istihdami olumlu etkiledigi, biitgce dengesi/GSYH
oranindaki 1 puanhk artisin issizligi 0.27 puan diisiirdiigii tespit edilmistir. Ote yandan
genel yonetim dis bor¢ stoku ve issizlik arasindaki iliskisinin ise istatistiksel olarak
anlamsiz ¢iktig1 tespit edilmistir. Model 7 i¢in yapilan panel regresyon analizi sonuglari;
biitce dengesi/GSYH ve genel yonetim toplam dis bor¢ stoku/GSYH oranlarinda
meydana gelen artiglarin, enflasyonu diisiirdiigii ancak bu etkinin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Analiz 2 kapsaminda gergeklestirilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde, Model 5°te genel yonetim dis borg¢ stokundan
ekonomik biiyimeye, ekonomik biiyiimeden de biitce dengesine dogru tek yonlii
nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Genel yonetim dis bor¢ stokundan
bliylimeye dogru nedensellik iliskisi; ekonomik biiylime siirecindeki aksakliklarin
giderilmesinde dis borcun 6nemli bir kaynak oldugunu, ancak ekonomik faaliyetlerin
canlandirilmasi i¢in bagvurulan dis kaynaklarin verimli kullanilmasinin da bir gereklilik
oldugunu gostermistir. Model 6’da genel yonetim dis bor¢ stoku ve biitce dengesi ile
igsizlik orami arasinda karsilikli nedensellik iliskilerinin bulundugu belirlenmistir.
Model 7°de genel yonetim dis bor¢ stokundan enflasyon oranina ve enflasyon oranindan
blitce dengesine dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Genel yonetim
dis borg stokundan enflasyona dogru olan nedensellik iliskisi; alinan dis bor¢larin belirli
bir kismimin i¢ talebi artirici alanlarda kullanildigi ve ekonomik faaliyetleri
canlandirdig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Enflasyon oranindan biitce dengesine
dogru olan nedensellik iliskisi; enflasyon oraminin faizleri etkiledigini, faizlerin ise
kamu bor¢ faiz 6demelerini etkileyerek biitce dengesi iizerinde degismelere neden

olabilecegini gdstermistir.

Calismanin teorik ve ampirik sonuglari, etkin bir kamu bor¢ yonetiminin genel
olarak makroekonomik dengenin ve mali siirdiiriilebilirligin saglanmasinda énemli bir
rol istlendigini; bor¢ yiikii, faiz Odemeleri ve faiz oranlarindaki iyilesmelerin
makroekonomik performans gostergelerinde iyilesmelere neden oldugunu gostermistir.
Bu 6nem dolayisiyla iilkeler, makroekonomik gostergelerde iyilesmeler saglayacak
etkin bor¢ yonetim politikalari i¢in ncelikle kamu maliyesi alaninda kapsamli reform

uygulamalarina gitmeli ve bu reformlar1 kararlilikla uygulamalidirlar. Mali disiplin,
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seffaflik ve hesap verilebilirlik temelli reformlar ile mali yap1 giiclendirilmeli,
bor¢clanmada uygun bir vade ve faiz yapisi olusturulmalidir. Seffaflik ve hesap
verilebilirlik arttirllarak piyasalara giiven verilmeli ve risk primleri azaltilarak
bor¢lanma daha diisiik maliyet ile gergeklestirilmelidir. Kamu bor¢ yonetiminde
etkinligin saglanmasi i¢in temel amaglarin, stratejilerin ve ilkelerin benimsendigi yasal
ve kurumsal diizenlemeler, ekonomik gelismeler 1s18inda revize edilmelidir. Bu
kapsamda etkin isleyen bor¢lanma araglari piyasasi olusturularak bor¢lanma daha
rekabetci bir yapida gerceklestirilmelidir. Yatirimcilara esit kosullarin saglanmasi,
bor¢clanma araglarinin likiditesinin arttirllmas1 ve finansal islem maliyetlerinin
diisiiriilmesi gibi bor¢glanma araglar1 piyasasinin gelisimine katki saglayabilecek bu

uygulamalar borglarin bilesimini optimal seviyeye ¢ikaracaktir.

Bor¢lanma biitge faaliyetlerinin bir sonucu oldugundan, etkin isleyen bir vergi
sistemi kurularak biitgce aciklar1 vergi gelirlerinden saglanan artiglarla finanse
edilmelidir. Ayrica mali kural temelli uygulamalar ile vergi gelirlerinden kopuk popiilist
harcama politikalar1 sinirlandirilmali ve kamu kesimi bor¢lanma geregi diisiiriilmelidir.
Bor¢ stoku ve bor¢ stoku kaynakli faiz yiikiiniin azaltilmasi i¢in bor¢lanmanin cari
donem tiikketim harcamalar1 i¢in degil, miimkiin oldugunca sermaye yatirimlar1 ve
makroekonomik gereklilikler kapsaminda yapilmasi saglanmalidir.

Kamu bor¢ yonetiminde profesyonelligin saglanmasi, seffaflik ve hesap
verilebilirligin arttirilmasi1 bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerin politik alandan ayri
kismen bir 6zerklige sahip olmalarini gerektirir. Bu nedenle bor¢ yonetiminde maliyet
ile risk hedeflerine odaklanan, etkin bir nakit yonetim ve bor¢lanma stratejisi izleyen ve
bor¢ yonetiminde profesyonel bir yapi1 olusturan bor¢ yonetim ofisi yapilanmalarina
gidilmelidir. Bor¢ yOnetiminin basarili bir performans gostermesi i¢in bu birimlerde
alaninda uzman personelin istthdam edilmesi yoniinde politikalar gelistirilmelidir.
Ancak iktisadi dengenin saglanmasi ve saglikli bor¢ yonetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
icin bor¢ yonetimi politikas1 ile para ve maliye politikalar1 arasinda etkin bir
koordinasyon saglanmalidir. Burada giicli maliye politikalar1 ile finansman ihtiyaci
azaltilirken, etkin bir para politikasi ile fiyat istikrar1 saglanarak ve yatirimcilara giiven
verilerek saglikli bor¢ yapist olusturulacaktir. Sonug itibariyle etkin bor¢ ydnetim
politikalar1 ile bor¢ yonetim gostergelerinde saglanan iyilesmeler, finansal istikrar ve

basarili bir makroekonomik performansin teminati olacaktir.
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