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o
% 1990l yillar dinyada kamu bor¢ yonetimindeki dénidsimuin
'-_',J baslangic vyillari olarak kabul edilir. Bu donusumin
% arkasindaki temel neden 6nceki donemlerde gorulen yuksek
B faiz oranlari ve dusiuk buyime oranlarinin bir sonucu olarak
&) pek cok Ulkede butce aciklarinin ve buna bagh olarak da

kamu borglarinin artmis olmasidir. Nitekim diinyada yasanan
borg krizlerinin etkisiyle kamu borcuna yuzde 60 siniri getiren
Maastricht anlasmasi ve kamu borcunu dizenleyen Mali
Sorumluluk Yasasl ve benzeri yasal dizenlemeler bu
donemde hayata gegirilmigtir.

2001 yihnda ise kamu borcunun etkin bir sekilde yonetiimesi
ve yeni krizlere neden olmamasi icin uluslararasi iyi
uygulamalardan hareketle Dinya Bankasi ve IMF tarafindan
Kamu Borg Yonetimi Rehberi yayinlanmistir?. Rehberde borg
ydnetiminin temel amaglari, makroekonomik politikalarla
koordinasyonu, kurumsal yapi, borg yonetim stratejileri ve risk
yonetimi konusunda temel ilkelere yer verilmis ve yerel para
cinsinden kamu bor¢ piyasasinin gelisimi igcin genel bir
cerceve olusturulmustur.

Kamu borg ydnetimindeki doénisimin iki temel &gesi
bulunmaktadir. Bunlarin ilki bor¢clanma hedef ve stratejilerinin
maliyet ve risk dengesini esas alacak sekilde belirlenmesi,
ikincisi ise gerekli kurumsal yapinin olusturulmasidir. Bu iki
o0geyle uyumlu olarak borg yonetiminin temel amaci ise
devletin finansman ihtiyaci ve 6deme yukumlalUkleri orta ve
uzun vadede mumkin olan en dugik maliyetle finanse
edilirken risk seviyesinin de makul bir dizeyde tutulmasi
olarak belirlenmigtir. Dolayisiyla etkin bor¢ ydnetimi sadece
borglanma maliyetinin duguk olmasini degil, ayni zamanda
piyasa riski (faiz riski, kur riski, emtia fiyat riski vb.) borg
cevirememe riski, likidite riski, kredi riski ve operasyonel risk

1 M. Coskun Cangoz
2 https://www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/eng/index.htm
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gibi bor¢clanma maliyetini artirabilecek ve geri 6deme kosullari olumsuz yénde etkileyebilecek
faktorlerin kontrol altinda tutulmasini gerektirmektedir.

Yukarida s6zu edilen maliyet ve risk dengesinin vergi mikelleflerine ilave ya da beklenmedik
yuk getirmeyecek sekilde olusturulmasi bakimindan borg ydnetiminin kurumsal yapisinin ne
sekilde olusturuldugu énem arz etmektedir. Kamu borcunun etkin yénetimini saglayacak
teknik ve idari kapasitenin bulunmadi§i ya da bu kapasitenin bor¢ yonetiminin bitin
asamalarini kapsayan, i¢ kontrolleri saghkl calisan, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerine
gbre organize edilmedigi durumlarda sirdlrilemez bor¢ yapisi ortaya cikmakta ve bu
durumda da ekonominin finansal goklara, dolayisiyla krizlere acik hale gelmesine yol
acmaktadir.

Bor¢ yonetiminde etkin kurumsal yapinin 6n sartlarindan birisi kamu adina finansal
yukimlulik yaratma yetkisinin yasal duzenleme net bir sekilde belirlenmis ve tek bir cati
altinda toplanmig olmasidir. Yasa ile bor¢ yodnetiminden birime verilen bu yetkinin
kullaniimasinda genel kabul gormlis yapi yatinm bankalarindaki o6n-orta-arka ofis
uygulamasidir. Gérev ve sorumluluklarin net seklide tanimlandigi, birimler arasinda c¢ikar
catismasinin olmadigi ve operasyonel kontrollerin glivence altina alindigi bu modelde goérev
ve sorumluluk ihlallerinin olusmasi riski de minimize edilir.

Bor¢ ofisini olusturan alt ofisler bir organizmanin birbirini tamamlayan bilesenleri seklinde
hem birbirini denetleyen, hem de belirlenen bir hedefe dogru birlikte hareket eden birimlerdir.
Dolayisiyla 6n-orta ve arka ofislerin gindelik faaliyetlerini Ust dizey iletisim ve tam bir
koordinasyon iginde yurutmesi beklenir. Bu kapsamda 6n ofis kendisine verilen risk limitlerine
uygun olarak borglanma ve operasyonu yuritir. Ayrica orta ofise piyasa gérinumune iligkin
bilgi aktarmak suretiyle borglanma stratejilerinin - belirlenmesinde piyasa kosullarinin
gOzetilmesine katkida bulunur. Kurumsal yapinin beyni olarak degerlendirilebilecek olan orta
ofis borglanma politika ve stratejilerini risk ve maliyet degis tokusunu dikkate alarak belirleyen
ve On ofisin bu limitler ¢cercevesinde faaliyet gOsterip gostermedigini izleyen birimdir. Borg
ofisi yapilanmasinin kalbi ve dolasim sistemini olusturan arka ofis ise 6deme, muhasebe ve
raporlama gibi gorevleri yarutirken gerek 6n gerekse orta ofise gerekli veri ve bilgi akigini
saglar.

Bor¢ ofisi borcun hazirlikla baglayip geri 6denmesiyle sona eren ve bor¢ yonetimi olarak
tanimlanan slreci 6n-orta ve arka ofis araciliiyla yuraturken bu yapinin g¢atisini genellikle
Bakan, Bakan Yardimcisi veya Mustesar diizeyinde olusturulan bir Ust dizey kurul olusturur.
Bu kurul borg yonetiminin diger makroekonomik politikalarla koordinasyonunu saglamanin
yani sira borg ofisinin kendisine verilen yetki ve limitler kapsaminda faaliyet gosterip
gostermedigini de izler, yani borg ofisinin hesap verilebilirligini saglar.

Gerek borg ofisi yapisi, gerekse borclanmayla ilgili ¢erceve yasal dizenlemeler 6ncelikle
isveg, Yeni Zelanda, Avustralya, ingiltere, irlanda gibi gelismis ekonomilerde hayata gegmis,
daha sonraki donemlerde ise gelismekte olan ekonomilere yayiimisgtir.

2001 Krizi Sonrasinda Bor¢ Yonetiminin Yeniden Yapilandiriimasi

Dinyada bor¢ yodnetimini yeniden yapilandirma konusunda adimlarin atildigi 1990’larda
Turkiye kronik yuksek enflasyon, istikrarsiz blylime, zayif finansal sektér ve ylksek kamu
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aclklari gibi yapisal sorunlar karsisinda yetersiz kurumsal yapilar nedeniyle gerekli politika
tepkilerini verememis ve birbiri ardina krizler yasamistir. Bu konjonktiriin sonunda yasanan
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan kamu bor¢ yénetimi reformu gergeklestirilmis
ve borg ofisi yapisina gecilmistir.

Kamu bor¢ yodnetimi reformu kapsaminda esanli olarak iki 6énemli yasal dizenleme
yapilmistir. Bunlarin ilkinde 4059 sayili Hazine Mustesarligi teskilat kanununda degisiklik
yapilarak risk ydnetimi fonksiyonu (orta ofis) Kamu Finansmani Genel Maudurlagine
verilmistir. ikincisinde ise borglanma yetkisini tek bir elde toplayan ve bor¢ yénetiminin
cercevesini belirleyen 4749 sayii Kamu Finansmani ve Borg Yoénetimi Hakkinda Kanun
hayata gegirilmistir.

Hazine Teskilat Kanununda yapilan degisikligin sonucu olarak i¢ borglanma, risk yonetimi,
muhasebe, izleme ve raporlama gibi bir borg¢ ofisinin Ustlendigi goérevlerin dis borglanma
hari¢ tamami Kamu Finansmani Genel Midurligune verilmistir. Bu gorevlere ilaveten Kamu
Finansmani Genel Mudurluginun nakit yonetimi, hazine garantilerinin izlenmesi, alacak
yonetimi gibi borg idaresinin etkinligini artiran ancak uluslararasi uygulamada pek ¢ok borg
ofisinde bulunmayan ilave gérevleri bulunmaktaydi.

Borg yonetimi reformu ile Kamu Finansmani Genel Mudurliguinde i¢ borcun 6n ofisi, devlet
borcunu bir bdtin olarak kapsayan orta ofis ve arka ofisi igeren gugli bir yapi
olusturulmustur. Dis borcun ©n ofisi fonksiyonu ise Dis Ekonomik iliskiler Genel
Maddarlagiance yaratilmeye devam etmistir. Ancak dis bor¢ kullaniminin toplam borglanma
icindeki payinin yizde 7-10 seviyelerinde bulundugu dikkate alindiginda ikili 6n ofis yapisi
borg ofisi faaliyetleri agisindan pratikte bir olumsuzluk olugturmamistir (Sekil 1).

Sekil 1 Bor¢clanmanin Dagilimi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

2002 yilinda yapilan yasal dizenlemeler kapsaminda cikartilan yénetmelikle orta ofisin
gorevleri tanimlanmig ve uluslararasi iyi uygulamalara paralel olarak Kamu Bor¢ ve Risk
Yonetimi Komitesi kurulmustur. Komitenin orta vadeli strateji ve risk gdstergelerinin
belirlendidi toplantilarina Hazineden sorumlu Bakanin, digerlerine ise Hazine Mustesarinin
baskanlik etmesi diizenlenmistir.
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Olusturulan yeni kurumsal yapi ile risk yonetimine dayanan, seffaf ve hesap verilebilir bir
bor¢ yonetimi modeli olusturulmus ve asagida bir kismi sayilan adimlar atiimistir:

Bor¢ surdurilebilirliginin saglanmasi amaciyla borglanma limiti, garanti limiti, ikraz
limiti dizenlemelerinin getiriimesi
Kur ve faiz riski ile borglanma maliyetini birlikte ele alan gelismis modellerin
olusturulmasi
Garantilerden butgeye gelebilecek ilave 6deme yukumlullklerini 6lgmek ve yénetmek
amaciyla kredi riski modelleri olusturulmasi
Mali risklerin olusumunu dnlemeye ydnelik olarak garanti Ucreti, ikraz Ucreti, risk
hesabl, dis bor¢ 6deme hesabinin hayata geciriimesi
Bor¢c cevirememe riskini azaltilmasini teminen borglanma vadelerinin uzatiimasi
kapsaminda
Olglt borglanma senetleri inraci ve getiri egrisi olusturuimasi
ik defa 5 yillik ve 10 yillik sabit faizli tahvil inraci yapiimasi
ilk defa enflasyona endeksli senet ihraci ve getiri egrisi olusturulmasi

e Bor¢ geri alim programinin hayata gegcirilmesi
Likidite riskinin azaltilmasi amaciyla borg itfasiyla orantili nakit rezervi olusturulmasi
Yilhk finansman programinin belirlenen risk parametlerine gore olusturulmasi ve
dizenli olarak yayinlanmasi
Déviz riskinin minimize edilmesi icin ddviz cinsi i¢ borglarin tamamen itfasi ve déviz
cinsi i¢ borglanmaya son verilmesi
Ug aylik finansman programi ve ihale takvimi yayinlanmasi
Aylik ve yillik Kamu Borg Yénetimi Raporu yayinlanmasi
Operasyonel risk ve is devamlihgi modellerinin Dunyadaki diger borg ofislerine
onculuk yaparak olusturulmasi
Nakit ve bor¢ yonetiminin entegrasyonu ve nakit varliklarin nemalandiriimasi

Sekil 2 Bor¢ Stokunun Faiz Yapisi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Sekil 3 Borg¢ Stokunun D6viz Yapisi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Sekil 4 ic Bor¢clanmanin Vadesi ve Maliyeti
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2001 krizi sonrasinda uygulanan maliye ve para politikalari borg yonetimi alaninda yukarida
s6zl edilen adimlarin hayata geciriimesine olanak saglamis ve bunun sonucunda devlet
borcunun maliyet ve risk gdstergeleri hizli bir sekilde iyilesmistir (Sekil 2, Sekil 3, Sekil 4).
Ayni donemde yabanci yatinmcilarin TL cinsinden kamu tahvillerine olan talebi de artig
gostermistir (Sekil 5). Diger taraftan, Hazine blinyesinde yapilan g¢alismalarin bir yansimasi
olarak borg ofisi (Kamu Finansmani Genel Mudurligi) Dinyanin 6nde gelen borg
ofislerinden birisi haline gelmistir. Bu kapsamda tecriibe paylasimi amaciyla diger Ulkeler
Turkiye'yi ziyaret ederken®, uluslararasi kuruluglar da elde edilen kazanimlari ve gelistirilen
modelleri 6rnek olarak gostermistir.*

8 2008-2017 vyillari arasinda dizenli olarak yayinlanan Yillk Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporunda her yil
gerceklestirilen tecriibe paylasimlar yer almaktadir.

4 Turkiye borg idaresinin 6rnek olarak gosterildigi pek ¢ok galisma raporunun yanisira 2012 yilinda Diinya
Bankasi tarafindan yayinlanan Golden Growth: Restoring the lustre of European Economic Growth adli kitapta
Turkiye'nin bor¢ yonetimi konusundaki basarisi Avrupa Birligi Ulkelerine 6rnek olarak gdsterilmigtir. Takiben 2012
yilinda C. Cangdz ve E. Balibek tarafindan yayinlanan Hazine iglemleri ve Gagdas Hazine Yénetimi isimli kitap
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Sekil 5 Yurtdisi Yatirimcinin i¢ Borg Stoku icinde Payi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Borg Yonetiminde “Yeniden” Yeniden Yapilanma

12 Eylul 2019 tarihinde yapilan dizenleme ile bor¢ idaresinin 2002 yilindan bu yana
suregelen kurumsal yapisinda degisiklik yapilmistir. Buna gére Kamu Finansmani ve Dis
Ekonomik iligkiler Genel Miduirligiince yiritilen borglanma fonksiyonlarinin énemli bir kismi
Bor¢lanma Genel Mudrligu adi altinda olusturulan yeni bir genel mudurlige aktariimistir.

Yapilan degisiklikle Kamu Finansmani Genel Muadurligindeki 6n ofisin sadece ig
borclanmayi yiriiten dairesi ile Dig Ekonomik iliskiler Genel Miidirligiindeki én ofisin sadece
uluslararasi sermaye piyasalarinda borglanmayi gergeklestiren dairesi Borglanma Genel
Mudirlaginde birlestirilmigtir. Ote yandan uluslararasi kuruluslardan, ticari kurumlardan ve
diger (lkelerden alinacak dis proje ve program kredileri Dis Ekonomik iligkiler Genel
Madarlaga banyesinde kalmigtir. Dolayisiyla yeni yapida birisi sermaye piyasalarindan
yapilacak borglanmalari ve digeri de proje/program kredileri i¢in yapilacak borglanmalari
yurutulecek iki ayri 6n ofis bulunmaktadir. Ayrica orta ofis ile arka ofis fonksiyonlari daha
once oldugu sekliyle Kamu Finansmani Genel Mudurligu blnyesinde faaliyet géstermeye
devam edecektir.

Yapilan dizenleme ile borg yonetiminden sorumlu genel muidirlik sayisi ikiden Uge
cikmistir. Dolayisiyla dnceki yapida da bulunan pargali yapinin konsolide edilmesi yerine
genisletiimesi durumu ortaya ¢ikmigtir. Bunun yani sira, Bor¢clanma Genel Mudurligunin
kurulmasiyla sadece genel madurlik sayisi artmamig, ayni zamanda yeni genel mudurligun
istanbul'da faaliyet gésterecek olmasi nedeniyle fiziksel bir parcalanma da s6z konusu
olmustur.

Hazine borglanma programinin olusturulmasi ve hayata geciriimesinde bir makinenin dislileri
gibi birlikte faaliyet godsteren Uglu ofis yapisinin farkli sehirlerde konumlandiriimasi
operasyonel risk yaratmasi ve onemli koordinasyon sorunlarina neden olmasi gibi nedenlerle
dinyadaki basarili uygulamalara zitlik géstermektedir. Kararname ile yapilan diizenlemenin
yasal gerekgesi bilinmemekle birlikte, Bakanlk tarafindan yapilan agiklamalarda finans
piyasalarina yakinlik gerekcesi ©One ¢ikartiimaktadir. Ancak, 2002-2013 doneminde

Diinya Bankas! tarafindan ingilizceye terciime edilerek Tiirkiye’'nin borg ydnetiminde gelistirdigi kapasiteden diger
Ulkelerin yararlanabilmesi amaglanmistir.
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borclanma maliyet ve risk gostergelerindeki istikrarli iyilesme ve buna paralel olarak artan
yabanci yatirmci payi, etkin ve basarili bor¢ ydnetimi icin finansal piyasalara yakinlik
argumaninin gegerli olmadigini ve énceki yapida bor¢ yénetiminin basariyla yarattaldagana
gostermektedir (Sekil 2, 3, 4 ve 5). Ote yandan, borg ofisinin 6n ofis fonksiyonlarinin orta ve

arka ofis fonksiyonlarindan ayristirilarak farkh bir sehirde faaliyet géstermesinin dinyada
bilinen bir 6rnegdi bulunmamaktadir.

Borg maliyet ve risk gostergelerinde 2013 yilina kadar slren iyilesme sureci bu tarihten sonra
yerini koétllesmeye birakmistir. Goéstergelerdeki bozulma yasanan ekonomik krizin de
etkisiyle 2018 yilindan itibaren hizlanmigtir. Nitekim bor¢lanmanin maliyeti artarken vadesi
kisalmigtir (Sekil 4). Yurticinde ddviz cinsinden borglanma yeniden baglamis, dis borglanma
onceki donemlere kiyasla énemli dlgide artmistir. Bu durum bor¢ stokunun doéviz kuruna

olan duyarlihdinin yukselerek 2001 krizi sonrasi donemlerdeki seviyeye gelmesine neden
olmustur (Sekil 3).

Borclanma maliyetleri artarken ve yeniden finansman kosullari bozulurken borg geri
Odemeleri de artis gostermektedir. Hazine’'nin bor¢ servisi projeksiyonlari 2020 yilinda
gergeklestirilecek aylik ortalama bor¢ geri 6demesi tutarinin yaklasik 27 milyar TL olacagdina
isaret etmektedir. Bu tutar 2018 yili ortalamasinin neredeyse iki katina, 2019 vyil
ortalamasinin ise ylizde 50 fazlasina karsilik gelmektedir (Sekil 6).

Sekil 6 Borg Servisi: Gergceklesme ve Projeksiyon ( Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

Bitce faiz digi dengesinde tedbir alinmadidi ya da 6zellestirme gelirleri, Merkez Bankasi
karinin/intiyat rezervinin Hazineye aktariimasi gibi bir defallk yeni kaynaklarin
yaratilamamasi durumunda artan borg geri ddemeleri nedeniyle dnceki yillara gore daha
fazla borglanmaya gidilmesi kaginiimaz gortlmektedir. Bu durumda bozulmakta olan maliyet
ve risk gostergelerinin daha da fazla bozulmasi beklenen bir sonu¢ olacaktir. Borglanma
kosullarinin ve genel olarak bor¢ yonetiminin iyilestiriimesi ise kurumsal yapinin
guclendirilmesi ve etkin bir sekilde isletiimesi ile mimkundar.
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Sonug¢

Borglanma politikalarinin etkinligi ve kurumsal yapinin yeterliligi kamu maliyesinin
surdurdlebilirligi ve finansal istikrar acgisindan son derece 6nemlidir. 2001 yilindan sonra
Hazine blnyesinde olusturulan bor¢ yonetimi kapasitesi diger Ulkelere 6rnek olusturan bir
model haline gelmistir. Ancak kurumsal yapinin ahengini olumsuz ydnde etkileyecek
dizenlemeler sistemin etkinligini bozacak ve operasyonel risklere acik hale getirecektir.
Ayrica, bor¢ yonetimindeki parcali yapi yuksek geri 6deme ve artan borglanma ihtiyaci
konjonktirinde borclanma maliyet ve risklerinin de olumsuz ydnde etkilenmesine neden
olabilecektir.
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