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Oz

Kamu agigi, kamu gelirlerinin harcamalarim karsilamakta yetersiz kalmasi sonucunda olusmaktadir. Kamu
agigimin  kapatilmast  konusunda hiikiimet(ler) alternatif finansman araglart arasindan tercih yapmak
durumundadirlar. Tiirkiye, 1980 sonrast bu araglardan i¢ bor¢lanmayt kurumsallastirmis goziikmektedir. Bununla
birlikte Tiirkiye de, borcun borgla édendigi, bir mali yapi ortaya ¢ikmuis ve devlet biitgesi bir borg yonetim biitgesi
haline déniiserek konuyu onemli hale getirmistir. Bor¢lanmasindan geri 6denmesine kadar gegen siireg, bir borg
yonetimidir. Bu ¢alismada oncelikle borg ydnetimi tamimlanarak, amag ve araglarn belirtilmig; daha sonra
tilkemizdeki devlet borglarimn gelisimi ile borg yéonetim birimleri anlatilmis, son kisutmda da borg¢ krizine girilen
(zamanlarda) borg¢ stokunun azaltilmast igin hangi olaganiistii borg ydnetimi araglarina basvurulabilecegi
tartisumigtir. Bu dnerilerden hangilerinin  uygulanmasinin  gerektigi tartismasindan once, borg¢ krizinden
kurtulabilmek igin devlet ve vatandaglarin gerekli iradeyi kararlilikla géstermesi gerektigi vurgulanmstir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Yonetimi, Bor¢ Yonetimi Politikasi, Deviet Bor¢lart.

Abstract

Public deficit occurs as a result of public revenues being insufficient to cover public expenditures. The
government(s) have to choose among alternative financing instruments to close the public deficit. Turkey, seems
to institutionalize domestic borrowing among these instruments after 1980s. However in Turkey a financial
structure, which debt is paid by debt, emerged and the state budget turned into a debt management budget, making
the issue important. The process from borrowing to repayment is a is debt management. In this study, primarily
debt management was defined and its aims and tools were specified; Then, the development of state debt in our
country and debt management units were explained; in the last part, it was discussed which extraordinary debt
management tools could be used to reduce the debt stock in times of debt crisis. Before discussing which of these
recommendations should be implemented, it was emphasized that the state and citizens should resolutely
demonstrate the necessary will to get rid of the debt crisis.
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1. GIRIS

Ekonomik ve siyasal nedenlerle, devlet harcamalarinin boyutlari, olagan gelirlerini siirekli asma egilimi
tagimaktadir. Normal kamu gelirlerinin, kamu harcamalarini karsilamakta yetersiz kalmasi durumunda,
olusan kamu a¢iginin, harcamalar kisilarak ve vergi gelirleri artirilarak finanse edilmesi, kisa donemde
miimkiin olmayabilmektedir. Bu durumda devlet, baska finansman kaynaklarina gerek duyabilmektedir.
Bu finansman araglar1 arasinda yapilacak tercihte, iilkenin o an iginde bulundugu ekonomik, sosyal ve
siyasal kosullar1 etkili olmaktadir. Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda kullanilacak kaynaklar ise,
para basma, 6zellestirme, yeni vergiler koyma ya da vergi oranlarini artirma, i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla
saglanabilmektedir.

Tiirkiye’de, olusan kamu agiklarinin finansmaninda, 1980’lerin ilk yillarina kadar dig yardim ve
dis bor¢lanma 6nemli bir yer tutarken; 1980°lerin ikinci yarisindan itibaren ise i¢ bor¢lanma politikasi
kurumsallagsmaya baglamigtir. Artik Tiirkiye’de, borcun borgla 6dendigi, diger bir deyisle bor¢ 6demek
icin yeniden bor¢lanma geregi duyulan bir mali yap1 ortaya ¢ikmis ve devlet biit¢esi bir bor¢ yonetim
biit¢esi haline doniligmiistiir. Subat 2001 krizi sonrasi, 14 Nisan 2001 tarihinde IMF’nin destekledigi
Giglii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya baslamistir. Programin uygulanmasi, 2002 yilindan
sonra siyasal istikrarin ve mali disiplinin saglanmasi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin azalmasini ve
bor¢ stokunun Maastricht kriterlerinin altina diismesine yol agmistir. 2008 kiiresel krizi ¢ok fazla
etkilemese de, 2015 yilindan itibaren yasanan ulusal ve uluslararasi siire¢, Bor¢lanmadaki olumlu
durumun tersine donmesine neden olmustur.

Tiirkiye igin ¢ok 6nemli bir duruma gelen “bor¢ yonetimi” kavrami, bu ¢alismanin konusunu
olusturmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde, borg yonetimi politikasi tanimlanarak amag ve araglari
kisaca belirtilmis; ikinci boliimiinde Tiirkiye’deki devlet borglarinin durumu ortaya konularak, devlet
bor¢ ydnetimi birimleri tanitilmistir. Ugiincii ve son béliimiinde ise, Tiirkiye’deki borg krizinin
yasandigi donemlerde kamu borg¢larinin tasfiyesi igin 6nerilen ve tartisilan kamu borglar1 uygulamasina
yonelik degerlendirmeler incelenmistir.

2. BORC YONETIMi KAVRAMI VE BORC YONETIMININ AMAC VE ARACLARI

Maliye politikasinin, para politikasina en yakin araci olan bor¢ yonetimi, devlet bor¢larini arttirarak
veya azaltarak, para hacmi ve harcama diizeyini etkileyebilmektedir (Aren, 1998:230). Bu boliimde
bor¢ yonetimi tanimlanarak, amag ve araclar1 incelenecektir.

2.1.Bor¢ Yonetimi Kavrami

Bor¢ yonetimi kavramindan, borcun saglanmasi, anapara ile faizlerinin ddenerek, borcun tamamen
kapatilmas1 ve bu siire¢ icinde yiiriitiilen yonetim faaliyeti anlasilmaktadir (Ince, 2001:327). Genis
anlamda bor¢ yoOnetimi ise, “devlet bor¢larinin miktarinda ve birlesiminde ayarlamalar yapmak
suretiyle, sosyo-ekonomik amaglara ulasilmasi” olarak tanimlanmaktadir. Buna gore devlet, i¢ ve dis
bor¢clanma kaynaklariyla ilgili olarak yapacagi calismalarla, ekonomik ve sosyal amaglarini da
gergeklestirebilmektedir (Akdogan, 2011:461).

Kamu bor¢ yonetimi, giiniimiizde bagimsiz bir politika haline gelerek, oncelikle hedeflerini
belirlemekte ve bu dogrultuda diger makroekonomik politikalarla koordinasyon saglamaktadir (Ulusoy
ve Kara,2017:30). Iyi bir borg ydnetimi, kamu dis1 sektdrlerden kamu kesiminin borglanma geregi kadar
finansman saglamayi, uzun vadede risk primini ve dolayisiyla maliyeti minimize etmeyi ve para
politikasiyla uyumlu bir bor¢lanma programi yiriitmeyi amaglamahdir (Gray, 1996: 5-8).
Borglanmadan beklenilen amaca gére, kurum veya kisilerden borglanilmaktadir. Ornegin, enflasyonla
miicadele donemlerinde, bankalar yerine sahislar tercih edilmektedir (Tiirk, 1997:125; Pinar, 2011:40).

9/3/2019 tarihli ve 30709 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bor¢ ve Risk Yonetiminin
Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik’in beginci maddesiyle;
iilkemizde bor¢ yonetiminin temel ilkeleri, makroekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye
politikalar1 ile uyumlu, siirdiirtilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikasi izlenmesi;
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finansman ihtiyaglarinin, i¢ ve dis piyasa kosullar1 ve maliyet unsurlari géz oniine alinarak belirlenen
risk diizeyi ¢ercevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en uygun maliyetle kargilanmasi olarak
belirlenmistir.

Borg yonetiminin tanimlanmasinda kullanilan “borcun miktar1” ve “borglarin bilesimi”
kavramlan iizerinde kisaca durmak gerekir.

2.1.1. Borcun Miktar

“Borcun miktar1” kavrami, amaglar1 en etkin bigimde gerceklestirebilmesi bakimindan, devletin ne
kadar bor¢lanmasi gerektigi ile ilgili ayarlama ve diizenlemeleri ifade etmektedir (Akdogan, 2011:462).
Borglarin miktar1 konusunda genellikle oransal degerler kullanilmaktadir. I¢, dis veya toplam borg
stoklarinin GSMH’ya oranlar1 gibi. Ancak bor¢larin nominal degerleri de, borg¢larin agirlig ile ilgili
olarak ilk bakista bir fikir vermektedir. Bor¢ miktarindaki herhangi bir degisme, genellikle borcun
birlesimini de etkilemektedir (Yasa, 1965:137).

2.1.2. Borglarin Bilesimi

“Borcun bilesimi” kavrami ise, bor¢lanmanin kosullariyla ilgilidir ve borcun siiresi, uygulanacak faiz,
geri 6deme kosullar1 ile borg i¢in saglanan diger ¢ikarlar gibi konularin1 kapsamaktadir (Akdogan,
2011:462). Bu konulardan en onemlisi de “vade” sorunudur. Cikarilan tahvillerin degisik vadelerde
olmasi, bir kisim borglarin da zamanla vadelerinin kisalmasi, borglarin  bilesimlerini
etkileyebilmektedir. Genellikle kisa vadeli tahvillerin likidite olanagi, uzun vadeli tahvillerden fazla
oldugundan dolayi, enflasyonist donemlerde uzun vadeli ve durgunluk donemlerinde de kisa vadeli
borg¢lanmalar tercih edilmektedir.

2.2.Borg¢ Yonetimi Politikasimin Amaglan

Devletin finansman gereksinimini kargilama disindaki bor¢ yonetimi amagclari, iilkelere ve mali
kosullarin degismelerine gore farklilik gostermektedir. Genel olarak bor¢ yonetimi politikasinin
amaglar1 kisaca sunlardir (Giirler, 1998:46-48):

1. Devletin borglanma gereksiniminin giderilmesi,

2. Devletin mali piyasalara giris stirekliliginin saglanmasi,

3. Bor¢lanma maliyetinin en aza indirilmesi,

4. Devlet bor¢clanma araclarinin ¢esitlendirilerek dagitiminin yayginlastirilmasi,
5. Yeni ihrag islemlerinin etkili yonetiminin saglanmast

2.3.Bor¢ Yonetimi Araclari

Bor¢ yonetimi politikasinin amaglarinda oldugu gibi, araclarinda da iilkelerin tasidiklar1 6zelliklere gore
farkliliklar bulunmaktadir. OECD iilkelerinin kullandiklar1 i¢ bor¢lanma araglari siniflandirmasina gére,
bor¢lanma araglari sunlardir (Giirler, 1998:50-58):

1. Icinde bulunulan mali y1lda karsilasilan dénemsel finansman gereksiniminin giderilmesinde
kullanilan, hiikiimetlerin nakit yonetiminde kolaylik saglayan ve kisa vadeli araclar olan hazine bonolari
(Ozbilen, 1996/97:297-319, Karatas, 1989:9-14);

2. Piyasada el degistirebilen orta ve uzun vadeli devlet senetleri : Kademeli tahviller, degisken
faizli tahviller, endeksli tahviller, diisikk kuponlu ve sifir kuponlu tahviller, ikramiyeli veya primli
tahviller;

3. Riski sevmeyen hane halklari i¢in ¢ikarilan ve piyasada el degistirmeyen devlet bor¢lanma
araclari : Devlet tasarruf tahvilleri;

4.  Piyasada satilmayan ve kurumsal yatirimcilar i¢in ¢ikarilan 6zel bor¢lanma araglaridir.
Bunlar piyasada satilmazlar fakat, sinirl bir dl¢iide de olsa, kurumsal yatirimcilar arasinda aligverise
konu olabilirler.

5. Diger devlet bor¢lanma araglar1 : Bazi devlet kurumlarinin mali kaynaklardir.
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Devlet i¢ bor¢lanma senetleri (2020 Y1l Biitge Gerekgesi, 2019:167); ilgili y1l merkezi yonetim
biitce kanununa dayanilarak ve biitce aciklarini finanse etmek iizere “Nakit Imkan1 Saglayan Devlet I¢
Borglanma Senetleri”; ilgili yil merkezi yonetim biitge kanunu ve ilgili mevzuat cergevesinde,
karsiliginda herhangi bir nakit girisi saglamayan “Ozel Tertip Devlet i¢ Borglanma Senetleri”; 4749
sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun gergevesinde, merkezi
yonetim biitge kanununda belirlenen limit kapsaminda “Ikrazen Ihra¢ Edilmis Ozel Tertip Devlet i¢
Borglanma Senetleri” ihrag edilmektedir.

3. TURKIYE’DE DEVLET BORCLARI ve YONETIMI
3.1. Devlet Bor¢larinin Gelisimi

Tirkiye’de i¢ bor¢ kaynaklari, devlet tahvilleri (degisken faizli devlet tahvili), hazine bonosu, kisa
vadeli avans ve konsolide borglardan olusmaktadir (Evgin, 1999:53-67; Eker ve Sakal, 1989:17-39).
Tiirkiye’de, kamu gelirlerinin etkin sekilde kullanilmamasi, vergiden kaginma egilimini artirmaktadir.
Kamu gelirleri ile giderleri arasinda denge kaybolduktan sonra, borcun bor¢la 6dendigi, bor¢ 6demek
icin yeniden bor¢lanma geregi duyulan bir mali yap1 ortaya ¢ikmis ve devlet biit¢esi bir bor¢ yonetim
biitgesi durumuna gelmistir (Cetinkaya,1999:21; Baydur,1999:48). 1980 sonrasi uygulanan politikalar
geregi, 0zel sektoriin vergi yiikiiniin hafifletilmesi amaglanmis ve biiyiik 6l¢iide basarili olunmustur.
Ancak, olusan finansman ag¢1g1 kapatilmaya calisilirken, Mayis 1985°den itibaren i¢ bor¢lanma politikasi
kurumsallastirilmaya baslanmistir (Oner, 1996/97:24). 1986 yili sonrasinda ekonomiye net bir dis
kaynak girisinin olmamasi ve vergilerin diisiik diizeylerde seyretmesi borglanmay1 hizlandirmis ve ig
bor¢ stokunun GSMH’ya orant 1985 yilinda %3,6 diizeyindeyken 1994 yilinda %20 diizeylerine
tirmanmustir (Ulusoy, 2001: 98). Mali sistemin bu borglanma yapisini karsilayamayacagi goriilerek,
1989’dan itibaren kisa vadeli sermaye hareketlerine de, i¢ bor¢lanma piyasasina girme imkani
saglanmustir (Engin, 1999a:130). Berksoy ve Dikeg¢’in 1989 yili i¢in yaptiklar tespite gore (Berksoy,
1989:7; Dikeg, 1989:41-52);

“Tirkiye’nin dis borg stoku ve dolayisiyla anapara ve faiz seklindeki yillik bor¢ 6demelerinde ulastig
durum ister istemez yeni bor¢lanmalari zorunlu kilmaktadir. Yani Tiirkiye bu boyuttaki borglarini
Odeyebilmek i¢in yeni borg almaktadir.” 1990 sonrasinda kamu maliyesi, rant ve faiz geliri elde edenlere
bir transfer araci haline gelmistir. Kamu yatirimlar1 azalirken, ¢1g gibi biiyiiyen faiz 6demelerinin
etkisiyle kamu harcamalar1 artmistir (Sonmez, 1998:507).

Asagidaki tabloda, hazine bonosu, toplam tahvil ve kredilerin olusturdugu borg stogu; bunun GSYH’ya
orani ve yillik ortalama vadeler yillar itibariyle goriilmektedir.

Tablo 1: Merkezi Yonetim Borg Stoku Enstriiman Dagilimi (Milyar TL)

Kamu Bor¢
Hazine Devlet Uluslar | Toplam Kredi ic Dis Toplam KNarertlu ];\M Stoku
Yillar |Bonosu Tahvili | _2rast Tahvil e Bor¢ | Borg Stok B St((J)EE/ Ort.
) Tahvil | (I1) Stoku | Stoku |(I+11+111) | 20F¢ Vadesi

Stoku |GSYH
%) | O

2005 |17.818 |226.964 |42.553 | 269.517 |44.604 |244.782 |87.157 |331.939 | 270.1 | 40.1 2.9

2006 | 9.594 |241.876 |51.336 | 293.213 |42.696 |251.470 [94.032 | 345.502 | 257.9 32.7 3.4

2007 | 6.134 |249.176 |45.342 | 294.518 |33.210 |255.310 |78.552 |333.862 | 247.9 28.2 3.4

2008 |13.978 |260.849 [59.122 | 319.971 |46.880 |274.827 [106.002 | 380.830 | 267.1 26.8 3.6

2009 |14.036 [315.969 [61.881 | 377.850 |50.163 [330.005 [112.044 | 442.049 | 309.0 30.9 3.5

2010 | 9.525 [343.317 |68.641 | 411.957 |52.664 (352.841 |121.305 | 474.146 | 317.5 274 41

2011 0 368.778 | 88.308 | 457.087 |61.983 [368.778 (150.291 | 519.070 | 289.6 20.8 4.4

2012 | 3.684 [382.858 |91.726 | 474.584 |54.633 [386.542 [146.359 | 532.901 | 240.5 15.3 4.6
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2013 0 403.007 [119.007 | 522.014 |64.179 |403.007 |183.186 | 586.193 | 197.2 10.9 5.6

2014 0 414.649 |135.161 | 549.809 |62.708 |414.649 [197.869 | 612.517 | 186.8 9.1 6.1

2015 0 440.124 |167.345 | 607.469 |70.777 |440.124 238.122 | 678.246 | 161.0 6.9 6.3

2016 | 1.025 |467.620 |211.386 | 679.006 |79.921 |468.644 [291.307 | 759.952 | 219.2 8.4 6.3

2017 974 |534.473 [252.318 | 786.791 |88.729 [535.448 |341.047 | 876.494 | 262.2 8.4 6.4

2018 | 5.495 [580.647 |364.914 | 945.561 (116.059 [586.142 |480.973 [1.067.115 | 507.2 13.6 6.4

2019 |15.483 (739.569 |451.224 |1.190.794 |122.559 |755.052 (573.784 |1.328.836 | 643.1 | 15.7 55
Kaynak: TC Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020.

Tablo 1°de goriildiigii gibi, kriz yillarinda bir 6nceki doneme oranla borg stokunda biiyiik artiglar
meydana gelmistir. 2000’1i yillarda, 6zellikle kiiresel krizin baslangi¢ yili olarak kabul edilen 2008
yilindan sonra, uluslararasi piyasalardaki likidite bollugu ve ucuz fon bulma imkani, 6zel sektor
tarafindan gergeklestirilen dis borglanmanin ve dolayisiyla dis borg stokunun hizli bir sekilde artmasina
neden olmustur (Akdugan, 2017:185). Reel kamu harcamalarindan kisint1 yapilmak suretiyle
gerceklestirilen, i¢ ve dis borg anapara-faiz 6demelerinin uzun dénemde siirdiiriilebilmesi imkansiz hale
gelmistir.

2002 yilindan sonra siyasi istikrarin saglanmasi sonucu, uygulanan siki maliye politikalari, biit¢e
dis1 fazla hedefleri ile etkin borg yonetimine gecis yapilmustir. Ilgili yil biitge kanunlari ve 4749 sayili
Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun araciligiyla mali kurala riayet
edilmesi, bor¢ yonetiminde etkinligi saglamistir. 2008 yili Kiiresel Krizi de yasanmis olmasina ragmen,
borg¢ yonetimi gostergelerindeki olumlu seyir 2015 yilina kadar siirmiistiir. Bu donemde borg vadeleri
uzamis ve biiyiimenin de etkisiyle borg yiikii azalmistir. 2015 yilindan itibaren yasanan olaganiistii siireg
ve giiven ortami ekonomik istikrarin bozulmasina dolayisiyla da borg yonetimiyle ilgili gostergelerde
olumsuzluklara neden olmustur.

Borg stokundaki artis, nesiller arasinda bor¢ aktarimini ortaya ¢ikarmaktadir. Fakat bu aktarim
mekanizmasinda, bor¢ yiikiinii tasiyanlar alt gelir gruplaridir. Neticede bor¢glanma ve borg yonetimi
politikalari, gelir gruplar1 arasinda bir yeniden dagilimi saglama fonksiyonu yerine, ayni gelir grubu
icinde nesiller arasinda bir yeniden dagilimi gergeklestirir duruma gelmistir (Engin, 1999a:134-135).

3.2. Devlet Bor¢lar1 Yonetim Birimlerindeki Degisim

16 Nisan 2017 tarihinde yapilan referandum ile onaylanan 21 Ocak 2017 tarih ve 6771 sayili Anayasa
Degisikligi Kanunu’yla Tirkiye’de “Cumhurbaskanligi hiikimet sistemi’ne gegildi ve biitiin
hiikiimleriyle birlikte 9 Temmuz 2018 tarihinde uygulanmaya baslandi. Devlet teskilatinin yeniden
yapilandirilmasi, bor¢ yonetim birimlerinin isimlerinde ve gorevlerinde bazi degisikliklere neden
olmustur. Bu boliimde, bu degisiklik oncesindeki ve sonrasindaki devlet bor¢ yonetim birimleri
incelenecektir.

3.2.1. Daha Onceki Bor¢ Yinetimi Birimleri

2018 yilinda “Cumhurbagkanlig1 hiiklimet sistemi”ne ge¢ilmeden 6nceki devlet bor¢ yonetim birimleri,
Hazine Miistesarligi; Maliye, Disisleri ve Kalkinma Bakanliklar1 ile Merkez Bankasi ve diger
bankalardur.

3.2.1.1. Hazine Miistesarligt
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Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, 17.6.1982 tarih ve 2680 say1li kanunun verdigi yetkiye dayanilarak
13.12.1983 tarihinde, 188 sayili kanun hiikkmiinde kararnameyle kurulmustur. Daha 6nce Maliye
Bakanligi’na ait olan bazi gorevler, 1983 tarihinden itibaren bu miistesarliga devredilmistir. Hazine
islemleriyle ilgili tim islemler ve borg yonetimi Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’na devredilirken,
biitcenin uygulanmasi ve 6denek islemleri Maliye Bakanlig1 yetki ve sorumlulugunda kalmistir.

Hazine Miistesarligi, daha onceleri Maliye Bakanligi biinyesinde ayri bir birim olarak gorev
yaparken, Bakanlik disinda Devlet Bakanligi’na bagimli bir organ haline getirilmesinin harcama
yonetiminde olmasi gereken disiplini bozdugunu ifade eden goriisler de bulunmaktadir (Sevig,
1996/97:329).

Hazine, biit¢e gelirlerini toplayarak, bunlari korumak, isletmek, gerektiginde borg para bularak
biitgenin giderlerinin gereken yer ve zamanda O6denmesini saglamak, para ve sermaye piyasasini
diizenlemek, Tiirk parasinin i¢ ve dis degerini korumak ve belirlemek, dig 6demeler dengesini saglamak,
kamu iktisadi tesebbiislerine nakit saglamak, destekleme alim fiyatlarin1 belirlemekle gorevlidir
(Coskun,1997:210-211).Devlet tiizel kisiliginin mali yoniinii temsil etmektedir. Hazine, devletin
kasasidir ve parasal akimlar1 yonetmektedir. Ayrica, devletin her tiirli mali hak ve yiikiimliiliiklerini
yonetmektedir.

~.9

1994 y1l1 Haziran ayinda Miistesarlik, “Dis Ticaret Miistesarligi” ve “Hazine Miistesarlig1” olmak
iizere ikiye ayrilmigtir. 535 sayili kanun hikkmiinde kararname ile Hazine Miistesarligi teskilat ve
gorevleri  belirlenmistir  (Egilmez,1996:13-39,Bulutoglu  ve Kurtulus,1988:181-201). Hazine
Miistesarlig1’nin borg yonetimi ile ilgili islemleri, Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigii biinyesindeki i¢
Bor¢ birimi tarafindan yiiriitilmektedir (Emil ve Gelberi,1996:57). Bu bolim, ihale ile bor¢lanma
islemleri yaninda, GSMH’nin % 22’si civarindaki toplam i¢ bor¢ stokunun kayitlarini tutmakta ve geri
O0demelerini gerceklestirmektedir.

Miistesarligin Dis iliskiler Genel Miidiirliigii ise, dis kamu bor¢lanmalarinin hazirlik, akit, kefalet
ve garanti islerini yliritmek ve bunlara yonelik miizakere ve iletisimi saglamak, saglanan dis kamu
borglarinin ve kiltiir yardimlar1 disindaki dis yardimlarin kullanilmasina, bunlara ait sézlesme ve
anlagmalarin uygulanmasina iliskin olarak iilke i¢i ve disinda yapilacak her tiirlii temas, miizakere ve
gerekli islemleri 1173 sayili kanuna uygun sekilde yerine getirmekle gorevlidir (Feyzioglu, 1996:206).

3.2.1.2. Maliye Bakanhg

Devlet bor¢lanmasinda Maliye Bakanlig1’nin gorev ve yetkileri sunlardir (1998 Mali Y1h Biitce Kanunu,
m. 34 ve 37 (RG : T. 27.12.1999, S. 23213 Miik.); 1987 Mali Y1ili Biitce Kanunu, m. 39 (RG: T.
31.12.1986, S. 19327 Miik.); 1986 Mali Yili Biitce Kanunu, m. 35 (RG : T. 31.12.1985, S. 18975);
Devlet borglarinin yonetim ve muhasebesi ile ilgili esas ve usulleri, Hazine Miistesarlig1 ile birlikte
diizenlemek; Dis bor¢clanma ile mali yi1l i¢inde elde edilecek imkanlarin Tiirk Liras1 karsiliklar ile
malzeme ve hizmet bedellerini, Hazine Miistesarligi’nin teklifi izerine ilgili kuruluslara ait biitcelerin
Ozel tertiplerine Odenek kaydetmek veya mevcut oOdeneklerden aktarma yapmak; Hazine
Miistesarligi’ndan gelen dis bor¢ uygulama sonuglarini, ilgili yilin kesin hesap kanun tasarisina dahil
etmek; Devlet Planlama Teskilati tesvik belgesine istinaden yapilan dis borg¢lanmalarda, Devlet
Planlama Teskilat1 ile birlikte yatirimlarda mali ve teknik sartlara uyulup uyulmadigini denetlemek ve
denetim sonuglarina gore gerekli tedbirleri almak, miieyyideler uygulamak (1985 Yili Programinin
Uygulanmasi, Koordinasyonu ve Izlenmesine Dair 84/8630 Say1li Karar, RG : T. 14.10.1984, S. 18545).

3.2.1.3. Dugsisleri Bakanlig

Devlet bor¢lanmasinda, Disisleri Bakanligi’nin gorev ve yetkileri sunlardir (1173 sayili kanun (RG : T.
17.5.1969, S. 13201); 244 sayili kanun (RG : T. 11.6.1963, S. 11425); D1s borg anlagmalarin1 yiiriirliige
koyan bakanlar kurulu kararname tasarilarin1 hazirlamak; Dis bor¢lanma konusunda yetki belgesi veya
onaylama belgesinin alinip verilmesi ile ilgili tutanaklar ile degisik sekillerdeki anlasmalarin metinleri
gibi uluslararas1 hukukun veya tatbikatin gerektirdigi her tiirlii belgelerin asil ve 6rneklerini hazirlamak;
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Tiirkiye Cumhuriyeti adina yapilan dis bor¢ anlagsmalarini uluslararasi kuruluslarda tescil ettirmek;
Tiirkiye Cumhuriyeti adina yapilmis ve yapilacak dis borg anlasmalarinin resmi sicilini tutmak.

3.1.3.4. Merkez Bankast ve Diger Bankalar

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, devlet bor¢lanmasinda ayr1 bir nem ve isleve sahiptir. Banka,
Hazine’ye kisa vadeli avans agarak ve kamu girisimlerine kredi vererek, elindeki satin alma giiciinii
kamu kesimine aktarmakta ve finansman kolayligi saglamaktadir (Altug, 1994:120). Bu finansman
destegi, Hazine ile TC Merkez Bankasi arasindaki kanuni iligkilerle gergeklesmektedir.

Kamu borg¢ yonetimi ve biitge agigr ile ilgili politikalarin uygulanmasinda temel sorumluluga
sahip olan Hazine Miistesarlig1 ile iliskisinin hukuksal yapisi, TC Merkez Bankas1 Kanunu ve biitge
kanunlari ile diizenlenmektedir (Emil ve Gelberi, 1996:56). Hiikiimetin, mali ve ekonomik miisavirlik,
mali ajanlik ve haznedarlik gorevi Merkez Bankasi’na aittir. Yabanci tilkelerle yapilacak mali ve ticari
anlagmalara iliskin goriismelerde, Merkez Bankasi temsil olunmakta ve yine devletin uluslararasi mali
ve ekonomik iliskilerinde bankaya, hiikiimetin mali ajanlig verilebilmektedir ( 14.1.1970 tarih ve 1211
Sayili TC Merkez Bankasi Kanunu (RG : T. 26.1.1970, S. 13409).

Bu gergevede Merkez Bankasi, hiikiimetin haznedar1 sifati ile devletin {ilke i¢indeki ve disindaki
tahsilat ve 6demelerini; biitiin hazine islemlerini ve iilke i¢i ve disi her tiirlii para nakil ve havale
islemlerini yiriitir. Ayrica, kisa vadeli dis bor¢lanmayla ilgili projeksiyonlar da Bankaca hazirlanir.
Kamu kesiminin dig bor¢lanma ile ilgili tahsilat ve ddemeye iliskin iglemleri de, Merkez Bankasi
aracilig1 ile yapilir. 1567 ve 6224 sayili Kanun kapsamindaki dis borglanma islemleri ise, 6zel bankalar
aracilig1 ile yiiriitiiliir. Odeme ve tahsilat nakden olabilecegi gibi, ¢ogu zaman hesaben yapilir. Bu
durumda dis borglanma, hesaplarda izleme ve belge alip-verme seklinde yiiritiiliir.

3.1.3.5. Devlet Planlama Teskilatt (DPT) / Kalkinma Bakanligt

Kamu sektorii yatirim biitgeleri Devlet Planlama Teskilati (DPT) nin incelemesine tabi oldugu igin,
ongoriilen yatirim programlart DPT’ye gonderilir. DPT, bu yatirim program ve projelerini incelemeye
tabi tutarak, hiikiimetce belirlenen hedefler dogrultusunda, kalkinma plani ve yillik programla
uygunlugunu saglar. Bu sekilde, i¢ ve dis finansman durumu degerlendirilen kamu sektorii yatirim
programlari, yillik yatirim programlarina dahil edilir. Ayrica, kalkinma plant hedeflerine uygun olarak
gelistirilmesi ongoriilen iktisadi faaliyet alanlarinda, dis kaynaklardan yapilacak tahsislerin kullanilig
esaslar1 ve sartlarinin da gosterilmesi saglanir (933 Sayili Kalkinma Planinin Uygulanmasi Esaslarina
Dair Kanun (RG : T. 11.8.1967, S. 12671). DPT tarafindan hazirlanan yillik programlarda, sermaye
birikimi ve kamu yatirimlari uygulamasi basligi altinda kamu yatirim projelerinin dis ve i¢ finansman
durumu ile biitgelerine konulan 6denekleri gosterilir (DPT : 1993 Yili Program1 Ankara, 1967:15-22).

2011 yilinda DPT lagvedilerek yerine Kalkinma Bakanligi kurulmustur (Bakimz : Ovgiin, 2011).
2018 yilinda ise Kalkinma Bakanlig1 da Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig ile birlestirilerek *Sanayi
ve Teknoloji Bakanligi” oldu. Bu bakanligin amaci ise, yiiksek teknoloji ile kiiresel ve prestijli markalar
iireterek yapay zekada 6ncii, akilli teknolojilerde lider, bilgiyi liretmede merkez bir iilke hedefi olacak.

3.2.2. Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi Sonrast Bor¢ Yonetimi Birimleri

2018 yilinda, Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi’ne gecilmesiyle birlikte, lilkemizde bor¢ yonetimi ile
ilgili biitiin islemler; Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile Bor¢ ve Risk Yonetimi
Komitesi tarafindan yiiriitilmeye basglanmistir.

3.2.2.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi

2018 yilinda, Cumhurbagkanligi Hiikiimet Sistemi g¢ergevesinde 703 sayili KHK ve 1 sayili
Cumbhurbaskanligi Kararnamesi (RG: T.10.7.2018, S.30474) ile Hazine Miistesarligi ve Maliye
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Bakanlig: birlestirilerek Hazine ve Maliye Bakanligi adi altinda teskilatlanmigtir. Kamu borglanma
yetkisi su anda Hazine ve Maliye Bakanlig1 uhdesindedir.

a. Bor¢clanma Genel Miidiirliigii
1 sayili Cumhurbaskanlig1 Teskilatt Hakkinda Cumhurbagkanligi Kararnamesi’nin 223/A maddesiyle,

“i¢c borgclanmay: yiiriitmek; devlet tahvili, hazine bonosu ve diger i¢c bor¢lanma senetleri
ctkarmak, ihale yontemi, siirekli satis yontemi ve diger yontemlerle satisim yapmak ve
yvaptirmak, bunlarin satis miktarlarini, degerlerini ve faizlerini belirlemek, bunlara iliskin
her tiirlii hazirlik, akit ve diger islemleri yiiriitmek; Tiirkiye Cumhuriyeti adina uluslararasi
sermaye piyasalarindan tahvil ve benzeri enstriimanlarla bor¢lu ve garantor sifatiyla borg
almak ve bunlara iliskin akit ve garanti islemleri ile her tiirlii temas ve miizakereleri
yiiriitmek; devlet borcu kapsaminda ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerin yonetimi amaciyla
finansal piyasalarda mevcut finansman ve tiirev araglarint kullanmak suretiyle her tiirlii
islemi yapmak; ilgili diger bakanlik birimleriyle isbirligi icinde bor¢lanma tiriin, politika,
ilke ve stratejilerinin belirlenmesine ve bor¢lanma programlart hazirlanmasina katkida
bulunmak”,

Borg¢lanma Genel Miidiirligli’niin gérevleri arasinda sayilmistir.
b. Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigii

1 sayili Cumhurbaskanligi Teskilati Hakkinda Cumhurbagkanligi Kararnamesi’nin 223. maddesi ile
miilga Hazine Miistesarligi’nin fiilen yerini alan Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii’niin gorevleri
arasinda,

“hazine islemlerini yiiriitmek, devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak; kamu bor¢
portfovii, hazine garantileri ve hazine alacaklart ile ilgili her tirlii analiz ve risk
degerlendirmesini yapmak, ilgili diger bakanlik birimleriyle isbirligi icinde bor¢lanma
politika, ilke ve stratejilerinin belirlenmesi amaciyla ¢alismalar yapmak, uzun vadeli ve
yilltk bor¢lanma programlarini hazirlamak, risk yonetimi kapsaminda alinacak tedbirleri
tespit etmek, uygulamayr degerlendirmek ve raporlamak,; devlet bor¢larinin yonetimine
iliskin olarak her tiirlii ic bor¢clanma ve dis bor¢lanma da dahil olmak tizere ddeme, erken
odeme, kayit islemlerini yiiriitmek ve devletce verilen faiz ve ikrazata iliskin islemleri
vapmak; hazinenin i¢ ve dig bor¢ garantisi verdigi konulara iliskin olarak garantinin yerine
getirilmesine yonelik 6demeleri bor¢ idaresi altinda yapmak ve bu amacla Devlet Bor¢lart
Saymanligr kurmak ve yonetmek, bor¢ yonetiminin hesabini tutmak, Tiirkiye nin dis borg
veri tabanint olusturmak, bu amacla dis bor¢ kiitiigii tutmak, muhtelif kanun ve diger
mevzuat cergevesinde hazine garantisi verilmesi ile ilgili islemleri yiiriitmek, gerekli
kayitlart tutmak, garanti ve devir sartlarin belirlemek”

bulunmaktadir.
c. Di1s Ekonomik fliskiler Genel Miidiirliigii

1 sayilit Cumhurbaskanlig1 Teskilatt Hakkinda Cumhurbaskanligi Kararnamesi’nin 22. maddesi ile Dis
Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii'ne

“uluslararast ekonomik isbirligine iligkin her tiirlii dis kamu bor¢lanmalarinin hazirlik,
akit, kefalet ve garanti islemlerini yiiriitmek ve dis kamu bor¢larina yonelik miizakere ve
muhaberati yapmak,; saglanan dis kamu bor¢larimn ve kiiltiir yardimlart disindaki dus
yvardimlarin kullanilmasina, bu bor¢ ve dig yardimlara ait mukavele ve anlasmalarin
uygulanmasina iliskin olarak iilke i¢inde ve disinda yapilacak her tiirlii temas, miizakere
ve gerekli islemleri bu konularla ilgili olarak yabanct devlet ve milletlerarasi ekonomik ve
mali kuruluslar ve bunlarmn temsilcilik ve temsilcileriyle mali ve ekonomik konularda temas
ve miizakerelerde bulunmak”

gorevi verilmistir.
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3.2.2.2. Borg¢ ve Risk Yonetimi Komitesi

Borg ve Risk Yonetimi Komitesi 9.3.2019 tarihli ve 30709 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiirlirliige giren Borg ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiriitiilmesine iligskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik ile kurulmustur. Borg yonetiminden sorumlu birimler, Kamu Finansmani Genel
Miidiirliigii ve Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii’diir. Komite,

“Kamu borg ve risk yonetiminin yiiriitiilmesinde; makroekonomik dengeleri gozeterek para
ve maliye politikalariyla wyumlu, stirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma
politikast izlenmesi, finansman ihtiya¢larimin, i¢ ve dis piyasa kosullari ve maliyet
unsurlart goz oniine alinarak belirlenen risk diizeyi ¢ergevesinde, orta ve uzun vadede
miimkiin olan en uygun maliyetle karsilanmasi ilkeleri esas”

alarak, 28.3.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun gergevesinde, borg yonetimiyle ilgili biitiin iglemleri yiiriitecektir.

4. TURKIYE’DE KAMU BORCLARI UYGULAMASINA YONELIK
DEGERLENDIRMELER

Tiirkiye'de 1983 yilina kadar dogrudan Maliye Bakanligi’nca yiiriitiilen kamu bor¢ yonetimi, 9.4.2002
tarih ve 24721 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 4749 sayili “Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” ile reform diizeyinde diizenlemeye tabi tutulmus ve
Hazine Miistesarligi Merkezi Yonetim kapsaminda borg¢lanmadan sorumlu tek otorite olarak
belirlenmistir.

4749 sayili Kanun’la, bor¢glanmanin temel gercevesi yillik biit¢e kanunlartyla, yildan yila degisen
bir yapidan kalic1 bir yap1 haline getirilmistir. Ayrica, farkli kanunlarda dagimik halde bulunan, gérev
ve sorumluluklarin belirlenmesinde yetersiz olan mevzuat tek bir kanun altinda toplanmistir. Boylece
kamu bor¢ yonetiminin tek merkezde toplanmasi ve etkinlestirilmesi amaglanmistir. Artik kamu borg
yoOnetiminde sabit oranlar ve TL cinsinden borglanmaya agirlik verilecek, i¢ borcun vadesi uzatilacak,
nakit riskine kars1 Merkez Bankasinmin para rezervleri giiclendirilecek, yillik faiz yenileme sireleri
uzatilacak, dovize endeksli i¢ bor¢lanma bor¢ portfoyii icinde bulunmayacak ve doviz cinsi i¢ borg
cevirme oran1 %80'i gegmeyecekti. Ayrica ilk kez bir kanunla risk yonetim olgusuna atif yapilmais, risk
analizine dayanan bor¢ yonetimine imkan saglayacak diizenlemeler yapilmistir (Ulusoy ve Kara,
2017:3).

Tiirkiye’de, 1990’11 yillarda bir ¢1g gibi biiyiiyen i¢ bor¢clanmanin mevcut yapisiyla daha uzun
siire siirdiiriilebilmesi imkansiz duruma gelmistir. Artik, bor¢lanma politikasinda ciddi diizenlemeler
yapmanin kaginilmaz hale geldigi diisiiniilmiistiir. Ozellikle o yillarda dnerilen ve sikga tartisilan, kamu
borglarinin tasfiye edilebilmesine yonelik temel goriis ve diisinceler sunlardir (Engin, 1999b:417- 428);

4.1. Biitcede lksel Fazla Verdirilmesi

Faiz dis1 fazla, biitce gelirlerinden faiz dis1 harcamalar ¢ikartilarak bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle
faiz harcamalar1 hari¢ birakildiginda biitcenin fazla vermesidir (Daric1,2004:59). Ulkemizde 1990’h
yillardan itibaren borg¢lanmay1 azaltmak i¢in bagvurulan yollardan biri, bir yasal diizenlemeye
dayanmadig i¢in Ortiik mali kural olarak adlandirilan faiz dis1 fazla verme uygulamasidir. ABD ve
Japonya’da da 1990’1 yillarda uygulanmis olan faiz disi fazla ile, kamu gelirlerinden faiz dis1
harcamalar ¢ikartildiktan sonra arta kalan tutarin siirekli ylikseltilmesi suretiyle kamu borg stokunun
azaltilmas1 amaglanmaktadir. O donem IMF niyet mektuplarinda da bu hedef belirtilmistir (Sahintiirk
ve Bulut, 2019:423,431).

Bu goriise gore, ilksel fazla vermenin piyasalar tarafindan olumlu algilanabilecegi ve risk
priminin diisebilecegi beklenmektedir. Elde edilecek olan ilksel fazlanin, faiz dig1 kamu harcamalarinin
(gelirler veri iken) kisilmasi ile gerceklesmesi beklenir. Gelismekte olan {ilkeler arasinda yer alan ve
gelir dagilimindaki dengesizligi bir tiirlii diizeltemeyen Tiirkiye’nin, faiz harcamalart diginda
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kisabilecegi harcama bulunmamaktadir. Egitim, saglik ve alt yap1 yatirnmlarini kismak; gelir dagiliminin
daha da bozulmasi; yeterli egitim ve saglik hizmeti alamayan ve dolayisiyla ruhsal ve bedensel agidan
yeterli niteliklere ve uygun yasam kosullarina sahip olmayan bir toplumun ve beseri sermayenin ortaya
cikmasi gibi onarilmasi gii¢ yaralar agabilecektir.

4.2. Vergiler Artirllarak Bor¢larin Odenmesi

Vergileri artirmak suretiyle borglarin 6denmesini savunan goriise gore; giderek artan kamu finansmani
aciklarmin ancak yeni borglanmalarla kapatilabildigi durumlarda, bu gerekliligin ve borglanma
bagimliliginin boyutlarinin ¢ok ciddi sekilde azaltilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, vergi sistemine
yonelik yapisal diizenlemeler yapilmalidir. Mali istikrar1 ve rant ekonomisinden iiretim ekonomisine
gecisi saglayacak olan vergisel diizenlemeler ile, kayit dis1 ekonomiyi kavrayacak yapisal diizenlemeleri
iceren, bir vergi seferberligine gidilmelidir (Kazici, 1996:3-12).

4.3 Kamu Varhklarmimn Satilmasi

Borglarin azaltilmasi igin bagvurulabilecek yollardan biri de, kamu varliklarinin satilmast ve bunlar
karsiliginda elde edilen gelir ile borglarin azaltilmasidir. Kamu varliklarinin satilmasi, son yillarda
popiiler olan kamuya ait igletmelerin satilmas1 (6zellestirme), kamuya ait arazi ve arsalarin satilmasi
seklinde olabilmektedir. Bu islemlerin sonunda borglar ile 6zel kaynaklar yer degistirmis olmaktadir.

KiT’lerin satilmasiyla, bir yandan bunlarm 6dedigi vergilerden yoksun kalmacak, diger yandan
da satilamayanlar sorun olacaktir (Oyan,1998:58). Ulkemizde &zellestirilen KiT’lerden elde edilen
gelirlerin yaklasik % 93’iiniin, 6zellestirmenin gergeklestirilmesi i¢in harcanmis olmasi, bu yaklasimin
kabul edilebilmesine engel olmaktadir.

4.4. Dis Bor¢lanmayla i¢ Borclarin Tasfiyesi

I¢ bor¢lanmanin yarattig1 olumsuzluklar nedeniyle, dis borglarin daha az riskli oldugu diisiiniilerek, yurt
dis1 piyasalardan yapilacak biliylik miktardaki borglanmalarla i¢ bor¢larin tasfiye edilmesi bir alternatif
olarak diisiiniilebilmektedir. Dis bor¢lanmalar yoluyla, i¢ bor¢lanmayi tasfiye etmek miimkiindiir.
Ancak her zaman ve her kosulda dis bor¢lanma imkansizdir (Ozel, 1999:15). Genellikle olumsuz
durumlarda, dis bor¢lanma sartlar1 da ¢ok agir olabilmektedir.

4.5. Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon, kisa vadeli borglarin uzun vadeli veya siiresiz bor¢ durumuna getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Akdogan, 2011:462; Agba, 1988:172). Bir borcun anapara ve/veya faizinin vadesi
geldiginde geri Odenemeyecegi anlasilirsa ya bor¢lu olan devlet tek tarafli olarak (zorunlu
konsolidasyon) ya da borclu olan devlet ile bor¢ veren anlagarak (istege bagli konsolidasyon) vadeyi
uzatmakta ve buna bagli olarak faiz de yiikselmektedir.

Konsolidasyon, devlet i¢ bor¢lanmasinda s6z konusu olabilecegi gibi, dis borglanmada da
uygulanabilmektedir. Borglu iilkeler, alacakli iilkelerle karsilikli olarak anlasarak, dis borglarinda
yeniden bir takim diizenlemeler yapabilmektedirler. Konsolidasyon, bor¢ sorununa koklii bir ¢éziim
getirmemekte, yalnizca bir zaman kazanilmasina olanak saglamaktadir.

Icteki ve distaki borg kaynaklar1 yaninda giivenilirligin sarsiimasina neden olan konsolidasyonun,
ayrica Ug¢ degisik etkisi bulunmaktadir (Tural, 1992:52); Konsolidasyon, Hazine’ye bir rahatlik
saglamaktadir. Ancak alacaklilara da yeni menfaatler saglamakta ve Hazine’ye yeni yiikler getirmekte;
piyasaya birden, fazla para akimini 6nleyerek deflasyonist etki yapabilmektedir.

4.6. Konversiyon

Konversiyon, devletin yiiksek faizli tahvilleri diisiik faizli tahvillerle degistirmesidir. Ayrica, borcun
diger o6zellikleri de degistirilebilir. Genelde i¢ bor¢clanmada uygulanmakla birlikte, dig bor¢lanmada da
kullanilabilir. Bor¢larin faiz hadleri ¢ok yiiksek ise, alacakli kabul ettigi takdirde, faiz hadlerinde diisiis
saglanabilir (Ince, 2001: 374-384). Konversiyon sonucunda borcun ddenmesi kolaylasacagindan dolayi,
alacaklinin yararina da olabilir. Aksi takdirde, borcun 6denmesi tamamen tehlikeye girebilir.
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Konversiyon, alacaklilar agisindan olumsuz bir uygulamadir. Zorunlu konversiyonda, devletin
bor¢lanmasina giiven sarsilmakta ve ilerideki borglanmalar tehlikeye girmektedir. Istege bagli
konversiyonda ise, olumsuz etkiler daha hafiftir. Devlet agisindan ise, ileride yapacagi bor¢lanmalar
tehlikeye girebilmektedir. Konversiyon sonucunda, devletin borg yiikii hafiflemekte ve geri 6deme
islemi olmadan borglar azalmaktadir.

4.7. Monetizasyon

Monetizasyon, bor¢ yonetiminde, borglarin para basilarak finanse edilmesi alternatifidir. Diger bir
ifadeyle, emisyon hacmi hizla artirilarak, borglarin azaltilmasi islemine monetizasyon denilmektedir.
Monetizasyon durumunda, emisyon hacminde ¢ok biiyiik artirima gidilmesi gerekir. Mevcut borg stoku
kadar, emisyon hacminde artiga gidilir.

Monetizasyon, iki sekilde uygulanabilmektedir. Bunlardan birincisi, 1982 yilinda Arjantin’de
yapildig1 gibi, hazine ikinci el piyasaya alici olarak girerek, daha dnce ihrag¢ edilmis olan kamu menkul
kiymetlerini satin almakta ve bunu da para basarak finanse etmektedir. Bu yontemde, enflasyonun
hizlanacagi ve faiz hadlerinin yiikselecegi beklentisi olusabileceginden, hazinenin mevcut hazine
bonolarmi daha diigiik fiyatlarla alma ihtimali bulunmaktadir. Monetizasyonun ikinci seklinde ise,
devlet tahvillerinin vadesi geldiginde yeniden borg¢lanilmayarak, bunun yerine para basilarak borg sona
erdirilmektedir.

Monetizasyon yapisi itibariyle ¢ok yiiksek enflasyonist etkiler tasidigindan, buna karar
verildiginde, iktisat ve maliye politikalartyla uyumlu ¢alisan ¢ok ciddi bir bor¢ y6netimi politikasi
uygulanmas1 gerekecektir (Ozel, 1999:15). Basarili bir sekilde uygulanabildigi takdirde, en etkin bir
borglart sona erdirme yontemidir (Engin, 1999b:422-426).

4.8. Bankalar Konsorsiyumu

TC Merkez Bankasi ve en biiyiik on bankanin sirasiyla 5, 10 milyar dolarlik nakit rezervini, kurulacak
olan bankalar konsorsiyumuna devrederek, bor¢lanma politikasint yonetmelerini neren bir goriistiir.
Merkez Bankasi ve biiyilk bankalarin, biiyiik meblaglarda doviz nakit rezervlerini, boyle bir
konsorsiyuma aktarmalari, Merkez Bankasi’nin net rezervleri ve diger bankalarin aktif toplamlari
dikkate alindiginda, pek miimkiin géziikmediginden, bdyle bir Onerinin gergeklesmesi imkansiz gibi
goriinmektedir.

5. SONUC

Ulkemiz, uzunca bir siire, kamu harcamalarini finanse edecek yeterli diizeyde kamu geliri elde
edememenin sonucunda yiiksek diizeyde bor¢lanma gereksiniminin duyuldugu; yiiksek oranli reel faizle
bor¢lanilmak durumunda kalindigi; borcu borgla 6demek suretiyle borcunu ¢evirememe, bor¢lanmayi
siirdiirememe riskinin yasandigi; vergi gelirlerinin neredeyse ancak faiz 6demelerine yettigi bir siireg
gecirmistir. Boyle donenmelerde kamu bor¢ yonetiminin 6nemi daha fazla artmaktadir.

Bu calismada bor¢ yonetimi, birimleri, amaglari, araglar1 daha 6nceki durumlar1 da dikkate
alinarak anlatilmig; Tiirkiye’deki kamu borglarinin gelisiminden kisaca bahsedilerek; borg krizinin
yasandig1 donemlerde kamu borg stokunu tasfiye etmeye yonelik teklifler {izerinde durulmustur.

Kamu borcunun alinmasindan geri 6denmesine kadar gecen siire¢, bor¢ yonetimidir. Borg
yonetiminin amaglari arasinda, devletin bor¢glanma gereksiniminin giderilmesi, devletin mali piyasalara
giris siirekliliginin saglanmasi, bor¢glanma maliyetinin en aza indirilmesi, devlet bor¢lanma araglarinin
cesitlendirilerek dagitiminin yayginlastirilmasi, yeni ihrag¢ iglemlerinin etkili yonetiminin saglanmasi
bulunmaktadir. Ulkemizde borg yonetimi ile ilgili biitiin islemler; Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve
Maliye Bakanligi ile Borg ve Risk Yo6netimi Komitesi tarafindan yiirttiilmektedir.

Bor¢ yonetiminin araglari ise; hazine bonolari, piyasada el degistirebilen orta ve uzun vadeli
devlet senetleri, riski sevmeyen hane halklar1 i¢in ¢ikarilan ve piyasada el degistirmeyen devlet
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borg¢lanma araglari, piyasada satilmayan ve kurumsal yatirimcilar i¢in ¢ikarilan 6zel borglanma araglari
ve bazi devlet kurumlarinin mali kaynaklaridir.

Borg yonetimi olagan sekilde gerceklesebildigi gibi, bazi durumlarda olaganiistii bor¢ yonetimi
araclarma bagvurulabilmektedir. Bu araglar, biitcede ilksel fazla verdirilmesi, vergiler artirilarak
borglarin 6denmesi, kamu varliklariin satilmasi, dis bor¢clanmayla i¢ borglarin tasfiyesi, konsolidasyon
(tahkim), konversiyon, monetizasyon ve bankalar konsorsiyumudur.

Glinlimiizde artik bu tartismalara gerek kalmasa da, bor¢ krizine girilen ve bor¢ stokunun
azaltilmasi i¢in olaganiistii bor¢ yonetimi araglarina gerek duyulan bir durumda, bu Onerilerden
hangisinin uygulanmasinin gerektigi tartismasindan once, Siyasal otorite, dncelikle bu borg krizinden
kurtulmaya gergekten karar vermeli; amaglarini seffaf sekilde ortaya koyarak; hesap verilebilirlik i¢inde;
para ve maliye politikalarinin koordinasyonuyla; toplum kesimleri arasinda bir uzlagsma saglayarak
geregini yapmalidir. Incelenen 6nerilerden bazilar (konsolidasyon, konversiyon ve monetizasyon gibi),
uygulanmalarinda ¢ok ciddi riskler de tasimaktadir. Ancak toplumda uzlagsma saglandiktan sonra, boyle
riskler de goze alinarak borg krizinden kurtulmak i¢in gereken yapilabilecektir.
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