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D1s Bor¢ Yonetimi Acisindan Finansal Kriz Riski

Ela Colpan NART!
0z

Dis bor¢lanma, ozellikle gelismekte olan iilkeler (GOU) igin énemli bir finansman
kaynagi olusturmaktadir. Dis bor¢lanma ekonominin temel ihtiyaglarmin karsilanmasini
saglamakla beraber, yanlis dis bor¢ yonetimi zaman zaman finansal krizlerin olusmasini
tetikleyen, derinlestiren ve iilkelerin biiyiime siireglerini kesintiye ugratan nedenler
arasinda da yer almaktadir. Gelismis ve GOU’lerin su ana kadar yasadiklar: finansal
krizlerin nedenleri iilkeden iilkeye uygulanan iktisat politikalarina bagh olarak farklilik
gastermekle birlikte, séz konusu krizlerin onemli bir kisminda doviz kuru oynakliginin
finansal istikrart sekteye ugrattigi sonucu ortaya ¢ikmigtir. Bu durum, ézel ve kamu kesimi
finansal aktorleri varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki para birimi ve vade uyusmaziiklarini
analiz etmeye ve dis bor¢larini yonetmeye itmigtir.
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The Risk of Financial Crisis in Terms of External Debt Managament

Abstract

External borrowing has been an important source of financing especially for developing
countries. However, despite its critical function in meeting the requirements of the
economy, foreign currency borrowing was also among the main factors triggering and/or
deepening the financial crises hindering the development progress of these countries.
External debt brings financial weakness to developing economies. External debt is a source
of financial instability that increases the likelihood of currency and debt crises. Economic
literature points out that it is not solely the existence of foreign currency borrowing but the
capacity of asset-liability management that matters regarding the effects on the economy.
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1. GIRIS

Giliniimiize kadar meydana gelen finansal krizler incelendiginde (1994 Meksika
Tekila krizi, 1998 Rusya krizi ve 1998 Giineydogu Asya krizi), varliklar ve
yiikiimliiliikler arasindaki para birimi uyusmazliklarmin krizlerin tetiklenmesinde
ya da daha derin bir hal almasinda olduk¢a Onemli bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Ozellikle yabanci para cinsinden net borcu yiiksek olan sirketler ve
devletler kur degisimlerine karsi olduk¢a duyarli hale gelmekte ve yerel paranin
deger kaybetmesi, sahip olunan borcun yerel para cinsinden degerini 6nemli dl¢iide
artirabilmektedir. Bu durum, borg¢ servis yiikiiniin artmasina, kredi degerliliginin
diismesine ve borcun ¢evrilememesine neden olabilmektedir. Gelismis
ekonomilerde yerel bor¢lanma piyasalarinin gelismis olmasi, bilangolardaki vade
ve para birimi uyumsuzluklarinin azaltilmasini saglayarak finansal istikrara katkida
bulunmaktadir. Ancak etkin isleyen yerel piyasalarin bulunmadigi ilkelerde,
borglanici birimler varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade, faiz ve para birimi
agisindan uyum saglayamamakta ve nihai olarak temerriit risklerini artirmaktadirlar

(YYavuz, 2009: 282).

Borg yonetiminin, bor¢ portfoyiinii yonetirken kars1 karsiya kaldig: riskleri iyi
tanimlamast ve bunlardan korunmak i¢in modern dig bor¢ yOnetim
enstriimanlardan hangisini kullanmasi1 gerektigini bilmesi olas1 bir finansal kriz
riskini azaltacaktir. Bu ¢alismanin temel amaci; “finansal kriz riskini dikkate alan

dis bor¢ yonetimi nasil olmalidir?” sorusuna yanit aramaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. izleyen boliimde dis borg yonetiminin
tanim, kapsam ve Onemine deginilecektir. Dis bor¢ yoOnetimi ve finansal kriz
iligkisi tigiincii boliimde tartisilacaktir. Dordiincii boliimde ise risk yonetiminin dis
borglanmadaki 6nemi ve borg¢ yonetiminin bor¢ portfoylinii yonetirken hangi
risklerle karsi karsiya kaldigi agiklanacaktir. Son boliim ise sonu¢ ve Oneriler

kismindan olugmaktadir.
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2. DIS BORC YONETIMININ TANIMI, KAPSAMI VE ONEMI

Uluslararas1 borg krizlerinin yasandigi 1980°li yillar boyunca borglu iilkelerin
etkin bir bor¢ yonetimi sergileyememeleri, hatta en basit bor¢ yoOnetim
yaklasimlarindan bile haberdar olmamalar1 bor¢ birikim siirecini daha da
hizlandirmigtir. GOU’lerin dis borg ydnetimi konusundaki eksiklikleri, dis borg
krizinden alinan en belirgin derslerden biri olup, ilgili lilkelerde dis bor¢ yonetim

yaklasimlarinin gelistirilmesine zemin hazirlamistir.

IMF ve World Bank (2001: 2) tanimina goére dis bor¢ yonetimi; gerekli olan
fonlar1 olusturmak, risk ve maliyet amaclarina ulasabilmek ve etkili bir devlet borg
senetleri piyasasi gelistirmek ve siirdiirebilmek gibi diger bor¢ yonetimi amaglarina
ulagsabilmek i¢in hiikiimet borglarinin yonetimine yonelik bir strateji olusturma ve
yiiriitme siirecidir. Ince (2001: 327)’e gore bor¢ yonetimi; bir iilkenin ekonomi
politikasina yardimer olmak ve ekonomik dengenin korunmasi amaciyla, kamu
borglarinin miktarinda ve bilesiminde degisiklik yapmaktir. Bu tanima gore, borg
yonetimi artik ekonomi politikasinin bir araci olarak goriilmekte ve kamusal gelir

elde etme amacina ek olarak farkli amaglara da hizmet etmektedir.

Borg yonetimi, devlet borglarinin etkin bir sekilde yonetilmesi igin bir strateji
gelistirilmesi ve yiiriitiilmesi siirecidir. Bu siirecte, devletin finansman maliyetinin
uzun vadede minimize edilmesi amaglanir. lyi bir bor¢ ydnetiminin temel amaglari,
kamu dis1 sektorlerden kamu kesiminin bor¢lanma geregi kadar finansman
saglama, uzun vadede risk primini ve dolayisiyla maliyeti minimize etme ve para
politikasiyla esgiidiimlii bir bor¢lanma programi yiiriitme olmalidir (Gray, 1996:
4).

Dis borg yonetimi, dig kredilerin etkin ve rasyonel bir bicimde elde edilmesi,
kullanilmas1 ve geri 6denmesini igeren planli ve ihtiyath bir ¢abalar biitiinii olup,
dis yiikiimliiliiklerin organize edilmesi, veri toplanmasi, bor¢ servis ddemeleri
tahmini, dis borcun diizeyi ve bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis
bor¢lanmalarinin izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi gesitli yonetsel faaliyetleri

ifade etmektedir (Oktem, 1985: 23).
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Bor¢ yonetimini tanmimlarken yapilan diger bir ayrim da pasif ve aktif borg
yonetimidir. Pasif bor¢ yoOnetimi; mevcut istatistiklere dayanarak bor¢lanmanin
miktarina, zamanlamasina ve kullanilacak araglara iligkin karar verme siireci, aktif
dis bor¢ yonetimi ise; pasif bor¢ yonetimine ek olarak, bor¢ stokunun gerektiginde
yeniden yapilandirilmasi ve borcun faiz ile kur riskine karsi korunmasini iceren

risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi siirecidir (Dedeoglu, 1995: 25).

Dis borglarin dis ticaret aciginin kapatilmasi, yatirim projelerine finansman
saglanmasi, istihdamda artis saglamast ve ekonomik istikrarin saglanmasi
hususlarinda ekonomiye onemli katkilar1 olmaktadir. Ancak, dis borglarin bu
olumlu etkilerinin olugabilmesi dis bor¢ yonetiminin basarist ile yakindan ilgilidir.
Bu kapsamda dis bor¢larin 6deme sekli, vade yapisi, faiz oranlar1 vb. agidan uygun
kosullarda yapilmasi ve ekonominin ihtiyaglarina uygun bir dis borg stratejisinin
benimsenmesi hem borglanmanin siirdiiriilebilirligi agisindan hem de ekonomik

krizlerin 6nlenmesinde biiyiik 6nem tagimaktadir.
3. DIS BORC YONETIMI VE FINANSAL KRiZ ILiSKiSi

Son dénemlerde diinya ekonomisinde yasanan finansal krizler, etkin ve saglikli
calisan bir bor¢ yonetiminin dnemini bir kez daha ortaya gikarmistir. Borg yonetim
politikalar1 her ne kadar finansal krizlerin ana nedeni olmasa da, borg portfoyiiniin
vade yapisi, faiz orani1 ve para cinsi kompozisyonun yani sira verilen dogrudan ve
dolayli garantiler de krizlerin derinlesmesinde 6nemli roller oynamaktadir. Diger
bir ifade ile bor¢ yonetimindeki basarisizliklar ya dogrudan ya da ekonomideki
finansal istikrar1 bozmak suretiyle dolayli olarak finansal krizlerin derinlesmesine
neden olmaktadir. Hatta makroekonomik dengelerin saglandigi durumlarda bile
borglarin risk gozetilmeden yonetilmeye ¢alisiimasi iilkeleri ekonomik ve finansal

soklara agik hale getirebilmektedir.

Bu deneyimler dogrultusunda 6zellikle GOU’lerin finansal krizlere olan
yatkinliklar1 nedeniyle kendileri i¢in etkin bor¢ yonetim politikalarini olusturmalar
zorunlu hale gelmistir. Etkin bir borg yonetimi, bir yandan diisiik maliyet ve risk ile

bor¢lanmay1 amaglarken diger yandan borglanma stratejisini kamuya aciklayarak
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seffaflik saglanmasina ve dolayisiyla piyasalarin istikrarli bir sekilde ¢alismasina

katkida bulunmaktadir.

Etkili bir bor¢ ve finansman yo6netimi, sadece i¢ makroekonomik ¢ikarlar
acisindan gerekli olmayip; ayni zamanda, tlkenin giivenirlik ve kredibilitesini,
uluslararasit sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren 6zel yatirimei ve borg verenler
nazarinda yiikseltmek acisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir (UNESCAP, 2005:
114). Devlet bor¢larinin yonetilmesi sorunu, sadece kamu maliyesi agisindan degil,
makroekonomik dengelerin saglanmasi ve siirdiiriillmesi acisindan da gerekli ve
zorunludur. Ciinkii ekonomik olgular birbirleri ile yakin iligkilidir ve bu olgulardan
yasanan bir sorun, zincirin diger halkalarin1 da etkileyerek kiiresel bir olgu haline

gelebilmektedir.

Gelismis ve GOU’lerin ekonomik gecmisleri incelendiginde, giiniimiize kadar
bircok finansal kriz yasandigi goriilmektedir. S6z konusu finansal krizlerin
nedenleri uygulanan para ve kur politikalarina bagl olarak farklilik gostermekle
birlikte, yasanan krizlerin 6énemli bir kisminda d6viz kurlarinda meydana gelen
oynamalarin finansal istikrar1 kesintiye ugrattigi ortaya ¢ikmistir. Bu durum,
finansal kuruluglart varlik ve yiikiimliiliikklerinin arasindaki doéviz kuru
uyusmazliklarin1 daha yakindan analiz etmeye ve yonetmeye itmistir. Finansal
krizler ve doviz kurlart arasindaki iligki borglanma politikalart agisindan
degerlendirildiginde, bor¢ stoku igerisinde yabanci para cinsinden borcun payinin
yiiksek oldugu iilkelerde, doviz kurlarinda meydana gelen ani ve yiiksek artiglarin
yikict sonuglar dogurabildigi goriilmektedir. S6z konusu gelismeler, yerel para
birimi cinsinden bor¢lanma piyasalarmin 6nemini ortaya c¢ikarmis ve ozellikle
GOU’lerde yerel borglanma piyasalarinin gelistirilmesi temel bir amag olarak

benimsenmistir (Margolin, 2007: 1-12).

Uluslararas1 finans piyasalarinda, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin neden olabildigi olumsuz etkiler de risk
yonetimi kavraminin giderek 6n plana ¢ikmasina ve risk yonetiminin, dis borg
yonetiminin merkezine oturtulmasina sebebiyet vermistir. Ciinkii etkili bir borg

yOnetiminin en 6nemli boyutunu “risk yonetimi” olusturmaktadir.
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4. DIS BORCLANMADA RiSK YONETIMI

LS

Dis borglanmada “risk yomnetimi”, devletin dis borglanma maliyetini olumsuz
yonde etkileyecek risk faktorlerinin belirlenmesi, tanimlanmasi, dlciilmesi ve bu
risklerin en alt diizeye indirilmesi siirecidir. Bir devletin dis borglar1 yonetilirken,
kars1 karsiya kalinan risklerinin tutarli bir sekilde tanimlanmasi ve 6l¢lilmesi bu
riskleri minimize edecek tedbirlerin alinmasi gerektigi dis bor¢ yonetiminde, risk

yOnetiminin 6nemini ortaya koymaktadir.

Mali piyasalarda risk 6l¢iim ve bu risklerin yonetimi, 1973 yilinda Bretton
Woods Sisteminin yikilmasi ile 6nem kazanmistir. Dalgali kur sistemine gecilmesi
ve buna paralel olarak mali enstriimanlardaki cesitliligin artmasi, 6zellikle de tiirev
piyasalarmin gelismesi, uluslararasi piyasalardaki kiiresellesme, diinya capinda
yatirim yapilabilir fonlarin artmasi ve buna bagli olarak volatilitedeki biiytik artis

risk kavraminda 6nemli gelismelere neden olmustur (Kadioglu, 2003: 38).

GOU’ler dis borg ydnetim siireglerinde modern dis borg yonetim yaklasimlar
olarak  varlik-yiikiimliiliik yonetimi yaklasimlarin1  kullanmaktadirlar. Bu
yaklasimlar piyasa tabanli enstriimanlar olarak ifade edilmektedir. Dig borglarin
yonetimi siirecinde karsi karsiya kalinan risklerin tamamen ortadan kaldirmak
neredeyse imkansizdir. Risk yonetim siirecinde 6nemli olan konu, kargi karsiya
kalinan riskleri makul diizeye indirmektir. Kars1 karsiya kalinan riskleri minimize
etmenin ¢esitli yontemleri vardir. Risklerden korunmay1 saglayan bu enstriimanlara
“Hedging” teknikleri de ya da tiirev finansal {iriinler denilmektedir. Tiirev finansal
iiriinler kullanilarak, kars1 karsiya kalinan riskleri azaltmak, hatta maruz kalinan
riskin yoniinii degistirmek miimkiin olabilmektedir. Kavram olarak korunma
anlamima gelen Hedging, varlik-yiikiimliiliikk yonetiminin bir alternatifi olmaktan
ziyade bu yonetim siirecinde kullanilan teknikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Hedging, varlik-yiikiimliiliik yonetimi veya modern dis bor¢ yonetimi yaklagimlar
olarak ifade ettigimiz tiim bu yaklagimlarda, en yaygin olarak kullanilan
enstriimanlar; forward sdzlesmeleri, vadeli islem (futures) sézlesmeleri, opsiyon

sozlesmeleri ve takas (Swap) anlagmalaridir (Bal, 2001: 140-141).
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Bor¢ yonetimi, borg portfoyiinii yonetirken genel olarak, piyasa riski (market
risk), bor¢ ¢evirme riski (rollover risk), likidite riski (liquidity risk), kredi riski
(credit risk), mutabakat riski (settlement risk) ve operasyonel risk (operational
risk) ile kars1 karsiyadir. Bor¢ yonetimi agisindan bu riskler ayr1 ayri dneme sahip
olsalar bile 6zellikle piyasalar1 gelismekte olan iilkeler i¢in piyasa ve bor¢ ¢evirme
riskleri ¢ok biiyiik onem tagimaktadir. izleyen béliimde borg portfdyiinii yonetirken

karsilasilan risklere kisaca deginilecektir.
4.1. Piyasa Riski

Piyasa riski; devlet bor¢ servis maliyeti iizerinde; mal fiyatlari, kurlar, faiz
oranlar1 gibi piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikan risklerdir.
Bor¢ portfoyiiniin, vade yapisi ve doviz cinsi degistikce piyasa riskine olan
hassasiyeti de degismektedir. Piyasa riskini olusturan faiz orani ve kur riskleri ile
miicadele politikalar1 her iki risk i¢in de ayr1 ayridir. Buna gore faiz orani riski ile
miicadele yollari; sabit oranli bor¢ degisken oranli bor¢ oranina yonelik hedefin
sabitlenmesi, kisa donem bor¢ uzun donem bor¢ oraninin siirdiiriilmesi ve faiz
orani swaplarinin kullanilmasi iken, kur riski ile miicadele yollar1 da; i¢ ve dig borg
oranina yonelik hedefin sabitlenmesi, kisa donem ve uzun doénem oraninin
sabitlenmesi, dis bor¢ para birimi kompozisyonunun sabitlenmesi, tek para birimi
ve para birimi sepeti borglarin sabitlenmesi, para birimi swaplarin kullanilmasi
ve piyasa tlirevlerinin kullanimina yonelik politikalarin elde bulundurulmasi,
yabanci para cinsinden borglar ile para havaleleri ve ihracat gerceklestirildigi para
birimleri arasinda baglanti kurmak yoluyla dogal giivence saglamak seklinde

siralanabilir (Das, 2006: 11-13).

Disa acik bir ekonomide, ekonomik krizlerde yabanci para biriminin yerli para
karsisinda deger kazanip kaybetmesi Onem kazanmakta ve ortaya c¢ikan
degisiklikler devletin bor¢ miktarin1 etkilemektedir. Bu bakimdan da risk
yonetimine dayal1 bor¢ yonetimi kur kaynakli krizlerden ¢ikista ve bor¢ miktarina

yonelik ayarlamalarda olduk¢a énemli rol oynamaktadir.
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4.2. Bor¢ Cevirme Riski

Borg ¢evirme riski; borcun sira dis1 yiiksek bir maliyetten dondiiriilmek zorunda
kalinmas1 ya da u¢ durumlarda tamamiyla dondiiriilememesi seklinde ortaya ¢ikan
risktir. Borcun dondiiriilmesindeki olanaksizliklar veya devlet fonlama
maliyetlerindeki asir1 artiglar, ya bir borg krizine yol agmakta ya da var olan krizi
siddetlendirmektedir ve daha yiiksek faiz oranlarmin finansal etkileri ile birlikte
reel ekonomik kayiplara yol agmaktadir. Yeni gelisen piyasali {ilkeler i¢in bu riskin
basaril bir sekilde yonetimi finansal krizlerden korunabilmek adina ¢ok énemlidir

(IMF ve World Bank, 2001: 10).
4.3. Likidite Riski

Likidite riski borcunu biitiiniiyle 6deme yetisine sahip ancak likit olmayan
bor¢clunun yeniden finansmam1 saglayamadigi durumda karsilastigi risktir
(Diamond, 1991: 710). Likidite riski ile miicadele yollar1 genel olarak; vadeye
kalan siire itibariyle borcun gdézlenmesi, hazine nakit dengesinin gozetilerek belli
bir minimum seviyede siirdiiriilmesi, kisa donem bor¢glanmalarin sinirlandirilmast,
agir bor¢lanmalara girisilmemesi, bor¢ vade yapisinin borg servisi 6demelerinin
yogunlagsmasini engellemek i¢in yumusatilmasi, nakit hedefler gelistirilmesi

seklindedir (Das, 2006: 11-13).
4.4, Kredi Riski

Kredi riski borg verilen kurulusun borcunu 6deyememesi durumda ortaya ¢ikan
risktir. Garantili borglar (kosullu yiikiimliiliikler) yapisi geregi riski en yiiksek olan
bir borg¢ tiiridiir. Dogrudan ve dolayli olarak garanti verilen borglarin geri
O0denmemesi durumunda bor¢ yonetimi kredi riskine maruz kalmaktadir. Bu
nedenle bu tiir borglar ayr1 bir kapsamda ele alinmali ve riski dl¢iilmeli, bor¢ alan
kurum ve kuruluslarin anapara ve faiz geri ddeme kabiliyetleri giincel olarak
izlenmeli ve kredi verilecek kurulusun degerlendirilmesi titizlikle yapilmalidir.
Kredi derecesi, kredi riskini belirlemekte ve s6z konusu derece bagimsiz kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan verilmektedir. Derecelendirme, borglanma

senetlerini arz eden birimlerin (iilke, firma vb), istlendikleri anapara ve faiz
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yiikiimliilikklerini vade zamaninda tam olarak yerine getirme yeterliligine ne Sl¢lide
sahip oldugunun bagimsiz kuruluslar tarafindan degerlendirilmesidir (Caligkan,
2002: 55).

Kredi riski kapsaminda izlenmesi gereken en oOnemli konu ise "kosullu
yiikiimliliik" (contingent liability) olarak adlandirilan bilango disinda izlenen
garantilerdir. Kosullu yiikiimliiliikler, taahhit niteliginde olup ancak belli bir olayin
meydana gelmesi halinde bilangoya yansiyan yiikiimliiliiklerdir. Kosullu
yiikiimliilikler devletin 6zel sartlar altinda 6deme garantisi verdigi dogrudan
yiikiimliiliikler olabilecegi gibi devletin garanti etmedigi ancak devletten 6demesi
beklenen dolayl yiikiimliiliikkler de olabilir. Dogrudan yiikiimliiliikkler garantili
krediler, destekleme niteligindeki garantiler ve devlete kars1 yasal islemden dogan
yiikiimliiliikklerdir. Dolayli yiikiimliiliikler ise, mali sisteme yapilan destekler
(6rnegin blylik ekonomik maliyetlere yol acan sistemik krizleri engellemek
amaciyla yapilan midahaleler gibi), sabit doviz kuru nedeniyle dogan
yiikiimliilikler (6rnegin merkez bankasinin arz ve talep fazlalarmi emmek
amaciyla piyasalara miidahale etmesi ve bundan dolay1r olusan rezervlerini
azaltmasi gibi), devletin sektdrel yardimlari ve Ozellestirmeyi tesvik amaciyla

verilen garantilerdir.

Hukiimetlerin kosullu yilikiimliilikleri yonetebilmesi i¢in bu konuda genel bir
politika belirlemesi gerekmektedir. Currie ve Velandia (2002)’e gore politika,
kosullu yiikiimliiliiklerin yonetiminden kimin sorumlu olacaginin, kosullu
yiikiimliiliikklerin tek bir birim tarafindan m1 yoksa ekonomi ile ilgili aktorlerin
koordinasyonu ile mi yiiriitiileceginin ve kosullu yiikiimliiliikklerin hangi
yiikiimliilikleri kapsayacaginin belirlenmesini kapsamaktadir. Son yillardaki genel
egilim, kosullu yilikiimliiliklerin bor¢ yonetiminden sorumlu bor¢ yonetim ofisi
tarafindan yonetilmesi ve sorumluluklarin tek elde toplanmasi yoniindedir. Bu
dogrultuda, kosullu yiikiimliiliiklerin kamu borglarina iliskin olarak olusturulan risk
yonetimi cercevesine dahil edilmesi, kamu borglari i¢in uygulanan risk yonetimi
tekniklerinin kosullu yiikiimliiliikklerin i¢in de kullanilmasi gerekmektedir. Risk

yonetim tekniklerinin kosullu yiikiimliiliikler iizerinde de uygulanmasi i¢in kosullu
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yiikiimliilikklere iliskin bilgilerin dogru /giivenilir olmas1 ve degerlendirilmek {izere

bir araya getirilmesi 6nemlidir (Akar, 2010: 15-16).

Uygulamada bor¢ yonetim ofislerinin, verilen garantiler konusunda risklerin
paylasilmasi, kosullu yiikiimliiliklerin dogmasi durumunda fonlar kurulmasi,
verilen garanti ve diger uygulamalarin hukuki bir zemine oturtularak bu yonde
operasyonel rehberler hazirlanmasi, kredi kullanimi ve teminat konusunda
bankacilik sektdriine benzer cesitli sartlarin  gelistirilmesi ve kosullu
yiikiimliilikklerin seyrinin diizenli olarak izlenmesi etkinlik saglamaktadir.
Mekanizmalar, kosullu yiikiimliiliikklerin izlenmesinde ve kontrol edilmesinde
etkinlik saglamakta ve ayrica kosullu yiikiimliiliiklerin kredi riskini azaltmasina

yardime1 olmaktadir.
4.5. Mutabakat Riski

Yerine getirme riski olarak da adlandirilan mutabakat riski; karsi tarafin borcu
O0deyememe disindaki herhangi bir sebepten dolayr devletin karsi karsiya kaldigi
potansiyel kayiplari ortaya ¢ikaran risktir (Kappagoda, 2004: 25-26). S6z konusu
risk, agik bir gekilde tanimlanmis yerine getirme asamalari ve sorumluluklarina
sahip olmak ve bu islemlerin yerine getirildigi herhangi bir bankaya yonelen
6demelerin boyutuna sinirlandirma getirmek yoluyla kontrol edilmektedir (IMF ve
World Bank, 2001: 21).

4.6. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, bor¢ ofisinin ¢alismasi sirasinda personel hatalari, sistem
aksakliklar1 ya da benzer nedenlerle ortaya c¢ikabilecek riskler olarak
tamimlanmaktadir. Operasyonel risk; uygun olmayan yonetim sistemlerinden
kaynaklanan ve finansal kayiplarla sonuglanan risklerdir. Riskler; arka ofisin
yetersiz bir sekilde defter tutmasi ve kayitlari siirdiirmesi, temel i¢ kontrolden
yoksunluk, tecriibesiz personel ve bilgisayar hatalarindan ortaya cikabilmektedir.
Borcun yerine getirilmemesi ihtimali, etkinsiz iglemsel ve yonetim sistemlerinde

daha yiiksek olmaktadir (Das, 2006: 10).

80



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:30, Sayi:2, Yil:2015, ss. 71-85

Borg yonetiminin, borg portfoyiinii yonetirken karsi karsiya kaldigi riskler ve bu

risklerin yonetim politikalar1 Tablo 1’de dzetlenmistir.

Tablo 1. Bor¢ Yonetiminde Riskler ve Risk Yo6netim Politikalari

Risk Cesitleri

Risk Yonetim Politikalar:

Kur Riski

- I¢ ve dis borg oranina yonelik hedefin sabitlenmesi

- Kisa - uzun dénem borg orani ve dis borg para birimi kompozisyonunun
sabitlenmesi

- Tek para birimi ve para birimi sepeti bor¢larin sabitlenmesi

- Para birimi swaplarinin kullanilmasi ve piyasa tiirevlerinin kullanimina
yonelik politikalarin elde bulundurulmasi

- Yabanci para cinsinden borglar ile para havaleleri ve ihracatin
gerceklestirildigi para birimleri arasinda baglant1 kurmak yoluyla dogal
giivencenin saglanmast

Faiz Oram
Riski

- Sabit oranli bor¢ degisken oranli bor¢ oranina yonelik hedefin sabitlenmesi
- Kisa donem bor¢ uzun dénem borg oraninin siirdiiriilmesi ile faiz orani
swaplarinin kullanilmasi

Borg¢ Cevirme
Riski

- Oncelikle iilke makro ekonomik yapisinda istikrarin saglanmasina yonelik
iyilestirmelerin saglanmasi

- Asirt finansman ihtiyacini ortaya g¢ikaracak politikalarin uygulanmamast

- Kisa vadede biiyiik hacimli bor¢lanmalardan ya da borg ¢evrimlerinden
kaginilmasi

Likidite Riski

- Vadeye kalan siire itibariyle borcun ve Hazine nakit dengesinin gézlenerek
belli bir minimum seviyede siirdiiriilmesi

- Kisa donem borglanmalarin siirlandirilmasi ve agir bor¢lanmalara
girisilmemesi

- Borg vade yapisinin borg servisi 6demelerinin yogunlagmasini engellemek
i¢cin yumusatilmasi

- Likit hedefler gelistirilmesi

Kredi Riski

- Baslica kredi derecelendirme kuruluslarinin degisik durumlara yonelik kredi
derecelerinin elde bulundurulmasi

- Kredi derecesini belirleyen kilit faktorlerin tanimlanmasi

- Farkli departmanlar arasinda ve kredi derecelendirme kuruluslari ile isbirligi
ve konsiiltasyon kiiltiiriiniin gelistirilmesi ve biitliniiyle ve tekil karsi taraf
kredi limitlerinin olusturulmasi

Mutabakat
Riski

- Acik bir sekilde tanimlanmig yerine getirme asamalari ve sorumluluklarina
sahip olmak

- Islemlerin yerine getirildigi herhangi bir bankaya yonelen 6demelerin
boyutuna sinirlandirma getirilmesi
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- Kamu borcu ile ilgili farkli birimlerin seffaf ve bagimsiz olmasina izin
verilmesi

- Farkli birimlerin yetkilerinin giliglendirilmesi

- Politika formiilasyonunda genel politik bir goriis birliginin saglanmaya
calisilmasi

Operasyonel
Risk

Kaynak: Caskurlu, 2007: 67.
5. SONUC VE ONERILER

Dis borglar, kur ve faiz orani hareketleri ile fiyat dalgalanmalar1 gibi risklere
maruz kalmaktadir. Bu riskler, iyi tanimlanip yonetilmezlerse, bu risklerden
kaynaklanan herhangi bir olumsuz gelisme, dis bor¢ yoneticilerini borg krizi ile

kars1 karsiya birakabilmektedir.

Gegmiste birgok gelismis ve GOU’lerde yasanan krizler, etkin ve saghkli
calisan bir bor¢ ydnetiminin &nemini ortaya cikarnmus ve ozellikle GOU’lerin
finansal kriz yagama olasiliklarinin fazla olmasi nedeniyle kendileri i¢in etkin bor¢
yonetim politikalar1 olusturmalarin1 zorunlu hale getirmistir. Bu nedenlerle {ilkeler
etkin bor¢ yonetimi saglayabilmek icin bor¢ yonetim ofisleri kurmuslardir. Etkin
bor¢ yonetimi, bir yandan diisiik maliyet ve risk ile bor¢lanmay1 hedeflerken diger
yandan olusturulan borglanma stratejisini kamuoyuna acgiklayarak seffaflik ve
hesap verilebilirlik ilkelerinin gdzetilmesine ve piyasalarin mali disiplin icinde

istikrarlt bir sekilde calismasina katkida bulunmaktadir.

Etkin bor¢ yonetiminde diger 6nemli bir nokta ise finansal krizlerin 6nceden
belirlenebilmesini saglayan erken uyari sistemleri belirlenmesinin gerekliligidir.
Erken uyar sistemlerinin doviz ve bankacilik krizleri i¢in 6ncii bir gésterge oldugu
kabul edilirse, her iilke igin gelistirilmis bir erken uyar1 sistemi krizlerin 6nceden
saptanabilmesine olanak taniyacaktir. Erken uyar1 sisteminin borcu yoneten kurum
igerisinde kurulmasi son derece onemlidir. Bu gercevede erken uyari niteligine
sahip gostergelerin yasanan krizleri agiklayip aciklamadigi test edilerek anlamli
bulunan degiskenlerin normal yillar {izerinde saglamasi yapilarak erken uyari

niteligi gosteren degiskenlerin tespit edilmesi ve anlamli bulunan degigkenleri
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giincellestirerek krizler i¢in erken uyar sistemlerin gelistirilmesi borg yonetiminde

risk bakimindan son derece 6nemlidir.

Uluslararas1 finans piyasalarinda, doéviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin neden olabildigi olumsuz etkiler de risk
yonetimi kavraminin giderek 6n plana ¢ikmasina ve risk yonetiminin, dig borg
yonetiminin merkezine oturtulmasina sebebiyet vermistir. Cilinkii etkili bir borg

>

yonetiminin en Onemli boyutunu “risk yomnetimi” olusturmaktadir. Dis
bor¢lanmada ‘“7isk ydnetimi”, devletin dis bor¢lanma maliyetini olumsuz yonde
etkileyecek risk faktdrlerinin belirlenmesi, tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve bu risklerin
en alt diizeye indirilmesi siirecidir. Bir devletin dis borglar1 yonetilirken, karsi
karsiya kalinan risklerinin tutarli bir sekilde tanimlanmasi ve 6lgiilmesi bu riskleri
minimize edecek tedbirlerin alinmasi gerekti§i dis bor¢ yonetiminde, risk

yOnetiminin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ozellikle GOU’lerde mevcut dis borg stok miktarlarinin finansal krize yol
acmamasi i¢in ekonomik birimlerin varlik ve yiikiimliiliikkleri arasindaki para birimi
uyumsuzlugunu azaltmalar1 ve yerel piyasalardan ¢esitli finansal araglar kullanarak
dis bor¢ miktarindaki riskleri azaltmalar1 gerekmektedir. Bu oOncelikle yerel
bor¢lanma piyasalarinin gelistirilmesine sonra da para birimi ve vade
uyumsuzluklarinin dikkate alan modern dis bor¢ yonetim yaklasimlarinin risk
yonetim siirecine dahil edilmesi ile miimkiindiir. Varlik ve ylkiimliiliik yonetimi,
piyasalardaki her tiirlii dalgalanmanin bir {ilkenin varlik ve yilikiimliiliik nakit akim
yapisinda yol acacagi olumsuzluklari minimize etmek, aktif ve pasifler arasindaki
farki s6z konusu dalgalanmalara karsi duyarsiz bir hale getirmek ve risk yonetimi
ile gelecek planlarin giivence altina alinmasi i¢in gerceklestirilen bir yontemdir.
Hedging teknikleri ya da tiirev finansal {iriinler kullanilarak, kars1 karsiya kalinan
riskleri azaltmak, hatta maruz kaliman riskin yoniini degistirmek miimkiin

olabilmektedir.

Tim bu acgiklamalarin 1s18inda, etkin bir bor¢ yonetimini gerceklestirme ve
miimkiin olan en diisiik maliyetle bor¢lanma hedeflerine ulasabilmek i¢in, risk

yOnetim siirecini dig bor¢ yonetimi siirecinin odagina oturtturmak gerektigi aciktir.
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