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EKLER LIiSTESI

1- 28.3.2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanun.

2- 11.6.1963 tarihli ve 244 sayili Milletleraras1 Andlasmalarin Yapilmasi,
Yiiriirligii ve Yaymlanmasi Ile Bazi Andlasmalarin Yapilmas: I¢in Bakanlar

Kuruluna Yetki Verilmesi Hakkinda Kanun.

3- 12.4.2002 tarihli ve 24724 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Hazine
Garantileri verilmesi, Izlenmesi, Biitgelestirilmesi ve Raporlanmasina Iliskin Esas

ve Usullere Dair Yonetmelik™.

4- 20.9.2003 tarihli ve 25235 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Hazine
Garantileri Verilmesi, Biitgelestirilmesi ve Raporlanmasina Iliskin Esas ve Usullere

Dair Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Iliskin Ynetmelik”.

5- 12.4.2002 tarihli ve 24724 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Kamu
Kurum ve Kuruslarinca Hazine Garantisi Olmaksizin Temin Edilen Kredilere izin

Verilmesi ve Izlenmesi Esas ve Usullerine Iliskin Yénetmelik™.

6- 10.9.2003 tarihli ve 25225 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dis Borg
Odeme Hesabi Olusturulmas: ve Isleyisine Iliskin Esas ve Usullere Dair

Yonetmelik™.
7- 11.7.2002 tarihili ve 24812 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Dis Proje

Kredilerinin Dis Bor¢ Kaydi, Biitgelestirilmesi ve Muhasebelestirilmesine Iliskin

Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik™.
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8- 25.3.2003 tarihili ve 25059 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Risk
Hesabu ile Ilgili Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda Y &netmelik”.

9- 1.9.2002 tarihli ve 24863 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Borg¢ ve
Risk Y&netiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller

Hakkinda Yonetmelik™.
10- 28.1.2003 tarihli ve 25007 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bor¢ ve
Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller

Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik™.

11- 12.12.2002 tarihli ve 4726 Sayili Mali Y1ili Biitce Kanununda Yer Alan

Hazine ve Kamu Kuruluslarma Iliskin Hiikiimler.
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GIiRIiS

1. PROBLEM

Bor¢lanma ve ozellikle bor¢ stokunun fazlaligi uzun yillardir ilkemizin
temel ekonomik problemlerinden biri olmustur. Bu problemin ¢6ziilmesi icin
yiiksek diizeydeki bor¢ stokunun makul seviyelere indirilebilmesini saglayacak bir

takim 6nlemlerin alinmasi zorunlu hale gelmistir.

Ulkemizde bor¢ yonetimine iliskin islemler 2003 yilina kadar degisik
kanunlara konulan hiikiimlerle yiriitilmeye calisilmistir. Bor¢ yonetimi ve
bor¢lanma islemlerinden sorumlu kurum goriintirde Hazine Miistesarlig1 olmasina
ragmen, yapilan diizenlemelerle bor¢ yonetimini ilgilendiren hususlarda farkli
kanunlar ¢ikartilmis, bor¢lanma yetkisi ise biiyiliksehir belediyeleri, belediyeler gibi
farkli otoritelere de birakilmistir. Bu durum, bor¢clanmaya iliskin hukuki yapiy1

karmasik ve ¢ok basli bir hale getirmistir.

Degisen finansal piyasalar karsisinda yapilan diizenlemeler ve borg
yonetiminde uygulanan teknikler yetersiz kalmig, globallesen diinya diizeni i¢inde,
uluslararasi piyasalarda uygulanan son teknikleri takip edebilecek bir bor¢ yonetim

idaresi ve buna uygun hukuki alt yapinin hazirlanmasina ihtiya¢ duyulmustur.



-Bor¢lanmanin sadece ana para ve faiz Odemelerinin zamaninda
yapilmasindan ibaret goriilmesi ve uygulamada vergi toplamaktan daha kolay bir

kaynak olmasi,

-Bor¢ yonetimi ve bor¢lanma islemlerine iligkin temel bir mevzuatin

olusturulamamasi,

-Bor¢lanmaya bir politika araci olarak bakilmamasi ve bu yonde yeterince

kullanilmamasi,

-Bor¢lanma politikalarinin, maliye politikast ve para politikasi arasinda

sikisip kalmasi,

-Borglanmaya neden olan mali ya da yar1 mali nitelikli islemleri diizenleyici

mevzuatin bir biitiin olarak ele alinamamasi,

bor¢lanma konusunda yapilan diizenlemelerin sig ve yetersiz kalmasina

sebep olmustur.

Tim bu etkenler altinda, toplam bor¢ stoku son bes yil i¢inde daha biiyiik
oranlarda atis gostermistir. Bor¢ stokundaki artigin olumsuz etkileri, gerek ekonomi

gerek sosyal hayat lizerinde giin gectik¢e daha fazla hissedilmeye baslanmistir.

Yapilan ¢alismalar neticesinde, iilkenin kalkinma hedefleri dikkate alinarak,
piyasalarda giiven ve istikrar1 koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek,
devletin i¢c ve dis bor¢lanmasi, hibe alinmasi, bor¢ ve hibe verilmesi, nakit
yonetiminin maliye ve para politikalar1 ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesi,
verilecek Hazine garantileri, garantilerden dogan finansal alacaklar ile devlet i¢ ve

dis borcunun etkin bir sekilde yonetimi ve izlenmesi amaciyla, 28 Mart 2002 tarihli



ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimin Diizenlenmesi Hakkinda

Kanun 9 Nisan 2002 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlii§e girmistir.

2. AMAC

Bu calismanin amaci; 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ YOnetimin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun getirdigi yenilikleri Onceki mevzuat ile
karsilastirarak, bor¢clanma konusunda saglanan degisiklik ve gelismeleri ortaya
koymaktir. Ayrica bor¢lanmaya iliskin esasli diizenlemeler getiren bu Kanunla
birlikte, konunun bir biitiin i¢inde islenebilmesi amaciyla Kanuna istinaden
cikarllan yonetmeliklere, 244 sayili Milletleraras1 Andlagsmalarin Yapilmasi,
Yiiriirligii ve Yaymlanmasi Ile Bazi Andlasmalarin Yapilmas: I¢in Bakanlar
Kuruluna Yetki Verilmesi Hakkinda Kanun’a ve 4749 sayili Kanunun uygulamaya
girmesinden hemen 6nceki 2002 Mali Yili Biitce Kanununun borglanmaya iliskin
hiikiimlerine c¢aligmanin sonundaki ekler boliimiinde yer verilmistir. Boylece
bor¢lanmaya iliskin mevzuatin bir biitiin olarak tek bir ¢alismada derlenmesi de

amagclanmistir.

Bu kapsamda arastirma raporunda dort boliime yer verilmistir.

Birinci boliimde, bor¢lanma tanimi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
bor¢lanmaya hangi nedenlerle ihtiya¢c duyuldugu, Tirkiye’de bor¢ stokunu artiran
baslica nedenler, bor¢lanma konusunda bagvurulan iki 6nemli gostergeden, toplam
bor¢ stokunun GSMH’a orani ve faiz dis1 fazla ile bor¢lanmada sik¢a kullanilan

kavramlara yer verilmistir.

Ikinci bolimde, i¢ bor¢lanmada tahvil ve bonolar, Devlet i¢c borclanma
senetlerinin ihra¢ yontemleri, ihale sisteminin isleyisi, Ozel tertip tahviller; dis
bor¢lanmada program ve proje kredileri, uluslararasi tahvil piyasasi, IMF ve Diinya

Bankasi’ndan saglanan kaynaklar genel olarak anlatilmistir.
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Bu iki bolimde 4749 sayili Kanunun incelenmesine baslamadan Once

bor¢lanma konusunda genel bir bilgi verilmesi amaglanmaistir.

Ucgiincii boliimde, 4749 sayili Kanun ve bu Kanunun getirdigi yenilikler
olabildigince son donem mevzuat uygulamalariyla karsilastirilarak incelenmeye
calisilmistir. Getirilen her bir yeni uygulama ayr1 bir konu baslig1 halinde kanun ve
yonetmelik maddeleri ile acgiklanmistir. Birbiriyle baglantili konular islenirken
miimkiin oldugunca tekrarlardan kag¢milmig, her bir konu basligma iliskin ¢ikan

yonetmelik daha detayli bilgi verilmek amaciyla ekte sunulmustur.

Doérdiinci ve son bolimde ise oOncelikle Kanunun getirdigi yenilikler
Ozetlenmis, yargi ve oOneriler boliimiinde, incelenen degisiklik ve yeniliklerin
olumlu ve olumsuz yanlar1 ortaya konularak, genel bir degerlendirme yapilmistir.
Kanunun mali sistem iizerine etkisi irdelenmeye calisilmis ve bir yillik uygulama

sonuglar1 degerlendirilmistir.

3. VARSAYIMLAR

Arastirmada, kullanilan kaynaklardan elde edilen verilerin ve diger tiim

bilgilerin dogru oldugu varsayilmistir.

4. SINIRLILIKLAR

1- Bu caligmada, 6dnceki mevzuatta yer alan son uygulamalar esas alinarak,

4749 sayili Kanunun incelenmesi 6n planda tutulmustur.

2- Gerek tahvil ve bono piyasasinda olusan faizler gerekse bor¢ yonetiminde
kullanilan teknikler ve riskler konusunda matematiksel hesaplama ve yontemlere

yer verilmemistir.



3- Hazirlanan tablolarda verilen rakamlar, Hazine Miistesarligi, T.C. Merkez
Bankasi, Maliye Bakanlig1 ve Sayistay Baskanlig1 kaynaklarindan elde edilmistir.
Inceleme agirlikli olarak son bes yillik rakamlar {izerinden yapilmis, 2003 y1l sonu

verileri esas alinarak tamamlanmustir.

5. YONTEM
5.1. ARASTIRMA MODELI

Arastirma, genel tarama ve verileri analiz seklindedir. Oncelikle borglanma
konusunda genel bilgi verilmis, 4749 sayili Kanunla getirilen degisiklikler 6nceki

mevzuat ile karsilastirilarak incelenmistir.
5.2. VERILER VE TOPLANMASI

Arastirma konusuna iligkin mevzuat bilgisi ve tablolara iliskin rakamlar
belgesel tarama yoluyla toplanmistir. Gerek mevzuat bilgileri gerekse rakamsal
bilgiler, Hazine Miistesarligi, T.C. Merkez Bankasi, Sayistay Baskanligi, Maliye
Bakanligi’ndan temin edilmis, bu kurumlarin web sayfalarindan da yararlanilmistir.
Ayrica konu agiklamalari i¢in Hazine Miistesarligindan yetkili kisilerle goriismeler

yapilmis, elde edilen bilgiler arastirmaya yansitilmistir.
5.3. VERILERIN COZUMU VE YORUMLANMASI

Toplanan verilerle getirilen yeni diizenlemelerin daha net ortaya
konulabilmesi amaciyla oncelikle bor¢lanma konusunda genel bilgi verilmis,

izleyen boliimlerde 4749 sayili Kanunun getirdigi yenilikler anlatilmistir.



I.BOLUM

BORCLANMA

1. GENEL OLARAK

Gliniimiiz Devlet anlayis1 icinde kamu ihtiyaglar1 siirekli artis
gostermektedir. Devletlerin en 6nemli sorunu bu ihtiyaglar1 karsilamak i¢in yeterli
finansman saglamaktir. Devletler yeterli finansman1 saglamak amaciyla baglica {i¢
yontem kullanabilirler. Bunlar vergilendirme, bor¢lanma ve (emisyon) para
basmadir. Diger gelirler arasinda ise; Ozellestirme gelirleri, tesebbiis ve miilk
gelirleri, sabit sermaye varliklarinin satisindan elde edilen gelirler, para cezalar1 ve

bagislar1 sayabiliriz.

Emisyon ekonomi flizerinde derin etkilere yol acabildiginden kalic1 bir
yontem degildir. Zorunlu olarak bagvuruldugunda ise smirlarmin ¢ok iyi
belirlenmesi gerekir. Vergilendirmede, vergileme kapasitesi ve vergi yikii ¢ok
onemlidir. Vergileme kapasitesi belli bir diizeye ulastiginda vatandaslar tizerinde
bliyiik bir yiik olusturacak, hiikiimetlerce tercih edilen bir finansman yontemi
olmaktan c¢ikacaktir. Bor¢lanma ise, toplanan vergi ve diger gelirlerin yetersiz
kalmas1 nedeniyle bagvurulan bir finansman saglama yontemidir. Nitekim devletler,
kamu harcamalarinin finansmaninda vergi gelirlerinin yetmedigi durumlarda i¢ ya

da dis piyasadan bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bor¢lanma, kamu kurum ve



kuruluslarindan yapilabilecegi gibi gercek kisilerden veya uluslararasi piyasalardan

da yapilabilmektedir.

Devletlerin i¢ ve dis bor¢lanmaya yonelmesinin belli basli nedenleri vardir.

Bunlar soyle siralayabiliriz;

-Biit¢e agiklarmin giderilmesi,

-Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,
-Biiyiik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,
-Vadesi ge¢mis borglara finansman saglanmasi,

-Dogal afet ve savas gibi olaganiistii harcamalarin kargilanmasi,

Ulkeler gelismislik diizeylerine gore degisik nedenlerle bor¢lanmaya
bagvurabilmektedirler. Gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma oraninin gelismis
tilkelere kiyasla ¢cok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde bor¢lanmanin
en onemli nedenlerinden biri biitge aciklaridir. Artan harcamalar kamu finansmani
tizerinde baski unsuru olusturmaktadir. Toplam gelirlerin toplam giderlerden daha
az olmasi nedeniyle harcamalardaki artis karsilanamamakta ve bor¢lanma zorunlu

bir finansman kaynagi haline gelmektedir.

Ikinci 6nemli neden bu iilkelerin altyapi yatirimlarmin tamamlanmamis
olmasidir. Alt yap1 yatirimlarinin girdileri cogunlukla ithal mala dayanir ve biiyiik
miktarda doviz kaynagi gerektiren yatirimlardir. Tasarruf orami diisiik olan

gelismekte olan iilkelerde gerekli doviz kaynagi dis bor¢lanma ile saglanmaktadir.

Bir diger onemli neden ekonomik biiyiimede ithal girdilere bagimlilik
nedeniyle 6demeler dengesinin siirekli acik vermesidir. Olusan agik bor¢lanma ile

kapatilmaya calisilmaktadir.



Gelismis tilkelerde bu durum biraz daha farkli islemektedir. Kamu hizmet
giderlerindeki artis daha c¢ok egitim, saglik ve sosyal giivenlik alanlarinda

yasanmaktadir.

Gilintimiizde gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin hemen hepsi finansman
icin az miktar da olsa bor¢lanma yontemine basvurmaktadirlar. Ancak gelismekte
olan lilkeler finansman ihtiyaci nedeniyle bor¢lanmaya daha fazla ihtiyag

duymaktadir.

2. TURKIYE’DE BORC STOKUNU ARTIRAN BASLICA
NEDENLER

Ulkemizde yasanan ekonomik sorunlar ve kamu maliyesinde ortaya ¢ikan
aksakliklar, iilkeyi i¢inden ¢ikilmaz bir bor¢ girdabina siiriiklemistir. Ozellikle 2000
yil1 ve sonrasi bor¢ miktarlarinda daha biiyiik artiglar yasanmistir. Toplam i¢ borg
stokunun GSMH’a orani sadece 2000 ve 2001 yillarinda yiizde 29’dan yiizde
69.2’ye, toplam dis bor¢ stokunun GSMH’a orani ise yiizde 59.3’den yiizde 76.9’a
yukselmistir. Bu durum iilkemiz agisindan borglanma sebepleri ve bor¢ yonetimi

tizerinde ne denli titizlikle ¢calisilmast gerektigini agik¢a gostermistir.

Ulkemizde borg stokunu artiran sebepleri su sekilde dzetleyebiliriz;

Yiiksek biitce aciklari: Biitgeler, belirli bir donem icinde elde edilecek
gelirleri ve yapilacak harcamalar1 diizenleyen belgelerdir. Ancak iilkemizde yillarca
blitce aciklar1 ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmistir. Vergi gelirlerinin yetmedigi
durumlarda bu agiklar1 finanse etmek i¢in hiikiimetler bor¢lanma yolunu tercih

etmislerdir.

Bes yillik kalkinma planlart ve yillik programlarla uyum iginde olmasi
beklenen biitceye, hedeflenen amaglar yansitilamamistir. Planlanan hedeflerin

biiytik bir kismi kagit tizerinde kalmis, gelir gider dengesi gozetilmeden biitcenin
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actk verme egiliminin ¢ikarilan ek biitcelerle tercih edilir hale gelmesi, kamu
aciklariin stirekli biiyiimesinin nedenlerinden biri olmustur. Yapilan bor¢lanmalar
biitce aciklarni artirmis, agiginin biiyiimesi bor¢lanmay1 da artirmistir. Bu durum

kisir bir dongii haline gelmistir.

Hazine Garantileri: Kamu kurum ve kuruluslart dis finansman
kaynaklarindan sagladiklar1 kredilerin geri 6denmesine iligkin yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirememis, Hazinenin devletin dis kredilibiletisini diisiirmemek
icin bu borglart iistlenmesi, vadesi gecmis alacak stokunda siirekli artisa sebep
olmustur. Bu durum hem mali piyasalar hem de nakit akimi iizerinde olumsuz

etkiler yaratmis, bor¢ stokunu artiran 6nemli nedenlerden biri olmustur.

Borg¢larin Tahkimi: Yillar boyunca birbirlerine borg¢larini 6demeyen basta
KiT’lerin ve belediyelerin borglart icin tahvil ¢ikarilma yoluna gidilmistir. Bu
durum biiyiik oranda mali disiplinsizlige neden olmus, bunun karsiliginda T.C.
Merkez Bankasi’na kagit verme yoluna gidilmistir. Hazine tahkim kanunlari ile

gecikmis borglar1 kendi tlizerine almistir.

Gorev Zararlarr: Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin ve kamu bankalarinin gérev
zararlar1 bor¢ stokunu artiran 6nemli nedenlerden olmustur. Kamu bankalar1, mali
durumlar1 imkan vermese bile kamusal gorevlerin yerine getirilmesi amaciyla
kullanilmaya devam edilmis, ancak siirekli artan gorev =zararlar1 sonucunda
bankalarin mali dengeleri tamamen bozulmustur. Likidite yetersizligi sermaye
transferleri ile kapatilmaya ¢alisilmis, kamu bankalarinin asir1 likidite ihtiyaglar ise

tiim bankacilik sistemini etkiler hale gelmistir.

Vergi Gelirlerindeki Yetersizlik: Vergi tabanindaki genislemenin
saglanamamast ve kayitdisi ekonomi nedeniyle vergi gelirlerinde yeterli seviyede
artisa ulasilamamustir. 1990°lardan itibaren artan kamu harcamalari ve bu

harcamalar karsilayamayan vergi gelirleri, kamu ag¢iklarin1 daha da biiyiitmiistiir.
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Yiiksek Faiz Oranlari: Yetersiz olan tasarruf oraninin biiyiik Olc¢lide artan
kamu aciklarin1 kapatmak amaciyla kullanilmasi ekonomiyi olumsuz etkilemis, reel
faizleri artirmistir. Faiz oranlarindaki artis kamunun bor¢lanma maliyetini artiran

bir faktor olmustur.

Bunlarin yaninda, 6zellikle son on yilda sosyal giivenlik kurumlarinin biiyiik
miktarda acik vermesi, personel maaslarinda yapilan artiglar, tarim sektoriine
yapilan siibvansiyonlar ve biitce disiplini disinda mali yilik yaratan uygulamalara
gidilmesi, bor¢lanma ihtiyacini daha da artiran diger nedenler olmustur. Goriildigi
gibi toplam borg stoku, kamu maliyesinde yasanan sorunlarin bir sonucu olarak

ortaya ¢ikmuigtir.

3. BORCLANMADA iKi ONEMLI GOSTERGE

Ulkeler borg stokundaki azalmayi net bir sekilde izleyebilmek igin belirli
performans kriterleri kullanmaya baslamislardir. Ayni sekilde uluslararast mali
kurumlar da uyguladiklar1 programlarin bagarisini Slgebilmek ve kullandirilan

kredilerin geri doniisiinii saglayabilmek amaciyla belli kriterler tespit etmislerdir.

Ornegin Maastricht Anlasmas1 ile iiye iilkeler igin belitlenen mali
kriterlerden biri, iiye iilke devlet bor¢larmin GSYIH’ya oranmm yiizde 60’1
gecmemesidir. IMF ya da Diinya Bankasi gibi uluslararast kurulugslara
baktigimizda, iilkelerin borg¢luluk durumlarini tespit i¢in kullanilan kriterlerin
uluslararast  kurulusca belirlendigi ve kriterlerin farkliliklar gdsterebildigi

goriilmektedir.

Genel olarak tlkelerin bor¢lanma miktarin1 6lgmede kullandigr en 6nemli
gosterge, toplam devlet borglarinin GSMH’ya oranidir. Bu oranin ekonominin

bliytidiigii donemlerde diismesi, kiiciildiigii donemler de ise artmasi beklenir. Oysa
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devlet borc¢lar1 yapisal bir hal alip gecici olarak bagvurulan bir yontem olmaktan
ciktiginda, ekonominin biiylime siirecine girdigi iilkelerde de bor¢larin GSMH’ya

oraninin artig gosterdigi goriilmuistiir.

Onemli bir diger gosterge faiz dis1 biitce fazlasidir. Faiz dis1 biitce fazlas:
1980’11 yillardan sonra oOzellikle bor¢ yoOnetimi konusunda yapilan ¢aligmalar
sonucu uluslararast mali kuruluslarca 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Ulkemizde IMF ile yapilan stand-by anlasmasi geregince faiz dist
fazla uygulamasma 2000 yilinda baslanmistir. Faiz 6demeleri disinda biitge gelir
gider hesab1 arasinda olusan gelir fazlaligi, tiim giderler karsilandiktan sonra faiz

O0demelerini finanse etmek i¢in kullanilabilir bir kaynak olarak goriilmiistiir.

Faiz dis1 fazla, kamu kuruluslarinin yillik performanslarinin analitik bir
sekilde hedeflenmesi ve Olgiilebilmesi i¢in gelistirilen yontemlerden bir tanesidir.
Bu yontem, uygulanan iilkenin ve kurulusun mali yapisina gore farkliliklar
gosterebilmekle birlikte esas olarak amag¢ kurumsal yapinin ilgili doneme iligkin

olarak dngoriilen hedefleri ne sekilde yerine getirdiginin 6lgiilebilmesidir.'

Faiz dis1 fazlanin maliye politikas1 agisindan tercih edilmesinin bazi
nedenleri vardir. Her seyden oOnce faiz dis1 fazla ile saglanan mali disiplinin,
biiylime beklentileri iizerinde olumlu etki yapacag: diisiiniilmektedir. Fiyat istikrari
ile yiiksek bor¢ stoku arasindaki denge korunabilecek, borcun ddenebilirligi ve
siirdiirilebilirligi saglanacaktir. Ancak faiz dis1 fazla hedefine ulasmak i¢in biit¢ede
yer alan diger harcama kalemlerinden kisintt yapilmasi, olumsuz etkilere neden
olmaktadir. Son iki ii¢ yil i¢inde dengenin saglanmasi amaciyla kesinti yapilan

Odeneklerden 6nceligi yatirim ddenekleri almigtir.

' XVIILTiirkiye Maliye Sempozyumu “Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmas1” (Ekonomik ve Sosyal Etkileri,
Beklentiler), Girne-KIBRIS, Marmara Universitesi Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi, Yayin No: 16,
12-16 Mayis 2003, s.125.
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Faiz dis1 fazlanin hesaplanmasinda, 6zel gelirler, faiz gelirleri, 6zellestirme
gelirleri ve Merkez Bankasi kar1 toplam gelirlerden ayiklanmaktadir. Toplam
giderlerden diisiilen kalemler ise, dzel ddenekler ve faiz giderleridir. Ozellestirme
gelirleri, siireklilik arz etmeyen ve biit¢esel siirecin disinda kurumlarin varliklarinin
satisindan elde edildigi, Merkez Bankasi kar1 ise biitge performansiyla iliskisi

olmadigi icin faiz dis1 fazla hesaplamasinda toplam gelirlerden diisiilmektedir.
4. KAVRAMLAR

Toplam kamu borcunu hesap edebilmek i¢in hangi kalemlerin hangi tanim
icinde yer alacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle bazi kavramlarin

aciklanmasinda fayda vardir.

Konsolide Biitce Bor¢ Stoku: Konsolide biitce bor¢ stoku, i¢ bor¢ stoku
toplam1 ve genel hiikiimet dis bor¢ stokunundan olusur. I¢ bor¢ stoku piyasa ve
kamu kesimi bor¢larindan, dis bor¢ stoku ise dis piyasadan saglanan krediler ve dis
piyasaya yapilan tahvil thraglarindan olusur. Krediler i¢cinde; uluslararasi kuruluslar,
IMF kredileri, hiikiimet kuruluslarinin kredileri ve ticari bankalarin kredileri yer

alir.

Toplam Dis Borg Stoku: Toplam dis bor¢ stoku; T.C. Merkez Bankasi,
toplam kamu ve 6zel sektor dis borcu toplamindan olugsmaktadir. Toplam kamu dis
borcunu, genel hiikiimet, diger kamu sektdrii ve KiT ler olusturmaktadir. 1 Ekim
2001 tarihi itibartyla bir yildan uzun vadeli 6zel sektor kredilerinin takibi Merkez
Bankasina devredilmistir. Bu tarihten sonra dis bor¢ tablolarinda; kamu kesimi,
Merkez Bankasi ve 6zel sektdrden olusan {i¢lii bir siniflama yapilmistir. Boylece
Merkez Bankasimin dis borg¢lari kamu borglar1 arasinda degil, ayri bir bdliimde

gosterilir hale gelmistir.

2 XVIILTiirkiye Maliye Sempozyumu, a.g.e., 5.94.
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Kamu Net Bor¢ Stoku: Bor¢glanma konusunda en sik kullanilan bir diger

kavram “Kamu Net Bor¢ Stoku”dur. Bu kavram i¢inde en 6nemli unsur, kamu

borcunun netinin hesaplanmasidir. Kamu net borg stokuna iligskin veriler Tablo 1’de

gosterilmistir. Tabloda yer alan hesaplamaya iligskin bilgilere asagida yer verilmistir.

Tablo 1 : Kamu Net Bor¢ Stoku* (Trilyon TL)

2000 2001 2002 2003Q1] 2003Q2
A. Konsolide Biitce ve Merkez Bankasi 66.697 153.980) 212.330 231.693 230.942
Merkez Bankasi Net Varhklan (-) 11.004 22.854 25.375 25.549 24.029
Net Dis Varliklar 7.598 -2.324 13.660 13.485 12.206
Diger Varlik ve Yiikiimliilikler (Net) 3.406 25.178 11.715 12.064 11.823
Konsolide Biitce Bor¢ Stoku 71701 176.834 237.705, 257.242 254.971
Dis Borg 27205 55.781 9.877 97.678 85415
Net I¢ Borg Stoku 50497 121.053 144.828 159.564 169.556
Gaynisafi I¢ Borg Stoku 51.536, 122.267 149.926 163.010 174.704
Mevduat 1.040 1.213 5.098 3.445 5.148
B.Diger Kamu Sektorii 5.834 7.873 5.008 3.498 520
Drs Borg Stoku 5.555 10.863 11.470 11.746] 9.64
Net I¢ Borg Stoku 279 -2.989 -6.462 -8.248 -9.125
C. Kanm Net Bor¢ Stoku 72.531 161.853| 217.339 235.191 231.461
Net Dis Borg¢ Stoku 25.161 68.967 90.688 95.939 82.853
Net I¢ Borg Stoku 47.370 92.886, 126.651 139.252 148.609
* Gegici
Kaynak: Hazine Miistesarligi
Kamu Net Bor¢ Stoku Hesaplanmasi
Kamu Net Konsolide Biitge Merkez Bankasi Diger Kamu
Borg¢ Stoku = Borg stoku - Net Varliklar Sektort

Konsolide Biit¢e Bor¢ Stoku: Konsolide biitce borg¢ stoku icin dis bor¢ aynen

almir. ¢ borcun ise neti hesaplanir. Konsolide i¢ bor¢ stokundan konsolide biitce

mevduatlari diisiiliir ve i¢ borcun neti hesaplanir.

Merkez Bankast Net Varliklari: Ayni islem Merkez Bankasinin net

varliklarinin hesaplarinda da uygulanir. Merkez Bankasi net dis varliklarina;



Merkez Bankasinin merkezi hiikiimetten, bankalardan ve diger kamu sektoriinden
olan net alacaklarmin eklenmesi, net bor¢larin ve Merkez Bankasinda bulunan TL

ve doviz cinsi mevduat kalemlerinin diigiilmesi suretiyle (net varliklar) bulunur.

Diger kamu sektorii: Konsolide biit¢ce disinda kalan biitce dis1 fonlar, yerel
yonetimler, KIT’ler, ihracat ve kalkinma bankalar ile Issizlik Sigortast Fonundan
olusmaktadir. Bu kurumlarin dis bor¢ stoku ve mevduatlari ile netlestirilmis i¢ borg

stoku toplami1 diger kamu sektdrii net borg stokunu verir.

Merkez Bankasinin net varlik kaleminin hesaplanmasina veri teskil eden
tablolar Merkez Bankasinca hazirlanarak Hazine Miistesarligina gonderilmektedir.
Dikkat edilirse, kamu net borcunun hesaplanmasinda “konsolide mevduatlar1 ile
netlestirilmis konsolide biit¢ce i¢ borcu” kavramlar1 kullanilmistir. Burada belirtilen
mevduatlar, konsolide biitceye dahil kurumlarin bankalar ve kasalarinda

bulundurduklar tim mevduatlari ile Hazine kasasinda bekleyen nakit tutarlardir.

Tablo 2 : Kamu Net Bor¢ Stoku /GSMH Oranlar

Ko Eons [ comamenro | Fareeere
2000 72.531 125.596 57,75
2001 161.853 176.484 91,71
2002 217.339 273.463 79,48
2003* 231.461 357.045** 64,82

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
*Ikinci Ceyrek rakamlart
**Gerceklesme Tahmini
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I.BOLUM

iC VE DIS BORCLANMA

1. IC BORCLANMA

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin gelisimine bakildiginda, Cumhuriyetimizin ilk
yillarindan 1970’lerin sonuna kadar i¢ bor¢lanmanin nadiren basvurulan bir
finansman araci oldugu ve soz konusu bor¢lanmalarin da ancak 6zel borglanma
kanunlar1 cercevesinde gerceklestirildigi goriilmektedir. Her ne kadar biitge
aciklarinin finansmani {ilkemizde uzun yillar siiregelen bir problem olsa da Hazine
bonosu ve Devlet tahvili, hiikiimetlerin tercih ettigi bir finansman aract olmamas,
s0z konusu aciklar genellikle Merkez Bankasi kaynaklarina basvurularak finanse

edilmistir.

1980’li yillardan itibaren serbest piyasa ekonomisine gegisle beraber
blitcenin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmaninda dikkate deger 6lgiide bir artis olmus,
uygulanan ekonomik politikalar ve siyasi tercihlere paralel olarak i¢ bor¢ stokunun
yapist hizli bir degisim gostermistir. Bu donemde artan kamu agiklarinin
kapatilmas1 amaciyla, Hazinenin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans ya da
devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin kullanimini tercih ettigini gérmekteyiz. Ancak
Hazinenin Merkez Bankasi avanslarmi kullanma imkaninin simirlandirilmasiyla
birlikte i¢ bor¢lanmada da hizli bir artis yasanmaya baslanmistir. Bu durum

yeterince gelismemis bankacilik piyasasinda biiyiik krizler yasanmasina da sebep
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olmustur. Bdyle bir ortamda yiikselen reel faizler i¢ borcun GSMH’ya olan oranini

da siirekli artirmistir.

Tablo 3 : i¢ Bor¢lanma ve Biitce ile Ilgili Biiyiikliiklerin

GSMH’ya Oranlan
GSMH Biitce D.l's Borg¢ Fi.liZ Ig: Borg¢ Fa.iz i(; Bore
(Trilyon TL) | AegyGsmp | Qdemeleri/ | Odemeleri/ | o 0 covm
GSMH GSMH

1998 53.518 6,91 1,02 10,52 21,70
1999 78.283 11,55 1,14 12,55 29,28
2000 125.596 10,23 1,31 14,96 29,00
2001 176.484 16,18 2,02 21,24 69,21
2002 273.463 14,29 1,85 17,11 54,80
2003 357.045 11,15 1,64 14,76 54,44

Kaynak: Hazine Miistesarligi, BUMKO Genel Miidiirliigii, Muhasebat Genel Miidiirliigii

Tablo 3 de goriildiigii gibi, i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya orani son yillarda
daha hizli artmistir. 2001 yilinda yasanan likidite sorunu nedeniyle devaliiasyon
yapilmig, bundan biiylikk oranda bankacilik sektorii etkilenmistir. Bankacilik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi i¢in kamu ve TMSF kapsamindaki bankalara
aktarilan senetler nedeniyle i¢ borg stoku hizla artmis, milli gelirdeki pay1 yiizde 29
seviyesinden yiizde 69’a yiikselmistir. Bu sicrama nedeniyle kamu kesimi tasarruf

ve yatirim yapamaz duruma gelmistir.

Biit¢e agiklarinda da 2002 yilina kadar artisin hizli bir seyir izledigi, bu
yildan itibaren bir diisme egilimi gosterdigi goriilmektedir. Artisin en Onemli
sebebi, 1994 yilindan itibaren Hazinenin Merkez Bankasindan avans kullanim
hakkinin sinirlanmasi sonucunda biitge aciklarinin i¢ bor¢lanmayla karsilanmasi

yoluna gidilmesi olmustur.
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Bor¢lanma politikasinin  temelini  aslinda mali  agigin  biyikligi
belirlemektedir. Ulkemizde de bor¢ stokunu artiran sebepler mali disiplinsizlige
dayanmaktadir. Mali aci81 kapatmak ve borglari zamaninda 6deyebilmek i¢in ilgili
yil biitce doneminde nakit planlamasinin ¢ok iyi yapilmasi gerekir. Bu amagla
Hazine Miistesarlig1 her ay ne kadar nakde ihtiya¢ duyacagina iliskin tahmini bir
tutar belirler ve ay toplamlarmi alarak toplam yillik nakit ihtiyacimi olusturur.
Boylece yapilan hesaplamalar neticesinde ortaya ¢ikan mali agik, cesitli finansman

yontemleriyle kapatilmaya calisilir.

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin birincil piyasada agirlikli alicis1 bankalardir.
Bankalarin elinde biiylik miktarda Devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunmaktadir.
Bankalarin kamu kagitlarina yonelmelerinin en 6nemli sebepleri; senetlerin karst
tarafca Odenmeme riskinin olmamasi, vergiden muaf tutulmasi, ihalelerde
kullanilabilmesi ve likiditesinin yiiksek olmasidir. Ancak bu durum herhangi bir
kriz ortaminda bankalarin bu krizden dogrudan etkilenme sonucunu da beraberinde
getirmekte, mali disiplini olumsuz etkilemektedir. Tablo 4’de gorildigii gibi

bankacilik kesiminin birincil piyasadaki pay1 ¢ok yiiksektir.

Tablo 4 : i¢c Bor¢lanmanin Birincil Piyasada Alicilara Gore
Dagilimi (Aralik) 2003

Milyar TL Yiizde Payi
BANKALAR 119.459.031 75,5
RESMi KURUMLAR 34.479.250 21,8
OZEL SEKTOR 4.211.654 2,7
HANEHALKI 88.447 0,1
TOPLAM 158.238.383 100

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Ic bor¢ stokunu olusturan senetler temelde “nakit” ve “nakit disi” olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Hazine tarafindan aciklanan i¢ bor¢ stoku verilerinde yer
aldig1 lizere nakit senetler, konsolide biitgenin finansmani amaciyla nakit karsilig

thrac edilen senetlerdir. Nakit dis1 senetler ise ¢esitli kanunlara dayanilarak herhangi
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bir nakit girisi olmadan ihra¢ edilen senetlerdir. S6z konusu senetler belirli
kanunlarla Hazine Miistesarli§ina verilen gorev ve yetki cercevesinde, baslica T.C.
Merkez Bankasina, gorev zararlari sebebiyle kamu bankalarina ya da bankacilik
operasyonu c¢ercevesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ihra¢ edilmis olan

senetlerden olusmaktadir.

Hazine bor¢ yOnetiminin asil amaci, finansman ag¢igmin vade ve maliyet
bakimindan uygun kosullu bor¢lanma enstriimanlariyla karsilanmasidir. Bor¢lanma
enstriimanlarinin maliyetini belirleyen temel unsurlarsa yatirinmcilarin talep ettikleri
vade ve faiz oramidir. Reel bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla,
ozellikle 1997 yilindan sonra bor¢lanma politikasina iligkin kararlar alinmis, i¢

bor¢lanma bu kararlar ¢er¢evesinde yiiriitiilmiistiir. Buna gore;

Aylik ve fgcer aylik Hazine bor¢clanma programi ve daha sonra

gerceklesmeleri ilan edilmeye baglanmastir.

1211 sayil1 T.C. Merkez Bankas1 Kanununun 50 nci maddesine gore, Hazine
Miistesarlig1 kisa vadeli avans kullanma hakkina sahiptir. Ancak Hazinenin yillik
kisa vadeli avans kullanim oraninda 1994 yilindan baglayarak indirime gidilmistir.
Buna gore avans kullanim orani, 1994 yili i¢in yiizde 12, 1996 yilinda ytizde 10,
1997 yilinda yiizde 6 olarak uygulanmistir. 1998 yilindan itibaren Hazinenin kisa
vadeli avans kullanimi, o yilin biitce 6deneginin bir 6nceki y1li asan kisminin yiizde
3’linden fazla olmayacak sekilde sinirlandirilmistir. En son kullanim 1998 yilinin
Subat ayinda gergeklesmis olup, Mart ayindan itibaren hi¢ kullanim yapilmamstir.
Bugiin i¢inse Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanabilme hakk1
05.05.2001 tarihli ve 4651 sayil1 Kanun ile kaldirilmis, ayn1 Kanunun gegici 2 nci
maddesinde ise avans hesabinda biriken tutarin, Hazine Miistesarlig1 ile Merkez

Bankasi arasinda belirlenecek esaslara gore tasfiye edilecegi belirtilmistir.
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1998 yilinda, Hazineden sorumlu Devlet Bakaninin onay:1 ile I¢ Borg
Danigma Kurulu olusturulmus ve ekonomideki gelismeler daha yakindan
incelenmeye baslanmstir. I¢ Bor¢ Danisma Kurulunda siirekli olarak belli oranlarda
Devlet i¢ bor¢lanma senedi alan bankalarin temsilcileri, Hazine ve Merkez Bankasi
yetkilileri yer almistir. Bu kurul ayni zamanda piyasa yapiciligl sisteminin de
temellerini olusturmustur. Nitekim bugiin de piyasa yapicist olan Tiirkiye Is
Bankasi, Akbank gibi bankalar, o dénemin i¢ Bor¢ Danisma Kurulunda bulunan

bankalardir.

-Yatirimer tercihlerini karsilamak ve genisletmek amaciyla, degisken faizli
devlet i¢ bor¢ senetleri, dovize endeksli bor¢lanma senetleri, Eurobond gibi

likiditeyi artiracak farkli enstriimanlar piyasada kullanilmaya baslanmustir.

Bunlara ek olarak, Devlet bor¢larina ait muhasebe kayitlarinin tam ve
diizenli bir sekilde tutulabilmesi ve bor¢ kayitlarinin daha rahat izlenebilmesi
amaciyla Devlet Borglar1 Muhasebesinin  Otomasyonu Projesi 1998 yilinda

uygulamaya konulmus, 2002 yilinda tamamlanmastir.

I¢ borglanmaya iliskin detayli bilgilendirmeye gecilmeden genel durumu
gosteren son iki yila iliskin konsolide biitce bor¢ stoku rakamlar1 asagida

aciklanmustir.

Tablo 5 : 2002-2003 Y1l Sonu Itibariyla Konsolide Biitce Bor¢ Stoku*

2002 2003 | GsMH’a [ GsMH’a
2002 2003 pay(%) pay(%) Orani(%) | Orani(%)
IC BORC STOKU 91,7 139.3 61,8 69 54,8 58,5
DIS BORC STOKU 56,8 63,4 38,2 31 34,1 26,6
Tahviller 23,1 26,8 15,6 13 13,9 11,2
Krediler 33,7 36,6 22,7 18 20,2 15,3
TOPLAM 148,5 202,7 100 100 88.9 85,1

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
*Gegici, 2003 yilt GSMH: 238.051 Milyar dolar olarak alinmustir.
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Konsolide biit¢e bor¢ stokunun profiline bakildiginda, gézden kagirilmamasi
gereken 6nemli bir nokta vardir. I¢ bor¢ olarak gériinen kismm iginde sicak para
diye nitelendirdigimiz, aslinda yabanci yatirimcilarin satin aldiklar1 bor¢ senetleri
bulunmaktadir. Bu kisilerin aldiklar1 i¢ bor¢lanma senetleri aslinda bir nevi dis
bor¢lanma olarak diistintilebilir. Bu paranin piyasaya ani giris c¢ikisi piyasalar

uzerinde derin etkiler birakabilmektedir.

Ulkemizde, i¢ borclanmanm finansmaninda Devlet i¢c bor¢lanma senetleri

kullanilmaktadir. Devlet i¢ bor¢glanma senetleri Hazine bonolar1 ve tahvillerdir.
1.1. BORCLANMA ENSTRUMANLARI
1.1.1. Hazine Bonolari ve Tahviller

Tahvil ve bonolar piyasada alinip satilabilen senetlerdir. Ne zaman, ne
miktarda, hangi faiz oraninda ve vadede tahvil ve bono ¢ikartilacagina karar verme
yetkisi Hazine Miistesarligina aittir. Hazine bonolar1 kisa vadeli bir para piyasasi
aract olmas1 ozelligi ile para politikalarinin yiriitiilmesinde ve ekonomide fon

hareketlerine yon vermede onemli bir menkul kiymet ¢esididir.

Hazine bonolari, devletin bir yildan kisa vadeli finansman gereksinimlerini
karsilamak amaciyla ¢ikartilan i¢ borclanma senetleridir. Hazine bonolarinin
donemsel faiz 6demeleri olmadigi i¢in kuplirlii ihra¢ edilmezler. Bunlarin faiz
O0demeleri nominal deger {lizerinden iskonto edilerek fiyata yansitilir. Vadeye kadar

degeri nominal degere ulasacagi i¢in aradaki fark faiz geliri olacaktir.

Hazine bonolar1 vadeleri dolmadan paraya doniistiiriilemezler. Ancak hazine
bonolar1 iskonto faiz oranina gore ikincil piyasada satisa sunulabilirler. Tiirkiye’de
hazine bonolariin en énemli miisterileri bankalardir. Hazine bonosu gelirinin kredi
riskinin olmamasi, faiz oranlarinin goreli olarak yiiksek olmasi, ikincil piyasalarin

islek olmasi, ihalelerde gilivence olarak kullanilmalari, geri 6denmeme riskinin
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olmamast ve acik piyasa islemlerine konu olmasi nedeniyle bankalar tarafindan
daha ¢ok tercih edilir olmustur. Hazine Miistesarlig1, bono ihraglarinda ve halka
arzlarda, talep elverdigince vadenin uzatilmasini ve yatirimci tabaninin daha genis

bir yelpazeye oturtulmasini tesvik etmektedir.

Tahvil ise, devletin en az bir yil vade ile finansman saglamak ya da borcun
yenilenmesi amaciyla ¢ikardigi borg senetleridir. Tahviller diisiik riskli, sabit getiri
saglayan yatirim araglaridir. Yatirimcilar, tahvillerin vadesini beklemek durumunda
degildir. Hazine bonolarinda oldugu gibi ikincil piyasada tahviller de paraya

cevrilebilir.

Hazine Miistesarlifinca ihrag¢ edilen devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin faiz ve
anapara 0demeleri ile diger tiim gider ve islemleri her tiirli vergi, resim, har¢ ve

fondan istisna tutulmustur.

I¢ bor¢lanmada kullanilan tahvil ve bonolara iliskin detayli bilgi asagida

verilmistir.
1.1.1.1. iskontolu Senetler

Ihale yoluyla ihrac edilen devlet tahvili ve hazine bonolar1 genelde kuponsuz
senetler olup, iskontolu olarak satilmaktadir. Hazine ihtiya¢ duydugu nakit kadar
bor¢lanmaya c¢ikmakta, ihalelerde tek fiyat ya da c¢oklu fiyat yontemlerinden birini

kullanmaktadir.
1.1.1.2. Enflasyona Endeksli Senetler

1997 yilindan itibaren, yatirimcilarin enflasyon riskinden korunmasi
amaciyla, 2 yil siireli ve 3 ayda bir faiz 6demeli yeni bir senet c¢ikartilmistir.
Odenecek anaparaya bir yillik TUFE oran1 uygulanmakta, reel kupon faizi ise ihale
yontemi ile belirlenmektedir. Ihalede kabul edilen en yiiksek kupon faizi, kazanan

biitlin tekliflere uygulanmaktadir. 1998 yili Ocak ayindan itibaren bir yil siireli,

21



vade sonu kupon 6demeli TUFE’ye endeksli yeni bir Devlet tahvili ihracina

baglanmistir.
1.1.1.3. Degisken Faizli Devlet Tahvili

Hazine 6zellikle uzun donemli olan bor¢lanmalarda sabit faiz oranhi bir
enstriimani1 tercih edecektir. Boylece piyasada olusacak faiz oranlarindaki
dalgalanmadan en az oranda etkilenecektir. Ancak bu durum yatirimeilar agisindan
tam tersi sekilde islemektedir. Hazine Miistesarligi 1999 yilindan itibaren degisken
faizli Devlet tahvili ¢ikarmaya baslamistir. Bu tahvillerin  kullanimiyla
yatirimcilarin finansal risklerden en az oranda etkilenmesi ve ikincil piyasalarin

gelisimine katki saglanmustir.

Hazinenin bor¢lanma hedefi; Hazine bor¢ portfOyiiniin ortalama vadesinin
uzatilmasi ve siirdiiriilebilir faiz seviyesinin belirlenmesinde Merkez Bankasi para
politikas1 hedeflerini de gézoniinde bulundurularak, genel makro hedeflerle tutarli
bor¢lanma stratejilerinin olusturulmasidir. Bu kapsamda, degisken faizli devlet
tahvilleri Hazine acisindan vade uzatilmasini saglayacak bir enstriiman olarak kabul

edilmelidir.
1.1.1.4. Sabit Faizli, Kuponlu Devlet Tahvilleri

Hazine Miistesarlig1 bor¢ stokunu cevirebilmek ve borcun vadesini daha
uzun doneme yaymak amaciyla farkli enstriimanlara yoOnelmistir. Sabit faizli,
kuponlu Devlet tahvilleri bunlardan biridir. Bu tahvilin uygulamasina 1999 yilinda
baglanmistir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde Hazinenin uzun vadeli
bor¢lanma yapmasi daha zordur. Yatirimcilar agisindan bu durum yiiksek bir
maliyet riskini beraberinde getirmektedir. Bu tahvil ile iki yil vadeli ve ii¢ ayda bir

kupon ddemeli bir ihra¢ yontemi kullanilmaya baslanmustir.

3 Macit INCE, Devlet Borg¢lari ve Tiirkiye, 6.Baski, Gazi Kitapevi, Mart 2001, s.112.
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1.1.1.5. Dovize Endeksli Senetler

Her mali yatirim aracinin en azindan hesap birimi olarak gorev yapmak {izere
bagl bulundugu bir ulusal para bulunmalidir. Ulke iginde cikartilan mali araclar
normal olarak o tlilkenin ulusal parasina baglidir. Bunun bir istisnasi tilkemizde de
uygulamasi yapilan “dovize endeksli tahviller”dir. Bunlar dolar ve euro gibi saglam
paralara bagl olarak cikartilan ve i¢c menkul deger borsalarinda satisa sunulan
araclardir. Amaclar1 enflasyonist ortamda tasarruf sahiplerini korumaktir. Bagka bir
deyisle ulusal para yabanci dovizler karsisinda deger kaybettik¢e tahvilin nominal

degeri o oranda artar. Ancak 6demeler ulusal para cinsinden yapilmaktadir.

Dovize endeksli senetlerin 2003 yil sonu itibariyla konsolide biit¢e i¢ borg
stokundaki oran1 yilizde 22’dir. Bu oranin belirlenmesinde en 6nemli etken yil i¢inde
dolar kurunda yasanan diisiis olmustur. Toplam i¢ bor¢lanmanin para birimine gore
dagilimina bakildiginda, ytizde 88,3 oranindaki bor¢clanmanin TL cinsinden, yiizde
11,7 oranindaki borg¢lanmanin ise dovize endeksli senetler cinsinden yapildigi

goriilmektedir.
1.1.2. Ozel Tertip Devlet Tahvilleri

Yukarida anlatilan senetlerin tamami biitce finansmani i¢in kullanilan
senetlerdir. Ancak ilkemizde biitcenin finansmani disinda senectler de
kullanilmaktadir. Bu senetler 6zel tertip devlet tahvilleridir. Bu tahviller Hazineye
dogrudan bir nakit girisi saglamamaktadir. Ancak ilgili kurumlarla Hazine arasinda
bir borg alacak iliskisi dogurmaktadir ve bor¢ stokunu artiran énemli kalemlerden

biridir. Ulkemizde gesitli isimlerde 6zel tertip tahviller ¢ikartilmustir.
1.1.2.1. ikraz Tahvilleri

llgili yi1l Biitge Kanunlar1 geregince, KiT’lere, Sosyal Giivenlik
Kuruluslarina ve Fon Idarelerine ikrazen verilmek ve Kanunda belirlenen tutari
asmamak kosuluyla dzel tertip devlet tahvilleri ihra¢ edilmistir. Ornegin 1993 Mali

Y1ili Biitce Kanunuyla ikrazen 6zel tertip devlet tahvili ¢gikarma yetkisi verilmis ve
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tutar olarak 15.000.000.000.000 Tiirk Liras1 belirlenmistir. Biit¢e kanunlarinda
belirtilen parasal smirlar ve yetki g¢ergevesinde Hazine, ikraz anlasmasi
diizenleyerek borcu devralmakta ve karsiliginda 6zel tertip Devlet tahvilleri ihrag

etmekte veya borcu kurulusun 6denmemis sermayesine mahsup etmektedir.

1993 Mali Y1l Biitce Kanunun 41 inci maddesinde bu hususa iliskin olarak
verilen yetki maddesi soyledir; “Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ve bagli ortaklarinin
1993 yili sonu itibariyle Hazineye, fonlara, Sosyal Sigortalar Kurumuna olan
vadesi gecmis bor¢larini, hazineden ve fonlardan olan alacaklarina veya
odenmemis sermayelerine mahsup etmeye Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin

)

bagl oldugu Bakan yetkilidir.’

Bunun yaninda yine Biitge Kanunlari geregince Hazine Miistesarliginca
TMSF kapsaminda bulunan bankalarin acil finansman ihtiyacinin karsilanmasi

amaciyla Fona ikrazen senet ihraci gerceklestirilmektedir.
1.1.2.2. Tahkim Tahvilleri

Kamu kurum ve kuruluslarinin birbirine olan borglarinda biiylik artis
goriilmesi neticesinde, kurumlarin borg¢larin1 6deyemeyecek duruma gelmeleri ve
Hazinenin bu borglar1 {istlenmesi sonucunda tahkim tahvilleri kullanilmaya
baslanmistir. Tahkim tahvilleri ile Hazine tarafindan alacakli kuruluslara, tahkim
olunan bor¢larin anapara ve faiz 6demelerinin gerektirdigi tutarlar kadar 6zel tertip
devlet i¢c bor¢lanma senedi ihra¢ edilmektedir. Ulkemizde c¢ok sayida tahkim

kanunu ¢ikartilmistir.

1960-1993 yillar1 arasinda yapilan tahkimlere yonelik Kanunlar asagida
stralanmistir.’
1. 6 Aralik 1960 tarih ve 154 sayili Hazinenin ve iktisadi Devlet

Tesekkiillerinin Bir Kisim Devlet Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun.

4 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, Hazine Miistesarligi, Nisan 2003, s.120.
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2. 12 Haziran 1963 tarih ve 250 sayili Hazinenin ve iktisadi Devlet
Tesekkiillerinin Bir Kisim Devlet Borglarinin Tahkimi Hakkindaki 154 sayili
Kanuna Ek Kanun.

3. 5 Eyliil 1963 tarih ve 325 sayilh Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin 1960 ve
Daha Onceki Biitge Yillarma Ait Bir Kistm Vergi Borglarinin Tasfiyesi Hakkinda
Kanun.

4. 16 Temmuz 1965 tarih ve 691 sayili Belediyelerin, Belediyelere Baglh
Miiessese ve Isletmelerin Bir Kisim Borglarmin Hazinece Terkin ve Tahkimi
Hakkinda Kanun.

5. 22 Mayis 1975 tarth ve 1902 sayili Belediyelerin, Belediyelere Bagh
Miiessese ve Isletmelerin, Koy Tiizel Kisilerinin, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin ve
Tekel Genel Miidiirliigliniin Bir Kisim Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun.

6. 1978 Mali Y1l Biitge Kanunu. (28 Subat 1978 tarih ve 2143 Sayili Kanun)

7. 30 Aralik 1981 tarih ve 2569 sayili T.C. Ziraat Bankasinin T.C. Merkez
Bankasina Olan Bir Kisim Borg¢larinin, Hazineden ve Bazi Kuruluslardan Olan
Alacaklar1 Karsiliginda Tahkim Edilmesi Hakkinda Kanun.

8. 31 Ocak 1984 tarih ve 2974 sayili Bazi1 Kamu Kurum ve Kuruluslarinin
Bor¢larinin Tahkimi Hakkinda Kanun.

9. 1989 Mali Y1l Biit¢e Kanunu (25 Aralik 1988 tarih 3512 sayili Kanun)

10. 2 Temmuz 1992 tarth ve 3836 sayili Kamu Kurum ve Kuruluslarinin

Birbirlerine Olan Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun.

Yukarida sayili tiim bu Tahkim Kanunlar1 uyarinca Hazine, basta kamu
iktisadi tesebbiisleri olmak {izere, belediyelerin ve bazi kamu kurum ve
kuruluslarinin birbirlerine, SSK’ya, T.C. Ziraat Bankasina, Hazineye, T.C. Merkez
Bankasina, diger bankalara ve birbirlerine olan borglar1 ve alacaklarinin
netlestirilmesi sonucunda olusan borglar1 {stlenerek, karsiliginda alacakh

kuruluslara 6zel tertip devlet i¢ bor¢lanma senetleri vermistir.
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Tahkim Kanunlar1 ile silinen bor¢ tutarinin ne derece biiylikk oldugunu
rakamlarla gostermek daha yerinde olacaktir. 3836 sayili Kanun ile Hazinenin
sildigi borg tutart 92.675 milyar TL (GSMH’nin ylizde 8’1), diger bir ifade ile 13.4
milyar dolardir. Bu ¢er¢evede, 1992 yili itibariyla 194.236 milyar TL (22.7 milyar
$) seviyesinde olan Hazinenin i¢ bor¢ stok tutarmin yarisi kadar bir biiyiikliik

tahkime tabi tutularak silinmistir.’
1.1.2.3. Gorev Zararlar1 Karsihg: Thra¢ Edilen Tahviller

233 sayill Kanun Hiikmiinde Kararname kapsaminda yer alan KIT’lerin
gorev zararlarindan dogan alacaklar1 karsiliginda Hazinece ilgili y1l biitge kanunlar

uyarinca 0zel tertip devlet tahvili ihrag edilebilmektedir.
1.1.2.4. Kur Farklar Karsihgi Ihra¢ Edilen Tahviller

Merkez Bankasi da ayni bir 6zel banka gibi bilangosunda yer alan kalemleri
yil sonunda yeniden degerlemeye tabi tutmaktadir. Aslinda yapilan islem, Tiirk
Lirasinda meydana gelen deger degisimi nedeniyle, altin ve ddviz hesaplarinin
yeniden degerlemesidir. Degerleme sonucu ortaya ¢ikan zarar i¢in Hazine uzun

siireli tahvil ihra¢ etmektedir.
1.1.2.5. Kisa Vadeli Avans Borcu Karsihg Ihra¢ Edilen Tahviller

1994 tarihinde 3985 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Kanununda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunda yapilan degisiklikle, kisa vadeli avans

hesabinda biriken tutarlarin tasfiyesi i¢in Hazine uzun stireli tahvil ihrag¢ etmistir.
1.1.3. Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin Thrac¢ Yontemleri
1.1.3.1. Thale Sistemiyle Thrac Edilen i¢c Bor¢clanma Senetleri

Ihale ile ihrag¢ edilen DiBS’de iskontolu senetler ve enflasyona endeksli

senetler kullanilmaktadir. Ihale sisteminin isleyisini sdyle Ozetleyebiliriz: 1211

> Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s.120.

26



sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu c¢ergevesinde devlet i¢
bor¢lanma senetleri ihaleleri, T.C. Merkez Bankasi tarafindan ytriitiilmektedir.
Hazine ihaleleri, T.C. Merkez Bankasinda Piyasalar Genel Midiirligli ve Hazine
Islemleri Miidiirliigii tarafindan gerceklestirilmektedir. Hazine ihalelerine bankalar,
arac1 kurumlar, sigorta sirketleri, 6zel finans kurumlar1 ve T.C. Merkez Bankasi
subeleri araciligi ile bireysel yatirimcilar katilabilmektedir. Ayrica kamu kurumlari
rekabet¢i olmayan teklif gonderme yontemiyle ihalelerden Devlet i¢ bor¢lanma

senedi satin alabilmektedirler.

Hazine, ihalenin tiirline, ihra¢ edilecek senedin vadesine ve ihalenin ne
zaman gerceklestirilecegine karar vermektedir. Buna karar verirken mevcut tahmini
faiz oranlari, mevduat bankalarinin likidite pozisyonlar1 ve kendi bor¢ portfoyiiniin
bilesimi gibi bir takim etkenleri dikkate almaktadir. Hangi ihale tiiriiniin (tek fiyat
veya rekabet¢i fiyat) uygulanacagina elde ettigi verileri degerlendirerek karar
vermekte ve ihale tarihi ile kosullarin1 T.C. Merkez Bankasina bildirmektedir. T.C.
Merkez Bankas1  potansiyel yatirimcilar1  bilgilendirmekle  sorumludur.
Bilgilendirmeyi finansal duyurularin arasinda yer almak {izere Reuters’a bildirerek

gerceklestirir.

Kamu kuruluslarina ihale oncesinde, ihalede olusacak fiyattan teklif
gonderme hakki taninmistir. Bu kurumlar varsa taleplerini ihale gilinii saat 11:00’e
kadar T.C. Merkez Bankasina bildirmek durumundadirlar. Ihaleye teklif verme
siiresi, ihale giinii saat 12:00’de sona ermektedir. Ihaleye katilanlarin, DIBS almaya
hak kazandiklar1 halde gerekli 6demeyi yapmayarak ihale disinda kalmalar
miimkiindiir. Bu riske karsi ihaleye katilanlara, thalede almak istedikleri nominal

miktarin yiizde 1’ini ihaleden 6nce teminat olarak yatirma zorunlulugu getirilmistir.

Ihaleye katilmak isteyen EFT (Elektronik Fon Transferi) iiyesi yatirimcilar
EFT kanaliyla, EFT iiyesi olmayanlar ise faks yolu ile tekliflerini T.C. Merkez
Bankasi subelerine iletirler. Saat 12.00°da ihale teklif siiresinin sona ermesinin

hemen ardindan Merkez Bankasi, tiim tekliflerin bir listesini ¢ikartir ve Hazineye
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iletir. Hazine finansman ihtiyacina karsilik 6demesi gereken faizi degerlendirerek
tim teklifleri inceler ve kabul edecegi en diisiik fiyat1 belirler. Bu fiyat kesme
noktasidir. Bunun iizerindeki tiim teklifler kabul edilecek, altindakiler ise
reddedilecektir. Thale sonucunda geceklesen ortalama fiyat ve nakit ihtiyacini
degerlendiren Hazine, ihale 6ncesi kamu kurumlarinin ortalama fiyattan almay1
talep etmis oldugu miktar1 kabul edip etmeyecegine karar verir. Hazine kesme
noktasina karar verdikten sonra tiim teklif sahiplerine bildirmek {izere T.C. Merkez

Bankasi’na iletir.®

Coklu fiyat ihale sisteminde, ihaleye gelen tim teklifler igerisinden bir
optimum faiz orani belirlenmektedir. Optimum faiz oranindan daha diisiik faizde
teklif gosteren tiim katilimeilar, kendi teklif ettikleri faiz orani ya da fiyattan ihalede

Devlet i¢ bor¢lanma senedi almaya hak kazanmaktadirlar.

Tek fiyat yonetiminde ise, thaleye gelen fiyat teklifleri icerisinde Hazinenin
bor¢lanma maliyetini minimize eden bir fiyatin belirlemesi s6z konusudur. Bu
fiyattan daha cazip teklif gonderen tiim katilimcilarin almak istedikleri senet tutart,
Hazinenin belirledigi tek fiyattan hesap edilir. Ozellikle piyasalarda faiz
dalgalanmalarinin yiiksek oldugu déonemlerde, tek fiyat ihalesi, yatirimcilara ihalede
olusacak en yiiksek faizi garanti ettiginden, yatirnmcilar daha giivenli teklif
verebilmekte, bu durum genel faiz teklif seviyesini asagiya cekebilmektedir. Bu
sistem ihalenin kesildigi yerde olusan faiz oraninin kazanan tiim tekliflere

uygulanmasi esasina dayanmaktadir.

Ihalelerin sonunda fiyat ve satis tutarlar1 belirlenerek Reuters aracigi ile ilan

edilmektedir.

6 Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri fIleri Diizey ve Tiirev Araclar Lisans1 Egitimi Notlari,

http://www.tspakb.org.tr, Erisim Tarihi: 01.10.2003.
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1.1.3.2. Tap Sistemiyle Thra¢ Edilen i¢ Bor¢clanma Senetleri

Ekim 1988 yilinda Hazine i¢ bor¢lanmanin vadesini uzatmak ve faiz
O0demelerinde rahatlama saglamak icin “Tapping” musluk sistemi diye adlandirilan
bir sistem uygulamaya baslamistir. Hazine, yatirimcilarin istedikleri zaman satin
alabilecekleri, vadeleri en fazla 5 yila kadar olan degisken faizli tahvilleri T.C.
Merkez Bankasinda depolamaktadir. Tahvil alimi ger¢eklesmedikge tahvillerin

miilkiyeti Hazinede kalmaktadir. Merkez Bankasi burada araci durumundadir.
1.1.3.3. Dogrudan Satis Yontemiyle Ihrac¢ Edilen I¢ Bor¢lanma Senetleri

Hazine 1994 yilindan itibaren baslica ABD dolar1 ve Alman Marki olarak
doviz cinsinden Devlet i¢ bor¢lanma senedi ihra¢ etmeye baslamistir. S6z konusu
senetler, genelde, ihra¢ edilen senedin para birimine bagli olarak uluslararasi
piyasalarda gecerli olan faiz oranlarina (LIBOR, FIBOR, vs) ilave uygulanan bir
getiri ile ihra¢ edilmektedir.” Bu yontem 1994 yilindan itibaren uygulanmaya
baslamis, dovize endeksli bor¢lanma senetleri ile TUFE’ye endeksli senetler satisa

sunulmustur.
1.1.3.4. Halka Arz Yontemiyle Thra¢ Edilen i¢ Bor¢clanma Senetleri

Bono ve tahvillerin bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla dogrudan halka
arz yontemiyle kullanilmast 1992 yilinda baslamigtir. Sistemin uygulamaya
girmesinin nedeni, piyasaya yeni enstriiman sunmak, alict tabanini genisletmek ve
kiiciik yatinmciya ulasabilmektir. Bu sistemle ihra¢ olan senetlere 6rnek olarak

TUFE’ye endeksli i¢ bor¢lanma senetlerini verebiliriz.

2003 yilinda toplam 1559 katrilyon TL tutarinda i¢ borglanma
gerceklestirilmistir. I¢ bor¢lanmanin 114,7 katrilyonluk kismu ihale yoluyla, 2.4
katrilyonluk kismi dogrudan satis yoluyla ve 560 trilyonluk kismi TAP yoluyla
gerceklestirilmistir. Ihale yoluyla borglanilan tutarmn 91,2 katrilyon TL’si iskontolu

7 “Kamu Finansmani Genel Midiirliigii”, Hazine Dergisi, 75. Y1l Ozel Sayisi, 1998, s.17.
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TL cinsi DIBS ihalelerinden, 6,9 katrilyon TL’lik kism1 degisken faizli TL cinsi
Devlet tahvili ihalelerinden, 13,6 katrilyon TL’lik kismi déviz cinsi Devlet tahvili
ithalelerinden ve 3 katrilyon TL’lik kismi ise sabit kuponlu TL cinsi ihalelerden

olusmaktadir.®
2. DIS BORCLANMA

Dis bor¢lanma tanim olarak, iilke i¢inde yerlesik durumdaki kisi ve
kuruluslarin, iilke disindaki yerlesik kisi ve kuruluslardan dis kredi saglamasidir.
Ulkeler kisa siireli olsun, orta ve uzun vadeli olsun fon ihtiyaclarini karsilamak igin
zaman zaman uluslararasi piyasalardan bor¢clanma yoluna gidebilirler. Cogunlukla
dis bor¢lanma, gelismekte olan {ilkelerin gelismis tlilkelerden sagladig: dis kaynak
olarak diisiiniilmektedir. Ulkemizde, 1960-1970 déneminde, kalkinmanimn
saglanmasi i¢in Ongoriilen yatirimlarin finansmaninda yillar itibariyla belirli
oranlarda dis kaynak kullanilmasi benimsenmistir.” Bu durum dis bor¢lanmay1
devamlilik gdsteren bir yapiya doniistiirmiistiir. Ozellikle 1980 sonrasi diinyada
yasanan ekonomik krizler, gelismekte olan ve dis borcu yiiksek seviyede olan
tilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. Bu amagla {lkeler risk yonetimlerini

gelistirmeye ve dis krizlerden daha az etkilenir hale gelmeye ¢cabalamislardir.

Dis borglarin yonetimi, i¢ borglara nazaran daha titiz bir ¢aligma ve planlama
gerektirir. Ciink{i iilke adina verilen taahhiitler, iilkelerin gelecegini dogrudan
etkileyecektir. Dis borglarda kredi riski c¢ok Onemli bir faktérdiir. Borcun
0denmemesi durumunda, iilke giivenilirligini kaybedebilecek, belki de tekrar dis

piyasalardan bor¢lanma imkanini ortadan kaldirabilecektir.

Gelismekte olan {ilkelerde dig bor¢ yonetiminin amaci, gelecekte makro

ekonomik sorunlara sebebiyet vermeden ve Odemeler dengesinde istikrarli bir

¥ Kamu Bor¢ Yénetim Raporu, Hazine Miistesarligi, Subat 2004, s.6.

? “Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii”, a.g.e., s. 9.
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cizgiyi koruyacak sekilde uluslararast finansmanin kullanilmast olarak ifade

edilmektedir.'®

Ulkemizde i¢ ve dis bor¢lanmanmn yonetiminden Hazine Miistesarlig
sorumludur. Dis borglarin i¢ borglar da oldugu gibi aktif olarak yonetilebilmesi, dis
bor¢ stokunun bir portfdy olarak kabul edilmesi ve modern risk yonetim

tekniklerinin ve enstriimanlarinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir.

Di1s borglanma ister kamu ister 6zel sektorce yapilsin, alindigi tarihte doviz
stoklarini attirdigindan GSMH’y1 da artiran bir etki yaratir. Dig borglarin yonetimi
gercekten ekonomide istikrarli bir biiylimenin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Dis bor¢ stoku belli diizeyi asmis iilkelerde, yatirimcilarin
yatirimlarint devam ettirebilme ya da yeni yatinmlara baslayabilme olanag:
azalacaktir. Bu nedenle iilkeler, yurticinde yetersiz gordiikleri sermayeyi disardan
saglayarak, istedikleri biiylime diizeyine ulagsmak i¢in dis bor¢lanmay1 tercih

etmektedirler.

Di1s bor¢lanma kisa vadeli yapilabilecegi gibi, ekonomik kalkinmay1
saglamak amaciyla orta ve uzun vadeli de yapilabilmektedir. Orta ve uzun vadeli
yapilan dis borglanmalar, program ya da proje finansmani amaciyla

kullanilmaktadir.

Asagida sirastyla yillara gore dig borg stoku ve dis bor¢ stokunun borglulara

gore dagilimi gosteren tablolara yer verilmistir.

10 Th. M. KLEIN, “External Debt Managment: An Introdaction”, World Bank Technical Paper, No: 245,
Word Bank Washington D.C., 1993.
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Tablo 7 : Yillara Gore Dis Bor¢ Stoku

(Milyon ABD Dolar1)*
YILLAR DIS BORC STOKU | DIS BORC
STOKU/GSMH %
1996 79.241 43.1
1997 84.253 42.8
1998 96.429 45.5
1999 102.992 54.0
2000 118.702 59.3
2001 113.826 76.9
2002 131.200 73.1
2003 142.307 59.8

Kaynak : Hazine Mistesarlig1
*Gegici : 2003 Eyliil sonu toplam
GSMH: 2003 y1l1 igin 238.051 milyon dolar alinmigtir.
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Tablo 8: Dis Bor¢ Stokunun Bor¢lulara Gore Dagilim (1)

(Milyon Dolar)
2000 2001 2002 2003 Q1 2003 Q2 2003 Q3

DIS BORG STOKU 118,702 113,826 131,2 133,019 137,924 142.037
KISA VADELI DIS BORGLAR (2) 28,301 16,241 15,19 16,736 16,79 18.624
ORTA - UZUN VADELI DIS BORGCLAR 90,401 97,585 116,01 116,283 121,134 123.413
KISA VADELI DIS BORGLAR 28,301 16,241 15,19 16,736 16,790 18.624
GENEL HUKUMET 1 0 0 0 0 0
TCMB 653 590 451 444 436 357

TCMB KREDILERI 26 20 15 19 16 11

KREDI MEKTUPLU DTH 627 570 436 425 420 346
TiICARI BANKALAR 16,9 7,997 6,344 7,808 7,317 9.171
DIGER SEKTORLER 9,748 7,654 8,395 8,484 9,037 9.096
ORTA - UZUN VADELI DIS BORGCLAR 90,401 97,585 116,01 116,283 121,134 123.413
TOPLAM KAMU 47.803 46.329 63.920 64.152 66.959 68.141
GENEL HUKUMET 42,391 41,193 59,107 59,415 62,274 63.474

KONSOLIDE BUTCE 39,54 38,776 56,844 57,21 60,112 61.371

YEREL YONETIMLER 2,253 1,835 1,582 1,535 1,506 1.457

FONLAR 591 560 655 643 628 614

UNIVERSITELER 6 23 26 28 28 31
DIGER KAMU SEKTORU (3) 1,193 1,117 988 950 980 1.086
KITLER 4,236 4,034 3,792 3,749 3,670 3.581
TCMB 13,429 23,753 21,544 21,971 22,929 23.228
OZEL (4) 29,153 27,487 30,58 30,198 31,281 32.044

Kaynak: Hazine, TCMB
(1)Gegici
(2)TCMB

(3)T Kalkinma Bankasi, T.Thracat Kredi Bankas1

(4)01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan izlenmektedir.

Tablo 9’da goriildiigii gibi dis borg stokunun alicilara gore dagilimda borglar

kisa ve orta-uzun vadeli olarak ayrilmistir. Kisa vadeli dis borg islemleri Merkez

Bankasi tarafindan yiiriitiilmektedir. Orta-uzun vadeli dis borclarda toplam kamu

borcunu genel hiikiimet, diger kamu sektorii, KIT’ler, TCMB ve &zel sektor
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olusturmaktadir. Konsolide biitce dis borg stoku, genel hiikiimet dis borglar i¢cinde
yer alan kalemlerden sadece birisidir. Toplam i¢indeki payr yiizde 47°dir. Kisa
vadeli dis borclar, TCMB tarafindan izlenmektedir. Ozel sektdr borclarinin hesabi
01.10.2001 tarihinden itibaren TCMB tarafindan c¢ikartilmaktadir. Ozel sektdriin
borglar1 finansal kesim ticari bankalardan, finans kuruluslarindan, sigorta

sirketlerinden ya da firmalardan saglanan kredilerden olusur.

Biit¢cenin finansmani1 amaciyla dis bor¢lanma, program ve proje kredisi
olarak 1iki sekilde temin edilmektedir. Program kredileri, makro ekonomik
programlar cergevesinde dogrudan veya Hazine garantisi altinda, kamunun
finansman ihtiyacinin karsilanmasi1 amaciyla saglanir. Bu krediler, uluslararasi
sermaye piyasalarinda yapilan tahvil ihraclari, IMF kaynakli krediler ve Diinya
Bankasi1 kaynakli uyum kredileri olarak ii¢ farkli sekilde temin edilebilir. Proje
kredileri ise 6zellikle sanayii ve altyapi yatirimlari gibi bazi sektorlerde kullanilmak
amactyla dis finansmandan saglanan kredilerdir. Bu krediler ve kullanim sekilleri

asagida daha detayli bir sekilde incelenmistir.

2.1. PROGRAM KREDILERI
2.1.1. Uluslararasi Sermaye Piyasalarindan Saglanan Finansman

Uluslararas1 piyasalarda finansman saglamak amaciyla banka kredileri,
tahviller ya da hisse senetleri gibi ¢esitli enstriimanlar kullanilmaktadir. Uluslararasi
sermaye piyasalarindan fon temin etme ve fon 6diing verme i¢in en ¢ok kullanilan
yontemlerden biri uluslararast tahvil ihracidir. Yabanci tahviller, tahvilin
cikarilacag: iilke piyasasinda, o lilke parasi ile satilmak {lizere kamu ya da 6zel
kurulus tarafindan ¢ikartilmis orta veya uzun vadeli bor¢glanma araglaridir. Genelde
yabanci tahviller ABD dolar cinsinden ¢ikartilmaktadir. Bununla birlikte Euro veya

Japon Yeni iizerinden de tahvil ihra¢ edilebilmektedir.
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Yabanci tahvillerin satist yoluyla fon saglanmasi, genel olarak o iilkedeki
banka ve mali kurumlardan olusan bir “Bankalar Konsorsiyumu” araciligi ile
gergeklestirilir. Her Bankalar Konsorsiyumu iginde mutlaka bir lider banka yer alir.

Kredi kosullari yoniinden iliskiler bu banka ile yiiriitiiliir."'

Uluslararas1 piyasalardan borg¢lanabilmek i¢cin en onemli unsur giivendir.
Ulkemizde ilk uluslararast tahvil 1985 yilinda ¢ikartilmistir. Uluslararasi
piyasalarda son donemde Eurobond adi ile yeni bir enstriiman kullanilmaya
baslanmistir. Hazinenin yurt disinda bor¢lanma amaciyla kullandigi Eurobond,
ABD dolar1 ya da Euro bazinda ¢ikartilmaktadir. Euro bazinda ¢ikartilanlara yilda
bir defa, ABD Dolar1 bazinda cikartilanlara ise yilda iki defa kupon &demesi
yapilmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda sabit faizli, degisken faizli ya da hisse senedine
donustiirtilebilir tahviller kullanilmaktadir. 2003 yilinda uluslararas1 piyasalardan
yapilmasi planlanan bor¢lanma miktar1 4.5 milyar dolar olarak tespit edilmistir.
2003 yili ilk alt1 aylik donemde yaklasik 4 milyar dolarlik dis bor¢lanma yapilmis
olup yapilan tahvil ihraglarinin ortalama vadesi 7.3 yil, ortalama faiz orani ise 10.3
olmustur. Ayn1 doneme iliskin 4.1 milyar dolar anapara ve 3.2 milyar dolar da faiz
olmak {izere toplam 6.1 milyar dolarlik dis bor¢ geri 6demesi yapilmistir. Hazine
2003 yilinda piyasa kosullarina gore toplam 5,3 milyar dolar tahvil ihraci
gerceklestirmistir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarindan saglanan kredilerin  hedef ve
gerceklesmelerine iliskin daha detayl tablo asagida sunulmustur. 2000 Kasim ve
2001 Subat ay1 krizlerinin dis bor¢lanma {izerindeki etkisini gorebilmek agisindan
bu tabloda yer alan rakamlar1 yorumlamak yerinde olacaktir. 2000 yili Kasim
ayinda Hazine, piyasalarin ihtiya¢ duydugu nakdi saglamak amaciyla dis piyasaya

yonelmis, hedeflerin tlizerine ¢ikilmistir. 2001 yilinda ise, Subat krizi ve diinyada

" Macit INCE, a.g.e., s. 262.
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yasanan diger olumsuz gelismeler dis piyasada iilkemizin sekiz ay siireyle
bor¢lanamaz durumda kalmasina sebep olmustur.

Tablo 9:Uluslararasi Sermaye Piyasalarindan Saglanan Finansman

(Milyar Dolar)
2000 2001 2002 2003
HEDEFLENEN 6 5 2.5 4.5
GERCEKLESEN 8.5 2.1 3.3 5,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 10 : 2003 Y1l Aralik Ay1 Konsolide Biit¢ce Dis Bor¢ Stoku

(Milyar Dolar)*
TAHVILLER 26,8 % 42.3
KREDILER 36,6 % 57,7
TOPLAM 63,4 % 100

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
*Gegici, 31.12.2003 TCMB Déviz Alig Kuru (1 ABD Dolar1 = 1.634.501 TL)

2.1.2. Uluslararasi Para Fonundan (IMF) Saglanan Finansman

Uluslararas1 Para Fonu 1944 yilinda kurulmustur. Baglica amaci, uluslararasi
para sisteminin diizenli bir sekilde islemesini saglamak ve liye iilkelerin dis 6deme
giigliiklerinin ¢6ziimiine katkida bulunmaktir.'> IMF’nin kaynaklarmm biiyiik bir
kismini tiye tilkelerin katilim paylar1 olusturmaktadir. Katilim paylari o iilkenin kota
miktarini ifade eder. Her iilkeye bir kota miktar1 verilir. Bu kotalar tilkelerin Fonla
olan mali ve yonetim iligkilerini belirler. IMF kredileri, bugiin pek ¢ok iilkenin dis
bor¢lanmada kullandig1 6nemli bir kaynaktir. Uluslararas1 Para Fonunun kullandigi
O0deme araci, 6zel cekme hakki diye adlandirilan SDR “Speacial Drawing Rights”

dir. SDR, degeri belli iilke para birimleri sepetinden olugsmustur.

Uluslararasi piyasalarda IMF’nin kredi kullanimi i¢in verecegi izin diger

uluslararasi kuruluslar1 dogrudan etkilemektedir. Yani IMF izni, diger kurumlar i¢in

12 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, 9.Baski, Giizem Yaynlari, istanbul, 1993, 5.677.
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onemli bir referans olusturmaktadir. IMF, tiye iilkelere kullandiracag: krediler i¢in
ekonomide yapilacak diizenlemeleri ve verilecek kredi miktarim1 belirten bir

anlasma (stand-by) yapar.

Ekonomi yonetimindeki yapisal bozukluklarin giderilmesi amaciyla, Tiirkiye
ille IMF arasinda 1958, 1970, 1980, 1994, 1999, 2000 yillarinda stand-by
anlasmalar1 yapilmistir.”” Son olarak 2002-2004 yillarini kapsayan yeni bir stand-by
diizenlemesi 2002 yilinin Subat ayinda yapilmistir. Aslhinda yeni anlasmayla
ongoriilen program onceki stand-by diizenlemesinin devami niteligindedir. Bu
anlagmayla ii¢ yillik donem i¢in Ongoriilen 16 milyar dolarlik kredi paketinin 9
milyar dolarlik kism1 hemen serbest birakilmistir. Boylece 2001 yilinda ekonomide
yasanan krizler nedeniyle i¢ borglarin cevrilebilirligi konusundaki endiseler

hafiflemistir.

IMF, Stand-By diizenlemesi kapsaminda kaynak kullandirdig: iiye iilkelere
uyguladig1 faiz oranini, kaynagi kullanan iilke kotasiyla iliskilendirmek suretiyle
belirlemektedir. Ulkemizde de kullanilan IMF kaynaklarmin faiz oranlar {izerine
pek c¢ok tartisma yapilmistir. Hazine Miistesarligi, 20 Agustos 2003 tarihinde
IMF’nin stand-by diizenlemesi kapsaminda kaynak kullandirdigi iiye {ilkelere

uyguladigi faiz orani konusunda bir agiklama yapmustir.

IMF’nin stand-by kapsamindaki faiz oranlari, iilke kotasinin yiizde 200’iine
kadar olan kismi i¢in kullandig1 kredilerde ayarlanmis oran, kotanin yiizde 200-
300’1 arasindaki kisim igin ayarlanmis oran+1, kotanin yiizde 300°den fazla olan
kismi i¢inse ayarlanmis oran+2’dir. Bu uygulama Kasim 2000 tarihinden itibaren

baslamustir.

Ayarlanmis oran; normal oran ve yiik paylasimindan olusmaktadir. Normal

oran, SDR faiz oraninin 6nceden belirlenmis bir katsay1 ile ¢arpilmasi suretiyle

" Macit INCE, a.g.e., s. 17.
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bulunur. Katsayida mevcut uygulanan oran 1.32’dir. Normal orani bulabilmek icin
oncelikle SDR faiz oraninin hesaplanmasi gerekir. SDR, Euro, Japon Yeni, Ingiliz
Sterlini ve ABD Dolarindan olusan bir sepettir. Faiz orani, bu para birimlerinin
piyasalarda olusturdugu faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi alinarak her hafta
basinda belirlenmektedir. Yik paylasimi ise soyle agiklanabilir; IMF’nin iiye
tilkelere kullandirdigi kaynaklarin zamaninda geri 6denememesinde belli bir risk
gozetmektedir. Bu risk, lilkede yasanan krizlerin biiyiikligi ile artabilir. IMF, geri
odemelerde olabilecek gecikmelerin maliyetinin faiz oranlarma yansitilmasi

diislincesiyle ayarlanmis orana “yiik paylasim1” dahil etmistir.

1 Mayis 31 Temmuz 2003 doneminde, ortalama olarak faiz orani ylizde 1.59
olarak gerceklesmistir. Belirlenen faiz oranina gore normal oran yiizde 2.10 (%
1.59*1.32) olarak ger¢eklesmistir. Yiik paylasimi yiizde 0.08 olarak hesap edilirken,

toplam ayarlanmis oran yiizde 2.18 olmustur.

Hazine Miistesarlig1 verilerine gore, Turkiye’nin IMF’deki kotas1 964 milyon
SDR’dir. 1 SDR, 31.Mart.2003 tarihi itibartyla 1.363 ABD dolaridir. Ulkemizin
IMF’deki kotast 1.313 milyar ABD dolaridir. Aslhinda alinan kredilerle
kargilastinildiginda {ilkemiz kotasinin hi¢ yiiksek olmadigi goriiliir. Ulkemizin
halihazirda elinde bulunan IMF kaynaklarmmin tamami Stand-By diizenlemeleri
kapsaminda saglanmistir. 31 Temmuz 2003 tarihi itibariyla toplam kullanilan SDR
miktar1t 16.427 olmustur. Bu miktar yaklasik 22.4 milyar ABD dolarma esit

olmaktadir.

IMF heyeti ile yapilan besinci gozden gecirmenin ardindan IMF’den
kullanilan kredilerin geri 6deme planinda degisiklige gidilmistir. Tablo 11°de
Tirkiye’nin Uluslararas1 Para Fonuna yapacagi geri 6demelerinin yeni planina yer
verilmistir. 2003 yilinda uygulanan program cercevesinde 1.7 milyar dolar tutarinda

kredi kullanilmistir.
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Tablo 11: Tiirkiye’nin Uluslararasi Para Fonuna Geri Odemeleri

(Milyon Dolar)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Erken Odeme
Planina Gore 2,6 9,7 10,1 3,6 1,8 0,8 0
Normal Odeme
Planina Gére 1,6 2,7 9,2 10 3,6 1,8 0,8
Yeni Odeme
Planina Gore 2,6 5,2 7,8 10,7 1,8 0,8 0
Oniimiizdeki
Donemde
Secilebilecek
Odeme Plam 2,6 5,2 7,8 7,3 3,6 1,8 0,8

Kaynak : Kamu Borg¢ Y6netim Raporu, Kasim 2003

2.1.3. Diinya Bankasindan Saglanan Finansman

Tiirkiye, Diinya Bankasindan 2000 yilindan itibaren program finansmani i¢in
cesitli krediler kullanmistir. Son donemde alinan bu krediler daha ¢ok uyumlastirma
amach program kredileri olmustur. Bunun en 6nemli nedeni uluslararasi anlasmalar
geregi verilen taahhiitler ve stand-by anlagsmalar1 ¢ercevesinde tiim kamu sektorii
isleyisinin diizenlenmesine yonelik ¢alismalar baslatilmasidir. Alinan kredileri sdyle
siralayabiliriz; Ekonomik Reform Kredisi (ERL), Mali Sektor Uyum Kredisi
(FSAL), Birinci Program Amaglh Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-
1) ve Ikinci Program Amacli Mali ve Kamu Sektorii Uyum Kredisi (PFPSAL-2).
Krediler, banka temsilcileri ve hiikiimet yetkililerince imzalanarak kullanilmaya

baslanilmustir.

PFPSAL (I) programi ile 1,1 milyar ABD dolari, PFPSAL (II) projesi ile ise
1,35 milyar ABD dolar kredi anlasmas1 yapilmistir. Diinya Bankasinin diger proje
kredilerinden farkli olarak program kredisi o iilkede yerine getirilmesi istenen
kosullar1  icermekte ve kredi dilimleri sartlarimin  yerine getirilmesine

baglanmaktadir. Program kredileri, finans ve kamu sektoriine iligkin orta vadeli
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politikalarin uygulamasinda 6zellikle kriz kosullarinin olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla sosyal programlarin yeterli diizeyde fonlanip fonlanmadigina 6zel 6nem
vermektedir. Bu ¢ercevede, kredi kosullar1 arasinda egitim, saglik ve sosyal koruma
olmak tiizere sosyal nitelikli harcamalara yonelik olarak bu harcamalarin GSMH’a
oran olarak belli bir diizeyin altina diisliriilmemesini ongdren hiikiimlerde yer

almaktadir.'
2.2. PROJE KREDILERI

Proje kredileri ekonomik kalkinmay: hedefleyen kredilerdir. Bu nedenle
proje kredilerini ekonomik yonden gelismis degil, daha ¢ok gelismekte olan iilkeler
kullanmaktadir. Proje kredileri sektorel ve bolgesel farkliliklara gore ayrilmaktadir.
Egitim, saglik, teknolojik alt yapi, enerji, sulama, kentsel altyap1 yatirim sektorleri
icinde en fazla kullanilan proje kredileridir. Uluslararast kuruluglar i¢inde proje
kredisi en ¢ok kullamlan kurulus Diinya Bankasidir. Ornegin iilkemizde
yiiriitilmekte olan Tarim Reformu Uygulama Projesi (ARIP) kapsaminda alinan

kredi, Diinya Bankasi1 kaynakl1 bir proje kredisidir.

Proje kredileri ile belirli bir {retim yaratilmast amaciyla kalkinma
planlarinda yer verilen sektorlere yatirim yapilmaktadir. Proje finansmani i¢in 2000
yilinda 3.4 milyar, 2001 yilinda 3 milyar, 2002 yilinda 3.7 milyar ABD dolar1 kredi
kullanilmistir.” 2003 y1lin da ise 2.6 milyar dolar kredi kullanilmistir.

2000 yilindan sonra ozellikle stand-by anlagmalari kapsaminda program
calismalarina baslanmasi, proje kredilerinin program kredilerinden daha az

kullanilmasina neden olmustur.

' XVIILTiirkiye Maliye Sempozyumu, a.g.e., s. 140.

5 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s.38-39.
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INII.BOLUM

KAMU FINANSMANI VE BORC YONETIMININ
DUZENLENMESI HAKKINDA KANUN

1. 4749 SAYILI KANUN

Finansal piyasalarin siirekli bir degisim i¢inde olmasi ve yeni finansal
araclarin piyasalarda yerini almasiyla borglarin yonetimi daha zor bir hal almistir.
Bor¢lanmada uygulanacak stratejiler ve kararlarin piyasay: etkileyecegi kesindir.
Uygulanacak bu strateji ve kararlarin krizlere neden olabilecegini diisiinmek de
miimkiindiir. Ancak bor¢ yonetiminin dogru ve etkin olmadig1 bir iilkede verilecek
yanlis kararlar, ekonomik istikrar1 daha da bozacak ve krizleri daha da
derinlestirecektir. Bu nedenle Tiirkiye’de kamu finansmani ve bor¢ yOnetiminin
diizenlemesine iligskin olarak, piyasalarda mali disiplini ve seffaflig1 saglayacak, en
diisiik maliyet ve risk diizeyinde, en uygun vadede borclanma yapisina imkan
verecek bir bor¢ yonetimi olusturmak amaciyla 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun Resmi Gazete’de yayimlanarak

yiirtirlige girmistir.

Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Kanununun amaci 1 inci maddesinde

sOyle belirtilmektedir;
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“Bu Kanunun amaci; tilkenin kalkinma hedeflerini dikkate alarak,
pivasalarda giiven ve istikrart koruyarak ve makro ekonomik dengeleri gozeterek,
Devletin i¢c ve dis borclanmasina, hibe almasina, bor¢ ve hibe vermesine, nakit
yonetiminin maliye ve para politikalari ile koordineli bir sekilde yiiriitiilmesine,
verilecek garantilerin, bu bor¢lanma ve garantilerden dogan finansal alacaklar ile
Devlet i¢ ve Devlet dis borcunun etkin bir sekilde yonetimine ve izlenmesine, Hazine
Miistesarligi ile 2 nci maddede yer alan kuruluslar arasindaki mali iliskilerin
diizenlenmesine ve bu hususlar dahil olmak itizere Miistesarlik tarafindan tistlenilen
her tiirlii mali yiikiimliiliigiin geri 6denmesi, ilgili biitce hesaplarina kaydedilmesi

’

ve raporlanmasina iliskin usul ve esaslari diizenlemektir.’

1 Ocak 2003 tarihinden itibaren Tiirkiye Cumbhuriyeti adina yapilan
bor¢lanmalar bu Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde yapilmaktadir. Kanunun Resmi
Gazete’de yayimlandigi tarihten itibaren, uygulamaya yon vermesi acisindan sekiz
farkli yonetmelik ¢ikartilmistir. Cikartilan yonetmeliklerle Hazine garantilerinden,
bor¢ ve risk yonetimine kadar bor¢lanma iglemleri icin yeni bir hukuki alt yapinin

olusumu saglanmustir.
2. 4749 SAYILI KANUNUN GETIiRDIiGI YENILIKLER

2.1. BORCLANMADA TEK BIiR OTORITENIN OLUSMASI VE
MEVZUATIN TEK BiR CATI ALTINDA TOPLANMASI

Devletin tiim faaliyetlerinin belli bir hukuki c¢ercevede yiiriitiilmesi ve
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu anlamda devlet bor¢lanmayir da ancak bir
kanuna dayanarak gerceklestirmektedir. Bor¢lanmanin ne miktarda ve kim
tarafindan yapilacag ise ilgili kanunda acik¢a yer almalidir. Kanun ¢ikarma yetkisi
T.B.M.M. ne aittir. Yasama organi bor¢clanmaya iligkin yetkisini kanunla bir bagka
otoriteye devretmektedir. 4749 sayili Kanun Oncesinde, devlet admma mali
yikiimliiliikk ve alacak yaratan islemler yapma yetkisi, 4059 sayili Kanun ve ilgili

yil blitce Kanunlar1 ile Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakana verilmistir.
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Ancak 4749 sayili Kanun 6ncesi uygulamada bor¢lanmaya imkan veren mevzuat

sadece bu kanunlarla yapilmamastir.

4749 sayili Kanun 6ncesi bor¢clanmanin yasal dayanaklarini; Anayasa, 4059
sayili Hazine Miistesarligi ile Dis Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun, 244 sayili Milletleraras1 Andlasmalarin Yapilmasi1 Yiirtrligi ve
Yaymlanmas: Ile Bazi Andlagsmalarin Yapilmas: i¢in Bakanlar Kuruluna Yetki
Verilmesi Hakkinda Kanun, 1050 sayili Muhasebe-1 Umumiye Kanunu ve ilgili y1l

biitge kanunlar1 olusturmustur.

1982 Anayasasinda bor¢lanmanin kanun ile yapilabilecegi olagan
say1ldigindan borglanma konusunda bir hilkme yer verilmemistir. Yasama organi
bugiine dek bor¢lanmaya iliskin yetkisini kanunla yiiriitme organina devrederek
kullanmistir. Anayasanin 104 iincii maddesinde Cumhurbagkaninin gorev ve
yetkileri arasinda sayilan “milletleraras1 andlagsmalar1 onaylamak ve yayimlamak”
hiikmii, gercekte dis bor¢clanma icin yapilan anlagmalarin da milletleraras1 anlagma
hilkkmiinde olmasi nedeniyle bor¢lanma islemlerine hukuki bir dayanak
olusturmaktadir. Anayasanin 90 inct maddesine gore, dis bor¢clanmada yapilan
uluslararas1 anlagsmalarin bir kanunla uygun bulunmasi gereklidir. Anayasanin 90

inc1 maddesinde yer alan ifade soyledir;

“Tiirkive  Cumhuriyeti adina yabanct devletlerle ve milletlerarasi
kuruluslarla yapilacak andlasmalarin  onaylanmasi, Tiirkiye Biiyiik Millet

s

Meclisinin onaylamay: bir Kanunla uygun bulmasina baghdir.’

Ote yandan 244 sayili Kanun ile uluslararasi anlagmalarin TBMM’ce uygun
goriilmesine gerek kalmaksizin yapilabilecegine iliskin istisnalar getirilmistir. 2 nci
madde yer alan hikkiim “Kanunun verdigi yetkiye dayanilarak Bakanlar kurulunca
vapilan iktisadi, ticari, teknik veya idari andlasmalardan Tiirk kanunlarina

degisiklik getirmiyenleri onaylamak veya bunlara katilmak igin, bunlarin siiresi bir
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vili agsa veya Devlet maliyesi bakimindan bir yiiklenmeyi gerektirse veya kisi
hallerine veyahut Tiirk vatandaslarinin yabanct memleketlerdeki miilkiyet haklarina
dokunsa dahi, onaylama veya katilmayr uygun bulmak iizere kanun yapilmasi
zorunlulugu yoktur.” seklindedir. Kanunun 2 nci maddesinde yer verilen istisnalarla
dis borclanmaya iliskin yapilan hibe ve kredi temini amagli anlagmalarda bu

hiikmiin uygulama alan1 ortadan kalkmaistir.

Devlet bor¢lariin yonetimi, 9 Aralik 1994 tarihli ve 4059 sayili Hazine
Miistesarlig1 ile Dis Ticaret Miistesarliginin Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanunun 2 nci maddesine istinaden Hazine Miistesarligina verilmistir. Bu Kanuna
gore bor¢lanma faaliyetleri iki ayr1 genel miidiirliik tarafindan yonetilmektedir.
Bunlar, i¢ bor¢lanmaya iliskin faaliyetlerin yiiriitiilmesi ve dis bor¢ 6demelerinin
yapilmasindan sorumlu Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii ile dis bor¢lanmaya
iliskin faaliyetlerin yiiriitilmesinden sorumlu Dis Ekonomik Iliskiler Genel
Miidirliigii’diir. Nitekim Kanunda, her bir Genel Midiirliigiin gorevleri agikca

siralamistir. Buna gore,

Kanunun 2 nci maddesinin (a) bendinde; “..hazine islemlerini yiiriitmek,
Devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak, Devletin genel biitce ile ilgili yurt
dis1 odemelerini yapmak, i¢ odemeler ve dis 6demeler saymanliklart kurmak ve
yonetmek, Devlete ait para, kryymetli maden ve degerleri muhafaza etmek, yonetmek
ve nemalandirmak, Devletin i¢ bor¢lanmasini yiiriitmek, Devlet tahvili, Hazine
bonosu ve diger i¢c bor¢lanma senetleri ¢ikarmak, ihale ydntemi, siirekli satis
yontemi ve diger yontemlerle satisint yapmak ve yaptirmak, bunlarin satig
miktarlarini, degerlerini ve faizlerini belirlemek, Devlet borglarinin yonetimine
iliskin olarak her tiirlii ic bor¢clanmanmin hazirlik, akit, ahrac ve dis bor¢clanma da
dahil olmak iizere odeme, erken odeme, kayit islemlerini yiirtitmek ve Devletge
verilen faiz ve ikrazata iliskin islemleri yapmak,...” Kamu Finansmani Genel

Miidiirliigiiniin,
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(c) bendinde; “...15.7.1969 Tarih ve 1173 Sayili Kanun hiikiimleri
cercevesinde; milletlerarasi ekonomik isbirligine taalluk eden her tiirlii dis kamu
bor¢lanmalarimin hazirlik, akit, kefalet ve garanti islemlerini yiiriitmek ve dig kamu
bor¢larima miincer olacak miizakere ve muhaberati yapmak, saglanan dis kamu
bor¢larimin ve kiiltiir yardimlar: disindaki dis yardimlarin kullamilmasina, bu borg
ve dis yardimlara ait mukavele ve anlagmalarin uygulanmasina iligkin olarak iilke
icinde ve disinda yapilacak her tirlii temas, miizakere ve gerekli islemleri bu
konularla ilgili olarak yabanci devlet ve milletlerarasi ekonomik ve mali kuruluslar
ve bunlarin temsilcilik ve temsilcilileri ile mali ve ekonomik konularda temas ve
miizakerelerde bulunmak, Tiirkive Cumhuriyeti adina, yabanct devletler,
Uluslararas1 ekonomik ve mali kuruluslar, Banka ve Fonlarda iilkemizi temsil
etmek, bu kuruluslarla ve bunlarin temsilcilik ve temsilcileri ile ekonomik ve mali
konularda temas ve miizakerelerde bulunmak ve uluslararasi anlasmalara imza
koymak, soz konusu anlagmalara iliskin her tiirli islemi yiiriitmek,...” Dis

Ekonomik lliskiler Genel Miidiirliigiiniin gérevleri olarak siralanmustir.

1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanununun 33 iincii maddesinde
Borglanma ve Kefalet Yetkisi adi altinda; “Ozel bir kanunla veya genel Biitce
Kanununda belirtilmis bir izne dayanmadik¢a kisa stireli bile olsa hi¢bir istikraz
vapilamayacagi gibi Maliye Hazinesi adina kefil de olunamaz.” hikmi yer
almaktadir. 30 uncu madde de ise biitce acig1 var ise bu acigin ne sekilde
kapatilacaginin genel biitge kanununda gosterilmesi gerektigi belirtilmistir. Aslinda
goriildiigii izere mali mevzuatin temelini olusturan bu Kanunda bor¢lanmaya iligkin
detayli bir hilkkme yer verilmemistir. Bunun yerine her yil diizenlenen genel biitge
kanunu ile devlet borg¢larinin yonetimine iligkin esaslar belirlenme yoluna

gidilmistir.

Bor¢lanmanin en O6nemli yasal dayanagini teskil eden biitce kanunlarinin
birinci maddesini gider, ikinci maddesini gelir, {liciincii maddesini ise denge

olusturmaktadir. Denge baglikli {iclincii maddede o6denekler toplami ile tahmin
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edilen gelirler arasindaki farkin net bor¢lanma hasilati ile karsilanacagi
belirtilmektedir. Aslinda biitce kanunlarinda bor¢lanmaya dair ilk izin yetkisi bu
madde ile alinmaktadir. Biitce Kanununun metin kismi i¢inde Devlet Borglar
baslikli ayr1 bir bolimde borglanmaya iliskin detayli hiikiimlere yer wverilir.
Bor¢lanmada kimin yetkili oldugunun belirtildigi yer yine biitge kanunlaridir. 2002
Mali Yili Biitge Kanununun 31 inci maddesinde yer alan; “Hazine Miistesarliginin
bagh oldugu Bakan, yil icinde odenecek i¢ ve dis bor¢ anaparalart ile i¢ ve dis
bor¢lanma tutarlarini biitce disinda ozel hesaplarda izlemeye, mali yil zarfinda i
ve dis bor¢ anapara geri odemelerini biit¢e ile iliskilendirmeksizin yapmaya

)

vetkilidir.” hikmii ve 32 nci maddenin (a) bendinde yer alan “Hazine
Miistesarliginin bagh oldugu Bakan yil iginde bu Kanunun ‘“‘denge” baslikli
maddesinde belirtilen tutar kadar “net i¢ bor¢ kullanimina” yetkilidir.” hiikkiim ile
Hazineden sorumlu Devlet Bakani, bor¢lanma islemlerinde agik¢a yetkili
kilinmistir. Ote yandan bor¢lanmaya iliskin her bir konu ayr1 basliklar halinde her
sene biitce kanunlarma uzun hiikiimler konulmak suretiyle uygulanmistir. Ornegin,
4749 sayili Kanunun hemen Oncesinde hazirlanan 2002 Mali Yili Biitce Kanunu
igcinde, Devlet Borglar1 baslikli bolimiin madde basliklari; Devlet borg¢larinin
yonetimi, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, dis borglarin ikraz, devir ve garanti

edilmesi, 244 sayili Kanun kapsami disinda bor¢lanma, bor¢ verme, hibe ve yardim

anlagmalar olarak diizenlenmistir. (Bkz.Ek-11)

Ulkemizde 1986 yilina kadar biitcelerde borglarin hem ana parasi hem faizi
gosterilmistir. 1986 yilindan itibaren biit¢ce kanunlarinda sadece faiz 6demelerine
yer verilmis, bor¢ anapara 6demeleri ise Hazine Miistesarligi iginde yer alan Devlet

Borg¢lar1 Saymanliginca ayri bir hesapta izlenmeye baslanmistir.

Farkli kanunlara dagilmis bor¢lanma mevzuati nedeniyle birden fazla
kurumun bir arada ¢alismasi gereken bir sistem ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle ortaya
c¢ikan sorunlar, ekonomi yOnetiminde s6z sahibi kurumlarla sik sik yapilan

toplantilarla ¢oziilmeye ¢alisilmistir.
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Goriildiigii tizere borglanma islemlerinde 4059 sayili Hazine Miistesarligi ile
Di1s Ticaret Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ve ilgili yil biitce
kanunlar1 temel ¢erceveyi ¢izmis, ancak bor¢lanma konusunda ayr1 ayr1 kanunlarla
ilgili kurum veya kuruluslara yetki verilme yoluna gidilmistir. Her bir idare icin

bor¢lanma yetkisini kullanan otorite de farklilik gostermistir.

Il &zel idareleri, bor¢lanma yetkisini 26.3.1913 tarihli ve 12 sayili il Ozel
Idaresi Kanunu’ndan almaktadir. i1 Ozel Idaresi Kanunun 131 inci maddesinde
borglanma yoluna gidilebilecegi hiikiim alta alinmustir. il 6zel idarelerinde
borglanmaya yetkili otorite, adi gelirlerinin 1/3’{inii asmayan borglanmalarda il
Genel Meclisi’dir. Daha yiiksek oranlarda bor¢lanmalara ise 11 Genel Meclisi’nin

karar1 ile Bakanlar Kurulunun onay1 gerekmektedir.

Belediyeler de piyasalardan bor¢lanma yoluna gidebilmektedirler. 1580
sayili Belediyeler Kanununun 70 inci maddesinde bor¢ verme ve bor¢lanmaya
iliskin karar verme belediye meclisinin gorevleri arasinda sayilmistir. Bunun
yaninda belediyelere 1580 sayili Kanunun 19'°, 131 ve 132 nci maddeleri ve 4759

say1li Iller Bankas1 Kanunu ile iller Bankasindan bor¢lanabilme imkani getirilmistir.

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ise borglanma yetkilerini Hazine kefaleti ile
kendi kurulus kanunlarindan almaktadir. Kdylerin dahi 442 sayili Koy Kanunu ile

bor¢lanma imkani bulunmaktadir.

Bunlarin disinda c¢esitli tarihlerde ¢ikartilan kanunlarda bor¢ yoOnetimini

ilgilendiren hususlarda diizenlemeler ve yetkilendirmeler yapilmistir.

1 14.4.1930 tarihli ve 1580 sayili Belediye Kanunun 19 uncu maddesine istinaden belediyelerin kendi tiizel
kisilikleri adina tahvil ¢ikarma yetkisi halen yiirtirliikte bulunmaktadir. Ancak uygulamasina siki siirlamalar
getirilmistir.
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-30.1.2002 tarihli ve 4743 sayili Mali Sektore Olan Borg¢lanrin Yeniden
Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun,

-13.7.1943 tarihli ve 4454 sayili PTT Isletme Umum Miidiirliigii Teskilat ve
Vazifeler: ve Memurlar1 Kanunu,

-18.12.1953 tarihli ve 6200 sayili Devlet Su Isleri Umum Miidiirliigii
Teskilat ve Vazifeleri Hakkinda Kanun,

-20.4.1961 tarihli ve 297 sayili Devlet Su Isleri Umum Miidiirliigiince
Girisilecek Sari Taahhiit Islerinde Kullanilmak Uzere Bono Ihracina Yetki
Verilmesi Hakkinda Kanun,

-17.3.1954 tarihli ve 6344 sayili Karayollar1 Yapmmu Igin Girisilecek Sari
Taahhiit Islerinde Kullanilmak Uzere Bono Ihracina Yetki Verilmesi Hakkinda
Kanun,

-18.4.2001 tarihli ve 4646 sayili Dogalgaz Piyasas1 Kanunu,

-20.2.2001 tarihli ve 4628 sayili Elektrik Piyasas1 Kanunu,

-23.5.2000 tarihli ve 4568 sayil1 Baz1 Fonlarin Tasfiyesine iliskin Kanunlar,

-15.11.2000 tarihli ve 4603 sayili Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi,
Tiirkiye Halk Bankasi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankast Anonim Sirketi
Hakkinda Kanun,

gibi pek cok kanunda bor¢ yonetimine iliskin hiikiimlere yer verilmistir.
Ornegin 6200 sayili Kanunun 2 nci maddesinin (j) bendinde yer alan hiikiime gore,
tesislerin yapilmast hususunda her tiirlii mali imkanlar arastirmak ve gerekli olmasi
halinde Icra Vekilleri Heyeti Karar ile uzun vadeli i¢ ve dis bor¢lanma yapma
yetkisi Devlet Su Isleri Umum Miidiirliigii’ne verilmistir. Bor¢lanma ve borg
yonetim yetkisinin bu sekilde farkli kurumlar tarafindan kullanilmasi, sistemde ¢ok

basliliga ve yetki kargasasina sebep olmustur.

9 Nisan 2002 tarihinde yiirtirliige giren 4749 sayili Kanun ile oncelikle
bor¢lanma mevzuatinin ¢atis1 olusturulmustur. Kanunun kapsami ¢ok genis
tutulmus, Tirkiye Cumhuriyeti adina Hazine Miistesarliginin borglu sifati ile taraf

oldugu ya da tstlendigi her tiirlii mali ylkiimliliik kapsama dahil edilmis, hatta
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hibelerle sinirli olmak kaydiyla sivil toplum oOrgiitleri dahi bu Kanun kapsamina

alinmistir. Kanun kapsaminda;

-genel, katma ve 0zerk biit¢eli kurum ve kuruluslar,

-kamu iktisadi tesebbiisleri,

-6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yiizde ellisinden
fazlas1 kamuya ait olan kuruluslar,

-fonlar,

-kamu bankalari,

-yatirim ve kalkinma bankalari,

-biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagl kuruluslar ile sair yerel
yonetim kuruluslari,

-yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman
modelleri cercevesinde gerceklestirilmesi ongoriilen projeler kapsaminda 6deme
yukiimliiliikleri Hazine Miistesarliginca garanti edilen kuruluslar,

-hibelerle siirli olmak kaydiyla sivil toplum orgiitleri yer almaktadir.

Ancak sivil toplum orgiitlerine Kanunda tanimlama yapilarak smirlama
getirilmistir. Kendi idari ve mali bagimsizligi olan sivil toplum oOrgiitlerinin,
kapsama dahil olmasi i¢in kamu yararina hizmet verdiginin Bakanlar Kurulu Karari

ile tespit edilmesi ve kar amaciyla ¢alismamasi gerekmektedir.

Borglanma yetkisi konusunda yasanan dagimiklik giderilmis, Kanunun 4
tincii maddesinde “Tiirkive Cumhuriyeti adina Devlet i¢ borcu ve Devlet dis borcu
almaya, Hazine geri odeme garantisi, Hazine karsi garantisi vermeye ve verilen
garantilerin  sartlarinda  degisiklik yapmaya, hibe almaya, dis finansman
imkanlarint dis borcun devri, dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yoluyla
kullandirmaya ve yeni mali yiikiimliiliik yaratmaya, bu borg ve yiikiimliiliikler ile
bunlardan kaynaklanan Hazine alacaklarint yonetmeye Bakan yetkilidir.” hiikkmii

ile borclanma yetkisinin kime verildigi acik¢a belirtilmistir. Kanunun diger
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maddelerinde de Hazineden sorumlu Devlet Bakanina verilen yetkiler acikca

sayilarak yetki kargasasi yasanmasinin oniine geg¢ilmistir.

Kanunda Hazineden sorumlu Devlet Bakaninin disinda Bakanlar Kuruluna
da yetkiler verilmis, ilgili maddelerde bu yetkiler agikca belirtilmistir. Hazine
yatirrm ve Hazine llke garantisi vermeye ve verilen garantilerin sartlarinda
degisiklik yapmaya, hibe ve bor¢ vermeye, bor¢lanma limitinin yeterli olmamasi
durumunda tutarin ilave yiizde bes daha artirilmasina Bakanlar Kurulu yetkili

kilinmustir.

Borg¢lanma yetkisinin bir dayanagini da 1050 sayili Kanunun olusturdugu
yukarida belirtilmisti. Bu Kanunu yiirtirlilkten kaldiracak olan 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu 24 Aralik 2003 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununun
Hazine Birligi baslikl1 6 nct maddesinde, bor¢lanma islemlerine iliskin daha acik bir

hiikme yer verilmistir.

“Her tiirlii i¢ ve dis bor¢lanma, yurt disindan hibe alinmasi, bor¢ ve hibe
verilmesi ve bunlara iliskin geri édemeler, Hazine garantileri, Hazine alacaklar,
nakit yonetimi ve bunlarla ilgili diger hususlarda 9.12.1994 tarihli ve 4059 sayili,
28.3.2002 tarihli ve 4749 sayili Kanun hiikiimleri uygulanir.”

Boylece Tirkiye Cumhuriyeti adina mali yiikiimlilik yaratacak tiim
hususlarda tereddiide yer vermeyecek sekilde yetkili otorite belirlenmis, devlet

borg¢larina iligkin hiikiimler tek bir ¢at1 altinda toplanmustir.

Bunun yaninda Kanun ve Kanuna istinaden c¢ikartilan yonetmeliklerde
yapilan tanimlamalarla, bor¢lanmaya iliskin islemlerde kullanilan kavramlarda bir
bitlinliik saglanmistir. Boylece mevzuata iliskin ortaya c¢ikabilecek kavram

kargasasinin da oniine geg¢ilmistir.
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2.2. BORCLANMA LIMITI

Borg¢lanma limiti, kamu kesiminin ihtiyaci olan bor¢lanma miktarina Meclis
iradesiyle getirilen sinirlamadir. Bor¢lanma limiti, krizler ile miicadelede 6nemli bir
savunma aracit ve etkili bir kisitlayict olmustur. Mali disiplinin saglanmasi ve
olusabilecek kriz ortamindan en az etkiyle ¢ikabilmek amaciyla, 6nceki yillarda da
bor¢lanmaya sinirlama getirilmis, 4749 sayili Kanun da ise bu smirlama daha
sikilagtirllmigtir. Kanunda genel bor¢lanma limitinin yanisira garanti imkani ve

ikrazen ihrag edilecek devlet i¢ bor¢clanma senetlerine de sinirlama getirmistir.

Onceki mevzuat uygulamasinda ilgili yil biitge kanunlarinm {igiincii
maddesine konulan hiikiim ile Odenekler toplami ile tahmin edilen gelirler
arasindaki fark kadar net bor¢lanma yapilabilecegi hilkkme baglanirken, bor¢lanma
limitinde “net i¢ bor¢glanma” esas alinmistir. Ancak net i¢ bor¢lanma esas alinmakla
birlikte, dis bor¢clanmada anapara 6demesini asan kismin, i¢ bor¢lanma limitinden
disiilecegi, altinda kalan kismin ise limite eklenecegi hiikme baglanmistir.
Borg¢lanma limiti, 2002 Mali Yili Biitce Kanununun 31 inci maddesinde soyle

aciklamistir;

“Hazine Miistesarliginin bagh oldugu Bakan yil icinde bu Kanunun “denge”
bashikli maddesinde belirtilen tutar kadar “net i¢ bor¢ kullanimina” (yil iginde
vapilan borglanmalardan anapara odemelerinin diisiilmesiyle elde edilecek tutar)
vetkilidir. Bu limit en fazla % 15 oraminda artirdabilir. Dis bor¢lanmada anapara
odemesini asan kisim i¢c bor¢clanma limitinden diigiiriiliiv, altinda kalan kisim ise
limite eklenir. Bu Kanunun ilgili maddeleri uyarinca “Biit¢eden Mahsup Edilecek
Odemeler Hesabi’na gider kaydedilmek suretiyle yapilacak édemeler de bu limite
eklenir. Daha once ihra¢ edilmis olup nakden odenenler hari¢ ¢esitli kanunlara
dayanilarak ihra¢ olunan ozel tertip Devlet i¢ bor¢lanma senetleri bu limitin

)

hesaplanmasinda dikkate alinmaz.’
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4749 sayili Kanunda bor¢lanma limiti 5 inci maddede belirlenmistir. Buna
gore; “Mali yil i¢inde 1 inci maddede belirtilen ilkeler ve mali stirdiiriilebilirlik de
dikkate alinarak yili biitce kanunlarinda belirtilen baslangi¢ odenekleri toplami ile
tahmin edilen gelirler arasindaki fark miktar: kadar net bor¢ kullanimi yapilabilir.”
Borglanma limiti i¢ ve dis bor¢lanmay1 kapsayacak sekilde hesaplanmaktadir.
Limit, “net bor¢ kullammmi’n1 esas almaktadir. Kanunun 3 {incii maddesinde net
bor¢ kullanimi; “Yil igcinde yapilan i¢ ve dis bor¢lanmadan yil icinde vadesi gelen

ana para odemelerinin diistiriilmesi ile elde edilen tutari ifade eder.” seklinde

tanimlanmastir.

Onceki uygulamada net i¢ bor¢ kullanimini esas alan borglanma limiti, ilgili
yil biitce kanunlarinda gosterilmis ve orani yiizde 15 olarak tespit edilmistir. 4749
sayilt Kanun da ise bor¢ yonetiminin ihtiyaglar1 ve gelisimi dikkate alinarak, bu
limitin ancak ylizde 5 oraninda artirilabilecegi Kanunun 5 inci maddesinde hiikme
baglanmistir. Yine aynt maddede, bu miktarin da yeterli olmadigi durumlarda, ilave
ylzde 5’lik bir tutarin, ancak Hazine Miistesarliginin goriisii ve Miistesarligin bagh
oldugu Bakanin teklifi iizerine Bakanlar Kurulu Karar1 ile artirilabilecegi
belirtilmistir. Ayrica ayn1 madde de, bor¢lanma limitinin degistirilemeyecegi ve
denk biit¢e yapilmast durumunda, bor¢lanmanin anapara 6demesinin en fazla yiizde

5’ine kadar artirilabilecegi de hitkme baglanmustir.

4749 sayili Kanunun tanmimlar baglikli 3 iincii maddesinde 0Ozel tertip i¢
borglanma senetleri; “Ilgili yil biitce kanunu ve ilgili mevzuat cercevesinde ihra¢
edilmis olan ve karsiliginda herhangi bir nakit girisi saglanmayan Devlet ig
bor¢lanma senetlerini ifade eder” seklinde tanimlanmistir. Onceki mevzuat
uygulamasinda, nakden 6denenler hari¢ 6zel tertip i¢ bor¢lanma senetleri ytizde 15
olan bor¢lanma limitinin i¢ine dahil edilmemis, bu senetler i¢in ayrica bir limit de
getirilmemistir. Yeni uygulama da ise 4749 sayili Kanunla 6zel tertip devlet i¢
bor¢lanma senetleri hususunda da dnemli bir degisiklik yapilmustir. Ozel tertip ig

bor¢lanma senetlerinin ancak ilgili yil biitce kanunda yeterli 6deneginin bulunmasi
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sartiyla ihrag edilebilecegi belirtilmistir. Kanunun 6 nc1 maddesinde yer alan hiikiim
su sekildedir.; “fkrazen ihra¢ edilenler hari¢ olmak iizere, ézel tertip Devlet i¢
bor¢lanma senetleri, ancak karsiliginda ilgili yiul biit¢ce kanununda yeterli 6denek
olmast kaydiyla ihra¢ edilir. Yil i¢inde ortaya ¢ikan ve onceden ongoriilmeyen
gelismeler icin ozel tertip Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ise ancak odenek kalemleri

bh

arasinda aktarma yapilarak, ihrag edilebilir.”” Boylece 6denegi olmadikca, hicbir
kurum i¢in senet ihra¢ edilemeyecektir. Bu uygulamayla 6zel tertip devlet i¢
bor¢lanma senetlerine ayrica bir limit getirilmemis, disiplini biitce i¢inde saglama
yoluna gidilmistir. Ozel tertip i¢ borglanma senetlerinin tutarlar1 ise bor¢lanma

limitine dahil edilmistir.

Ancak Kanunun ytriirlik maddesine getirilen bir diizenleme ile bu hiikmiin,
1.1.2004 tarithinden itibaren uygulanmasi saglanmistir. 2004 yilinda ise 6zel tertip

devlet i¢ bor¢clanma senetleri i¢in herhangi bir 6denek ongoriilmemistir.

Ancak vadesinde nakden odenenler harig, ¢esitli kanunlara dayanilarak
ikrazen ihra¢ olunan 6zel tertip Devlet i¢ bor¢clanma senetleri bor¢lanma limitinin
hesaplanmasinda dikkate alinmamaktadir. Kanunun 5 inci maddesinde mali yil
icerisinde ikrazen ihra¢ edilecek Ozel tertip Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin

limitinin ayrica her yil biitce kanunlari ile belirlenecegi belirtilmistir.

Ote yandan 4749 sayili Kanundan &nceki uygulamada bor¢lanma limitinin
cikarilan ek biitgelerle degistirilebildigini gérmekteyiz. Ornegin 4640 sayili 2001
Mali Yili Biitce Kanununda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanunun birinci
maddesinde, ilgili yil blitce kanununun net i¢ bor¢ kullanim limitini belirleyen
maddesinde degisiklik yapilmis ve bor¢lanma limiti artirilmistir. 4749 sayili Kanun

ile bor¢lanma limitinin ek biit¢elerle degistirilme imkani ortadan kaldirilmistir.

Borglanma limitinde dikkate alinacak bir 6nemli husus da “Biitceden

Mahsup Edilecek Odemeler Hesabi”dir. Hesaba kaydedilen tutarlar, yillar
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biitcelerinde nakit bazda gider olarak gergeklestigi halde muhasebe kayitlariyla
giderin gergeklesmesi bir sonraki yilda ya da birkag yilda yapilmaktadir. Bu hesap;
yapilan giderlerin sonradan biit¢e giderleri hesabina aktarilmak iizere gegici olarak
kaydedildigi bir ara hesaptir. Hesabin kullanimi, bor¢lanma tavanini biiyiittiigii i¢in
ilgili y1l biitge kanunlarinda “Biitceden Mahsup Edilecek Odemeler Hesabina gider
kaydedilmek suretiyle yapilacak o6demeler borclanma limitine dahil edilir”

hiikmiine yer verilmistir.

4749 sayili Kanunun yiriirliie girmesi ile bor¢lanma limitine getirilen
sinirlamay1 dogrudan etkileyen Biitceden Mahsup Edilecek Odemeler Hesabimin
kullanimina, 16 Haziran 2003 tarihinde Devlet Muhasebe Y onetmeliginin 237 nci

maddesinde yapilan degisiklik ile sinirlama getirilmistir.

Yonetmeligin 13 tincli maddesi soyle ifade etmektedir;

"Madde 237- Bu hesaba, yili biitcesinde yeterli odenegi bulunmasina ragmen
serbest birakma ve odeme emrine baglama islemlerinin tamamlanamamast
nedeniyle tahakkuk ettirilemedigi icin dogrudan ilgili hesaplara kaydedilemeyen
odemeler ile bu odemelerden tahakkuk islemleri tamamlanarak ilgili hesaplara
aktarilacak tutarlar kaydedilir.

A- Borg

Yili biitcesinde yeterli odeneginin bulunmasi kaydiyla;

1- Vadesinde odenmedigi takdirde gecikme faizi doguracak risk hesabi
kapsaminda 6denmesi gereken Devlet dig bor¢ ddemeleri ile Devlet i¢ ve dis borg
faiz ve genel giderler,

2- Herhangi bir dis finansman veya tiirev iiriintine iliskin olarak yapilan
anlagmalarin  yiiriirliige  girmesini  saglayacak  kanuni  diizenlemelerin
tamamlanmasina kadar anlagmalar geregince pesin odenmesi gereken komisyon,

licret, garanti iicreti ve benzeri giderler,
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3- Genel biit¢e disinda kalan ve Hazine yardimi alan kurum ve kuruluslarin
Maliye Bakanliginin uygun gériisiine dayanan ozliik hakki odemeleri,

biitce giderleri veya ilgili diger hesaplara aktarimasina iliskin iglemler
tamamlanincaya kadar bu hesaba borg, édenecek ¢ekler hesabina veya ilgili diger
hesaplara alacak kaydedilir.

B- Alacak

Bu hesaba bor¢ yazilan tutar karsiligi odenekler, mali yil sonuna kadar
mutlaka temin edilir ve tahakkuk islemleri tamamlanarak bu hesaba alacak, biitce
giderleri hesabina bor¢ kaydedilir.

Mali yil sonunda borg ve alacak toplami birbirine esit olacagindan, bu hesap

ertesi yila devir vermez."

Goriildiigii {izere Biitceden Mahsup Edilecek Odemeler Hesabmin kullanimi,
ilgili y1l icinde hesabin kapatilmasi ve borg yazilan tutar karsilig1 yeterli 6denegin
bulunmasina baglanmistir. Bu diizenlemeyle, bilitceden mahsup edilen 6demelerin
ayrica bor¢lanma limitine dahil edilmesine gerek kalmamistir. Diizenlemenin,

yapilacak bor¢lanmalarda limit dahilinde kalmaya olumlu etkisi olacaktir.

Hazine Miistesarliginca 2002 yilinda 19.8 katrilyon lira dis bor¢lanmadan,
20.1 katrilyon lira i¢ bor¢lanmadan olmak iizere toplam 40 katrilyon lira net
bor¢lanma hasilati elde edilmistir. Bor¢lanma limiti ise 42.9 katrilyon liradir.
Dolayisiyla net borglanma hasilati agisindan bor¢lanma limiti asllmamlstnr.17 2003
Mali Yili Biitcesinde ise gelir, gider ve iptal edilen O6denek miktar1 dikkate
alindiginda, net bor¢lanma limiti 45.2 katrilyon TL olarak tespit edilmistir. Hazine
Miistesarliginin acikladigi verilere gore; 2003 yilinda net i¢ bor¢lanma tutar1 42.9
katrilyon TL, net dis borglanma 2.7 katrilyon TL, toplam net bor¢lanma ise 45.6
katrilyon TL olarak gerceklesmistir.

172002 Yih Hazine islemleri Raporu, Sayistay Baskanligi, s. 37.
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2.3. GARANTI LIiMIiTi

Konsolide biitgeye tabi kurum ve kuruluslar yapacaklar1 yatirim
harcamalarin1 iki yolla finanse etmektedirler. Bunlar biitge Odenekleri ve dis
bor¢lanmadir. Biitce imkanlarinin sinirli olmasi ve bu suretle yapilan yatirimlarin
tamamlanmasinin uzun yillar almasi1 nedeniyle, gerek konsolide biitceye tabi kurum
ve kuruluslar gerekse konsolide biitce disindaki kurumlar zaman icinde dis

bor¢lanmayla finansman yolunu tercih eder olmustur.

Hazine, devletin finansman imkanlarin1 ve uluslararasi finans piyasalarinda
sahip oldugu kredibiliteyi teminat olarak kullanmak suretiyle, yatirimin finansman
maliyetini asgari seviyede tutmak, iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilirligini saglamak
ve yillara sari yatirimlarin fon ihtiyacim1 karsilamak icin kamu kurum ve
kuruluslarina garanti saglamay1 amaglamaktadir. Kamu kurum ve kuruluslar1 zaman
icinde karsilastiklar1 mali sikintilar nedeniyle, Hazine garantisine basvurmak
suretiyle kullandiklar1 dig borglarinin Hazine tarafindan O6denmesini talep
etmislerdir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren KiT’ler ve yerel yonetimlerin dis

borglarinda biiyiik bir artis goriilmiistiir.

2002 yili sonunda GSMH’1n yiizde 3,72’sine esit olan hazine garantili dis
bor¢ stoku, bir onceki yila gore ylizde 3 oraninda bir artis gostererek 6.2 milyar
dolar olarak ger¢eklesmistir. 2003 yilinin iiglinci ¢eyrek sonunda ise, hazine
garantili dis bor¢ stoku 5.8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Stokun borglulara
gore dagilimini gosteren Tablo 12°ye asagida yer verilmistir. Tabloda en biiyiik pay1
sirastyla yiizde 56 ile KiT’lerin, yiizde 23 ile yerel yonetimlerin aldig

goriilmektedir.
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Tablo 12 : Hazine Garantili D1s Bor¢ Stoku*
(30.09.2003 tarihi itibariyla)

MILYON DOLAR YUZDE (%)
KITLER 3.261 57
YEREL YONETIMLER 1.302 22
BUTCE DISI FONLAR 614 11
KALKINMA VE 604 10
YATIRIM BANKALARI
TOPLAM 5.801 100

* Gegici

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Bugiine kadar Hazine dis bor¢ geri ddemelerini, dis piyasalarda iilke
kredibilitesinin zarar gormemesi ve kefalet anlayisi i¢inde yapmustir. Aslinda bu
durum, ilgili kurum ve kuruluslar1 kendi mali disiplinlerini olustururken daha rahat
davranmaya ve dis borglarinin nasil olursa Hazine tarafindan Odenecegi
beklentisinde bulunmalarina sebep olmustur. Ancak ortaya ¢ikan durum her seyden
once Hazinenin nakit yonetimini gerceklestirirken beklenmedik 6demelerle karsi
karstya kalmasina sebep olmustur. Yapilacak riskli ddemelerin biiytikliigiintin
bilinmemesi bor¢lanma konusunda ¢ok genis bir marj i¢inde hareket edilmesini

zorunlu kilmakta, bu durum faiz oranlar iizerinde olumsuz bir etki gostermektedir.

Bu sorunun ¢oziimlenmesi i¢in Oncelikle verilecek garantilere sinirlama
getirilmesi uygulamaya konulmustur. Bununla birlikte daha sonraki bdliimlerde
inceleyecegimiz Risk Hesabi da sorunun ¢éziimii icin uygulamaya giren onlemler

arasindadir.

Onceki uygulamada, kamu kurum ve kuruluslarma yurt disindan yapacaklari
bor¢lanmalar i¢in 4059 sayili Kanun ve ilgili yil bilitce kanunlarina dayanarak
hazine garantisi verilmistir. Nitekim 2003 yilina kadar ilgili y1l biit¢ce kanunlarinda

KiT’ler ve yerel ydnetim kuruluslari i¢in bu sinir agikca ifade edilmistir. 2002 Mali
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Y1ili Biitce Kanunun 34 iincii maddesinin (k) fikrasinda yer alan hiikiim asagidaki

sekildedir;

“Yili icinde uluslararast ticari bankalardan bor¢lanmak suretiyle temin
edilen dis finansmanla ilgili olarak;

1.Belediyeler ve bagh kuruluslari ile ozel statiiye sahip kamu hizmeti goren
ve sermayelerinin % 50’sinden fazlasi belediyeye ait olan istirakler ve ilgili
mevzuat geregi tiizel kisiligi haiz yerel yonetim birlikleri icin Hazine garantisi
verilecek veya devredilecek dis kredi tutari besyiiz milyon ABD Dolart,

2.Diger kamu kurum ve kuruluslari (ozel hiikiimlerine tabi olmakla beraber
sermayelerinin %50 sinden fazlasi kamuya ait olanlar dahil) i¢in Hazine garantisi
verilecek dis kredi tutar: dort milyar ABD Dolart,

Ile sinirlidir.

3.Yap-Islet, Yap-Islet-Devret, Isletme Hakkinmin Devri ve benzeri modeller
cercevesinde gerceklestirilecek projelere verilen Hazine garantileri altinda

b

saglayacaklart dis bor¢lanma tutart yukarida belirlenen sinirlamanin disindadir.’

4749 sayili Kanunun getirdigi sistemde ise, yapilacak Hazine garantili
bor¢lanmalarin tamami i¢in garanti limiti belirlenecegi acik¢a hilkkme baglanmistir.
Kanunun 5 inci maddesinin dordiincii fikrasinda mali yil igerisinde saglanacak
garantili imkan limitinin her yil biitce kanunlariyla belirlenecegi ifade edilmistir.
Ote yandan 8 inci maddesinde, Hazine garantileri ve garantisiz borglar icin izin
alinmasi sistemi diizenlenmistir. Kanunun 8 inci maddesinin 5 inci fikrasinda,
projeler i¢in saglanacak Hazine geri 6deme garantisi ile Hazine yatirim garantisinin
verilmesi ve benzeri hususlara iligkin esas ve usullerin Hazine Miistesarligi

tarafindan hazirlanacak bir yonetmelikle belirlenecegi hilkkme baglanmaistir.

4749 sayili Kanunla birlikte garanti imkanlar1 toplamina bir sinir getirilmekle
kalmay1p, garanti limitinin kapsami da genisletilmistir. Kanunun getirdigi en 6nemli

yeniliklerden biri yap-islet-devret projelerinin garanti limiti kapsamina alinmasidir.
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Yap-Islet-Devret projelerinin garanti limiti igine dahil edildigi, 12.04.2002 tarihinde
yiiriirliige giren Hazine Garantileri Verilmesi, Izlenmesi, Biitgelestirilmesi ve
Raporlanmasina iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmeligin Kapsam baslikli 2 nc1
maddesinde sOyle aciklanmustir; “Genel ve katma biitce dist kuruluslar ile yap-islet-
devret, yap-islet ve isletme hakkinin devri ve/veya benzeri finansman modelleri
kapsamindaki Idareler bu Yonetmelige tabidir.” Aym1 Yonetmeligin 6 nc1
maddesinde ise getirilen sinirlamanin, garantili finansman imkanlarinin toplamini
olusturdugu ve o yilin Biitge Kanununda belirlenen garanti limitini asamayacagi

belirtilmistir.

Yap-islet-devret modeli 3996 sayili Kanunun 3 {incii maddesinde soyle
tanimlanmaktadir'®; “Jleri teknoloji ve yiiksek maddi kaynak ihtivact duyulan
projelerin gergeklestirilmesinde kullaniimak iizere gelistirilen ozel bir finansman
modeli olup, yatirim bedelinin (elde edilecek kar dahil) sirkete, sirketin igletme
stiresi iginde tirettigi mal veya hizmetin idare veya hizmetten yararlananlarca satin

b

alinmasi suretiyle odenmesidir.’

Goriildiigi tizere model, asil olarak yatirim tutar1 biiylik miktarlara ulasan
projeler icin olusturulmustur. Boylece biitge dist kaynaklar kullanilarak kamu
yiikiiniin hafifletilmesi amaglanmistir. Ozel sektdr ve yabanci sermayenin katilimi
ile gerceklestirilecek bu biiylik projeler icin c¢esitli hususlarda Hazine garantisi
verilebilmektedir. Yap-islet-devret modeli c¢ercevesinde verilecek Hazine
garantilerinin yasal dayanagini, 3996 sayili Kanun ve 94/5907 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 olusturmaktadir. Baraj, elektrik santrali gibi biiylik miktarlardaki
projelere Hazinenin garanti vermesi, bu tutarlarin geri 6denememesi riskini de

(kars1 taraf riski) artirmaktadir.

Hazine  Garantileri  Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi  ve

Raporlanmasina iligkin Esas ve Usullere Dair Yonetmelikte hazine garantileri,

'8 13.06.1994 tarihli ve 21959 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir.
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hazine geri 6deme garantisini ve hazine yatirim garantisini veya tek tek her birini
ifade etmektedir. Yap-islet-devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri
finansman modelleri kapsaminda ilgili mevzuat hiikiimlerine dayanan ve bunlarla
sinirl1 olmak iizere verilen garantiler Hazine yatirim garantisini; Kamu iktisadi
tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayelerinin ytizde
50'sinden fazlas1 kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirrm ve
kalkinma bankalari, biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagli kuruluslar
ile sair yerel yonetim kuruluslar lehine, bu kuruluslarin dis finansman kaynagindan
sagladiklar1 dis borg¢larinin geri 6denmesi hususunda verilen garantiler ise Hazine

geri 6deme garantisini olusturmaktadir.

2003 Mali Y1l Biitge Kanununun 26 nc1 maddesinin (a) fikrasinda garantili
imkan tutar1 750 milyon ABD Dolar1 olarak belirlenmistir. 2004 yil1 i¢in bu limit 1
milyar ABD Dolar olarak uygulamaya girmistir. Bununla birlikte 2004 Mali Y1ili
Biitce Kanununda Hazine garantilerine iliskin bir yenilik daha yapilmistir. Kamu
kurum ve kuruluslarinca ihra¢ edilecek sertifika, senet ve benzeri finansman
enstriimanlarina saglanacak garanti tutarina belli bir sinir koyulmustur. Aslinda
daha onceki uygulamalarda Hazinenin kurumlarca ihra¢ edilen senetlere garanti
vermesi uygulamast bulunmamaktadir. Ancak Hazine Garantileri Verilmesi,
Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina iliskin Esas ve Usullere Dair
Yonetmeligin 6 inct maddesinde; “...Hazine garantileri altinda sonuglandirilan
garantili finansman imkanlarinin toplam tutart o yil Biitce Kanununda belirlenen
garanti limitini asamaz.” hilkkmiine istinaden 2004 yili i¢in ihtiyat gere§i bu
kapsamdaki garanti tutarina getirilen limit 2 milyar ABD Dolar olarak tespit

edilmistir.
Hazine geri 6deme garantisi verilmesine sadece Miistesarligin bagl oldugu

Bakan, Hazine yatirim garantisi verilmesine ise Miistesarligin goriisii ve Bakanin

teklifi tizerine Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir.
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2.4. IKRAZ LiMITi

Ulkemizde ilgili y1l biitge kanunlar1 geregince KiT’lere, sosyal giivenlik
kuruluslarina ya da fonlara ikrazen verilmek iizere 6zel tertip Devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ihra¢ edilmistir. Bunun disinda Hazine Miistesarliginca, 4389 sayili
Bankalar Kanununun 15 inci maddesinin (2) numarali fikras1 ve gegici 4 iincii
maddesi uyarinca Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsaminda bulunan bankalarin
acil finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla Fon’a ikrazen ozel tertip ic
bor¢lanma senedi verilmektedir. Onceki mevzuat uygulamasinda verilen ikrazen
Ozel tertip devlet i¢c bor¢lanma senetleri ya da 6zel tertip i¢ bor¢glanma senetleri

bor¢lanma limitine dahil edilmemistir.

4749 sayili Kanun ile ikrazen ihrag¢ edilecek 6zel tertip bor¢lanma senedi
toplam bor¢lanma limiti i¢ine dahil edilmemis ancak bu senetlere genel bir
sinirlama getirilmistir. Ikrazen 6zel tertip Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, aslinda
dogrudan Hazinenin borcu olmayip, zorunlu kosullar nedeniyle Hazinenin ilgili
kurum ya da kurulusa bor¢ vermesi karsihginda cikarilan senetlerdir. ikraz
vasitastyla ortaya c¢ikan borg, Hazine alacagima doniismektedir. Oysa 6zel tertip ic

bor¢lanma senetlerinin gercek bor¢lusu Hazinedir.

Kanunun 5 inci maddesinde, mali yil i¢erisinde ikrazen ihra¢ edilecek 6zel
tertip i¢ bor¢clanma senetleri limitinin her yil biitce kanunlariyla belirlenecegi
belirtilmistir. 4833 sayili 2003 Mali Yili Biitce Kanununun 26 nc1 maddesinin (h)
fikrasinda bu limit, bilitce kanunun birinci maddesi ile belirlenen baslangig
Odeneklerinin %]1’ine kadar ikrazen Ozel tertip Devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag
edilebilecegi seklinde belirlenmistir. Belirlenen limit dahilinde yapilan

bor¢lanmalar, genel bor¢glanma limitinin hesabinda dikkate alinmamaktadir.

Ancak 31.07.2003 tarihli ve 4969 sayili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun gecici 7 nci maddesi ile,

2003 Mali Y1l Biitge Kanununun 26/h fikrasindaki tutar1 iki katina kadar artirmaya
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Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir. Bu hiikiimle ikrazen ozel tertip Devlet i¢

bor¢lanma senetlerine getirilen limit iki kat artirilmastir.

Ikrazen verilen 6zel tertip Devlet i¢ borglanma senetleri icinde en biiyiik pay1
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na verilen senetler olusturmaktadir. Hazine, Fonun
bankalarin yeniden yapilanmasi i¢in ihtiyag duydugu kaynagi bu sekilde temin
etmektedir. Hazine agisindan bu senetlerin geri doniisiiniin yapilabilmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Clinkii tahsil edilemeyen Hazine alacaklari bor¢ stokunu artiran
onemli nedenlerden biri durumuna gelmistir. 4749 sayili Kanunun 11 inci
maddesinin ikinci bendinde hazine alacaklarinda etkinligin saglanmasi amaciyla bu
hususta yapilan diizenleme soyledir; “..ikrazen ihra¢ edilmis olan Devlet ig
bor¢lanma senetlerinin bor¢lu tarafindan 6denmemesi durumunda, bu tiir alacaklar
icin 6183 sayili Amme Alacaklarmmin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimleri

uygulanir.”

Hazineden TSMF’ye aktarilan toplam senet tutar1 2002 yil1 sonu itibariyla
GSMH’nin % 12’sine denk dﬁsmektedir.lg Bu oran, hazine alacaklar1 icinde

TMSF’nun aldig1 payin ne derece biiylik oldugunu ortaya koymaktadir.

2003 Mali Yili Biitge Kanununun 28 inci maddesinin (f) bendinde belirtilen
yiizde 1°lik bir limit daha bulunmaktadir. ilgili fikrada; “Bu maddenin (c) bendi ve
(e) bendinin (3) numarali alt bendi uyarinca Hazinece ihrag edilecek ozel tertip i¢
bor¢lanma senetlerinin tutart bu Kanunun 1 inci maddesi ile belirlenen baslangic
odeneklerinin %1 ’ini gegemez.” hiikkmii yer almaktadir. Aslinda 2004 yilindan
itibaren oOzel tertip i¢ borclanma senetlerine kullanim Oncesi 6denek tahsis
zorunlulugu getirildiginden 2003 yili bir gecis yil1 olarak goriilmiis, bu maddeyle,
gerek tarim satis kooperatiflerinden gerekse kamu bankalarindan kaynaklanan
zararlarin bir an Once kapatilarak 2004 yili biitgesinde bu hususlarda 6denek

ayrilmasinin oniine gecilmesi amaglanmistir.

192002 Yili Hazine Islemleri Raporu, a.g.r., s.75.
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2.5. HAZINE GARANTILI KREDILERE iZiN VERILMESI

Hazine garantisi, Hazine Miistesarliginin, devletin finansman imkanlarini ve
uluslararas1 finans piyasalarinda sahip oldugu kredibiliteyi teminat olarak
kullanmak suretiyle, yatirim finansman maliyetlerini asgari seviyede tutmak,
iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilirligini saglamak ve yillara sari yatirimlarin fon
ihtiyacin1  karsilamak gibi amaglarla, kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayelerinden yiizde 50’sinden fazlas1 kamuya
ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirnrm ve kalkinma bankalari,
biiyliksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagli kuruluslar ile sair yerel
yonetim kuruluslar1 lehine, bu kuruluslarin dis finansman kaynagindan sagladiklar
dis borglarin geri 6denmesi hususunda verdigi garantilerdir. Hazine garantileri;
hazine geri 6deme, hazine kars1 garantisi, hazine yatirnm garantisi ve hazine tlke

. e 1-20
garantisidir.

Hazine garantili dis bor¢ kullanimindan en biiyiik pay1 sirasiyla KiT’ler,
yerel yonetimler, biitce dis1 fonlar ve kalkinma ve yatirim bankalar1 almaktadir. 30
Eyliil 2003 tarihi itibariyla toplam hazine garantili dig bor¢ stoku 5 milyar 801
milyon dolardir. Garantili dis bor¢ stoku, kurumlardan gelen bildirimler
cercevesinde hazirlanmaktadir. 2003 yili i¢inde birinci ve tigiincii ¢ceyrekte Hazine
garantili dis kredi kullanilmamustir. Ikinci {ic aylik dénemde ise, kullandirilan tek

kredi Avrupa Yatirnm Bankasindan saglanan 200 milyon Euro’luk kredidir.

Onceki mevzuat uygulamasinda Hazine garantilerine imkan veren kanunlar,
4059 sayili Kanun, 3996 sayili Bazi Yatinm ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret
Modeli Cercevesinde Yaptirilmasi Hakkinda Kanun ve ilgili yil biitce kanunlar

olmustur. Mali sistem i¢inde biiyiik sorun teskil eden Hazine garantili krediler i¢in

2 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s. 70.
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cikarilan yonetmeliklerle, Hazinenin yiikiinii hafifletecek yeni bir sistem

olusturulmaya calisilmstir.

30.12.1999 tarihli ve 23922 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Dis Proje Kredilerinde Genel ve Katma Biitceli Kuruluslar Disindaki
Kurumlarin Dis Bor¢ Kayd: ve Muhasebelestirme Islemlerinde Uygulanacak Usul
ve Esaslar Hakkinda Teblig”in 7 nci maddesi ile dis bor¢ geri 6demelerinin dogru
ve diizenli bir sekilde izlenebilmesi i¢in gerekli raporlama, koordinasyon ve evrak
akisinin saglanmasi amaciyla ilgili kurum biinyelerinde Proje Koordinasyon Birimi

olusturulmustur.

18.04.2001 tarihli ve 24377 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Hazine
Garantileri Kapsaminda Yapilacak Odemelerin Ustlenilmesinde Uygulanacak Usul
ve Esaslar Hakkinda Ydnetmelikle ise Hazine Miistesarlig1 tarafindan iistlenilen dis
bor¢lanmalara siki kurallar getirilmistir. Hazine garantisi kullanan bor¢lu acisindan

Yonetmeligin 5 inci maddesinde belirlenen iki 6nemli ilke su sekildedir;

“Bor¢lu, Hazine garantisi saglanan bor¢la ilgili olarak asagida belirtilen
ilkeleri esas alacaktir.

a)Hazine garantorliigiinde saglanan kredilerin, Hazine 'nin uygun goérecegi
haller disinda, anapara, faiz ile her tiirlii iicret ve komisyon édemelerinin Bor¢lu
tarafindan yapilmasi esastir.

b)Bor¢lu, dis bor¢ geri 6demelerini, vergi ve personel harcamalart ile
birlikte vadesinde geri ddenecek sekilde planlamak ve biitcesinde gerekli kaynaklar

b

tahsis etmekte yiikiimliidiir.’

Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun
uygulamaya girmesinden 6nce Hazine garantili bor¢ stokunun azaltilmasi ve mevcut
bulunan hazine alacaklarin tahsili amaciyla, 4749 sayili Kanunun Gegici 3 iincii

maddesi ile bir uzlagsma komisyonu kurulmustur. Uzlagsma komisyonuna ne sekilde
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ve ne zamana kadar basvurulmasi gerektigi ilgili maddede detayli bir sekilde
aciklanmistir. Uzlasma komisyonu ¢alismalarin1 31.12.2002 tarihinde sona
erdirmig, boylece 4749 sayili Kanunun yirirliige girdigi 1.1.2003 tarihinden
itibaren Hazine alacaklar1 konusunda yeni bir sayfa agilmistir. Uzlagma
Komisyonun caligmalar1 sonucu 2002 yil sonunda nakit 1.503 milyon ABD dolar1

tahsilat yapilmistir.

4749 sayili Kanunun 8, 11 ve 14 iincii maddelerinde Hazine garantilerine
iliskin hiiklimlere yer verilmistir. Kanunun 8 inci maddesine gore, Hazine
garantilerinin saglanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemede tek yetkili kurum
Hazine Miistesarligidir. Hazine garantilerine iliskin anlagmalar imzalandiklari tarih
itibariyla yiiriirliige girerler. 8 inci maddenin besinci fikrasinda, Hazine
garantilerine iliskin esas ve usullerin Miistesarlik tarafindan hazirlanacak bir

yonetmelikle belirlenecegi belirtilmistir.

Kanunun 8 inci ve 14 {incii maddelerine istinaden 12.04.2002 tarihinde
“Hazine Garantileri Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina
Iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmelik” ile “Kamu Kurum ve Kuruluslarinca
Hazine Garantisi Olmaksizin Temin Edilen Kredilere izin Verilmesi ve Izlenmesi

Esas ve Usullerine Iliskin Yénetmelik™ yiiriirliige girmistir.

Hazine  Garantileri  Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi  ve
Raporlanmasina iliskin Esas ve Usullere Dair Y&netmelik ile verilen hazine
garantilerine iligkin yeni uygulamalar getirilmistir. Ancak bu Yonetmelik birlikte
yukarida belirtilen 18.04.2001 tarihli Hazine Garantileri Kapsaminda Yapilacak
Odemelerin Ustlenilmesinde Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik
hiikiimleri kaldirilmamus, tersine kuruluslarca yerine getirilmesi gereken kosullarda

dogrudan bu Yonetmelige atifta bulunulmustur.
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Hazine Miistesarliginin verdigi garantilerin gecerlilik kazanabilmesi icin
garanti verilecek kurulus ile Miistesarlik arasinda mutlaka Garanti Protokoliiniin

imzalanmasi1 gerekmektedir.

Hazine  Garantileri ~ Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi  ve
Raporlanmasina iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmelik ile getirilen
diizenlemeler; dis bor¢ 6deme hesab1 olusturulmasi, garanti ticreti ve garanti degeri

ve garanti karsiliklarinin formiillestirilmesidir. (Bkz. Ek-3)
2.5.1. Garanti Ucreti

Garanti {cretine iliskin diizenleme, 4749 sayili Kanunun 8, Hazine
Garantileri Verilmesi, izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina iliskin Esas
ve Usullere Dair Yonetmeligin ise 13 {lincii maddesi ile diizenlenmistir. Kanunun 8
inci maddesinde yer alan hilkkme gore, hazine geri 6deme garantisi ve hazine yatirim
garantisi ile lehine garanti saglanan taraftan verilecek her garanti i¢in bir defaya

mahsus olmak iizere garanti edilen tutarin yiizde birine kadar garanti iicreti alinir.

Hazine garantileri iizerinden garanti iicreti alinmaya 2003 yilindan itibaren
baslanmistir. Garanti  {cretinin  oranlarim1  her yi1l Hazine Miistesarligi
belirlemektedir. Ilgili Yénetmelik kapsaminda Miistesarlik kurum lehine, Hazine
geri 0deme garantisi ve Hazine yatinm garantisi verebilmektedir. Hazine geri
O0deme garantisinin verilmesine Hazine Miistesarliginin bagli oldugu bakan, Hazine
yatirim garantisi verilmesine ise Bakanin teklifi tizerine Bakanlar Kurulu yetkilidir.
Ad1 gegen Yonetmeligin 13 iincii maddesine gore Miistesarlik, hazine geri 6deme
garantisinde alinacak garanti ticretinde, kurulusun o6deme kabiliyetini dikkate
alirken; hazine yatirnm garantisinde alinacak garanti iicretinde, buna ek olarak

idarenin kosullu yiikimliiliiklerini gerceklestirme ihtimalini de dikkate almaktadir.

Garanti tiicreti aym1 zamanda risk hesabinin gelir kalemleri iginde yer

almaktadir. Bu nedenle kurumlar garanti {icretlerini, yapilan garanti protokoliiniin
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imzalanmasindan itibaren yedi is gilnii i¢inde Risk Hesabina yatirmak

zorundadirlar.
2.5.2. D1s Bor¢ Odeme Hesabi

Dis bor¢ 6deme hesabi, 4749 sayili Kanunun 11 inci, Hazine Garantileri
Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina iliskin Esas ve Usullere
Dair Yénetmeligin 12 nci maddeleri ve Dis Bor¢ Odeme Hesab1 Olusturulmasi ve

Isleyisine Iliskin Esas ve Usullere Dair Yénetmelik ile diizenlenmistir.

4749 sayili Kanunun 11 inci maddesinde gore Dis Bor¢ Odeme Hesabi,
dogal afetler nedeniyle getirilecek istisnalar haric olmak iizere, biiyiliksehir
belediyeleri, belediyeler ve bagli kuruluslarin gerceklestirdigi projeler icin
Hazinenin garantisi ile saglanan kredilerle ilgili olarak bu kuruluslarin geri 6deme
yiikiimliiliiklerini karsilamak iizere olusturulmus bir hesaptir. Ozellikle belediyeler
i¢in bdyle bir uygulama getirilmesinin sebebi, ge¢mis donemde bu kurumlar adina
Hazine tarafindan 6demesi yapilmis ve Hazine alacagina doniismiis ¢ok miktarda
bor¢ stokunun olmasidir. Ayrica Hazine, Dis Bor¢ Odeme Hesabmin
olusturulmasina iliskin alinacak belediye meclis kararini, sadece karar1 alan ilgili
belediye ile sinirli tutmamis, bu kararin daha sonra yetkili olacak belediyeleri de

kapsayacagini hiikiim altina almistir.

Hazine  Garantileri  Verilmesi, Izlenmesi, Biitcelestirilmesi  ve
Raporlanmasina Iliskin Esas ve Usullere Dair Ydnetmelige gore, ilgili kuruluslar,
yetkili organlarinin karari ile bir ticari bankada “Dis Bor¢ Odeme Hesab1” actirarak,
Hazine garantili kredi geri 6demelerinde bu hesabi kullanacaklardir. Bu hesabin
kaynagini ise, projeden temin edilen gelirler ve kurumun diger olagan gelirleri

olusturacaktir.

12 Nisan 2002 tarihinde ¢ikartilan Hazine Garantileri Verilmesi, Izlenmesi,

Biitgelestirilmesi ve Raporlanmasina Iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmeligin 12
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nci maddesi, 10 Eyliil 2003 tarihli ve 25225 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Dis
Bor¢ Odeme Hesabi Olusturulmas: ve Isleyisine Iliskin Esas ve Usullere Dair
Yonetmelik ile vyiiriirliikten kaldirilmistir. Dis Bor¢ Odeme Hesabmna iliskin
uygulanacak usul ve esaslara, ¢cok daha detayl bir sekilde ¢ikarilan bu Y onetmelikte

yer verilmistir.

Yonetmeligin kapsamina, proje kredisi kullanan biiyiliksehir belediyeleri,
belediyeler ve bunlara baglh kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslart alinmistir.
Bu Yonetmelik ile onceki Yonetmelikte yer alan bazi hiikiimlerde degisiklik
yapilmistir. Hesabin agilacagt “ticari banka™ ifadesi yerine yeni YOnetmelikte,
“lgili Mali Yili Biitce Kanunu geregi cikartilan “Kamu Haznedarligi Tebligi 'nde
kamu kuruluslarimin her tiirlii mevduatinin tutulmasi éngoriilen Dis Bor¢ Odeme
Hesabinin agilacagr bankalar” ifadesi kullanilmistir. Hesabin olusturulmasi, yine
bu kurumlarin yetkili mercilerinin alacagi kararla olacaktir. Hesabin kaynagini,

projeden elde edilecek gelirler ile kuruluslarin diger gelir kaynaklar1 olusturacaktir.

Kurulusun hesaptan nasil para kullanacagi, banka ile kurum arasinda yapilan
s0zlesme ile belirlenecektir. Ancak kurumun proje kredisini Hazine garantisi altinda
getirmesi i¢in krediyi almadan Once hesabin agilmasina iliskin tiim islemleri
bitirmesi gerekmektedir. Bu acidan bakildiginda belediyeler i¢in Dis Bor¢ Odeme
Hesabi, ikraz anlagmasinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Yeni Yonetmelik
ile degisen bir unsur da denetim merciidir. Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurumu
tarafindan yerine getirilmesi Ongodrillen denetim, yeni Yonetmelikte Hazine

Kontrolorleri Kurulu Baskanligina verilmistir.

Hesabin acildig1 Banka, her ii¢ ayda bir hesaba iligkin bilgileri Dig Ekonomik
Iliskiler Genel Miidiirliigii, Kamu Finansman1 Genel Miidiirliigii ve ilgili Kurulusa
bildirmekle ylikiimlidiir. Ayrica 4749 sayili Kanunun 11 ve Yonetmeligin 5 inci
maddesi geregince vadesinde ddenmeyen Hazine alacaklarina iliskin 6183 sayili

Kanun hiikiimleri uygulanacaktir.
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2.5.3. Garanti Degerinin ve Karsiliklarinin Belirlenmesi

12.04.2002 tarihinde yayimlanan Hazine Garantileri Verilmesi, izlenmesi,
Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina Iliskin Esas ve Usullere Dair Yonetmeligin 5
inci maddesinde garanti degeri; “garantili kredi kapsaminda kurulus tarafindan
geri odemenin gerceklestirilmemesi ihtimaline karsin ve/veya Hazine yatirim
garantisi altinda garanti verilen idarenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi

ihtimaline kargin ortaya ¢ikan riskin degeri ”olarak tanimlanmistir.

Garantili kredi degeri, Hazine tarafindan garanti siiresinin sonuna kadar her
yil diizenli olarak izlenmekte ve yeniden degerlendirilmektedir. Garanti karsiliginin
belirlenmesi, Risk hesabi i¢in konulacak 6denegin belirlenmesinde, garanti iicreti
olarak alinacak tutarlardan ne kadar kaynak elde edileceginin tahminini
saglayacaktir. Bu nedenle garanti degeri, Risk Hesabinin gelir akimlari ile birlikte

dikkate alinmaktadir.

12.4.2002 tarihli Yonetmeligin 14 {incli maddesinde garanti degeri ve garanti
karsiliginin belirlenmesi hususlarinda tanimlamalar yapilmis ve formiillere yer
verilmistir. Ancak 20.9.2003 tarihli ve 25059 sayili Resmi Gazete’de yapilan
Yonetmelik degisikligi ile formiiller hiikiimlerden kaldirilmig, sadece garanti

degerlemesi ve karsiliginin belirlenmesi hususlarinda tanimlama yapilmaistir.

2.6. HAZINE GARANTILI OLMAYAN KAMU DIS BORCLARINA
iZIN VERILMESI

Kurumlar, dis finansman kaynagini Hazine garantisi ile ya da Hazine
garantisi olmaksizin saglayabilmektedirler. Ancak 4749 sayili Kanun ile bu
imkandan yararlanabilmeleri ve kurumlarin, diger kurum ve kuruluslar lehine
garanti verebilmeleri Hazine Miistesarlifinin iznine tabi tutulmustur. Onceki
mevzuat uygulamasinda boyle bir izin miiessesesi s6z konusu degildir. Hazine

Miistesarliginca iznin verilmesi, hi¢bir sekilde kurum ve kuruluslardan borcunu
69



O0demeyenlere Hazine garantisi verildigi anlamma gelmemektedir. 4749 sayih
Kanunun 8 inci maddesi bu iznin verilmesine iliskin esaslarin yonetmelikle
belirlenecegini sdylemektedir. Bu maddeye dayanilarak 12.04.2002 tarihinde Kamu
Kurum ve Kuruluslarinca Hazine Garantisi Olmaksizin Temin Edilen Kredilere izin
Verilmesi ve Izlenmesi Esas ve Usullerine Iliskin Yonetmelik Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Ad1 gecen YoOnetmeligin 5 inci maddesinde Hazine izni verilirken

uygulanacak usul ve esaslara iliskin su hiikkme yer verilmistir;

“Kamu kurum ve kuruluglarimin yapim, mal ve hizmet satin alim projeleri ile
isletme sermayesi ihtiyaglarimin finansmani i¢in saglanan krediler de dahil olmak
tizere yurtdisindan her tirli nakdi kredi saglamast ve uluslararasi sermaye
pivasalarinda tahvil ve diger bor¢lanma araci ihra¢ etmeleri ile bahsekonu
kuruluslarin diger kurum ve kuruluslar lehine garanti vermeleri Miistesarligin
iznine baghdir. Miistesarligin izni alinmadan saglanan krediler ile tahvil ve diger
bor¢lanma araci ihraglart Dis Finansman Bilgi Sistemine kaydedilmez ve bunlara

ait anapara faiz ve diger masraflarin transferi yapilmaz.”’(Bkz. Ek-5)

Hazine Miistesarligi, Hazine garantisi olmaksizin dis finansman temininden
yararlanmak isteyenlerden, makine, techizat alimi gibi yatirim projelerinde bu
projelerin yillik yatirim programinda yer almasini ve Devlet Planlama Teskilatt
Miistesarliginin, yatirimin yillik yatirnm programindaki yeri ve onceligine iliskin
uygun goriisiiniin olmasini aramaktadir. Yapim islerinde ise 4734 sayili Kamu Ihale

Kanunu Hiikiimleri geregi, gerekli durumlarda Uygulama Projesi aramaktadir.

Yapilan bu diizenlemelerle amaglanan, sadece Hazine garantili degil Hazine
garantisiz borglarin da kayda alinmasini saglamak ve dis kaynaktan alinan kredi
toplamiin bir biitiin olarak goriilebilmesini temin etmektir. Nitekim, gerekli
diizenlemelerin zamaninda yapilmamis olmasi nedeniyle bugiine kadar hemen her

kurum bir sekilde dis imkan kullanmakla birlikte kredi geri 6demelerini zamaninda
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yapamamustir. 4749 sayili Kanunla dis borglara bir biitiin olarak bakilmis, her

acidan mali disiplin saglanmaya ¢alisiimistir.

2.7. RISK HESABININ UYGULAMAYA GIiRMESI

Devlet borcu niteliginde olmayan ve herhangi bir nakit isleme yol agmamasi
nedeniyle nakit bazda izlenen devlet muhasebesi hesaplarinda goriinmeyen ancak,
riskin gerceklesmesi halinde devlet borcuna doniiserek, 6deme yiikiimliiliigii
doguran kosullu yiikiimliiliikler, nakit yonetimi ve bor¢lanma ihtiyacinin

belirlenmesinde énemli risk faktorleridir.’!

Ozellikle risk yonetimi a¢isindan dnem tastyan ortiilii kosullu yiikiimliiliikler
arasinda; kamu kuruluslarinin yabanci iilkelerle Hazine garantisi olmaksizin
yaptiklart uluslararast anlagmalardan kaynaklanan yiikiimliliklerini yerine
getirmede temerriide diismeleri, yerel yOnetimlerin garantisiz yiikiimliiliikklerine
iliskin 6demelerinde temerriide diismesi, Ozellestirilmis kuruluslarin borglari,
mevduat garantisine bagli olmaksizin banka iflaslar1 neticesinde olusabilecek
maliyetler, sosyal giivenlik kuruluslarinin kamu garantisi altinda olmayan
yukiimliiliiklerine iligskin 6demelerinde temerriide diismesi, dogal afetlerin yol agtig1

giderleri sayabiliriz.

Risk hesabinin uygulamaya girmesinin en 6nemli nedeni, Hazine garantili
kapsaminda 1lgili kuruluslarca geri Odemesi yapilamayan tutarlar ve devletin
yuklenmis oldugu ortilii yiikiimliiliikklerin 6ngoriillememesi olmustur. Bu nedenle
ortaya c¢ikan riskler kamu finansman ihtiyacini biiyiik miktarda artirmistir. Bu
bor¢larin yarattigi mali yiikiimliiliikler, 4749 sayili Kanun yiiriirliige girene kadar
ilgili y1l biitcelerinde gider olarak ongoriilmemis ve gerekli 6denek ayrilmamustir.

Hazinenin de nakit planinda hesap edemedigi bu 6demeler nedeniyle, bor¢lanma

2 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s. 69.
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plan1 tamamen bozulmakta ve bor¢ yonetimi {lzerinde olumsuz etkiler

gostermektedir.

Kosullu yiikiimliiliiklerden kaynaklanan o6demelerin, gerek biitgenin
finansmaninda gerekse mali piyasalar iizerinde yarattig1 risklerin oniine gegilmesi
i¢cin Oncelikle biitce kanunlarinda garantili krediler i¢in bir {ist sinir getirilmistir. Bu
sinirlama mali disiplinin saglanmasi agisindan ¢ok olumlu bir gelisme olmustur.
Bununla birlikte 4749 sayili Kanun ile Hazine garantileri kapsaminda Miistesarlik
tarafindan 6denen biitiin tutarlar ile risk yonetimi kapsaminda dnceden ongoriilmesi
mimkiin bulunmayan Odemelerin karsilanmasi amaciyla Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi nezdinde bir “Risk Hesabit” olusturulmustur. Boylece kurumlarin
borcun ddemesinde temerriide diismeleri halinde, kendi gelir kaynaklar1 bulunan
fon niteligindeki bu hesaptan 6deme yapilabilmesi ve mali piyasalarin muhtemel

olumsuzluklardan etkilenmesinin 6niine gecilmesi miimkiin hale gelmistir.

Risk hesabina iligkin 4749 sayili Kanunun 13 iincli maddesinde asagidaki

hiikme yer verilmistir.

“Hazine garantileri kapsaminda Miistesarlik tarafindan odenen biitiin
tutarlar ile risk yonetimi kapsaminda énceden ongoriilmesi miimkiin bulunmayan
odemeler, Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde olusturulan Miistesarliga
ait risk hesabindan karsilanir. Hesaptan, bu Kanunda belirtilen haller disinda

b

kullanim yapilamaz.’
Sistemin Hazineye miimkiin oldugunca yiik olmadan, kendi i¢inde isleyisini
stirdiirebilmesi amaciyla Kanunun 13 {incii maddesinde risk hesabi icin gelir

kaynaklar1 belirlenmistir. Bunlar1 soyle siralayabiliriz;

a)lkraz iicretleri,
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b)Garanti ticretleri,

c)Hesaptan yapilan 6demeler karsiliginda ilgili kuruluglardan yapilan geri

o0demeler ve gecikme zammi dahil tahsil edilen her tiirlii 6demeler,

d)Hesaptaki tutarlarin giinliik bazda nemalandirilmasindan saglanan gelirler,

e)Biitge Kanunlariyla risk hesabina aktarilmak {izere 6ngoriilen 6denekler.

Risk hesabindan yapilacak 6demelerde yetki Hazine Miistesarliginin baglh
oldugu Bakana verilmistir. 2003 yi1l sonu itibariyla Risk Hesabinin en biiyiik geliri,
biitceden bu Hesap i¢in ayrilan 6denek miktaridir. 2003 yil1 biitgesinde Risk Hesabi
icin yer alan ddenek 1 katrilyon 616 trilyon TL’dir. Bu 6denekten yil i¢inde 924.8
trilyon TL kullanilmigtir. 2004 Mali Y1ili Biit¢esinde ise ekonomik siniflandirmaya
gore (08) Bor¢ Verme kodu altinda 1 katrilyon 750 trilyon 6denek ayrilmistir. Risk
hesab1 i¢in biitcede yer alan Odenegin baska bir tertibe aktarilmasi miimkiin
degildir. Ancak Hesap icin 6ngoriilmiis 6denegin yetersiz olmas1 durumunda ilgili
tertibe 0denek aktarilmasina Maliye Bakani yetkili kilinmistir. Risk Hesabina yili
biitgesi icin teklif edilecek Odenegi hesaplamak, Bor¢ ve Risk Yonetiminin
Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y&netmeligin 6
nc1 maddesinin (k) bendi ile Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigii blinyesindeki risk

yonetiminden sorumlu Genel Miidiir Yardimciligina verilmistir.

Hesabin gelirleri arasinda yer alan ikraz {icreti, dis borcun ikrazi halinde ilgili
kurumlardan, ikraz edilen tutar iizerinden bir defaya mahsus olmak {izere binde bes
oraninda alinmaktadir. Bu orani bes katina artirmaya Hazineden sorumlu Bakan

yetkilidir.

Garanti ticreti ise, Hazine garantileri nedeniyle lehine garanti verilen taraftan

verilecek her garanti i¢in bir defaya mahsus olmak kaydiyla garanti edilen tutarin
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yluzde birine kadar alinan ticrettir. Garanti iicretinin, kurulus tarafindan garanti
protokoliiniin imzalanmasini takip eden yedi is giinii i¢inde risk hesabina 6denmesi

gerekmektedir.

Ayrica Hesapta biriken tutarlarin etkin olarak kullanilmasi amaciyla Kanuna
istinaden giinliik bazda nemalandirma yapilmaktadir. Nemalandirmadan elde edilen
gelirler de Risk Hesabinin gelirleri arasinda sayilmistir. Nemalandirmanin esaslarini

T.C.Merkez Bankasi belirlemektedir.

Risk hesabiin gelirleri, yonetimi ve kullanilmasi ile ilgili usul ve esaslar,
4749 sayili Kanunun 4 {incii, 13 {incii ve 16 nc1 maddelerine dayanilarak 25.03.2003
tarihinde yayimlanan Risk Hesabi ile Ilgili Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda
Y onetmelik ile belirlenmistir. (Bkz. Ek-8)

4749 sayili Kanunun 4 {inci maddesinde yer alan; “..dis finansman
imkanlarini dis borcun devri, dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yoluyla
kullandirmaya ve yeni mali yiikiimliiliik yaratmaya, bu bor¢ ve yiikiimliiliikler ile
bunlardan kaynaklanan Hazine alacaklarini yonetmeye Bakan yetkilidir.” hikmi,
risk hesabinin kaynaklar1 arasinda bulunan garanti ve ikraz {icreti uygulanmasinin
dayanagini olusturmustur. 13 {lincii maddede risk hesabindan yapilacak 6demeler ve
hesabin gelirleri siralanmakta, 16 nc1 madde de ise hesabinin isleyisine yonelik esas

ve usullerin, ¢ikarilacak yonetmelik ile belirlenecegi ifade edilmektedir.

Risk hesabinin kapsaminda, Hazine Miistesarlig1 tarafindan saglanan dis
finansman imkanlarinin ikrazen kullanildigr kamu kurum ve kuruluslari, yatirim ve
kalkinma bankalar1 ve Hazine garantisi verilerek dis finansman imkani saglanan

kamu kurum kuruluglari ile yatirim ve kalkinma bankalar1 yer almaktadir.

Risk hesabina yapilan 6demeler, hazine garantileri kapsaminda Miistesarlik

tarafindan O0denen tutarlar ile risk yonetimi kapsaminda Onceden Ongoriilmesi
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miimkiin bulunmayan 6demelerden olusur. Hesaptan 6deme yapmaya Hazineden

sorumlu Bakan yetkili kilinmastir.

Hazine garantisi ile kullanilan dis finansman kaynagina iliskin
yilikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi durumunda, ortaya ¢ikan Hazine alacaginin
O0denmesinden, TUstlenimi yapan kurumlar miiteselsil kefaletleriyle sorumlu

tutulmuslardir.

1.1.2003 tarihinden itibaren, ilgili kurum ve kuruluslar, ikraz ve garanti
ticreti ile risk hesabindan yapilacak 6demelerden dogan Hazine alacaklarinin geri
O0demesinin, Risk Hesabina zamaninda aktarilmasindan da sorumlu tutulmuslardir.
Hesaba aktarilmasi gereken tutarlarin vadesinde 6denmemesi durumunda, 6183

say1li Kanun ¢er¢evesinde gecikme zammi uygulanacag: belirtilmistir.

Hazine Miistesarligi, risk hesabinin isleyisi icin Merkez Bankasi nezdinde
8562 nolu doviz hesabi ile 330114 sayil1 Tiirk Liras1 hesabini kullanmaktadir. Risk
hesabinin kaynaklar1 dogrudan bu hesaplara nakit olarak aktarilmaktadir. Hesaptan
yapilacak tim 6demeler T.C. Merkez Bankasi araciligi ile gergeklestirilmektedir.
Risk hesabinin muhasebelestirilmesine iliskin islemler, 16 Haziran 2003 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan Devlet Muhasebe Yonetmeliginin Bazi Maddelerinde

Ek ve Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile diizenlenmistir.
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Tablo 13 : 2003 Yili Risk Hesab1 Hareketleri

Ocak-Mart Nisan-Haziran |Temmuz-Eyliil |Ekim-Aralk TOPLAM
ODEME TOPLAMI 266.290 289.030 188.837 259.414 1.003.571
KIT'ler 30.763 87.249 9.256 45.568 127.269
Yap-islet-Devret 89.374 42.697 74.273 82.390 206.344
Yerel Yonetimler 146.153 150.553 105.307 122.986 402.013
Butge DigI Fonlar 0 8.531 0 8.469 8.531
KUR FARKI -121 84 -3 -50 -91
GELIRLER TOPLAMI(-) 4.342 10.583 27.670 36.151 78.747
KIT'ler 713 4.321 18.835 23.518 47.388
Yap-Islet-Devret 0 0 26 40 66
Yerel Yonetimler 3.629 6.262 8.489 12.371 30.750
Bankalar 0 0 321 222 543
Butge Digl Fonlar 0 0 0 0 0
2004'e Devir Bakiyesi 107
Butgeden Aktarilan 261.917 27.853 161.163 223.213 924.839

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tablo 13’de Risk Hesabinin bir yillik uygulama sonuglarina yer verilmistir.
Tabloda goriilen 6deme toplami iginde, 1.1.2003 tarihinden Once anlagmalari
yapilanlar ve 1.1.2003 tarihinden sonra hazine garantisi verildigi halde vadesi gelen

ancak 6denmeyen borglarin toplami yer almaktadir.

2.8. DIS PROJE KREDILERI

Dis proje kredileri, belirli bir projenin kismen ya da tamamen dis finansmani
icin yabanci lilkeler, uluslararast kuruluslar, yabanci bankalar ve yabanci iilkelerde
yerlesik diger mali kurumlardan saglanan kredilerdir. Kamu kurum ve kuruluslari
gerekli altyapr yatirnmlarinin finansmaninda biitce 6deneklerinin yetersiz kalmasi
nedeniyle, Ozellikle 1980 sonrasi biiyiik miktarlarda dis kredi kullanimina
yonelmislerdir. 1980-2000 yillar1 arasinda kamu kesiminin ihtiyact i¢in saglanan
toplam dis kredi tutar1 yaklasik 120 milyar ABD Dolarina ulagsmaktadir. Bu tutarin;

ylizde 55’1 proje finansmani, yilizde 45’1 ise program finansmani amaciyla
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saglanmistir. 1998 yilina kadar dis proje kredilerine iliskin diizenlemeler her yil

c¢ikarilan biitge kanunlar1 ile yapilmaya calisiimistir.

Ancak zaman i¢inde dis proje kredilerinin isleyis sisteminde biiyiik
problemler oldugu gorilmiistiir. Dis proje kredisi kullanim bilgileri, krediyi
kullanan birim tarafindan Hazine Miistesarligina bildirilememektedir. Bu durum
Ozellikle ayni kullanimlarda ¢ok biiyiik sorunlar yasanmasina sebep olmustur.
Kullanim bilgisine ulasamayan Hazine Miistesarlig1 bor¢ kaydini, Maliye Bakanlig1
O0denek kaydini, Devlet Planlama Tegkilati ise Yil1 Yatirim Programi ile kredinin
iligkisini kuramamaktadir. Bunun yaninda, alinan kredilerin kullanim seklinin

denetimden uzak olmasi da kamu menfaatine aykir1 uygulamalara neden olmustur.

Devlete ait bor¢ kayitlarini, Hazine Miistesarligi i¢inde Devlet Borglari
Saymanligi tutmaktadir. Es zamanl olarak Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigii de
dis finansman bilgi sistemi vasitasiyla dis borglar1 kayit ve takip etmektedir. Ne var
ki dis proje kredisi kullanan kuruluslar tarafindan Hazineye bilgi verilememesi
sonucu, toplam kullanilan dis kredili bor¢ hesabi ¢ikartilamamis, 1995 ve sonraki
yillarda Sayistay Baskanliginca, dis borglara iliskin hesaplara genel uygunluk

bildirimi verilmemistir.

Bu sorunlara ¢oziim getirebilmek i¢in 1998 yilinda Hazine Miistesarligi’nin
koordinasyonu ve Sayistay’in gozetiminde Maliye Bakanligi, Devlet Planlama
Teskilat1 ve Merkez Bankasinin katildigy “Dis Bor¢ Kullamimlarim Izleme
Komitesi”** kurulmustur. Bu Komite, dis proje kredilerinin kayzt, biitcelestirme ve

muhasebelestirmesi konusunda ¢alismalar baslatmistir.

Komitenin caligmalar1 sonucu ilk olarak, 16 Nisan 1998 tarihinde Dis Borg

Kullanimlarmin Bor¢ Kayd: ve Biitcelestirilmesi Islemlerinde Uygulanacak Usul ve

* Hazine Miistesarligi’min Bagh Oldugu Devlet Bakanligi Makamimnin 3 Subat 1998 tarih ve 98/147 sayili
onayl.
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Esaslar Hakkinda Teblig yiiriirliige konulmustur. Tebligde genel olarak, amac, usul
ve esaslar, nakdi ve ayni kredilerde izlenecek belge akis1 ve dis proje kredisi izleme
formlarinda yer alacak bilgilere yer verilmistir. Komite, bu Tebligin uygulamaya
girmesi ile Hazine tarafindan dis bor¢ kaydi altina alinan genel ve katma biitgeli
kuruluslarin ayni ve nakdi kredi kullanimlarmin, Maliye Bakanlig1 tarafindan yili
biitce  odenekleri, DPT tarafindan 1se Yili Yatinm  Programi ile
iligkilendirilebilmesini amaclamistir. 1998 Mali Yili Biitce Kanununun 37 nci
maddesi ile Tebligde belirtilen amaglar dogrultusunda; yabanci iilke, banka ve
kurumlarla veya uluslararas1 kuruluslarla yapilmis ve yapilacak anlagmalara gore
genel ve katma biitceli kuruluslara dis proje kredisi olarak kullandirilan imkanlarin
dis bor¢ kaydmnin biitgelestirilmesi esas1 getirilmistir. YOnetmeligin getirdigi en
biiylik yenilik; gerek ayni gerekse nakdi kredilerde dis bor¢ kaydinin yapilmasini
takiben biitcelestirme islemlerinin de yapilacaginin agik¢a belirlenmis olmasidir.
Ancak ileride daha detayl aciklanacagi lizere 4749 sayili Kanun yiiriirliige girene

kadar bu diizenleme uygulamaya konulamamustir.

Sistemin igleyisi iizerindeki ¢calismalar devam etmis, 28 Nisan 1999 tarihinde
yukarida belirtilen ayn1 amag¢ ve ilkeler dogrultusunda Dis Proje Kredilerinde Dis
Bor¢ Kayds, Biitgelestirme ve Muhasebelestirme Islemlerinde Uygulanacak Esas ve
Usuller Hakkinda Teblig yiiriirliige konulmustur. Oncelikle genel ve katma biitgeli
kuruluslar, ardindan genel ve katma biit¢e disindaki kurum ve kuruluslarin dis proje

kredisi kullanimlarina yonelik diizenlemeler yapilmustir.

Diizenlenen tebliglerde alinan dis proje kredileri ayni ve nakdi olmak {izere
ikili bir ayrima tabi tutulmustur. 28 Nisan 1999 tarihli Teblig’de; nakdi kullanim,
“Hazine hesaplarina giren kredi kullanimlaridr.”; ayni kullanim ise, “yurt icinde
veya yurt disinda Hazine hesaplarina girmeden dogrudan kullanici kurulusun
kreditorden veya ozel hesaplardan yaptigi veya yaptirdigi ¢ekislere gore

gergeklesen kredi kullanimlaridir.” seklinde tanimlanmistir.
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Sistemin isleyisinde ortaya cikan problemleri daha yakindan gorebilmek

amaciyla ayni ve nakdi krediler asagida daha detayl1 agiklanmistir.
2.8.1. Ozel Hesaplar Araciigi ile Yapilan Kullanimlar (Nakdi Krediler)

Genel ve katma biitgeli kuruluslar, dis kaynakli proje kredilerini 6zel
hesaplar aracilig1 ile kullanabilirler. Nakdi kredilerde proje 6zel hesab1 kullanimi,
genel olarak yapilacak kredi anlagmasinda bir hiikiim olarak yer almaktadir. Bu
anlasmalarda Merkez Bankasi, Hazine adma hesap agmak, muhasebe kayitlarini

tutmak ve bu kayitlar1 saklamakla yiikiimlidiir.

Hesabin kullanimi i¢in, 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunun 41 inci
maddesinin iigiincii fikras1 ve Hazine Miistesarligi Dis Ekonomik Iliskiler Genel
Miidiirliigliniin talebi tlizerine, Merkez Bankasinda bir proje 06zel hesabi
acilmaktadir. Hesabin Merkez Bankasinda ac¢ilmasinin sebebi, 1211 sayili Kanunun
41 inci maddesinde belirtilen; “Banka, Hiikiimetin haznedaridir. Bu sifatla,
ozellikle, Devletin gerek icerde ve gerekse yabanci memleketlerde tahsilat ve
tediyatini ve biitiin Hazine islemlerini ve memleket ici ve dist her nevi para, nakil ve
havale islerini iicretsiz yapar.” hikkmiidiir. Kreditorden c¢ekilen tutarlar, Merkez
Bankasinda Hazine adina acilan hesaplar araciligiyla ilgili kurulusun kullanimina
sunulmaktadir. Ancak proje kredisinin kullanicis1 bir veya birden fazla olabilir.
Merkez Bankasinin birden fazla kullanicist olan kredilerde proje i¢in agilan hesap

tek oldugundan, hesabin alt detaylarini gorebilmesi miimkiin olamamaktadir.

Kredinin kullanicis1 genel ya da katma biit¢eli kurulus ise Hazine aldig1 dis
kredi tutarini kullanict kurum ya da kurulusa tahsis eder. Ancak genel ve katma
blitce disinda bir kurulusa dis krediyi devretmesi i¢in mutlaka kredi devir anlagsmasi
yani ikraz anlagmas1 yapmas1 gerekir. Ikraz anlasmasi yapilan krediler igin krediyi
kullanan kurum vadesinde borcunu Hazineye 6demekle miikelleftir. Burada borcun
sahibi krediyi kullanan kurumdur. Oysa tahsis edilen kredilerde Hazine bu borcu

genel veya katma biitgeli kurum admna kendisi 6demektedir. 4749 sayili Kanun
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yuriirliige girene kadar devirli kredi kullanimlari, Hazine borcu olarak alinan ve
kuruluslara devredilen tutarlar olarak goriilmiistiir. 4749 sayili Kanunla beraber
tahsis veya ikraz yoluyla dis finansman imkanini kullanan ilgili kuruluslar kredinin

bor¢lusu durumunu almislardir.

Ote yandan dis kredi kullanan her kurumda, bir proje uygulama biriminin
olusturulmast uygulamasina baslanmistir. Boylece dis bor¢ kredi kullanimlarinda
sorumluluklar1 olanlarin belirlenmesi ve gerekli koordinasyonun olusturulmasi
saglanmistir. Kurumun 6zel hesapta tutulan dis krediyi kullanabilmesi i¢in proje
uygulama biriminin T.C. Merkez Bankasindan talepte bulunmasi gerekmektedir.
Proje uygulama birimi, kullanim i¢in gerekli bilgi ve belgeleri T.C. Merkez
Bankasina sunar. Kredi, T.C. Merkez Bankasinin yurtdisindaki muhabir bankasi
tarafindan kurumun 6zel hesabina aktarilir ve kullanim bu hesaptan yapilir. Belli bir
limite kadar her bir ¢cekimde kullanilabilecek tutar, proje toplam tutarin belli bir
oranini gecemez ve ¢ekilen tutarlar mutlaka belgelere dayali olarak kullanilir.
Ornegin Diinya Bankas1 kredilerinde bu oran yiizde 10’dur. Her bir ¢ekimden sonra
cekilen tutar kadar kredi miktar1 ylizde 10’a tamamlanir. Merkez Bankasi aylik
bazda kullanimlara ait bilgileri Devlet Borglar1 Saymanligina ve Kamu Finansmani
Genel Midiirliigiine bildirir. Ancak bu tutarlar Hazine nakit hesabinda dikkate

alinmaz.

2003 yilina kadar nakdi kredilerin biitgelestirilme islemleri, Hazine
Miistesarliginca dis bor¢ kayitlarinin yapildiginin Maliye Bakanligina bildirilmesi
tizerine gerceklestirilmistir. Biitgelestirilen miktar, yili yatirim programinda ilgili
projeye tahsis edilen kaynak ile sinirlidir. Kaynak miktarinda artisa neden olacak
degisiklikler, Devlet Planlama Teskilatinca revize islemleri yapildiktan sonra
blitcelestirilmistir. Kaynak artisina imkan verecek 6denek ekleme islemine ait yetki,

blitce kanunlari ile alinmastir.
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2.8.2. Dogrudan Yapilan Kredi Kullanimlar1 (Ayni Krediler)

Ayni krediler olarak da adlandirilan bu krediler daha cok protokollerle
saglanmaktadir. Bu kredilerde iki yontem kullanilmaktadir. ilki 6zel taahhiit
yontemidir. Projede kullanilacak mal ve hizmet alimlarinin bedelleri akreditif hesap
agtirilarak karsilanmaktadir. Akreditif bedeli, dogrudan kreditérden o6detilmektedir.
Ikincisi ise dogrudan kredi kullanimidir. Kamu kurulusu herhangi bir akreditif
hesap agmaya gerek duymaksizin kreditore yurt disindaki yiikleniciye dogrudan
0deme yapmasi i¢in yetki verir. Bu durumda {ilkemize herhangi bir nakit girisi
olmaz. Bu tiir bir kullanimin yapilmasi durumunda islemlerin denetlenebilmesi ¢ok

daha zor olmaktadir.

Ayni kredilerin dis bor¢ kaydi, krediyi kullanan kurumun kreditdrden
kullanim bilgilerini alip kendi kayitlar ile karsilagtirarak, kullanim bilgilerini aldig1
tarihinden itibaren 30 giin i¢inde Kamu Finansmani1 Genel Miidiirliigiine bildirimde
bulunmasi1 ile yapilir. Biitcelestirme islemi ise bor¢ kaydi i¢in Hazineye
basvurulmasini takiben ilgili formlar doldurularak biitce dairesi baskanlig1 araciligi

ile Biit¢ce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigiine bildirilerek yapilir.

1999 yilinda ¢ikarilan Dis Proje Kredilerinde D1s Borg Kaydi, Biitgelestirme
ve Muhasebelestirme Islemlerinde Uygulanacak Esas ve Usuller Hakkinda Teblig
hiikiimlerine gore ayni kredilerin de biitcelestirilmesi gerektigi agikga belirtilmistir.
Ayni kredilerin dis bor¢ kaydi 1998 yilindan itibaren diizenli bir sekilde yapilsa da

bilitce islemleri yapilamamistir. Bunun en 6nemli nedenleri agagida siralanmustir;

-Ayni kredi kullanimlari; yapilan kredi anlagsmalari geregi genellikle
yurtdisinda mal, hizmet veya egitim bedeli olarak gergeklestirilen ve bedelleri
anlagsmada yer alan hiikiimler geregince hazine hesaplarina girmeden dogrudan mal
teslim eden veya hizmeti veren kurulusun kreditérden veya 6zel hesaplardan yaptigi
cekislere gore odenen kredi kullanimlaridir. Dolayisiyla harcama gerceklestikten

sonra Hazine bor¢ kaydini yapmakta daha sonra biitcelestirme talebi gelmektedir.
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Bu durum isleyisin ne kadar yanlis oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda so6z
konusu kredi tutarlarinin biit¢elestirme islemlerinin yapilabilmesi i¢in, harcamaci
kuruluslarca tahakkuk islemleri zamaninda ve dogru olarak yapilip Devlet Harcama
Belgeleri Yonetmeliginde belirtilen belgelerle birlikte 1lgili saymanliklara
gonderilmesi gerekir. Boyle bir bilgilendirme saymanlara gelmedigi siirece

kredilerin biitceye gider kaydedilmesi miimkiin olmayacaktir.

-Ayni kredilerin sadece bor¢ kayitlarinin yapilmasi yeterli degildir. Bu
kredilerin biitgelestirme isleminden Once, yatirim harcamasi olarak yili yatirim
programlartyla proje bazinda iligkisinin kurulmasi gereklidir. Oysa ayni kredilerde
harcama yapildiktan sonra biitgelestirme islemi yapilmasi istenmektedir. Bu durum
ayni1 donem icin yili yatirnm programi gerceklesmeleri ile kesin hesap sonuglari

arasinda tutarsizlik yasanmasina sebep olmustur.

-Ayni kredilerin biitgelestirilmesi i¢in her seyden once kredi tutari lizerinde
Hazine Miistesarligi, T.C. Merkez Bankasi ve ilgili kurumun mutabakatinin
saglanmas1 gerekmektedir. Bu tespit cogunlukla kredinin kullanimindan sonraki
yilda saglanabilmistir. Bu nedenle Hazine Miistesarligindan gelen biit¢elestirme
talebi, ilgili mali y1l i¢inde degil bir sonraki yil i¢cinde yapilmistir. Biitgelestirme
islemi ancak ilgili mali yil i¢inde yapilirsa bir anlam ifade edecektir. Hukuken

gecmis yillara iligkin harcamalarin o y1l biit¢esine kaydir miimkiin degildir.

Sitemin isleyisine gore; dis proje kredilerine iliskin mali yi1l basinda belli bir
Odenek tahsis edilmektedir. Gergekte tahsis edilen 6denekler proje kullanimi igin
gereken miktarin ¢ok altinda olmaktadir. Bu nedenle yil i¢inde ortaya ¢ikan kaynak
artinm ihtiyaci, biitce kanunlarindan alman yetkilerle ©denek eklenerek
karsilanmistir. Ancak yil sonlarina bakildiginda proje i¢in tahsis edilen 6denegin
cok cok tistlinde bir 6denek kaydinin yapildigi goriilmektedir. Ayni krediler, zaten
kullanim sonrast bildirildigi ve Hazine hesaplarina nakit bazda girmedigi i¢in hi¢

biitgelestirme islemine tabi tutulamamaktadir.
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Dis proje kredi kullanimlar1 gergekte yatirim harcamalarini artiran bir etki
gostermektedir. Ancak dis proje kredilerinin proje kullanimlarma iliskin kayit ve
blitcelestirme islemlerinin yapilamamasi nedeniyle, toplam kullanim miktar1 yatirim
toplamina dahil edilememistir. Bu durum kredilerin bir biitiin olarak yatirim
harcamalar1 i¢inde gosterilmesine engel olmus, genel ekonomik dengelerin

hesabinda makro biiyiikliik rakamlarin tespitini dogrudan etkilemistir.

Tablo 14°de son ¢ yilda dis proje kredilerine ay bazinda yapilan 6denek
kaydma yer verilmistir. Ornegin, 2002 yilinda dis proje kredileri i¢in 412 trilyon
942 milyar kesintili baslangic 6denegi mevcutken, yil sonunda biitgelestirilen
toplam tutarin 842 trilyon 855 milyara ¢iktig1 goriilmistiir. Aslinda yi1l basinda dis
proje kredileri i¢in verilmis olan 6denegin ne kadariin ayni ne kadarinin ise nakdi
kredilere kullanilacagi belli degildir. Ayni kredi kullanimi yapilsa dahi kayit
islemleri yapilamadigindan sadece nakdi kredi tutarlar goriilebilmektedir. Sayistay
Baskanligi’'nin 2002 rakamlarma iliskin hazirladigi 2002 Yili Hazine Islemleri
Raporunda, dis borclanma yoluyla finanse edilen ancak biitceye gider olarak
kaydedilmeyen konsolide biitce kuruluslarinin ayni dis bor¢ kullanim tutarinin 2
katrilyon 316 trilyon 956 milyar oldugu aciklanmistir. Bu durum kayit altina

alinmasi1 gereken ¢ok biiylik bir kullanimin kayitlara gegmedigini gostermektedir.
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Tablo 14 : Dis Proje Kredilerine Ay Bazinda Yapilan Odenek Kayd1

(Milyon TL)
HARCAMA 2001 2002 2003
KBO 226.387.474 412.942.000 2.462.000.000
AYNI-88 NAKTI-99 AYNI-88 NAKTI-99

OCAK 0 0 0 29.496.858 0
SUBAT 0 12.543.494 0 37.596.703 1.403.357
MART 0 7.512.088 0 7.840.529 14.822.207
NISAN 0 82.204.486 0 69.137 11.613.478
MAYIS 0 32.232.968 0 32.131.727 228.841.859
HAZIRAN 0 24.389.807 0 38.768.970 120.823.669
TEMMUZ 0 27.048.495 0 40.393.486 173.047.132
AGUSTOS 0 31.604.295 0 19.186.607 67.556.804
EYLOL 0 75.057.730 0 196.915.954 121.050.780
EKIM 0 46.994.340 0 139.310.029 208.839.751
KASIM 0 37.570.294 0 98.622.303 95.316.714
ARALIK 0 106.196.630 0 202.522.826 648.508.758
KAYDEDILEN

HARCAMA

TOPLAMI 0 483.354.627 0 842.855.130 1.691.824.508

Kaynak: BUMKO Genel Miidiirliigii

Tablo 15’e¢ bakildiginda, yatirim harcamalarinin planlananla yil sonu

gerceklesmeleri arasinda siirekli bir fark oldugu ve bu farkin yil gectikge arttigi

goriilmektedir. Y1l sonu harcamasinin planlanan miktardan daha fazla olmasinin en

onemli nedeni dis proje kredileri i¢in yapilan 6denek eklemeleridir.

Tablo 15 : Planlanan-Gerg¢eklesen Yatirim Harcamalari

(Milyar TL)
1999 2000 2001 2002 2003
PLANLANAN 1.340.593 2.351.785 3.749.629 5.735.940 7.998.500
GERCEKLESEN 1.544.427 2.475.116 4.149.580 6.891.836 7.165.121

Kaynak: BUMKO Genel Miidiirliigii

Dis proje kredileri ile ilgili 1998 yilinda uygulamaya giren bir 6nemli

gelisme de Bor¢ Muhasebesi Projesidir. Proje Diinya Bankasi kaynaklarindan

finanse edilmis ve 2002 yilinda ise sona ermistir. Projenin amaci, Hazine
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Miistesarliginin dis bor¢lara iligkin arsiv sisteminin yeniden diizenlenmesi ve nakit
muhasebesine dayali bir veri tabani olusturmaktir. Projenin gerceklesmesiyle
birlikte, nakit muhasebesi sisteminde otomasyona gecilmis, nakit muhasebesine
paralel olarak yiiriitiilecek borglarin kayit ve islemlerinin tam olarak yapilmasinda
ve hesaplarin denetlenebilir bir yapiya kavusturulmasinda onemli bir adim

atilmstir.

Sayistay’in hazirladig1r raporlarda dis borg¢larin isleyisindeki aksakliklara
iliskin &nemli tespitler yapilmuistir. 2002 Yili Hazine Islemleri Raporu’nda,
kullanilan ayni dis proje kredi tutarlarmmin tamaminin biitce disinda harcandigi,
bunun da toplam konsolide yatinm harcamalarinin 1/3’iine karsilik geldigi
belirtilmistir. 2002 yilinda genel ve katma biitgeli kuruluslarca dogrudan, yani ayni

olarak 2.3 katrilyon liralik dis bor¢ kullanimi1 gerceklestirildigi tespit edilmistir.

4749 sayili Kanun ile dig kaynakli kredilerle finanse edilen projelerin
bilitcelestirilmesi ve muhasebelestirilmesinde degisiklikler yapilmis, bu projelerin

revizyonlarina siki bir sinirlama getirilmistir.

4749 sayili Kanunun 14 {incli maddesinde, dis finansman imkaniyla

saglanacak projeler i¢in getirilen en 6nemli degisiklik soyledir;

“Proje kredilerinden kullanilacak tutarlar igin ilgili yil biit¢esinde kullanict
kurulusun talebine bagh olarak kredi anlasmalarinda o6ngériilen kullanim

donemleri ve tutarlar géz oniinde bulundurularak yeterli odenek tahsis edilir.

Ikraz ve tahsis edilen krediler ve saglanan Hazine garantileri kapsaminda
konsolide biit¢eye tabi kullanict kuruluslarca yapilacak her tirlii yatirim
harcamasi, yili biitgesinin ilgili tertipleriyle iliskilendirilir. Bu kapsamda, genel ve
katma biitceli kuruluslar tarafindan proje kredisi olarak kullanilacak her tiirlii

imkanin, kullanimdan once biitcelestirilmesi esastir.”
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Kanununun 14 {incii maddesinde, proje kredilerinden kullanilacak tutarlar
icin kredinin kullanilacagi donem ve miktara gore ilgili kurumun biit¢cesinde yeterli
O0denegin tahsis edilmesi gerektigi agikga belirtilmistir. Bu hiikiim dis proje
kredilerinin izlenmesi ve keyfi kullanimini sinirlayan en 6nemli yeniliklerden biri
olmustur. Boylece giderlerin gergeklesme sathasina gore kayit altina alinabilme

imkani1 da elde edilmistir.

4749 sayili Kanunun 3 iincii maddesi projeyi; “yillik yatirim programinda
ver alan projeler, milli savunma projeleri ile yap-islet-devret, yap-islet, isletme
hakki devri ve benzeri finansman modelleri ¢ergevesinde gerceklestirilen projeleri
ifade eder” seklinde tanimlamistir. Proje tanimi 6nceki uygulamaya gore ¢cok daha
genis  yapilmistir. Boylece Oncelikle yatirim  harcamalarinin  tlimiiniin
blitcelestirilmesi amaglanmistir. Bunun yaninda genel ve katma biitce disindaki
kurumlara, kullanacaklart dis proje kredileri karsiliginda, kendi biitceleri ve
muhasebe sistemleri icinde gerekli kayitlar1 yapma zorunlulugu getirilmistir. Bu
diizenlemeyle dis proje kredisi kullanan tim kurumlarin kredi tutarlarinin
hesaplarinda goriinmesi ve uygulamada sistemsel bitlinliiglin bozulmamasi

saglanmistir.

Dis proje kredilerinin kullanim 6ncesi biitcelestirilmesi zorunlulugu, 2003
yil1 biit¢esinde yatirim harcamalar1 iginde 6nemli bir kismin dis proje kredilerine
ayrilmasint gerekli kilmistir. 2003 yilindan itibaren yatirim tavani igine alinmaya
baslayan ayni ve nakdi dis proje kredileri, onceki yillarda yili yatirnm programinda
yer alan ancak etkinligi ve verimliligi kalmamis projelerin yatirim programlarindan
cikartilmasina  sebep  olmustur.  Yatinmlarin  rasyonellestirilmesi  diye
adlandirdigimiz bu calisma ile amaclanan; projelerin yeterli 6denek saglanarak bir
an Once tamamlanmasi, gerceklesme siirelerinin uzamasindan dogan maliyet
artiglarinin oniine gecilmesi, bu suretle mevcut kisintili kaynaklarin etkin kullanimi

ile projelerin bir an 6nce ekonomiye kazandirilmasidir. 24 Ocak 2003 tarihli 25003
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saylli Resmi Gazetede yayimlanan 18 Ocak 2003 tarihli ve 2003/2 sayili Yili
Yatirim Programina Iliskin Kararin 17 nci maddesinde bu hususta su hiikme yer

verilmistir;

“2003 Yili Yatirim Programina ¢ok zorunlu haller disinda yeni dis kredili
proje alimmayacaktir. 2003 yili basindan itibaren yiiriirliige giren Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun'da yer alan
bor¢lanma limitleri de dikkate alinarak, halen yatirim programinda devam eden dig
kredili projelerin kredi kullamimlarinda ve dolayisiyla wygulamada yasanan
sorunlarin azaltilmasi i¢in projelerin ihtiya¢ duyacagi yillik 6denekler mevcut
yatirim tavanlart i¢inde kullanilacak sekilde yatirim programina konulacaktir. Yil
ici revizyonlar yukarida adi gegen kanunda belirtilen  limitler ile

sinirlandirilmistir.”

4749 sayili Kanunun getirdigi bir diger yenilik, kurumlarin dis proje
kredisini kullanabilmesini, ilgili kurulus saymaninin kullanim basvuru formunu
onaylamasina baglamasidir. Kurumun hangi is i¢in ne kadar biitce 6deneginin
oldugunu saymanlar takip etmektedir. Saymanin basvuru formunu onaylamasi, o
krediye ayrilmis bir 6denegin mevcut oldugunu gosterecektir. Bagvuru formunun
onaylanmamasi durumunda, biitge islemleri tamamlanmamis sayilacagindan, T.C.
Merkez Bankasi kurum adina kredi gelmis olsa dahi ilgili hesapta bu tutarlar
bekleterek kurulusun kullannomina acamayacaktir. Bu diizenleme ile dis proje

kredilerine siki bir disiplin getirilmistir.

Bir diger 6nemli husus proje revizyonlaridir. Dis proje kredilerine 6denek
eklenebilmesinin kosullar1 2003 Mali Y1ili Biitce Kanunun 26/(b) ve (c) bentlerinde
belirtilmistir. Bu hiikiimler, 31.07.2003 tarihli ve 4969 sayili Kanun ile 4749 sayili
Kanunun 14 iincii maddesine taginmistir. Buna gore, dis proje kredilerinin katma

deger vergisi ve 0zel tiikketim vergisi karsilig1 i¢ kaynagin bulunmamasi durumunda,
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bu vergileri ve kur farkindan dogan maliyet artislarim1 karsilamak amaciyla yili

yatirim programinda revize yapilabilecegi belirtilmistir.

Ayn1 maddede, dis bor¢ kayitlarinin yapilmasina iliskin esas ve usullerin
Hazine  Miistesarligt  tarafindan,  kullanimlarin  biitgelestirilmesine  ve
muhasebelestirilmesine iliskin esas ve usullerin ise Maliye Bakanligi ile Hazine
Miistesarlig1 tarafindan birlikte belirlenecegi ifade edilmistir. 4749 sayili Kanunun
14 iincli maddesine istinaden 11 Temmuz 2002 tarihinde, D1s Proje Kredilerinin Dis
Bor¢ Kaydi, Biitcelestirilmesi ve Muhasebelestirilmesine iliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik 24812 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 1.1.2003
tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir. Bu Yonetmelik ile kapsam genisletilmis,
genel ve katma biitgeli kuruluglar, 6zerk biitgeli kurum ve kuruluslar, kamu iktisadi
tesebbiisleri, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi olmakla beraber sermayesinin yiizde
ellisinden fazlasi kamuya ait olan kuruluslar, fonlar, kamu bankalari, yatirrm ve
kalkinma bankalari, biyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve bunlara bagh

kuruluslarla sair yerel yonetim kuruluslar1 kapsama dahil edilmistir.

Yonetmeligin 5 inci maddesi ile kapsama dahil kurum ve kuruluslarin dis
proje kredisi kullanirken uymalar1 zorunlu ilkeler belirlenmistir. Bu ilkeler
konsolide biit¢eyi olusturan genel ve katma biitgeler icin detayli bir sekilde tespit
edilmistir. Genel ve katma biitce disindaki kuruluslara, proje kredisi olarak
kullanilacak her tiirli tutarin, bu kuruluslarin biitce ve muhasebe sistemleri i¢inde

gerekli kayitlar1 yapildiktan sonra kullanmalar1 zorunlulugu getirilmistir.

Genel ve katma biitceli kurumlarin dis proje kredisi kullanirken uymak

zorunda oldugu ilkeler;

1- Oncelikle kurum biitcelerinin ilgili tertiplerinde dis proje kredisi igin
kullanilacak 6denek miktar1 karsilayacak sekilde yeterli 6denegin tahsis edilmesi

gerekmektedir.
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2- Proje kredilerinin islemleri, yillik yatirnm programi ile iliskilendirilerek
yuriitiiliir.

3- Y1l iginde ortaya cikabilecek dis proje kredi kullanimlari ve bunlarin kur
farklarindan kaynaklanan miktarlar 6ncelikle DPT tarafindan revizyona tabi tutulur,
hemen ardindan biitgelestirme iglemi yapilir. Yapilan revizyonlarin tamanu
bor¢lanma limitine dahil edilmektedir.

4- Biitcelestirme islemi tamamlanmadan kullannom yapilamaz. Ancak
kullanim emrini verenler iizerlerine sorumluluk alarak, saymanlik kayitlarinin sonra
yapilmasi kaydiyla kullanim yaptirabilirler.

5- Borglanma limiti ve biitce tavaninin agilmasina neden olacagindan her bir
proje icin ayrilan 6denek tutarlarinin asilmamasi gerekmektedir.

6- Dis proje kredisi kaynakli alinacak her tiirlii mal ve yapilacak hizmetlere
iliskin taahhiit ve sozlesme tasarilari icin 1050 sayili Kanunun 64 iincii maddesi
geregince Maliye Bakanliginin vizesi aranir. Sayistay’a tescile gonderilir.

7- Proje kredisi i¢in ayrilan 6denegin y1l sonunda tamaminin harcanamamasi
durumunda kalan tutar, DPT nin yapacagi yili yatirim programu ile iliskilendirmesi
suretiyle ertesi yila devredilir.

8- Dis proje kredisi kaynakli savunma harcamalarinda Savunma Amaclh Dis
Proje Kredisi Kullanim Izleme Formu, Miistesarhk Kamu Finansmani Genel
Miidiirligiline gonderilir.

9- Dis proje kredisi kullanacak kuruluglar oncelikle Dis Finansman Kod

Numarasini almak ve ilgili islemlerinde kullanmak durumundadir. (Bkz. Ek-7 )

Uygulamaya giren sistem ile, ilgili yil biitcesinde 6denegi tahsis edilen ve
yili yatirnm programinda yer verilen proje kredilerinin isleyis asamalarini soyle
ozetleyebiliriz. Oncelikle dis proje kullanmak isteyen kurum temsilcileri Hazine
Miistesarligina bagvurmakta ve kredi lizerine kurum ile teknik islemlerde dahil
olmak {izere degerlendirmeler yapilmaktadir. Bakandan uluslararasi kredili ihaleye
cikilabilmesi i¢in izin alinmakta, finansman teklifleri iizerine anlagsmaya varilarak

Hazine ile dis finansman kaynagi arasinda anlagma imzalanmaktadir. Hazine dis
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finansman kaynagindan temin ettigi tutari, ilgili kuruma tahsis ya da ikraz yoluyla
kullandirabilmektedir. Biiyliksehir belediyeleri, belediyeler ve sair yerel yonetim
kuruluslar1 i¢in 4749 sayili Kanun geregi uygulamaya giren Dis Bor¢ Odeme

Hesabinin, bu anlagma imzalanmadan once olusturulmasi gerekmektedir.

11.7.2002 tarihli Yonetmelik ile dis proje kredilerine iliskin Kullanim
Basvuru Formunun formati yeniden diizenlenmistir. T.C. Merkez Bankasinda
actirilacak proje 6zel hesabi1 uygulamasina ise devam edilmistir. 11.7.2002 tarihli
Yonetmelikte ayni ve nakdi kredi tanimlarma yer verilmemis, kredi kullanimlari

dogrudan ve proje 6zel hesabina aktarim olarak siiflandirilmistir.

1999 yilinda c¢ikartilan Teblige gore, dis kredi kullanim bagvuru formlar1
proje uygulama birimi tarafindan T.C. Merkez Bankasina gonderilirken, 11.7.2002
tarthli Yonetmelige gore yili Odenegi ile iligkilendirmek suretiyle kurum
saymanliklarindan gonderilmeye baslanmistir. Yonetmeligin 4 {incii maddesinde
saymanlik; “Kullanici kurulus merkez saymanhik miidiirliigiinii veya saymanlik
vetkisi bulunan biitce dairesi baskanliklarint ifade eder” seklinde tanimlanmaistir.
T.C. Merkez Bankasi, krediye iliskin bilgilendirmeyi 1ilgili saymanliklara
yapmaktadir.

Yapilan diizenlemeler ile getirilen bir baska yenilik proje 6zel hesabi ile
ilgilidir. Daha 6nce kredinin kullanicist birden fazla olsa bile proje 6zel hesabi tek
hesap olarak agilmakta iken, yeni uygulamada ana hesap altinda her bir kullanicinin
islemlerinin takip edilebilecegi tali hesaplar olusturulmus boylece hesaplar daha net

1zlenmeye baslanmistir.

4749 sayili Kanunda ve 11.7.2002 tarihli Yonetmelikte bor¢clanma limitinin
neyi ifade ettigi acikga belirtilmistir. Onceki uygulamada toplam dis proje
kullanimlar1 biitge iginde yer almadigr gibi, bu kredilere iliskin ayrica bir limit de

getirilmemistir. Yeni uygulama ile 2003 yilindan itibaren dis proje kredilerine
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iliskin harcamalar yatirim tavani i¢inde yer almaya baslamis, dis proje kredileri, dis
finansman kaynagi olarak toplam bor¢lanma limitine dahil edilmistir. Ayrica Devlet
Planlama Teskilatinca yapilacak dis proje 6denegi revizyonlar: da bu limit i¢inde

gosterilmistir.

Dis proje kredilerinin kullanim Oncesi biitgelestirilmesi, genel ve katma
blitceli kuruluslarin ayni  kredi kullanimlarimin ithalat harcamalar1 iginde
goriinmesini ve 0demeler dengesi kayitlarima yansitilmayan dis kredi kullanimi
bilgilerinin kayit altina alinabilmesini saglamistir. Konsolide Biitge, Odemeler
Dengesi ve Kamu Kesimi Genel Dengesi verilerinin dogru, giivenilir ve tutarh

olabilmesi i¢in saglikli bir kayit sistemi olusturulmustur.

4749 sayili Kanununun vyiriirliige girmesinden sonra getirilen siki
diizenlemeler ve 2003 yilinin ilk ii¢ ayinda gecici biitge uygulamasi nedeniyle dis
proje kredilerinin kullanimi durma noktasina gelmistir. Kurumlarin biitcelerinde
yeterli 6deneginin bulunmamasi nedeniyle, saymanlar kullanim bagvuru formlarini
onaylayamamis, T.C. Merkez Bankasina iletilen talepler ise geri ¢evrilmistir. T.C.
Merkez Bankasi verilerine gore, 6zel hesaplardan genel ve katma biitgeli
kuruluslarin 2002 ve 2003 yillarinin Ocak ve Subat aylarinda yaptigi kullanimlar

karsilastirarak sistemdeki problemi somut olarak géormek miimkiindiir.

Tablo 16 : Ozel Hesaplardan Yapilan Dis Proje Kredisi Kullanimlar

(Milyon Dolar)
2002 Kullanim 2003 Kullanim
Aylar Tutar1 Tutar Azalig(%)
Ocak 14,3 4,1 71,3
Subat 25,3 1,5 94,0

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Kambiyo Mevzuati Miidiirliigii verileri.
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Bununla birlikte 2003 yili bir gecis donemi olmustur. Bu dénemde istenilen
tiim dis proje kredileri i¢in yeterli 6denek ayrilamasa bile boyle bir sistemin hayata
gecirilmesi, mali disiplini tamamlayan 6nemli bir par¢a olmustur. Bdylece dis borg
kaydi, biitgelestirme ve muhasebelestirme islemlerinde yasanan sorunlar biiyiik
oranda c¢oOziime kavusturulmustur. Yeni sistem ile hem biitce tasarilarinin
hazirlanmas1 hem bor¢lanma ilkelerine uyum agisindan aciklik, seffaflik ve

tutarhilik saglamistir.

2.9. KISA VADELI BORCLANMA

4749 sayili Kanunun 12 nci maddesinin ikinci fikrasinda nakit yonetimine
iliskin yeni bir diizenleme yapilmistir. Devlet tarafindan {istlenilen gorevlerin
gergeklestirilebilmesi i¢in Hazine gereken zamanda yeterli miktarda nakdi
kasasinda bulundurmak durumundadir Bu nedenle yil icinde &demelerin
aksatilmadan yapilabilmesi i¢in nakit akim planlar1 hazirlamaktadir. Hazine nakit
dengesini planlanirken, yapilacak 6demelerin biiylik oranda vergi ve diger gelirlerin
tahsil zamani ile uyumlu olmasina ¢abalar. Bor¢lanma yoluna gidilmesi durumunda
yapilacak ihalelerin tarihlerini 6nceden belirler. Ancak bu zamanlamaya uymayacak
bir gelisme veya ani bir degisiklikle, 6demenin yapilmadigi durumda Devlet
menfaatinin biiyiikk miktarda zarara ugrayacagi isler icin Hazinenin ¢ok kisa
donemli nakite ihtiyact olabilir. Bu madde ile Hazineden sorumlu Bakana, nakit
yonetimi geregi odemeler arasindaki donemsel farkliliklari ortadan kaldirmak ve
kisa donemli nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla para piyasalarinda devlet i¢
bor¢lanma senedi ¢ikarmaksizin kisa siireli islem yapma yetkisi verilmistir. 12 nci

maddede yer alan ilgili hiikkiim soyledir;

“Konsolide biitce odemelerini zamamnda yapabilmek, nakit akimlar
arasindaki donemsel farkliliklarin odemeler tizerindeki olumsuz etkilerini onlemek
amaciyla, kisa donemli nakit ihtiyacim karsilamak igin para piyasalarinda nakit

islem yapmaya ve/veya yaptirmaya, Hazine hesaplarinda olusacak nakit
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fazlaliklarini  degerlendirmek amaciyla Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi

b

araciligiyla nemalandiriimasini teminen iglem yaptirmaya Bakan yetkilidir.’

Kanunun 12 nci maddesi ayn1 zamanda Hazineye hesaplarinda olusacak nakit
fazliliklarint Merkez Bankasi araciligiyla nemalandirma imkan1 vermektedir. Kanun
Hazine kasasinda olusabilecek a¢igin yaninda nakit fazlasim da dikkate almistir.
Nitekim bor¢ ve risk yonetiminin koordinasyonundan sorumlu Komite, i¢ ve dis
piyasada ortaya cikabilecek beklenmeyen gelismelerin bor¢lanma programi iizerine
yaratabilecegi olumsuzluklar1 azaltmak amaciyla TCMB nezdinde belli bir miktarda
nakit tutabilmektedir. Tutulan nakit fazlasinin nemalandirmaya iligkin usul ve
esaslar1, Hazine Miistesarlig1 ile T.C. Merkez Bankasi arasinda miistereken tespit

edilecektir.

Hem piyasadan alinacak kisa vadeli bor¢lanmaya hem de nemalandirmaya
iligkin olarak aym fikra i¢inde bir st limit getirilmistir. S6z konusu limit, ilgili y1l

blitce baslangic 6denekleri toplaminin yiizde biridir.

Kanunun 2 nci maddesiyle para piyasasi nakit islemleri i¢in bir de siire sinir1
getirilmistir. Buna gore yapilacak kisa siireli bor¢lanma ya da nakit fazlasi islemler
i¢cin azami slire otuz giin olarak belirlenmistir. Hazinenin kisa vadeli nakit ihtiyacini
karsilamak amaciyla para piyasasindan yapacagi bor¢lanma faizleri bu amacla
bilitceye yeterli miktarda konulacak odeneklerle karsilanacaktir. Ancak bu
O0deneklerden diger kalemlere higbir sekilde aktarma yapilamayacagi hiikme

baglanmistir.

2.10. HiBE

Hibe, karsiliksiz olarak bir iilkenin diger bir iilkeye daha ¢ok mal seklinde
yaptig1 bagislardir. Bagis, hibe ve yardimlara iligkin islemler 4749 sayili Kanun

oncesi Biitce Kanunlarina konulan hiikiimlerle uygulanmistir. Hibe almak, biitce
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gelir toplamimi artiran bir kaynak kalemidir. Hibe ya da bagis verme ise, gider
sayilip harcama toplamini artirir. 4749 sayili Kanun oOncesi uygulama asagida

anlatildig: sekilde gerceklesmistir;

Avrupa Birligi, yabanci iilkeler, uluslararas1 kuruluslar ve yabanci iilke kredi
kuruluslarindan saglanacak hibelere iliskin her tiirlii goriisme ve anlagmalari
yapmaya ve bunlart kamu kurum ve kuruluslarina kullandirmaya, Hazine
Miistesarliginin bagh oldugu Bakan yetkilidir. Hibeye iliskin yapilan anlagmalar
imzalandiklar1 tarih itibartyla Bakanlar Kurulu Karari ile yiirirliige girerler. Yurt
icinden veya yurt disindan alinan hibe karsiliklarin1 Hazine Miistesarliginin teklifi

lizerine biitgeye gelir ve 0denek kaydetmeye Maliye Bakani yetkidir.

Dis kaynaklardan bagis ve kredi yoluyla alinan malzemelerin kullanilmasi
icin gereken i¢c kaynagin karsilanmasi amaciyla ilgili kurumlarin biit¢elerinde
mevcut veya yeniden agilacak harcama kalemlerine 6denek kaydetmeye ve gereken

islemleri yapmaya Maliye Bakani yetkili kilinmistir.

Askeri amacgla saglanacak yardimlarin isleyisi ise 2002 Mali Yili Biitce
Kanunun 27 nci maddesinin ( ¢ ) bendinde soyle belirtilmistir; “2002 yuli iginde
Milli Savunma Bakanhgi, Jandarma Genel Komutanhgi ve Sahil Giivenlik
Komutanligy ihtiyaglart i¢in yabanct devletlerden askeri yardim yolu ile veya diger
vollardan fiilen saglanacak malzeme ve esya bedellerini, bagl (B) cetvelinde bu
adlarda agilacak tertiplere gelir ve karsuiklarini da bu biitcelerde agilacak ozel
tertiplere odenek ve gider kaydetmeye, Maliye Bakani yetkilidir.” Goruldiigii tizere,

savunma ve giivenlik amagli harcamalara iligkin ayr bir diizenleme yapilmistir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti adina yabanci iilke ve kuruluslara hibe ve yardim
vermeye Bakanlar Kurulu’nun belirleyecegi kisi ve kuruluslar yetkilidir. Ancak
Cumhurbagkani ve Bagbakanin yetkileri bu sinirlama disinda tutulmustur. Biitge

kanunlarinda savunma ve giivenlik amagl olanlar da dahil olmak iizere verilen hibe
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ve yardimlara iliskin yapilacak giderlerin tamami1 Maliye Bakanlig1 biitcesinde bu
amacgla konulmus Odenekten karsilanir. 2002 yilinda Maliye Bakanligi “Dis
Ulkelere Yapilacak Yardim ve Bagislar” bashkli tertipte 30 trilyon TL 6denek
koyulmustur. Bagis ve hibe amaciyla yapilacak giderler biit¢elestirildikten sonra,
T.C. Merkez Bankasinda 6zel bir hesap agilmakta, yapilacak yardim ve bagislar bu

0zel hesap tizerinden transfer edilmektedir.

Tiirk Isbirligi ve Kalkinma Idaresi Baskanligi’nin (TIKA) yabanci iilkelere
yapacag1 hibe ve bagislar yukarida anlatilan sistemin disinda tutulmustur. Tiirk
Isbirligi ve Kalkinma Idaresi Baskanligi, Dogu Bloku ve Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetleri Birligi'nin dagilmasi sonucunda, Orta Asya, Kafkasya, Karadeniz ve
Balkanlar'da ortaya ¢ikan yeni bagimsiz devletlerin kalkinma c¢aligmalarina yardim
saglamak amaciyla 1992 yili basinda kurulmustur.” 02.05.2001 tarihli ve 4668
sayilt Kanunun 2 nci maddesinde Baskanligin goérevleri konusunda su hiikme yer
verilmistir; “Kalkinma yolundaki iilke ve topluluklarin kalkinma hedeflerini ve
ihtiyaglarini da goz oniine alarak ekonomik, ticari, teknik, sosyal, kiiltiirel ve egitim
isbirligi ve yardim konularint belirlemek ve bu amacgla gerekli proje ve
programlart hazirlamak veya ézel kuruluslara hazirlatmak.” Tiirk Isbirligi ve
Kalkinma Idaresi Baskanligi Basbakanliga bagl bir kurum olup, bagis, yardim ve

hibe konusunda bir istisna olusturmaktadir.

4749 sayilh Kanun ile hibelerin isleyisi konusunda bazi degisiklikler
yapilmistir. Kanunda hibe konusundaki diizenlemeye 9 uncu maddede yer
verilmistir. Avrupa Birliginden saglanacak hibeler hari¢ tutulmak {izere, hibe
alimina iligkin her tiirlii islemi yapmaya ve bu hibeleri kullandirmaya Hazineden
sorumlu Devlet Bakani yetkili kilinmistir. Anlasmalar1 imzalamaya ve degistirmeye
Bakanin yetkisi bulunmaktadir. Onceki mevzuatta, hibe anlasmalari Bakanlar

Kurulu Karan ile yiiriirliige girmekteyken, yeni diizenleme ile hibe anlasmalari,

3 http://www.tika.gov.tr/hakkinda.asp, Erisim Tarihi: 24.12.2003
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anlasmada aksi hiikiim bulunmamak sartiyla imzalandiklar1 giin ylriirliige

girmektedir.

4749 sayili Kanuna gore, Tiirkiye Cumhuriyeti adina nakdi hibe vermeye,
Disisleri Bakanligi ile Hazine Miistesarligi goriisii alinarak ilgili Bakanin teklifi ile
Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir. Kanunla gelen bir 6nemli degisiklikte, nakdi
hibe tutarlarinin Hazine Miistesarlig1 biitcesine bu amagla konulan 6denekten
karsilanmasidir. Ik defa 2003 Mali Yili Biitce Kanunda Hazine Miistesarlig
biitgesine “D1s Ulkelere Yapilacak Yardimlar ve Bagislar” adi altinda bu amag icin

10 trilyon TL 6denek koyulmustur.

Kanunun 9 uncu maddesinin son fikrasinda, Tiirkiye’nin yabanci iilkelere
savunma ve giivenlik amacgh yapacagi hibe ve yardimlar i¢in Bakanlar Kurulu’nun
belirleyecegi kisi ve kuruluslarin yetkili oldugu belirtilmistir. Yabanci iilkelere
verilecek savunma ve giivenlik amagh bagis ve yardimlara iligkin giderlerin, Maliye
Bakanlig1 biit¢esine bu amagcla konulan 6denekten karsilanacagi belirtilmis ancak
2004 Mali Y1l Biitge Kanunun Kismen veya Tamamen Uygulanmayacak Hiikiimler
baslikli 49 uncu maddesinin (n) bendinde belirtilen 6denegin Milli Savunma

Bakanlig1 biitcesinden karsilanacagi seklinde degislik yapilmistir.

Boylece yeni uygulama ile savunma ve giivenlik anlagsmalari disindaki
yardim ve hibelere iliskin giderlerin tamami, Hazine Miistesarlig1 biitcesine bu
amacla konulmus O0denekten karsilanmaya baslanmistir. 2003 yilinda 51 milyon
EURO, 2 milyonu dolar ve 261 bini Islam Dinar1 cinsinden olmak iizere toplam
53,2 milyon “EURO tutarinda hibe saglanmistir. Afganistan’in yeniden imarina
yardim amaci ile 1,9 milyon dolar ise hibe verilmistir. Uygulamayla birlikte Y1l
Biitce Kanunlarinda bagis, hibe ve yardimlara iliskin olarak sadece, biit¢elestirme
islemleri ve Avrupa Birligi kapsaminda saglanacak yardimlar hususunda hiikiimlere

yer verilmistir.
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Yapilan diizenlemelerde belirtilmesi gereken bir 6nemli husus da, Kanunda
Avrupa Birliginden saglanan hibelerin bu hiikiimlerin disinda tutulmasidir. Bunun
en onemli sebebi, Avrupa Birligi’nin kullandirdig1 hibe ya da yardimlar1 merkezi
olmayan bir yapida izlemek istemesidir. Mali igbirligi siirecinde, program
hazirlama, izleme ve degerlendirme ile proje uygulama birimlerinin
farklilastirilmasini igeren yeni ve merkezi olmayan bir yapilanma olusturulmustur.
18 Temmuz 2001 tarih ve 2001/41 sayili Bagbakanlik Genelgesi ile merkezi
olmayan yapilanma igerisinde, “Ulusal Mali Yardim Koordinatérii”, “Mali Isbirligi
Komitesi”, “Ulusal Fon ve Ulusal Yetkilendirme Gorevlisi”, “Ortak Izleme
Komitesi” ve “Merkezi Finans ve Ihale Birimi” gibi birimler olusturulmustur.
Ulkemizde calismalar1 tamamlanan merkezi olmayan yapilanma Avrupa Birligince
8 Ekim 2003 tarihinde onaylanmistir. Buna gore, Topluluk fonlarinin yardim
yapilan llkeye aktarimini saglayan Ulusal Fon, Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yonetilmektedir. Fon’a, Avrupa Birliginden gelen yardimlar biitce gelirleri i¢inde

yer almamakta, ayrica izlenmektedir.

2.11. KAMU BORC YONETIM RAPORU

Bor¢lanma uzun yillar, ekonomi iizerinde yarattigi olumsuz etkileri ile
elestirilen ancak kamuoyu giindemine alinmak istemeyen bir konu baslig1 olmustur.
4749 sayili Kanun ile saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikas: ilke
olarak kabul edilmistir. Kamu Bor¢ Yo6netim Raporu, Kanunun 14 iincii maddesinin
son fikrasinda yer alan hiikkme istinaden bu ilke cercevesinde olusturulmus, 2003

yilindan itibaren uygulamaya giren bir yeniliktir.

Kanunun uygulamaya girmesiyle birlikte bor¢ yonetiminde seffafligin
saglanmas1 ve kamuoyunun bilgilendirilmesi amaciyla, tiger aylik donemler
itibartyla Kamu Bor¢ Yonetim Raporlart yayimlanmaya ve TBMM’ne

gonderilmeye baglanilmistir. Belli zaman araliklarinda kamuoyuna duyurulmak
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tizere hazirlanan bu raporlar, hesap verilebilirligin ve seffafligin uygulamaya

yanstyan énemli birer gostergeleri olmustur.

Rapor kapsaminda nelerin yer alacagi ve raporun hangi kurumlara
gonderilecegi ilgili madde hiikiimde agik¢a siralanmistir. Bu Kanuna istinaden
cikartilan yonetmeliklerde de, Kamu Bor¢ Yonetim Raporunda yer verilecek
bilgiler agik¢a belirtilmistir. 12.04.2002 tarihli Hazine Garantileri Verilmesi,
Izlenmesi, Biitcelestirilmesi ve Raporlanmasina Iliskin Esas ve Usullere Dair
Yonetmeligin “Raporlama” baglikli 16 nc1 maddesinde, Hazine garantilerine iliskin

olarak hangi bilgilerin verilecegi sirayla sayilmstir.

4749 sayili Kanunun 14 iincii maddesinin son fikrasinda yer verilen hiikiim
soyledir; “..Jlgili biitce yili icinde saglanan i¢ ve dis finansman imkanlari,
saglanan Hazine garantileri, Risk Hesabi, alinan ve verilen hibeler, dis borcun
devri, dis borcun ikrazi ve dis borcun tahsisine iliskin bilgilerle finans piyasalarina
ve bor¢ yonetimine iliskin degerlendirmelerin yer aldigi Kamu Bor¢ Yonetimi
Raporu iicer aylik dénemler itibariyle Plan ve Biitce Komisyonuna havale edilmek
tizere Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Baskanlhigina, Bakanlar Kuruluna sunulmak
tizere Basbakanliga, Maliye Bakanlhigina, Sayistay Bakanligina ve Devlet Planlama
Teskilati Miistesarligina gonderilir.”

Onceki mevzuatta bu sekilde bir rapor hazirlama sézkonusu olmamus, daha
cok bilgiler internet ortaminda kamuoyuna agiklanmistir. Kamu Bor¢ Yonetim
Raporu ile oOteden beri internet ortaminda ulasilabilen bilgilere ek olarak,
kamuoyunun donemsel olarak bilgilendirilmesi amacglanmis ve borglanma
rakamlarindaki  degisikler iizerine degerlendirmeler yapilmistir. Hazine
Miistesarligi, 2003 yili Nisan, Agustos, Kasim ve 2004 yili Subat ayinda olmak
lizere toplam dort ayr1 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu hazirlamistir. Dis borg
kayitlarinin izlenmesi giinii giiniine miimkiin olmadigindan, raporlar ilgili {i¢ ayin

bitiminden iki ay sonra yaymlanmaktadirlar.
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2.12. TBMM’NIN BIiLGILENDIiRIiLMESI

4749 sayilh Kanunla getirilen bir 6nemli yenilik de Hazineden sorumlu
Bakanin Tiirkiye Biiyilk Millet Meclisi’ni bilgilendirme sorumlulugudur. Bu
sorumluluk Kanunun 14 {incii maddesinde; “Bakan, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
Plan ve Biitce Komisyonunu ozel giindemle yapilacak toplanti ile yilda bir defadan
az olmamak iizere bilgilendirir. Ayrica, Komisyon gerekli gormesi halinde ilave

bilgilendirme toplantisi talep edebilir.”” hilkmii ile agiklanmistir.

Bu madde ile, yapilacak bor¢lanmalardan TBMM bilgi sahibi olmasi
amaclanmistir. Daha 6nceki konularda deginildigi gibi yasama organi borglanma
yetkisini, kanunlarla yiiriitme organina devretmektir. TBMM, 4749 sayili Kanunla
bor¢lanma yetkisinin bir kismin1 Hazineden sorumlu Devlet Bakanina, bir kismini
ise Bakanlar Kuruluna birakmistir. Bakanin, belirledigi politikalar vasitasiyla
gergeklestirdigi islemlerin  sorumlulugunu, kendisine yetki veren Meclis ile
paylasmasi son derece dogaldir. Siyasi sorumluluga sahip olan Bakan, TBMM ne
gerektiginde bilgi vermekle yiikiimliidiir. Onceki mevzuat cercevesinde Hazineden
sorumlu Devlet Bakaninca boyle bir bilgilendirme toplantis1 yapilmamistir. Bu

husus, 4749 sayil1 Kanunla beraber uygulamaya giren bir yenilik olmustur.

2.13. SEFFAFLIK VE MALI DiSTPLININ ARTIRILMASI

Seffaflik; bor¢lanma faizlerindeki risk primini azaltmak iizere, taraflar
arasindaki enformasyon asimetresini ortadan kaldirmak amaciyla kamunun ve
Ozellikle bor¢ idaresinin politikalarinin tahmin edilebilirligini saglamaya yonelik
uygulamalardir.®* Ozellikle kamu hizmetlerinde hesap verilebilirlik ve seffaflik,
hizmettin her yoniiyle toplum tarafindan benimsenebilmesi ve kamuoyunda
olusacak endigeleri ortadan kaldirmak konusunda etkili olacaktir. Hesap

verilebilirlik, hiikiimet yetkilileri ile bireyler arasinda kurulacak iliskinin bir nevi

# Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasast Araglari, a.g.e., s. 35.
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samimiyet gostergesidir. Aslinda cikarilan pek ¢ok yasal diizenleme, parlamento
kontrolii altindaki birimlerin ¢alisma metotlar1 ve raporlama sekillerinde daha fazla

seffafliga yer verildigini vurgulamaktadir.”

Devletin her alanda kaliteli ve etkin hizmeti saglayabilmesi ise ancak
kaynaklarin etkin kullanimini esas alan seffaf ve hesap verilebilir bir kamu mali
yonetiminin olusturulmasi ile miimkiindiir. 4749 sayili Kanunla bu anlayis i¢inde

bor¢lanma konusunda daha seffaf bir yapilanma olusturulmaya saglamistir.

Borg ve Risk Y&netiminin Koordinasyonu ve Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve
Usuller Hakkinda Yo6netmeligin 4 {incii maddesinde kamu borg¢ ve risk yonetiminin
yiiriitiilmesinde, makro ekonomik dengeleri gozeterek para ve maliye politikalari ile
uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap verilebilir bir bor¢glanma politikas: ilke

olarak kabul edilmistir.

Borglanmaya iliskin bilgi ve verilerin agiklanmasi, TBMM ile kamuoyu
arasinda daha saglam bir iliski kurulmasi agisindan Onemlidir. Borglanma
vatandaglarin gelecegini dogrudan etkiyecek onemli bir konudur. Béyle bir konuda
vatandaslar, yetki verilen hiikiimetin nasil bir ¢alisma i¢inde oldugunu goérmek
isteyecektir. Kamuoyu nezdinde seffaflik hiikiimetin neyi yaptiginin ve neyi
yapacagmin bilinmesini saglayacaktir. Bor¢ yoneticileri tarafindan ihrag
takvimlerinin diizenli bir sekilde ilan edilmeye baslanmasi, bor¢ yonetiminde
seffaflif1 artiric1 bir etken olmustur. Bu uygulama, yatirimcilara daha kolay karar

alabilme imkanin1 saglamistir.

Seffaflik piyasa katilimcilarinin riskleri tanimak igin gereken bilgiyi elde
etmelerini saglayarak, kaynaklarin etkin dagilimina katki saglayacaktir. Ayrica,

seffaflik, katilimcilar1 piyasa beklentileri hakkinda bilgilendirmekte, belirsizlik

2 Debt Management and Securities Markets in the 21st Century, OECD, 2002, s. 128.
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zamanlarinda piyasalarda istikrarin saglanmasina yardimci olmakta ve aciklanan

politikalarin etkinliginin saglanmasina katkida bulunmaktur.”®

Risk Hesabinin uygulamaya girmesi, kamu finansmani ve bor¢ yonetiminde
kullanilan terimlerimler biitlinliglin saglanmasi, Kamu Bor¢ Yonetim Raporunun
yayinlanmasi, Meclisin bilgilendirilmesi, risk yonetiminde uygulanacak bor¢lanma
stratejilerinin  kamuoyuna duyurulmasi, bor¢lanma maliyeti hesabinda risk
primlerinin azaltilmas1 uygulamalariyla beraber daha seffaf bir yapilanmada 6nemli
gelismeler saglanmustir. Ancak gelecekte yasanabilecek krizlerin sikligini ve
siddetini azaltmak amaciyla, Kanunda sadece seffafliga degil mali disipline yonelik

uygulamalara da yer verilmistir.

Aslinda Kanunla uygulamaya giren yeniliklerin hemen hepsi mali disiplini
saglayict birer rol iistlenmektedir. Hazine garantilerinden bor¢lanmaya kadar pek

cok hususta getirilen degisiklik, mali sistemi disipline etmeye yonelik olmustur.

Hiikiimetler yaptiklar1 faaliyetlerin sonuglarini gelecekte topluma yiikledigi
yukleri veya sagladigi avantajlar1 topluma acgik¢a anlatmak durumundadirlar.
Kendilerine bu konuda yardimci olacak ara¢ ise diiriist, acik ve standartlari

belirlenmis bir muhasebe sistemi ve ona dayali raporlamadir.”’

Dis proje kredilerinde goriildiigii gibi biitce ya da muhasebe kayitlariyla
gergceklesen kayitlarin birbirinden farkli olmasit mali disiplini engelleyen onemli
faktorlerden biri olmustur. Bu nedenle, Devlet Muhasebesi YOnetmeliginin bazi
maddelerinde degisiklikler yapilarak yeni hesaplar acilmis, hesaplarin isleyisi

sisteme uygun hale getirilmistir. Risk Hesab1 ya da ayni dis proje kredilerini buna

% Hazine Miistesar1 ibrahim CANAKCI’nin “Finans Diinyasinda Yeni Trendler” Konferansmnim “Devletin
Mali ve Finansal Yo6netiminde Yeni Acilimlar” Oturumda Yaptigi Konusma,
http://www.treasury.gov.tr/duyuru/basin/ICanakci Kamu Maliyesi Active Academy 20031017.pdf,
Erisim Tarihi:12.01.2004.
*" Ferhat EMIL, “Devlet Bilangosunun Olusturulmasina Dair Bazi Gozlemler”, Hazine Dergisi, Ekim 1997,
Sayt1: 8, s. 45.
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ornek verebiliriz. Ayrica Kamu Bor¢ Yonetim Raporunu da bu cergevede

degerlendirilmelidir.

2.14. RISK YONETIMIi

Son on yillik donem icinde finansal piyasalarda yasanan hizli degisime
paralel olarak finansal ara¢ ve yontemlerin ¢esitliliginin artmasi, idarecileri daha
disiplinli ve uzman bir kadroyla ¢alismaya yoneltmistir. Yoneticiler degisen piyasa
diizeni icinde bor¢lanma ve risk degerlendirme politikalarini yeniden gozden
gecirmek durumunda kalmisglardir. Bu durum sadece risk yonetimini degil borg

yonetimini de etkilemistir.

Diger taraftan, kiiresellesme ile diinya iizerinde mali piyasalar arasinda siki
baglar olusmus, diinyanin herhangi bir bolgesinde yasanan ekonomik bir kriz diger
bolgeleri de dogrudan etkiler hale gelmistir. Krizlerin etkisi 6zellikle borg yiikii ve
blitce aci1g1 fazla olan tilkelerde daha fazla hissedilmistir. Piyasalarda yasanan olasi
krizlere karst gerekli Onlemleri almak, riskleri hesap edebilmek ayri bir 6nem
kazanmustir. Iyi bir bor¢ ydnetiminin ancak borglanma iizerinde olusacak risklerin
ortadan kaldirilmasiyla veya mimkiin oldugunca azaltilmasiyla saglanabilecegi
diisiincesi yoneticilerde hakim olmustur. Bu diisiince bor¢lanma politikalar

belirlenirken de etkisini gostermis, risk yonetimi i¢in ayr1 ¢aligsmalar baslatilmistir.

Risk, bir isleme iliskin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da
zararin ortaya ¢ikmasi ile neticelenebilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir.

Diger bir tanimla, herhangi bir yatirimin zarar etme tehlikesidir.

Risk yonetimi ise, Olgiilebilir risklerin tanimlanmasi, analiz edilmesi,

[13

izlenmesi ve kontrol altina alinmasidir. ... kamu bor¢ portféyiinii baz alan risk

yonetimi mevcut risk unsurlarinin risk yonetim teknikleri ile analiz edilmesi,
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maliyet ve risk arasindaki ikilemin es anli olarak irdelenmesini temel alan alternatif

bor¢lanma stratejilerinin belirlenmesi olarak tanimlanmaktadir.”*®

4749 sayili Kanunun Nakit, Bor¢ ve Risk Yonetimi baslikli 12 nci
maddesinde, mevcut riskler ¢cer¢evesinde gerekirse borg yapisinin degistirilmesi igin
islemler yapmaya ve gerekli altyapinin giiclendirilmesine Bakanin verdigi yetki
cercevesinde Hazine Miistesarliginin yetkili oldugu belirtilmistir. Ulkemizde kamu

borcu risk yonetiminin hukuki zemini de bu Kanun ile birlikte olusturulmustur.

Kanunun yayinlanmasinin hemen ardindan Hazine Miistesarliginda borg ve
risk yonetimi i¢in ¢alismalar baslatilmis, Kamu Finansmani Genel Miidirligi
biinyesinde Risk Yonetiminden sorumlu Genel Miidiir Yardimeiligi olusturulmus,
bor¢ ve risk yonetiminin birarada yiiriitilmesi amaciyla gorevlendirme yapisinda
degisiklikler yapilmistir. Hazine Miistesarligi bor¢ yoOnetim birimine yeni
sorumluluklar yliklenmis, risk yonetiminin uygulanacagi bir bor¢ yonetim anlayist
i¢cinde, ihtiya¢ duyulan konular tespit edilerek gerekli personele egitim verilmesi

saglanmigtir.

Asagida Oncelikle bor¢ yoOneticilerinin borglanma ihtiyacini karsilarken
dikkate almalar1 ve degerlendirme yapmalar1 gereken baslica riskler anlatilms, risk
yonetimi ¢erg¢evesinde yapilan ¢alismalara daha detayli bir sekilde bor¢ yonetimi

konu bagligi altinda yer verilmistir.

Borg yoneticileri i¢in risklerin 6nem derecesi, tilkelerin gelismislik diizeyleri
ve finans yapilartyla yakindan ilgilidir. Borg¢ yikiiniin fazla oldugu iilkelerde,

idarecilerin kars1 karsiya kaldig1 pek ¢ok risk bulunmaktadir.

Bu sebeple, risk analizine dayali bor¢lanma stratejisinin belirlenmesinde

maruz kalman risklerin ve riske tabi maliyet kavrammin dogru ve etkin sekilde

B Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s. 86.
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tanimlanmasi, risk ve maliyet arasindaki degis tokusu optimum seviyede saglayacak
sekilde borglanma stratejilerinin makro ekonomik politika tercihleri ile uyumlu

Olciitler (risk limitleri) ¢er¢evesinde olusturulmasini gerekli kilmaktadir.”
2.14.1. Piyasa/Maliyet Riski

Piyasa riski, faiz orani, doviz kurlar1 gibi piyasa gostergelerindeki
degisimlerin 0deme ve bor¢clanma maliyetlerini artirma riski  olarak
tanimlanmaktadir.*® Piyasa faizlerinin yiiksek oldugu durumlarda bor¢ yonetimi i¢in
yapilabilecek en iyi yontem, Hazine bor¢lanmasinin vadesini kisaltmak ve uzun
vadeli maliyetlerinde diisiis gerceklestirmeye calismaktadir. Aslinda bu yontem,
bor¢ yonetim ilkeleri ile cakisir gériinmektedir. Ancak faiz oranlarinin diismesinin
beklendigi durumlarda yiiksek faizle uzun vadeli bor¢lanmak, yiiksek bir reel

maliyet riskini beraberinde getirecektir.

Ulkemizde mali sistemin biiyiik olmamas1 ve Hazinenin mali sistem i¢indeki
paymin ve piyasalar iizerindeki baskinin, gelismis {lilkelere oranla ¢ok yiiksek
olmasi, Merkez Bankasinin piyasalara miidahalesinin de biiylik olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi veya Hazinenin yapacagi ¢ok kiiciik
politika hatalarinin bile piyasalar tizerindeki etkisi ¢ok biiyiik olabilmektedir. Bu
hatalarin sonuglari, genellikle piyasalarin tedirginligini artirmak ve Hazinenin faiz
maliyetlerini ylikseltmek seklinde olmaktadir. Hazinenin artan faiz maliyeti ise
bor¢lanma ihtiyacimi artirmakta ve piyasalar iizerinde Hazinenin baskisini daha da

agirlastirmaktadir.”’

Devlet sadece Tiirk Liras1 ile degil doviz lizerinden de bor¢lanabilmektedir.

Bor¢ stoku icinde doviz cinsi veya dovize endeksli bor¢clanma araglari bulunmasi

¥ Kamu Borg Y6netim Raporu, a.g.r, s. 59.
3% X VIII. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, a.g.e., s. 389.
3! Ferhat EMIL, Ali thsan GELBERI, “Bor¢ Yonetimi ve Para Politikalarmm Koordinasyonu”, Hazine
Dergisi, Ekim 1996, Say1:4, s. 62.
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Devletin bor¢ 6demelerinde, doviz kurlarimin dalgalanmasina karsi ¢ok hassas
olmasina sebep olmaktadir. Ulkemizde yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat aylar
krizleri nedeniyle nakit dis1 diye adlandirdigimiz kagitlarin biiyiik bir bolimi
dovize endeksli ¢ikartilmistir. Bu durum i¢ borg¢ stokunun cari doviz kuruna daha

duyarl hale gelmesine sebep olmustur.

2003 yil1 Ocak-Eyliil déoneminde nakit i¢ bor¢lanmanin yiizde 12,7’si doviz
cinsinden yapilmistir. Aynt donem i¢in bor¢lanmanin ihra¢ yOntemlerine gore
dagilimma bakildiginda déviz cinsinden DIBS ihraci yiizde 11,7 oraninda

gelrc;eklesmistir.3 2
2.14.2. Likidite (Fonlama-Roll-Over) Riski

Likidite riski, fonlama veya bor¢larin ¢evrilememesi (roll-over) riski olarak
adlandirilmakta olup, itfa aninda bor¢ yonetiminin ger¢cekte nakde veya fonlama

imkanina sahip olmama tehlikesini ifade eder.

Bu riskin artmasi piyasanin daha fazla faiz talep etmesi seklinde kendini
gosterir. S0z konusu risk, nakit ve bor¢ yoOnetimindeki planlama sorunlarindan
kaynaklanabilir. Ornegin, 6rtiilii kosullu yiikiimliiliik i¢inde sayilan giderlerin bir an
once yapilma zorunlulugu nakit dengesini mutlaka bozacaktir. Bunun yaninda,
piyasalarin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan gelismeler veya dis piyasalardaki

dalgalanmalar, genel likidite seviyesini etkiyebilmekte ve bu durumda borg

Likidite sorunu kisa donemli fonlama veya nakit imkan ile iligkili iken borg
cevirme riskinde daha ¢ok politik belirsizlik ve finansal istikrarsizlikla bag
kurulmaktadir. Sonucta piyasalardaki gilivensizlik bor¢glanma maliyetini artirmakta

ve bu durum borcun ¢evirebilmesini daha gii¢ bir hale getirmektedir.

32 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s. 5.
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Ulkemiz i¢in en dnemli risklerden biri bor¢ ¢evirme riskidir. Mevcut borg
stokumuzun c¢ok yiiksek sevilerde bulunmasi1 ve piyasalardaki hizli degisiklikler
karsisinda olusan giivensizlik ortami bu konunun iizerinde titizlikle durulmasini
gerektirmektedir. Bu risk tiirlinde 6nemli olan bor¢lanmanin vadesidir. Yapilacak
kisa vadeli bor¢lanmalar, bor¢ c¢evirme riskini daha da artiracaktir. Bu nedenle
vadeli 6demelerin belirli bir donem igine sikistirilmasindan miimkiin oldugunca
kaginilmalidir. Ulkemizde i¢ bor¢lanmada genel olarak, itfa giinii yeni ihaleye

cikilmakta ve ayni giin itibariyla bor¢ 6demeleri yapilmaktadir.

Tiirkiye’nin 2003 yili i¢ bor¢glanma ve borg stokunun vade yapisini gosteren
tablolara asagida yer verilmistir. Buna goére 2003 yili iginde toplam i¢ borg
stokunun ortalama vadeye gore geri 6deme siiresi bir miktar azalma gostermistir.
Toplam bor¢ stokunun i¢cinde hem nakit hem nakit dis1 senetler bulunmaktadir. Bu
senetler toplamina uzun vadeli yeni senetlerin dahil olmasi, ay bazinda ortalama
vadeyi uzatacaktir. I¢ borg stoku i¢in hesaplanan siireler, bu siirenin sonunda toplam
stok kadar kaynak bulma zorunlulugunu ifade eder. Bu nedenle vade ne kadar
uzatilabilirse borcu c¢evirmek o kadar kolay olacaktir. Cogunlukla uygulanan

yontem ihtiya¢ duyulan kaynak kadar yeniden bor¢clanma olmaktadir.

Tablo 17 : 2003 Yih i¢ Bor¢lanmanin Vade Yapisi
(AY)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

16,5 16,6 17,5 28,2 15,3 17,4 10,1 11,2 18,6 14,3 12,5 17,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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Tablo 18 : 2003 Yih i¢ Bor¢ Stokunun Vade Yapisi
Ortalama Vadeye Kalan Giin (Ay)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim Aralik

30,9 29,8 29,0 29,4 28,4 28,0 27,1 26,5 26,2 25,8 25,2 25,1

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

2.14.3. Kars1 Taraf Riski

Kredi riski olarak da adlandirilan karsi taraf riski; finansal bir anlasmaya
girmis taraflardan birinin sézlesmeden dogan yiikiimliilikklerini yerine getirmemesi
riskini ifade eder. Tiirev iiriinleri kullaniminda bu risk yiiksek orandadir. Ulkemizde
verilen Hazine garantilerini bu riske ornek gosterebiliriz. Hazine garantisi altinda
aliman kredilerin geri 6denmemesi durumunda bor¢ yonetimi kredi riski ile karsi
karstya kalmaktadir. Hazinenin bu riske maruz kalmamasi i¢in kredi verecegi
kurulusun mali yapisin1 ve borcun 6denememe sebeplerini ¢ok iyi analiz etmesi
gerekmektedir. Boyle bir sonug, kurumun bazi sonuglar1 6nceden 6ngdrememesi

veya ne kadar borg yiikii tagiyabilecegini bilememesinden kaynaklanabilir.
2.14.4. Operasyonel Riskler

Bor¢ yonetim sisteminin uygulama asamalarinda sistem ig¢inde birtakim
hatalar ya da aksaklilar ¢ikabilir. Bu durum calisanlardan kaynaklanabilecegi gibi
beklenmedik olaylarla verilerin silinmesinden de kaynaklanabilir. Buna operasyonal
risk denilmektedir. Teknolojik altyapmin siirekli gelistirilmesi bu riski biiyiik
oranda azaltabilmektedir. Bunun yaninda disardan yapilacak iyi bir denetimle de

riski azaltmak mumkiin olabilir.

Bor¢ yonetimi faaliyetleri sirasinda, bor¢ kayitlarinin veya istatistiklerinin
tutulmasinda hata yapilmasi, yanlis bir 6deme yapilmasi, piyasalar1 etkileyebilecek
hatal1 bir duyuru yapilmasi, ihale sirasinda tekliflerin iletildigi elektronik

sistemlerde ariza ortaya ¢ikmasi gibi sorunlarla karsilagsma tehlikesi ¢ok diisiik bir
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thtimal de olsa mevcuttur. Bu tiir riskler; calisma sartlar1 uygun bir yapiya
kavusturularak, dogru denetim mekanizmalar1 olusturularak ve teknik sisteme
yeterli bakim yapilarak azaltilabilir. Nitekim iilkemizde zamaninda dis borg
bilgilerine ait kayitlarin tam ve diizenli bir sekilde yapilamamasinin bir nedeni de

yetersiz teknolojik alt yap1 olmustur.

Hazine Miistesarligi, 1983 yilindan baslayarak bilgi teknolojilerine dayali
olarak faaliyet gostermek lizere ¢esitli projeler uygulamis ve yatirimlar yapmustir.
Bu cercevede Devletin bor¢ stokuna iliskin tiim bilgiler bilgisayar sistemlerine
aktarilarak bu sistemler lizerinden yonetilmeye baslanmistir. Bugiin gelinen noktada
Hazine Miistesarligi’nin bilisim faaliyeti, kurumun temel fonksiyonlarini icra
edilebilmesi i¢in vazgecilmez hale gelmistir.33 Hatta bu amagla Hazine Miistesarlig1
bir takim teknik testleri gergeklestirmek ve uluslararasi standartlara uygunluk

agisindan, disardan danismanlik hizmeti dahi satin almistir.

2.15. BORC YONETIMI

Bor¢ yonetimi, Hazinenin toplam nakit ihtiyacin1 maliyet unsurunu goz
Oniine alarak yonetme siirecidir. Bu siire¢ boyunca devletin finansman maliyetinin
uzun vadede minimize edilmesi amaglanir.** Baska bir ifade ile bor¢ yonetimi, bir
tilkenin ekonomik politikasina yardime1 olmak ve ekonomik dengenin korunmasi
amaciyla, kamu bor¢larinin miktarinda ve bilesiminde degisiklikler yapmaktir.
Ashinda iilkelerin bor¢ yonetimiyle neyi ifade ettigi gelismislik diizeyleriyle de
yakindan ilgilidir. Ulkemizde bor¢lanmanin yapilmasindan anapara ve faizler de
dahil olmak iizere, geri 6deninceye kadar gegen donemde yapilan tiim islemler borg

yonetimi olarak degerlendirilmektedir.

33 Hazine Hesaplari 2003 Yih izleme Raporu, Sayistay Baskanligy, s. 7.
* “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araglar1”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey ve

Tiirev Araglar Lisans1 Egitimi Notlari, http://www.tspakb.org.tr, Erisim Tarihi: 01.10.2003.
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Kamu bor¢ yoOnetimi, temel olarak devletin gerek duydugu finansmanin
saglanmasi amaciyla bor¢ yOnetim stratejilerinin olusturulmasi ve uygulanmasi,
maliyet ve risk hedeflerinin yerine getirilmesinin yam sira, etkin ve likit tahvil
piyasalarinin olusturulmasi ve gelistirilmesi gibi diger bor¢ yonetim hedeflerinin de
karsilanmasi olarak tanimlanmaktadir.”> Borg ve risk yonetimi, 4749 sayili Kanunla
beraber hukuki bir zemine oturtulmus, Devlet borglarinin idaresinde uluslararasi
standartlarda bir koordinasyon yapisi olusturulmaya calisilmistir. Amaglanan,
olusabilecek riskleri dikkate alarak en az maliyetle bor¢lanmay1 gerceklestirmektir.
Gergekten de risklerini dogru olgemeyen ve dogru bir sekilde yOnetemeyen

idarecilerin basar1 sans1 giderek azalmaktadir.

Borg yOnetiminin temel amaglari, kamu kesiminin bor¢lanma geregi kadar
finansman saglama, uzun vadede risk primi ve dolayisiyla maliyeti minimize etme
ve para politikasiyla paralel bir bor¢lanma programi yiiriitmek olmalidir. Borg
yonetiminde en onemli iki unsur reel yiiksek faiz ve borg¢larin vade yapisidir.
Basariya ulasmak icin mutlaka reel faiz oranlarinin diisiiriilmesi, bor¢larin ise kisa
vadeden uzun vadeli bir yapiya kavusturulmasi gerekir. Bor¢ yoneticileri, bu riskleri

minimum seviyede tutarak istikrarli bir biiylime saglama amacindadirlar.

Bor¢lanma islemlerini daha rahat yiiriitebilmek i¢in risk analizlerini dogru
yapabilmek biiyiik 6nem kazanmistir. Borg yoneticileri etkin bir bor¢ yonetimi igin
riskleri tanimlama, analiz etme ve dnleme yontemleri lizerinde daha titiz caligmalar
yapmaya yonelmislerdir. 4749 sayili Kanunla ile bu anlayisa paralel degisiklikler
yapilmistir. Buna gore mevzuatta ve idari yapilanmada gergeklesen degisiklikler

asagida detayl bir sekilde aciklanmustir.

3% XVIIIL Tiirkiye Maliye Sempozyumu, a.g.e., s. 385.
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2.15.1. Mevzuatta Yapilan Degisikler

4749 sayili Kanunun 12, 16, 17 ve gegici 1 inci maddeleri ile borg¢ ve risk
yonetimi konularinda temel diizenlemeler yapilmistir. 12 inci maddede, borg ve risk
yonetiminde alinabilecek tedbirler; 16 nct maddede, diizenleme yapma ve
danigmanlik hizmetleri; 17 nci maddede, 4059 sayili Kanuna risk yonetimi
konusunda ek yetki konulmasi; gecici 1 inci madde de ise risk yonetimi teknik alt
yap1 konusunda hiikiimler yer almistir. Kanunda borg ve risk yonetiminden sorumlu
birimlerin isimleri agik¢a ifade edilmemis, ancak ilgili madde hiikiimlerine
istinaden ¢ikarilan yonetmeliklerde ayrintili bir sekilde bu birimler, gorevleri ve

sorumluluklar1 belirlenmistir.

4749 sayili Kanunun 16 nc1 maddesinde; “... Hazine alacaklari, nakit, borg
ve risk yonetimi, risk hesabuin igleyisi, uluslararasi kredili ihaleye ¢ikma ve ozel
ihale usulleri ile sair konularin uygulanmasina yénelik esas ve usuller ¢ikarilacak
yvonetmeliklerle belirlenir.” hilkkmiine yer verilmistir. Bu maddeye istinaden
01.9.2002 tarihinde Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve Yriitiilmesine
Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y&netmelik yayimlanmistir. Bu yonetmelik ile
bor¢ ve risk yonetimini koordinasyondan sorumlu Komitenin hukuki dayanagi
olusturulmus, bor¢ yonetiminden sorumlu birimler olarak Kamu Finansmani Genel
Miidiirliigii ile Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii gosterilmistir. Komite,
Miistesarin baskanliginda, Miistesar Yardimcilari, bor¢ ydnetiminden sorumlu
birimlerin Genel Miidiirleri ile ekonomik arastirmalardan sorumlu Genel Miidiirden

olusmaktadir. Ancak Komiteye gereken zamanlarda Bakan baskanlik etmektedir.

Yonetmeligin 4 iincli maddesinde kamu bor¢ ve risk yonetiminin
yuriitiilmesinde iki 6nemli ilke tespit edilmistir. Birincisi, makro ekonomik
dengeleri gozeterek para ve maliye politikalari ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saglam ve
hesap verilebilir bir bor¢lanma politikast izlenmesi; ikincisi, finansman
ihtiyaglarinin i¢ ve dis piyasa kosullari ve maliyet unsurlar1 géz Oniine alinarak

belirlenen risk diizeyi c¢ercevesinde, orta ve uzun vadede miimkiin olan en diisiik
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maliyetle karsilanmasidir. Aslinda bu ilkeler Oteden beri amaglanan ve
uygulanmaya calisilan ilkeler olup, 4749 sayili Kanun ile yasal mevzuatta acikca

yer almaya baglamistir.

Bor¢ ve Risk Yonetimi Koordinasyondan sorumlu Komitenin gorevleri

Yonetmeligin 5 inci maddesinde sOyle siralanmaistir;

a) “Kamu bor¢ ve risk yonetiminin yiiriitiilmesinde belirlenen ilkelere gore,
yvilda bir kez gelecek yil ile takip edecek iki yil boyunca gegerli olacak borglanma
stratejilerini, risk limitlerini ve bu risk limitlerinden sapma oranlarini tespit etmek,

b)(a) bendinde yer alan strateji, limit ve limitlerden sapma oranlarinin
ekonomik gelismelerle olan tutarliigint altisar aylik donemler itibariyle gozden
gecirmek ve gerekli goriildiigii takdirde degistirmek,

c)lc ve dis ekonomik kosullarda degisiklik olmasi halinde gerekli goriiliirse,
(a) bendinde yer alan strateji, limit ve limitlerden sapma oranlarini degistirmek,

d)Miicbir sebep hallerinde gerekli goriiliirse, (a) bendinde yer alan strateji,
limit ve limitlerden sapma oranlarint degistirmek,

e)Bor¢ yonetiminden sorumlu birimler arasinda gerekli koordinasyonu
saglamak,

f)Garanti verilmesi, dis borcun ikrazi ve alacak yonetimi ile ilgili strateji,
politika ve ilkeleri belirlemek,

g)Borg¢ portfoyiiniin yapisimin degistirilmesi i¢in yapilmast onerilen islemleri
degerlendirmek ve bor¢ yonetiminden sorumlu birimleri talimatlandirmak,

h)Yapilan bor¢lanmalar ve saglanan garantiler kapsaminda maruz kalinan
risklerin (a) ve (f) bentlerinde yer alan hususlar ¢ergevesinde iicer aylik dénemler
itibariyle degerlendirmesini yapmatk,

i)Her yil ilgili mali yilin biit¢ce kanununda yer alacak garanti imkaninin
limitini teklif etmek,

Jj)Bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerce ticer aylik donemler itibariyle

hazirlanacak, piyasa temsilcileri ve uluslararasi kuruluslarla borg yonetimi
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kapsaminda kurumsal bazda yapilan toplantilara iliskin hususlart da iceren,
faaliyet raporlarini degerlendirmek,

k)Kanunun 14 iincii maddesi ¢ergevesinde iicer aylik donemler itibariyle
hazirlanacak Kamu Bor¢ Yonetimi Raporunu degerlendirmek,

[)Kanunun 12 nci maddesinin birinci fikrast uyarinca borg¢ ve risk yonetimi
altyapisimin gelistirilmesi kapsaminda gereken tedbirleri almak ve ilgili birimlerce

uygulanmasini saglamak.”

Goriildiigii gibi Komiteye, bor¢lanma stratejisinden risk yonetimine kadar
genis bir yetki ve sorumluluk verilmistir. Idarenin risk yonetimi g¢ergevesinde
yapabilecegi islemlere agiklik getirilmek amaciyla 4749 sayili Kanunun 12 nci
maddesinin son fikrasinda; “Borg¢ ve risk yonetimi amaciyla daha énce ihrag olunan
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri islenmis faizleri 6denerek veya piyasa kosullarindan
geri alinabilir, baska senetlerle degistirilebilir, gerektiginde soz konusu senetlerin
anaparalart 6denmeksizin sadece islenmis faiz tutarlart kupon 6deme tarihinden
once erken itfaya tabi tutulabilir. Ayrica bu amagla, takas dahil olmak iizere her

tiirlii tiirev tirtine iliskin finansal araglar kullanilabilir.” hiikkmiine yer verilmistir.

Riskten korunma teknikleri i¢inde kullanilacak tiirev iiriinlerin belirlenmesi,
bor¢ ve risk yonetiminden sorumlu Komite tarafindan gerceklestirilmektedir. Tiirev
tirinlerin kullanilmasinda en 6nemli neden, Devletin borglarinin etkin bir sekilde
idare edilmesi ve risk yonetimi kapsaminda bor¢lanma maliyetini en aza indirme
amacidir. Tirev trlnler, yurticinde ya da yurtdis1 piyasalarda kullanilabilen her
tiirlii finansal enstriimanlardir. Tiirev iiriinleri, vadeli islemler (forward islemler),
gelecek islemler (future islemler), takas islemler (swap islemler) ve faiz orami
takaslar1 seklinde siralayabiliriz. Finansal tekniklerin gelismesiyle, bor¢ yoneticileri

bu iirlinleri daha ¢ok kullanmaya baslamiglardir.

Tirev piyasalarin hizla gelismesi riskleri de beraberinde getirse bile yine

risklerden korunmak zaman zaman bu araclarin kullanilmasi ile saglanabilmektedir.
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Bu nedenle risk yonetimini amaglayan bor¢ yonetim birimi, henge (riskleri azaltma)
araclarmi kullanmaya yetkili olmalidir.*® Hazine Miistesarligi gerektigi takdirde
tirev Uriinler kullanabilmektedir. Gergekten dis bor¢lanma boliimiinde anlatildigi
gibi, swap islemlerin kullanilmasi, Eurobond bor¢lanmalarda artisa neden olmustur.
OECD’nin anket ¢alismalarina gore lilkeler arasinda kullanilan tiirev iirlinler i¢inde

faiz oran1 swaplari, kur swaplarina gére daha yaygin kullanilmaya baslanmustir.

Tirev triinler de dahil olmak {izere yapilmis bor¢glanmalardan dogan faiz,
iskonto gideri ve genel giderler, Hazine Miistesarlig1 biitcesine bu amacla konulan

O0denekten karsilanmaktadir.

Risk yOnetim birimi 6l¢iilebilir ve kontrol altina alinabilir mevcut risklerin
tamimlanmasi, Ol¢iilmesi ve tolerans limitlerinin belirlenmesi, sozkonusu risklerin
izlenmesi/raporlanmasi ve risk yapismim kontrol altina alinmasindan sorumludur.’’
Risk yonetim birimi ancak o6lgiilebilir ve kontrol altina alinabilir risklerden sorumlu

olabilir.

1 Eylil 2002 tarihli Bor¢ ve Risk Yonetiminin Koordinasyonu ve
Yiiriitiilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Y&netmeligin 6 nci maddesine
gore risk yonetimi, Kamu Finansmani Genel Miidiirliigii biinyesindeki bu gorevle
sorumlu Genel Miidiir Yardimeilig: tarafindan yiiriitiilmektedir. Ilgili Genel Miidiir
Yardimcigiin gorevleri bu maddede detayl bir sekilde siralanmistir. Borglanma ve
garanti vermek suretiyle ortaya ¢ikan Hazine alacagi yaratan islemlerde izlenecek
strateji, politika, ilke ve sapma oranlarim1 Komiteye Onermek, maliyet ve risk
Olctitlerini belirlemek, analizlerini yapmak, yillik ve {ger aylik bor¢lanma
programini hazirlamak ve izlemek, garantili imkan limitini hesaplayarak Komiteye

onermek, risk hesabina yil1 biitgesi icin teklif edilecek ddenegi hesaplamak, kamu

3% Giirkan ATES, “Borg Yonetim Ofisi ve Tiirkiye Uygulamasi: Uzerine Bir Calisma”, www.treasury.gov.tr,
Erisim Tarihi: 17.11.2003.

37 Kamu Bor¢ Yonetim Raporu, a.g.r., s. 86.
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bor¢ yOnetimi rapor taslagini hazirlayarak Komiteye sunmak bu Genel Miidiir
Yardimciliginin gorevleri arasinda sayilmistir. (Bkz. Ek-9) Boylece yapilan tiim bu
diizenlemelerle, kamu bor¢ ve risk yonetiminde etkili ve performansa dayali karar

alma siirecinin islemesi amag¢lanmustir.
2.15.2. Idari Yapilanmada Degisiklikler

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve her bir iilkenin bor¢ ydnetim
birimlerinin piyasalarda daha etkin calisma gayreti rekabet ortamini artirmis,
bor¢lanmada izlenen politikalar kadar kurumsal yapilanma da sorgulanmaya

baglamustir.

Borg¢lanma politikalar1 ile para ve maliye politikalar1 arasinda siki bir iligki
bulunmaktadir. Dolayisiyla bu politikalar1 uygulayacak kurumlar arasinda
kullanilacak araglarin koordinasyonu son derece Onemlidir. Ulkemizde maliye
politikalar1 Maliye Bakanligi, para politikalar1 ise T.C. Merkez Bankas1 ve Hazine
Miistesarlig1 tarafindan belirlenmektedir. Ancak isleyise bakildiginda bu kurumlarin
yerine getirdigi faaliyetlerin birbirine siki sikiya bagli oldugu goriilmektedir. Borg
faizlerini Maliye Bakanlig1 transfer kalemleri i¢inde gostererek biitceden 6demekte,
Merkez Bankasi Hazine ihalelerinde gorev iistlenmektedir. Aslinda bor¢lanma

konusunda tek yetkili, bagimsiz bir yapilanma mevcut degildir.

Bor¢ yonetimi konusunda nasil bir yapilanmaya gidilmesi gerektigi
sorusunun net bir cevabi1 yoktur. Ekonomi ¢atis1 altinda her bir {ilkenin kendine
0zgii bir yapilanmas1 s6z konusudur.Yapilanmanin ne sekilde gerceklestirilecegi,
aslinda {ilkelerin mali teskilatlarinin olusumu ile dogrudan ilgilidir. Ancak daha
rekabetci hale gelen piyasalarda bor¢ yoneticileri kurumsal yapilarin1 sorgulamaya
baslamis, belirlenen ilkeler ¢er¢evesinde daha bagimsiz bir yapiya sahip, daha hizli
karar alip uygulayabilen bir organizasyon kurmaya yonelmislerdir. Diinya
tilkelerine bakildiginda, bor¢ yonetimi i¢in ayr1 bir yapilanma olusturulabildigi gibi,
Ekonomi ya da Maliye Bakanliklar1 i¢inde yer alan yapilanmaya da gidilebildigini

gormek miimkiindiir.
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Ornegin Arjantin, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri’nde esas olarak
bor¢ yonetiminden sorumlu kurum Maliye Bakanligidir. Brezilya, Fransa ve
Ispanya’da Hazine Miidiirliigii bor¢ yonetiminin fonksiyonlarini ve mali
kaynaklarin yénetimini Maliye Bakanligmn biinyesi icinde yerine getirir. irlanda,

Yeni Zelanda ve Isvec’de ise ayri bir bor¢ yonetim ofisi kurulmustur.™®

Onceki kisimda agikladigimiz gibi borg ve risk ydnetiminden sorumlu olan
Komite ve Kamu Finansman1 Genel Miidiirliigii biinyesindeki risk yonetiminden
sorumlu Genel Midiir Yardimcilii, aslinda idari yapilanmada gergeklestirilen

gorev dagiliminin da sinirlarini belirlemistir.

Hazine Miistesarlig1 i¢indeki gorevlendirmenin borg yonetim ofisi anlayigina
uyarlanmasi sonucu, 6n ofisi (front office) nitelendiren Bor¢lanma Birimi, orta ofisi
(middle office) nitelendiren Risk Yonetim Birimi ve arka ofisi (back office)
nitelendiren Borg¢ Islemleri Birimi olarak iiclii bir ayrim yapilmistir. Borg Ofisi
seklinde yapilanmaya gidilen tilkelerde genel olarak 6n ofis, piyasa kosullarina gore
hangi bor¢lanma enstrimanlarinin  kullanabilecegini ve hangi vadede
bor¢lanabilecegini belirlemekle; orta ofis, 6n ofisin belirledigi bor¢lanma miktarinin
maliyetini ve riskini analiz etmekle; arka ofis ise, yapilan bor¢lanma neticesinde

gergeklestirilecek 6demeleri yapmak ve bunlarin kayitlarini tutmakla sorumludur.

Bor¢lanma Biriminin en 6nemli gorevi, dnceden belirlenen nakit yonetimi
cercevesinde ne kadar i¢ veya dis bor¢lanmaya gidilecegi, bor¢lanma aracinin ne
olacagi ve bor¢lanma vadesinin ne kadar uzatilabilecegine karar vermektir. Hazine
Miistesarlig1 i¢inde Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii ve Kamu Finansmani
Genel Midiirligi icinde i¢ borgtan sorumlu Genel Miidiir Yardimeiligi, Bor¢lanma
Birimini (6n ofisi) olusturmaktadir. Bor¢lanma Biriminin islemleri gelisen piyasa

kosullar1 i¢inde yapabilmesi i¢in bankalar, finans kurumlar1 ve yatirimcilar ile

38 Dilek YILMAZCAN, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Yonetiminin Koordinasyonu ve Yabanci Ulke

Uygulamalar1”, www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler.htm, Erisim Tarihi: 12.01.2004.
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yakindan iligkili olmas1 gerekmektedir. Giincel tiim gelismeler, olusturulan teknik
ekip tarafindan hemen analiz edilebilmelidir. Oyle ki, olusturulan ekibin gorevini
yapabilmesi i¢in teknik alt yapinin da buna elverisli halde hazir tutulmasi gerekir.
Amaclanan, tiim borg¢larin tek bir birim tarafindan koordine edilmesi ve i¢ ve dis

bor¢lanmada piyasa kosullarinda olusabilecek olumsuzluklari ortadan kaldirmaktir.

Borg¢lanma Biriminin en biiyiik destek¢isi Risk Yonetimi Birimi(orta ofis)dir.
Ciinkii Bor¢lanma Birimi, Risk Yonetimi Biriminin yaptig1 maliyet hesaplarin ile
borglanma enstriimanlarina ¢ok daha kolay karar verecektir. Iki ofis arasindaki

koordinasyon, bor¢ yonetiminin etkinligini artiracaktir.

Bor¢lanma Birimi, risk yonetiminde kullanilan finansal araglarin gelisimini
sirekli 1zlemeli, dis piyasalarda ortaya c¢ikan yeni uygulamalar {ilke ¢ikarim1 da

gozeterek kendi piyasalarimiza uyarlayabilmelidir.

Risk Yonetimi Birimi, borcun maliyeti, riskin analiz edilmesi, risk Ol¢iim
modellerinin gelistirilmesinden sorumlu birimdir. Risk Yonetimi Birimi buna ek
olarak optimal seviyede bir bor¢ icin gereken ekonomik sonuclari analiz eder,
hesaplanan kriterler konusunda Komiteye bilgi verir. Hazine Miistesarligi Kamu
Finansmani Genel Midirligii i¢inde dis borclardan sorumlu Genel Miidiir
Yardimeiligr Risk Yonetimi Birimi (orta ofisi) olusturmaktadir. Risk Yonetimi
Birimi bor¢lanma yaparken maliye ve para politikalarini bir arada ele almak
durumundadir. Bu nedenle sik stk Merkez Bankasi ve Maliye Bakanhigi ile
goriismeler yapilmalidir. Aslinda risk yonetiminden sorumlu Genel Miidiir

Yardimciliginin gorevleri, Risk Yonetimi Biriminin sorumlulugundadir.

Risk yoOnetiminden sorumlu Risk Yonetim Birimine gereken destegi
saglamak amaciyla, Hazine Miistesarli§i Ekonomik Arastirmalar Genel
Miidiirliigiinde, olusabilecek krizler oncesi erken uyari sistemleri {lizerine ¢aligmalar

baglatilmistr.
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Risk Yonetim Birimi ayni zamanda bor¢ ve risk yonetiminden sorumlu
Komitenin sekreteryaligin1 yapmaktadir. Boylece ortaya ¢ikan rakamlar konusunda
Komiteye stirekli bilgi verilmektedir. Kamu Bor¢ Yonetim Raporunu taslagini da

bu ofis hazirlamaktadir.

Bor¢ Islemleri Birimi (arka ofis), borclarin kaydedilmesi, ddenmesi,
muhasebelestirilmesi ve giincellenmesinden sorumludur. Kamu Finansmani Genel
Miidirliigii  i¢inde Ugilinci  Genel Midiir Yardimcilign  bu  gorevle
gorevlendirilmistir. Dis Odemeler ve I¢ Odemeler Saymanliklar1 ise bu birimle ilgili
olmakla birlikte dogrudan Genel Miidiire baglanmistir. Bor¢ ofisinin goérev
dagiliminda, bor¢lanmayr ve risk analizlerini yapan birimler ile Odemeleri
gerceklestiren ve kayitlart tutan birimler birbirlerinden tamamen ayrilmis

durumdadir.

2.15.3. Bor¢ Yonetiminden Beklenenler
2.15.3.1. Devletin Bor¢lanma ihtiyacinin Karsilanmasi

Bor¢ yoOnetiminden sorumlu idare, devletin bor¢lanma ihtiyacini
karsilanmakla gorevlidir. Devletin borglanma ihtiyacini, olusan mali acik
belirlemektedir. Kamu kesimi dengesini ortaya koyan en Onemli gosterge
blitcelerdir. Biitceler, belli bir donem ic¢inde hiikiimetlerin yapacaklar1 faaliyetlerin
bir gostergesi niteligindedir. Ancak biitge gelir-gider dengesi lilkemizde uzun yillar
saglanamamistir. Tersine biitceler daha biliyilk miktarlarda agik verir duruma
gelmistir. Boyle bir durumda hiikiimetler, devlet faaliyetlerinin devamini saglamak
amactyla ©nceligi biitce agiklarinin kapatilmasina vermislerdir. Iyi bir borg
yonetiminden beklenen, oOncelikle bor¢lanma ihtiyacinin kargilanmasit ve {ilke
kosullari, piyasanin durumuna goére en uygun araclari kullanarak maliyetleri en

diisiik seviyede tutmaktir.
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2.15.3.2. Devletin Ihtiya¢ Duydugunda Finansal Pazarlara Girebilmesi

Devletin ihtiyaci oldugunda piyasalardan rahatlikla borglanabilmesi,
piyasalarin devlete olan giivenine baghdir. Piyasalarda giliven olusturmak kisa
sirede saglanamaz. Bunun ic¢in devlet piyasalarda giivensizlige sebep olacak
islemlerden kaginmali, borg¢larini mutlaka vadesinde 6demeli ve faiz oranini
piyasada olusan faiz oranina gore makul seviyelerde tutmalidir. Aksi takdirde
yatirimcilar, olusacak giivensiz bir ortamda getiri oraninin diisiik oldugu bir yatirim

aracini tercih etmeyeceklerdir.
2.15.3.3. Bor¢clanmada Maliyetin En Diisiik Seviyede Tutulmasi

Borg¢ yoneticileri yapilacak her bor¢lanmada oncelikle piyasa kosullarina
gore en diisiik maliyetle finansman acigin1 kapatmaya ¢alisilmalidir. Faiz
O0demelerinin biitce i¢indeki payinin arttigi iilkelerde, maliyet unsuru ¢ok 6nemli bir
hal almistir. Bor¢lanma maliyetinin hesabinda en 6nemli unsur faizdir. Faizler ne
kadar yiiksek olursa bor¢clanmanin maliyeti de o kadar artacaktir. Bu nedenle
maliyetin disilirilmesi amaciyla borglanma tiirleri ve araglarinin miimkiin

oldugunca ¢esitlendirilmesi gerekmektedir.

Devlet bor¢lanma sirasinda daha genis bir alici kesimine ulagsmak ig¢in
kullandig1 aracilara belli bir komisyon oOdemektedir. Ulkemizde halka arz
yontemiyle ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satislarinda, tek bir banka
veya bankalarin olusturacagi bir konsorsiyum bor¢lanmaya aracilik edebilmektedir.
Bor¢lanma sirasinda aracit kuruluslara ddenecek komisyon maliyetin minimize
edilmesi, bor¢lanma maliyetlerini diisiiren bir etki yaratacaktir. Ulkemizde
bankalara devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin satisinda aracilik faaliyeti olarak %01 -

%02 oraninda bir komisyon ddenmektedir.
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2.15.3.4.Para Programn ile Bor¢clanma Programmimn Koordinasyonun

Saglanmasi

Devletin yaptig1 bor¢lanma islemleri piyasa faiz oranlarmi dogrudan
etkilemektedir. Ancak etkilesim tek tarafli olmayip, piyasada olusan kosullardan da
devlet bor¢lanma senetlerinin faiz orani etkilenmektedir. Devletin piyasadan borg
almak i¢in topladig1 miktarlar, piyasadaki para miktarinda azalmaya, piyasaya olan
borcunu 6denmesi ise piyasadaki para miktarinda artisa neden olacaktir.
Piyasalardaki para miktar1 degisimi, faiz oranlar tizerinde dogrudan etkilidir. Bu
nedenle, bor¢ yoOnetiminin para programi ile uyumlu bir calisma yapmasi
gerekmektir. Para piyasalarina yon veren iki biiyiik kurum Hazine ve Merkez
Bankasidir. Bu iki kurumun para programlan iizerinde ortak strateji belirlemesi,

bor¢ yonetiminde basariya ulagsmak i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.

Borglanma politikalari, iktisat ve maliye politikalar1 ile yakindan ilgilidir.
Devletler kamu sektorii borglarini bir iktisat veya maliye politikasi araci olarak
kullanabilmektedirler. Bor¢ yonetiminden sorumlu birimin, borcun miktari,
birlesimi, vade yapisi ve alacaklilarina gore dagilimma yon verebilme imkam
vardir. Bu yoniiyle bor¢ yonetimi para politikasina daha yakindir ve daha ¢ok para
politikasin1 desteklemek amaciyla kullanilir. Ancak devletler artik sadece biitce
aciklarini finanse etmek i¢in degil, ekonomiye yon vermek ve dogrudan bazi
sektorleri etkileyebilmek amaciyla da bor¢lanabilmektedirler. Diinya Bankasindan
alman Tarim Reformu Uygulama Projesini (ARIP) buna &rnek verebiliriz. Bu
yoniiyle bakildiginda ise borglanma iktisat politikasindan ¢ok maliye politikasina

yakin gortinmektedir.

Ulkemizde bor¢ yonetiminden sorumlu birim Hazinedir. Ancak para
politikasin1 uygulayan kurum Merkez Bankasidir. Hazinenin borcu g¢evirebilme
(roll-over) riskini azaltmak i¢in genis tabanli bor¢lanma imkanlarina sahip olmasi

gerekir. Ikincil piyasalarm gelismesi Hazinenin bor¢lanma imkanini daha da
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kolaylastiracaktir. Hazine, kullanacagi enstriimanlarin ¢esitliligini artirmakla,

Merkez Bankasina yapacagi piyasa islemlerinde daha rahat bir ortam saglayacaktir.

Piyasalardaki likidite miktar1 faiz oranlarinin belirlenmesinde c¢ok biiyiik
onem tasimaktadir. Piyasadaki para miktarinin az oldugu donemlerde faiz oranlari
yuksek olacaktir. Boyle bir zamanda Hazinenin de biiyiik miktarda bir bor¢lanmaya
yonelmesi piyasalardaki sikisikligi daha da artiracak ve faiz oranlar1 daha da
ylkselecektir. Bunun gibi durumlarda Merkez Bankasinin devreye girerek piyasaya
para vermesi gerekmektedir. Ancak Merkez Bankasiin siirekli bir miidahalesi
istenen bir durum olmayip, saglam temellere dayanan bir ekonomiyi oturtmak i¢in

ikincil piyasalarin gelistirilmesi gerekmektedir.

“Hazine ile Merkez Bankasi arasinda bilgi akiminin ve konular {lizerinde
ortak anlayisin olmasi gerekliligi agiktir. Hazine hiikiimetin nakit ihtiyaci ve acigi
konusunda detayl bilgiye sahipken, Merkez Bankasi, bankacilik faaliyetleri, devlet
bor¢lar1 ¢cevirmeleri ve mali piyasa bilgilerine dogrudan erisim olanagina sahiptir.
Her iki kurumun sahip olduklar1 bilgilerin bilesimi ve anlamli bir sekilde paylasimi
konusunda etkin bir koordinasyonun saglanmasi, likidite tahminlerinin daha
gergekci olarak yapilmasi acgisindan Onemlidir. Likidite tahmininin saglikli
yapilmasi iki acidan 6nemlidir. Birincisi, Hazinenin bor¢lanma stratejisini dogrudan
etkilemektedir; ikincisi, Merkez Bankasinin reeskont ve zorunlu karsilik politikalar
ve oOzellikle acik piyasa miidahaleleri tizerinde yansima etkisi vardir. Eger likidite
dogru olarak tahmin edilmezse, Hazine bor¢lanmalar1 ve Merkez Bankasi
politikalarinin uyumlu bir sekilde yiiriitiillmesi miimkiin olamayacak ve sonugta, faiz
oranlarinda meydana gelecek biiyiik dalgalanmalar her iki kurumunda uygulamada

basari sansin1 azaltacaktir.”

39 Ferhat EMIL, Ali ihsan GELBERI, a.g.e., s. 53.
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2.15.3.5. ikincil Piyasalarinin Etkin Islemesinin Saglanmasi

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin Hazine Miistesarlig1 tarafindan ilk kez
satisa sunuldugu piyasaya birincil piyasa, daha once ihra¢ edilmis olan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin islem gordiigii piyasalara ise ikinci el piyasa denilmektedir.
Devlet kagitlar1 i¢in genis, derin ve isleyen bir ikincil piyasanin olusturulmasi borg
yonetiminin onemli araclarindan biridir. Clinkii ikincil piyasada olusacak faiz orani
ve vade siiresi borcun ¢evrilmesinde Oonemli gostergeler olacaktir. Ayrica, 1iyi

isleyen bir ikincil piyasa, yeni bor¢lanmalara olan talebi artiracaktir.

Ulkemizde Tahvil ve Bono Piyasasi 17 Haziran 1991°de kurulmus; Repo-
Ters Repo Pazar1 17 Subat 1993°te, Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar ise 3 Haziran
1996°da faaliyete gegmistir.*

4749 sayili Kanunun 12 nci maddesinde Hazine Miistesarligi, piyasa
yapiciligi sistemini kurmaya, sistemin isleyis esaslarini belirlemeye, isleyisi ile ilgili
her tirli tedbiri almaya yetkili kilinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Hazine
Miistesarlig1 daha kolay bor¢lanabilmek ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin ikinci
el piyasalarda etkinligini artirabilmek i¢in piyasa yapicigi ¢alismalart baglatmistir. 2
Eyliil 2002 tarihi itibariyla sistem uygulamaya girmis, 2002 yilinda 10 banka bir yil
siire ile piyasa yapici olarak kabul edilmistir. 4 Agustos 2003 tarihli Hazine
Miistesarlig1 basin duyurusu ile Eyliil 2003- Agustos 2004 donemini kapsayacak
yeni donem piyasa yapicilifi sisteminin uygulama usul ve esaslarin1 belirleyecek
“Piyasa Yapicilig1 Sozlesmesi” aciklanmistir. Buna gore toplam onbir banka ile
sOzlesme imzalanmistir. Piyasa yapicist bankalara, devlet i¢ bor¢clanma senetleri
thalelerinde rekabet¢i olmayan teklif gonderme, devlet i¢ borglanma senetleri
degisimi ve ihale sonrasi satis hakki gibi ayricaliklar getirilmistir. Piyasa yapicisi

bankalar ihalelerde teminat yatirmaktan istisna tutulmuslardir. Ancak bu bankalar,

4 www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm, Erisim Tarihi: 12.01.2004.
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Hazine borclanmasini kolaylastirmaya yonelik olarak aylik ihalelerde satilan net

tutarin yiizde 3’iind, li¢ aylik donemde ise yiizde 5’ini almak zorundadirlar.
2.15.3.6. Bor¢clanma Araclarinin Cesitliliginin Saglanmasi

Farkli 6zelliklere sahip bor¢lanma araclarina sahip olmanin, bor¢ yonetimi
bakimindan ©Onemli avantajlar1 vardir. Piyasa sartlarinda c¢ok ani ve Onemli
degisiklikler yasanmasi durumunda, farkli bor¢lanma araglar1 kullanilmasi
bor¢lanma islemini kolaylastirabilecektir. Bor¢glanma maliyetinin minimize edilmesi
ve vade uyumsuzluklarinin giderilmesi gibi amagclar, farkli bor¢lanma araglar
kullanilarak daha kolay gerceklestirilebilecektir. Ulkemizde de farkli zamanlarda
piyasa kosullarinin gerektirdigi kosullara gore c¢esitli bor¢lanma araglarina
basvurulmustur. Ornegin, enflasyona endeksli senetler 1998 yilnin Ocak aymdan
itibaren kullanilmaya baglanmis, 1999 yilinin Temmuz ayindan itibaren ise

degisken faizli devlet tahvilleri piyasaya siiriilmiistir.
2.15.3.7. Dengeli Bir Vade Yapisinin Olusturulmasi

Bor¢ yoOnetiminden sorumlu idarenin dikkat edilmesi gereken Onemli
hususlardan biri de vade yapisinin ¢ok 1y1 dengelenmesidir. Gelirlerin toplanmasi ve
giderlerin 6demeye baglanmasi, zaman olarak en uygun sekilde yapilmalidir. Ayni
tarihte yapilacak toplu 6demeler Hazineyi biiyiik bir nakit sikintisina sokabilecektir.
Vade planlamasi1 yapilirken, vadesi gelmis bor¢larin 6denme zamanlar1 ve

gerekiyorsa yeni ihalelerle karsilanmasi geregi dikkate alinmalidir.
2.15.3.8. Bono Piyasalarimin Saghkh Gelisimine Destek Verilmesi

Borg¢ stokunu azaltabilme ve kamu agiklarini kapatabilmek icin Oncelikle
saglam hukuki temellere dayali mali bir yapmin olusturulmas: gereklidir. Para
piyasalarinin en 6nemli aktorleri bankalardir. Devlet tahvil ve bonolarmin alim
satimin1 bankalar vasitasiyla yapmaktadir. Bu nedenle bankalarin mali biinyelerinin
giiclendirilmesi ve piyasalarda finansal oOrgiitlerin gelistirilmesi, bor¢lanma

planlarinin daha rahat izlenebilmesini saglayacaktir. Bankalar vasitasiyla
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yatirimcilara tahvil ve bono piyasalari anlatilarak, yatirimlarin bu yone kaydirilmasi

da saglanabilir.
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V.BOLUM

OZET, YARGI VE ONERILER

1. OZET

Bor¢lanma, giinlimiizde ozellikle biitce aciklarinin kapatilmasi amaciyla
bagvurulan olagan bir finansman yontemi haline gelmistir. Hiikiimetler aciklarin
kapatilmasi i¢in gerekli finansmani i¢ veya dis piyasadan bor¢lanma enstriimanlar
vasitasiyla saglamaktadirlar. Bor¢lanmada kullanilan enstriimanlar i¢ ve dis
piyasaya gore gesitlilik gosterebilmektedir. Ulkemizde hazine bonolari ve tahviller
kullanilan baslica enstriimanlardir. Bu enstriimanlar farkli ihra¢ yontemleri ile
piyasaya ¢ikartilabilmektedir. Ancak hiikiimetler, bor¢lanma senetlerinin yaninda
IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi mali kurumlardan kredi temini yoluyla da

finansman saglayabilmektedirler.

Ulkemizde mevcut borg stoku ciddi boyutlara ulasmis durumdadir. 2003 yil
sonu itibartyla toplam bor¢ tutarimiz 139.3 milyar dolar i¢, 142 milyar dolar dis
olmak iizere 281 milyar dolarin iizerindedir. Bu biiyiik bor¢ stokunun olumsuz
etkileri 6zellikle faiz orani ve yatirnm harcamalarinda daha fazla hissedilmektedir.
Devlet biitce aciklarini kapatmak icin piyasadaki kullanilabilir fon kaynaklarina
asirt talep yarattifindan, cikardigi tahvillerin faiz oranimi yiikseltmek zorunda

kalmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde finansman saglamak icin yapilan kisa
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vadeli bor¢lanmalarda, faiz oranlar1 bir gecede c¢ok biiylikk oranlarda artis

gostermistir.

Borcun dondiiriilebilmesini saglamak amaciyla, faiz dis1 biitge kalemlerinde
ozellikle de yatirim 6deneklerinde kisinti yapilma yoluna gidilmistir. Bu durum
yatirimlar tizerinde dogrudan olumsuz etki gostermistir. Artan biitce acgiklarini
kapatmak i¢in yeniden bor¢lanma ihtiyaci, 6zel kesimin bor¢lanma imkanlarini son

derece zorlastirmis ve finansman maliyetlerini artirmistir.

Hazine sadece genel ve katma biitgeli kurumlarin degil kamu ekonomisinin
finansman acigini da kapatmaktadir. Bor¢lanma yetkisini ise biit¢ge kanunlarindan
almaktadir. Mevcut biitge kanunlar1 ile tim kamu kurum ve kuruluslarinin
harcamalarii birarada gorebilmek miimkiin degildir. Bu durum acigin kapatilmasi
nedeniyle ortaya ¢ikan faiz harcamalarinin, biitge i¢indeki yer alan diger kalemler

tizerinde baski unsuru olusturmasina sebep olmustur.

Bor¢lanma yetkisinin farkli kanunlarla farkli otoritelere birakilmasi
bor¢lanma islemlerinde ¢ok baslilifa neden olmus, mali disiplinin saglanmasinda
onemli bir engel teskil etmistir. Kamu finansmani ve bor¢ yOnetiminin
diizenlenmesi amaciyla, biitce disinda yer alan ve bor¢ stokunu artiran islemlerde
bulunma yetkisine sahip olan kurumlari da igeren bir biitiinliikk i¢inde; borg
yonetiminin dogru ve etkin bir sekilde ylriitiilmesine imkan verecek, kalkinma
planlart dogrultusunda ekonomik istikrari ve mali disiplini gézeterek en uygun vade
ve en diisiik maliyetle bor¢lanmay1 saglayacak bir diizenlemenin yapilmasi zorunlu
hale gelmistir. Bu amagla 9 Nisan 2002 tarihinde 4749 sayili Kamu Finansmani ve
Borg¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun Resmi Gazete’de yayimlanarak

yirtirlige girmistir.

4749 sayili Kanunla getirilen yenilik ve degisiklikleri asagidaki sekilde

siralamak miimkiindiir;
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Kanunun 4 iincii maddesi ile Tiirkiye Cumhuriyeti adina Devlet i¢ ve dis
borcu almaya, hazine geri 6deme ve karsi garantisi vermeye ve verilen garantilerin
sartlarinda degisiklik yapmaya, hibe almaya, dis finansman imkanlarin1 dig borcun
devri, dis borcun ikrazi, dis borcun tahsisi yoluyla kullandirmaya ve yeni mali
yilikiimliikler yaratmaya ve bu yiikiimliiliklerden kaynaklanan hazine alacaklarini
yonetmeye Hazineden sorumlu Devlet Bakani yetkili gosterilerek, bor¢lanma
islemlerine iliskin yasanan yetki kargasasi Onlenmistir. Bunun disinda Bakanlar
Kuruluna birakilan yetkiler Kanunun ilgili maddelerinde sayilarak yetki konusunda

aciklik saglanmistir.

Hazine alacak stokunun azaltilmasina yonelik uygulama baglatilmis ve
olumlu sonuglar alinmistir. Kamu alacaklarinin tahsilatina iliskin yaptirimlar
sikilastirilmig, Kanunun gecici 3 iincii maddesi kapsaminda 6denmemis Hazine
alacaklarinin tahsili amaciyla bir uzlagsma komisyonu olusturularak borglu idarelerle

goriisiilmiistiir. Boylece 6denmemis alacak stokunda azalma saglanmustir.

Makroekonomik dengeler gozetilerek mali disiplinin saglanmasi amaciyla
bor¢lanma limitine sinirlamalar getirilmistir. “Net i¢ bor¢ kullanim1” birakilmis,
“net bor¢ kullanim1” esas alinmaya baglanmistir. Toplam bor¢glanma limitine, 6zel
tertip i¢ bor¢lanma senetleri ve biitgeden mahsup edilecek 6demeler hesabi tutarlar
dahil edilmistir. Bor¢lanma limitinin en fazla yiizde 5 oraninda artirilmasi kabul
edilmis, zorunlu hallerde ilave ylizde 5 oranindaki tutarin Bakanlar Kurulu Karari
ile artirilabilecegi belirtilmistir. Ozel tertip i¢ borglanma senetleri i¢in 1.1.2004
tarithinden itibaren Oncelikle biitcede Odeneginin bulunmasi zorunlulugu
getirilmistir. 2003 yili i¢inde bor¢lanma limiti 45,2 katrilyon TL olarak tespit
edilmis, Hazine 45.6 katrilyon TL net bor¢lanma gergeklestirmistir.

Dis proje kredilerinin kullanimi i¢in Kanunun 14 {incii maddesine istinaden
kredinin kullanilacagi donem ve miktara gore Oncelikle ilgili kurum biit¢esinde

yeterli 0denegin tahsis edilmesi zorunlulugu getirilmistir. Boylece proje kredisi
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olarak kullanilacak her tiirlii imkanin kullanimdan once biit¢elestirilmesi
saglanmistir. Bu gereklilik, konsolide biitce disindaki kuruluslarda da aranarak
sistemsel biitiinliiglin korunmasi amaglanmistir. Kredi kullanimlar, ilgili kurulus
saymaninin, dis kredi kullanim bagvuru formlarini onaylamasina baglanmistir. Artik
dis proje kredileri, kullanim 6ncesi yatirim harcamalari i¢cinde gosterilebilir duruma

gelmistir.

Yar1 mali islem niteliginde olup biitgeye dogrudan etkisi olmayan ancak borg
stokunda siirekli artisa neden olan Hazine garantileri konusunda da Kanunda etkili
diizenlemeler yapilmistir. Hazine garantisi verilen dis kredilerin kurumlar tarafindan
zamaninda geri 6denmemesi, bor¢lanma maliyetleri lizerinde olumsuz etkiler
gostermistir.  Ongoriilmeyen  yiikiimliiliikler, yapilacak borglanmanin marjimi
biiylitmektedir. Bu durum Hazinenin nakit planlamasinda sikintilara neden
olmaktadir. Sorunun ¢6ziimii amaciyla oncelikle Hazinenin garanti verecegi her
tiirlii imkana bir siirlama getirilmistir. 2003 yilindan itibaren her y1l i¢in verilecek
toplam Hazine garantili imkan tutarlar1 ilgili yil biitgelerinde ilan edilmeye

baslanmustir.

Mali sistemin biitiinliigiiniin korunmas1 amaciyla sadece Hazine garantili
borg¢lar i¢in degil Hazine garantisi olmayan bor¢lar i¢in de izin sistemi uygulanmaya
baglanmistir. Hazine garantili bor¢ stokunun yaklasik dortte birine sahip olan
belediyeler ve bagli kuruluslarina yaptirimlar biraz daha siki tutulmus, dis
finansman kaynaklarindan Hazine garantisi altinda sagladiklar1 imkanlara iliskin her
tirlii yliikiimliliklerin aksatilmadan geri 6denmesi amaciyla, belirtilen bankalarda

acilacak “dis bor¢ 6deme hesab1” uygulamasi baslatilmistir.
2003 yilindan itibaren Hazine garantisi verilecek her garanti i¢in garanti

degerinin yilizde birine kadar garanti iicreti ve dis borcun ikrazi halinde, ikraz

edilecek her tutarlardan binde bes oraninda ikraz {icreti alinmasina baslanmistir.
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Hazine garantileri kapsaminda Miistesarlik tarafindan 6denen biitiin tutarlar
ile risk yonetimi kapsaminda 6dnceden ongoriilmesi miimkiin bulunmayan 6demeler
icin “Risk Hesab1” ad1 ile yeni bir sistem olusturulmustur. Sistemin amaci, geri
0denmesinde sorun olan Hazine garantili kredilerin bu hesapta biriken tutarlardan
karsilanmas1 ve Hazinenin nakit planinin, beklenmeyen bu risklerden olabildigince
az etkilenmesini saglamaktir. Hesabin gelir kaynaklar1 arasinda; garanti ve ikraz
ticreti disinda bilitceden aktarilan Odenekler, ilgili kuruluslardan yapilan geri

odemeler ve hesapta biriken tutarlardan elde edilen nemalar yer almaktadir.

Kamu Bor¢ Yoénetim Raporu, bu Kanunla uygulanmaya baslayan bir diger
yenilik olmustur. Kanunun 14 iincii maddesinin son fikrasinda tiger aylik donemler
itibartyla Kamu Bor¢ Yonetim Raporu hazirlanmasina iligkin hitkme yer verilmistir.
Aslinda Hazine Miistesarliginin web sayfasinda bor¢lanma rakamlarina ulagmak
onceden de miimkiin idi. Ancak Raporda, Hazinenin bor¢lanma limiti, i¢ ve dis
bor¢lanma, garanti verme, hibeler, alacak ve risk yonetimi gibi bor¢lanma
islemlerinde gerceklesen son degisiklikler hakkinda detayli bilgi verilerek

degerlendirmeler yapilmaktadir.

Kanunun 14 {incii maddesi ile ayrica Hazineden sorumlu Bakanin bor¢lanma
konusunda yapilacak 6zel giindem ile Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce

Komisyonunu yilda bir defadan az olmamak iizere bilgilendirecegi belirtilmistir.

Kanunda, Tirkiye Cumhuriyeti adina hibe almaya Hazineden sorumlu Bakan
yetkili gosterilmistir. Ancak Avrupa Birliginden saglanacak hibeler, bu kapsam
disinda tutulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti adina hibe vermeye Bakanlar Kurulu
yetkili gosterilmis ve hibe bedelleri Hazine Miistesarlig1 biit¢esine bu amag i¢in

konulacak 6denekten karsilanmaya baslanmustir.

Hazinenin yapacagi Odemeler arasindaki donemsel farkliliklari ortadan

kaldirmak ve kisa donemli nakit ihtiyacim1 karsilamak icin Hazineye para
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piyasalarindan bor¢lanma imkani getirilmistir. Bunun yaninda olusacak nakit
fazlaliklarinin da T.C. Merkez Bankasi araciligiyla nemalandirilmast imkani
saglanmistir. Ancak Kanun borglanilacak ve nemalandirilacak miktarlara bir limit
getirmistir. Bu limit ilgili y1l biit¢e baslangi¢ 6deneklerinin ylizde biri olarak tespit

edilmistir.

Borg ve alacak yonetiminde daha saydam ve hesap verilebilir bir politikanin
yiritilmesi i¢in bor¢ ve risk yonetimi politikalarin1 degerlendirerek, borg
yonetiminden sorumlu birimlerin koordinasyonunu saglamak amaciyla Hazine
Miistesari, Miistesar Yardimcilari, bor¢ yonetiminden sorumlu birimlerin Genel
Miidiirleri ve ekonomik arastirmalardan sorumlu Genel Miidiirden olusan bir

Komite olusturulmustur.

Kamu bor¢ ve risk yonetiminde etkili bir karar alma siirecinin olusturulmasi,
Olctilebilir risklerin kontrol altina alinabilmesi i¢in Kamu Finansmani Genel
Miidiirliigii blinyesinde risk yonetiminden sorumlu Genel Miidiir Yardimcilig

belirlenmistir.

2. YARGI VE ONERILER

Ulkemizin her agidan giiglii bir devlet yapisma sahip olabilmesi, dncelikle
mevcut bor¢ stokunun miimkiin olan en diisiik seviyelere indirilmesine baglidir. Bu
nedenle miimkiin olan en kisa siirede mali sistemi disipline etmek ve ekonomik
istikrar1 saglamak gerekmektedir. Mali sisteme yon verecek hukuki diizenlemeler
yapilirken etkinlik saglamak amaciyla ekonomiyi olusturan yapi bir biitiin olarak ele
alinmalidir. Bunun ig¢in Oncelikle devlete ait tim bor¢ ve alacak kalemleri
belirlenmeli, bor¢glanmay1 artiran sebepler kapsamli bir sekilde analiz edilmelidir.
4749 sayili Kanunun getirdigi diizenlemelerin kapsami, sistemsel biitiinliigiin
korunmasi amaciyla ¢ok genis tutulmustur. Devlet adina yiikiimliiliik yaratan tim

bor¢lanma islemleri agikga bu Kanun kapsamina alinmistir. Kanunun 17 nci
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maddesi ile; 1173 sayili Kanun, 244 sayili Kanun ve ilgili yil biitce kanunlarinin bu
Kanuna aykir1 hiikiimlerinin uygulanmayacagi hilkkme baglanmistir. Boylece piyasa
kosullarina uyum saglama agisindan ¢esitli sorunlarin yasandigi kamu finansmanina
iliskin hususlar temel bir diizenleme ile biraraya getirilmistir. Kanunun 16 nci
maddesinde ise, bor¢lanma hususundaki her tiirlii degisikliklerin ancak bu Kanunda
yapilabilecegi belirtilmek suretiyle de Kanunun bir biitiin halinde kalmasi ve

izlenmesi amaglanmustir.

Bor¢ yonetiminin istenilen diizeyde etkin ¢alisabilmesi i¢in 6ncelikle hukuki
altyapiin olusturulmasi gereklidir. Kanunlarin temel dayanaginmi olusturan 1982
Anayasasinda, bor¢clanmanin kanunla yapilacagi dogal sayildigindan ve genel kabul
gordiiglinden bu konuya iliskin herhangi bir hiikkme yer verilmemistir. Kanun
cikarma yetkisi yasama organina aittir. Yasama organinin, ¢ikardigi kanunlarla
bor¢lanma yetkisini kullanacak kurumu acikca belirlemesi gerekmektedir. 4749
sayili Kanunla bu yetki belirlenmis, bor¢ yonetiminden sorumlu birimler ile diger
ilgili kurumlar arasinda gorev catismasinin yasanmasi onlenmistir. Ancak yasama
organinin, yetkisini yiirlitme organima devretmesi, bor¢lanma islemlerinde yasama
denetiminin uygulanamayacagi endisesine neden olmustur. Boyle bir endisenin
olugsmasinin sebebi, ekonomide biiyiik miktarlarda fon akisina sebep olacak
bor¢lanma islemlerinin, Meclis denetimi olmaksizin yapilmasinin  uygun
olmayacag diisiincesidir. Ancak Anayasa Mahkemesi Kararlarinda belirtildigi gibi,
ekonominin kendi kurallar1 i¢inde yiiriitiilecek, teknik konular1 kapsayan, acil
onlemler alinmasii gerektirecek, aksi takdirde iilkeyi bliyilkk mali zararlara
ugratabilecek alanlarda, yasakoyucunun dogrudan yetkiyi kendisinin kullanmasinda
bliyiik sakincalar ortaya c¢ikacaktir. Borglanma islemleri ise gelisen finansal
piyasalar karsisinda tamamen teknik calisma ve ani kararlar alinmas1 gereken bir
faaliyet alanmidir. Bu nedenle yasama organin, amacimi belirleyerek, ylriitme

organina bu alanda gorevlendirme yapmasi yerindedir.
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Kanunun getirdigi yeniliklerden Risk Hesabinin uygulamaya girmesiyle
nakit ve bor¢ yonetiminde etkinlik artirilmistir. Bugiine kadar biit¢e disinda yapilan
Hazine garantili kredi iistlenimlerinin biit¢e igine alinmast ve TBMM nin bilgisine
sunulmas1 imkan1 dogmustur. Hesaba ait bir yillik uygulama sonucuna bakildiginda
toplam gelirlerin toplam 6deme miktarmin yiizde 7.8’ini karsiladig1 goriilmektedir.
Ancak yil icinde saglanan gelir toplamindaki artis ve garantili imkan limiti
uygulamasiyla sistem ileriki yillarda kendi kaynagini karsilayacak duruma

gelebilecektir.

Dis proje kredilerinin kullanimima yonelik getirilen degisikler yatirimlar
{izerinde olumlu etki gdstermistir. Oncelikle yatirim programlarinda yer alan ancak
tamamlanma siiresi ¢ok uzun olan, yatirim degeri kalmamis projelerin yatirim
programlarindan ¢ikartilmasi olanagi olusmustur. Kullanim 6ncesi gerekli 6denegin
ilgili kurum biitcesinde tahsis zorunlulugunun getirilmesi, kurumlarin esnek
harcama aligkanliklarina siki disiplin getirmistir. D1s proje kredilerinin, ayni yil
icinde bor¢ kaydinin yapilmasi, biit¢elestirilmesi ve yatirim harcamalar1 arasinda
gosterilmesi saglanmistir. Ote yandan gerek raporlamalarda gerekse istatistik
verilerde kullanilacak rakamlarin dogrulugu agisindan dis proje kredilerine iliskin
olusturulan veriler, bu verileri kullanacak otoritelerin verecekleri kararlarda 6nlerini

daha net gorebilmelerini saglayacaktir.

Ulkemizde nakit giris ve c¢ikislarmi giinliik bazda izleyen ve ne kadar
bor¢lanmaya gidilecegini hesaplayan kurum Hazine Miistesarligidir. 4749 sayili
Kanunla olusturulan borg ve risk yonetiminden sorumlu Komitenin, fon yonetimi ve
nakit yonetimi ayrilmadan Hazine Miistesarlig1 biinyesinde kurulmasi yerinde

olmustur.

Hazineye para piyasalarindan kisa donemli bor¢lanma yetkisi verilmesinin,
bu yetkinin limit dahilinde kullanilmast kosuluyla, ozellikle beklenmeyen

durumlarda kolaylik saglayacagi muhakkaktir. 2003 yili i¢in kisa donemli
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bor¢lanmaya getirilen limit, 1 katrilyon 472 trilyon TL’dir. Ancak Hazine bu
maddeye dayanarak 2003 yil1 i¢cinde bir bor¢glanma gergeklestirmemistir.

Tiurkiye, OECD iilkeleri arasinda kamu net bor¢ stokunun GSMH’ya
oraninin en yiiksek oldugu iilkeler arasindadir. Bu oran 2001 yilinda yiizde 91.7,
2002 yilinda ise ylizde 79.4 olmustur. Boyle bir durumda bor¢ yonetiminden
sorumlu birimin piyasalardaki agirligi ¢ok biiyiikk olacaktir. Bu nedenle borg
yonetiminden sorumlu birimin, para ve maliye politikalar1 uygulayicilar ile birlikte
dayanigsma i¢inde oldugu bir ortaminin saglanmasi gerekmektedir. Ayni1 zamanda
bor¢ yonetim idaresinin, siyasi baskilardan uzak, teknik alt yapisinin saglam ve
calisanlarinin konusunda uzman kisilerden olusmasi gerekmektedir. Yoneticilerin
basarilt olmasi alt kadronun iyi se¢ilmis elemanlardan olusmasi ile miimkiin
olacaktir. Ozellikle bor¢ ydnetimi gibi bir alanda ¢alisacak personelin, teknik analiz
yapabilen, piyasalardaki son gelismeleri takip edebilecek, analitik diisiinebilme

yetenegine sahip konusunda uzman kisilerden olugsmasi gerekir.

Ulkemizde bor¢lanma konusunda yetkili kurum Hazine Miistesarligi’dir.
Oysa Hazine Miistesarlii, 4059 sayili Kanun geregi sadece borglanma ile degil
nakit yonetimi, Kamu iktisadi Tesebbiisleri, yabanci sermaye, yatirimlar tesvik gibi
daha pek cok konuda gorev iistlenmistir ve bu alanlarda etkinlik gdstermektedir.
4749 sayili Kanun ile bor¢lanmaya iliskin islemlerin diger faaliyet alanlarindan
ayrilarak bir nevi bor¢ yonetim ofisine dogru bir yapilanmaya adim atilmustir.
Boylece Hazine Miistesarlig1 i¢inde mevcut gorev dagilimi, bor¢ ofisi sistemine
uygun hale getirilmeye calisilmistir. Aslinda bir kurum biinyesinde dahi olusturulsa,
“bor¢ yoOnetim ofisi” ifadesinin kullanilabilmesi i¢in ayr1 bir teskilatlanmanin
olusturulmas1 gerekmektedir. Bu anlamda su an i¢in ayr1 bir bor¢ ofisi mevcut
degildir. Nitekim 4749 sayili Kanunda “bor¢ ofisi” seklinde bir ifadeye yer
verilmemistir. Bununla birlikte Miistesarlik i¢inde bor¢lanmada gérev alan Kamu
Finansman1 Genel Miidiirliigii ile Dis Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirliigii icinde

bor¢ yonetim ofisine uygun bir gorev dagilimi benimsenmistir.

132



Degisen diinya diizeni icinde finansal piyasalarda yasanan gelismeler
tilkeleraras1 iligkileri de siki sikiya bagli duruma getirmistir. Finansal piyasalar
genislemis, kullanilan enstriimanlarin hem sayis1 hem islevi artmistir. Ister bireysel
ister hiikiimetler diizeyinde olsun yatirimcilarin finansal piyasalardan talepleri bu
dogrultuda degisiklikler gostermeye baslamistir. Hem bireysel yatirimcilar hem
uluslararas1 mali kurumlar, yapacaklar1 yatirinmlar ve kullandiracaklar krediler i¢in
olusacak riskleri mimimize etmek amaciyla mali piyasalara yonelik belli standartlari
iceren bir hukuki altyap1 arayisina girmislerdir. Bor¢lanma maliyetlerinin piyasa
kosullarindan daha fazla etkilenmeye baslamasiyla, bor¢ ydnetiminden sorumlu
idareler de bu anlamda hukuki yapilanmalarini tamamlamaya yonelmislerdir. Bugiin
belli biiyiikliikteki finansal piyasalarinda asagi yukari aymi kosullar olusmus
durumdadir. Ulkemiz i¢inde gerekli biiyiimenin saglanmasi ve istikrarli bir siirece
girebilmesi mali piyasalarda yapilan islemlere belli bir diizen ve sistematik
kazandirmakla saglanabilecektir. 4749 sayili Kanunun getirdigi degisikler bu

anlamda 6nemli birer gelisme olmustur.

Ulkemizde gercek anlamda bor¢ yonetiminin uygulanip uygulanmadig
sorusu Oteden beri tartisilmaktadir. Bunun baslica nedeni, mevcut sistemde
bor¢lanmanin sadece ana para ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilmasindan ibaret
goriilmesidir. Bor¢lanma islemlerine iligkin ¢er¢eveyi belirleyen bir kanun
olmamas1 ve farkli kanunlarda dagmik bir yetkilendirmenin bulunmasini diger
sebepler arasinda sayabiliriz. Oysa 1yi bir bor¢ yonetiminin, sadece faiz ve anapara
O0demelerini yapmaktan daha fazla amaci ve islevi olmalidir. Bor¢ yonetiminden
oncelikle beklenen, olusacak biitce agiklarinin kapatmak i¢in gerekli kaynagi temin
etmektir. Bunun o6tesinde artik bor¢ yonetiminden sorumlu birimler, ekonomi
politikalarinin isleyisine yardimecir olmak, ekonomideki dengelerin korunmasi
amaciyla kamu borg¢lariin miktarinda ve bilesiminde 6zel bir portfoy anlayisi
icinde degisiklikler yapmak, ikincil piyasalarin gelistirilmesini saglamak, risk

yonetimi cergevesinde borglarin yapilandirilmasin1 saglamak gibi bazi goérevler
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tstlenmislerdir. 4749 sayili Kanun, bor¢ yonetim idaresinin gorev ve
sorumluluklarini, olusan bu yeni anlayis g¢ergevesinde belirlemistir. Bu amagcla
Hazineye tiirev iriinler de dahil olmak iizere her tiirlii finansal enstriimanlarin
kullanilmasinda genis yetki verilmistir. Ayrica Hazine risk yonetimi ¢ercevesinde
bor¢ portfoyiinde degisiklikler yapma yoluna gitmis, 2003 yili son ¢eyreginde
yapilan degisim ihaleleriyle, gelecek ii¢ aylik donemde yapilacak 6demelerden 6.2

katrilyon TL azalma saglamistir.

Piyasalarda  uygulanacak  bor¢glanma  politikalarindaki  belirsizlik
yatirnmcilarin ~ kararlarint - olumsuz  etkilemekte, bor¢lanma maliyetini ise
artirmaktadir. Bu olumsuzluklar1 bertaraf etmek amaciyla, 4749 sayili Kanunda
bor¢ yoOnetim idaresinin islemlerinde seffaflik ve hesap verilebilirlik ilke olarak
kabul edilmistir. Her ay izlenecek bor¢lanma politikasi ve yapilacak ihaleler Hazine
web sayfasindan duyurulmaktadir. Kanunun getirdigi yenilikler arasinda kamu borg
yonetim raporlar1 ve Bakanin TBMM’ni bilgilendirme gorevi de seffaflik ve hesap
verilebilirlik adina 6nemli birer adim olmustur. Ancak 2003 yili i¢inde Meclis
giindeminin yogunlugu nedeniyle bor¢lanmaya iliskin 6zel bir bilgilendirme

toplantisi yapilmasi miimkiin olmamaistir.

Kanunun getirdigi degisiklikler ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in atilan
onemli adimlardir. Ancak uygulamada ortaya cikan bazi eksiklik ve aksakliklar,

hedeflenen sonuglara ulasilmasini sinirlayan etmenler olmustur.

Kanunun 14 iincii maddesine istinaden dis proje kredilerinin kullanim
oncesinde Odenede baglanmasiyla beraber her yil ¢ikartilan ayrintili harcama
programlarinda bu krediler i¢in de belli serbest birakma oranlari tespit edilmeye
baslanmistir. Ancak dis proje kredisi i¢in ayrilan 6deneklerin timii mali yilin
basinda serbest birakilamamistir. Bu durum, kredi tutarlar1 igin yeterli 6denek

bulunmasina ragmen serbet birakilmadigi i¢in kredilerin kullanilamamasina,
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Merkez Bankasina aktarilan tutarlarin bekletilmesine ve getirilen yeni sistemden

beklenen etkinligin saglanamamasina neden olacaktir.

Kanunda tiirev {riinlin taniminin yapilmasi, tiirev iriinleri kimlerin
kullanacag1 belirtilmesine ragmen yonetmeliklerde kullanim amaglarina iliskin
hiikiimlere yer verilmemistir. Uygulamada bu eksikligin Bor¢ Yonetim
Komitesi’nin aldig1 kararlar ile tamamlandigi goriilmektedir. Piyasalarda tiirev
tirtinlerin kullanimina daha sik bas vuruldugu boyle bir donemde, mevzuatta tiirev

irlin kullanimina iligskin daha detayli diizenleme yapilmasi yerinde olacaktir.

12 Agustos 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 4969 sayili yasa ile
4749 sayili Kanuna ge¢ici 7 nci madde eklenmis, maddenin ikinci fikrasinda Biitce
Kanununa atifta bulunularak; "29.3.2003 tarihli ve 4833 sayili 2003 Mali Yili Biitce
Kanununun 26 nci maddesinin (h) fikrasindaki tutari iki katina kadar artirmaya
Bakanlar Kurulu yetkilidir.” hiikmii konulmustur. Biitce Kanunundaki bu hiikiim,
blitce baslangic 6deneklerinin yiizde birine kadar verilen ikrazen 6zel tertip Devlet
i¢ borglanma senedi ihra¢ smirma iliskindir. Ote yandan aymi limit 5021 sayili
Kanunun 2 nci maddesi ile biit¢ce kanununa atifta bulunularak sekiz katrilyon besyiiz
trilyon TL’ye cikartilmistir. Kanunla getirilen limitlerin bir diger kanun maddeleri
ile artirllmasi, bu yetkiyt kullanacaklara daha bastan esnek bir yaklasim

uygulanabilecegi izlenimi verebilecektir.

Kanunda agirlikli olarak hazine garantileri ile gercekte bir bor¢lanma
olmayan hibe ve bagislar lizerinde durulmustur. Hibelere iliskin olarak, dis iilkelere
yapilacak yardim ve bagislarda Maliye Bakanlig1 biitcesinde tahsis edilen 6denek,
Hazine Miistesarlig1 biit¢esinde yer almaya baslamistir. Ancak Kanunda Avrupa
Birliginden gelen hibeler ile savunma ve gilivenlik amacli hibelerin istisna tutulmasi,
hibeler konusunda getirilen hiikiimlerin etkinligini olumsuz yonde etkilemis ve
biitlinliiglin bozulmasina sebep olmustur. Ayrica savunma ve giivenlik amach

yabanci lilkelere verilecek hibe ve yardimlarin, 2004 Mali Y1ili Biitce Kanununda
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yapilan degisiklikle Maliye Bakanlig1 biitgesinde yer alacak d6denekten degil, Milli
Savunma Bakanlig1 biit¢esine bu amacla konulacak 6denekten karsilanacagina
iliskin hiikiim konulmasi, bu degisiklige sadece Biitge Kanununda yer verilmesi
sebebiyle Kanunun 16 nc1 maddesinde belirtilen; “Bu Kanun kapsaminda yer alan
hususlara iliskin her tiirlii degisiklik, ancak bu Kanuna hiikiim eklemek veya bu
Kanunda degisiklik yapiimast suretiyle yapilabilir.” hilkkmiine aykirilik teskil

etmektedir.

Finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomide her bir faaliyet birbirine siki
sikiya bagh duruma gelmistir. Bor¢ yonetim idaresinin verecegi yerinde olmayan
kararlar, ekonomi iizerinde derin etkilere neden olabilecektir. Bu nedenle borg
yonetiminden sorumlu idarenin basartya ulagsmasi, ekonominin diger alanlarinda da
yapilacak es zamanli hukuki diizenlemeler ile miimkiin olacaktir.Mevcut borg
stokunun biiyiikliigii, bor¢ yonetimi konusunda alinmasi gerekli dnlemlerin zaman
gecirmeden hazirlanmasimi ve uygulanmasini gerektirmektedir. Kamu Finansmani
ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun, bor¢lanmaya iliskin
diizenlemeleri tek bir ¢at1 altinda toplamis, hem hukuki hem mali agidan 6nemli bir

adim atilmasini saglamistir.
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