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alanindaki tiim temel dersleri vermis olmasi. O agidan is basvurulari
yelpazem genisti. Ancak, 1996 yilinda mezun oldugumda hentiz 21
yasindaydim ve tam olarak hangi alanda calismak istedigimi
bilmiyordum. Ilk kazandigim sinav Yasarbank Teftis Kurulu Miifettis
Yardimciligr sinaviydi, ben de hemen oradan baglayayim dedim.
Bunda, ayni okuldan mezun oldugum abimin ve ablamin da ¢alisma
hayatlaria banka teftis kurullarinda baslamis olmalarimin etkisi oldu.
Ancak, banka miifettisligi, ozellikle “holding bankacilig1” beni pek
cezbetmedi. O nedenle yaklasik 1 yil sonra ayrilmaya karar verdim. O
donemde arkadaslarim bu kararima sasirmisti; 0zellikle Nisan 1994
krizinin etkilerinin hakim oldugu o ortamda isten ayrilmak, hem de iyi

maasi olan bir isten ayrilmak “cesurca” bir karar olarak gorilmiistii.

Kamu yonetimi alaninda temel uzmanhk derseniz, “kamu maliyesi”,
hatta biraz daha 6zelde kendimi “kamu bor¢ yonetimi” uzmani olarak
goriiriim. Bunda bankadan hemen sonra girdigim, o zamanki adiyla
Basbakanlik Hazine ve Maliye Miistesarlig1'nin biiytik rolii var. Goreve
Kamu Finansmani Genel Midirliigii'nde basladigim icin okulda
ogrendiklerim 1s1ginda yaptigim isin biiylik resmin i¢inde nereye
oturdugunu gorebilmistim. O donemlerde kronik enflasyon ve yiiksek
biitce agig1 en onemli giindem maddeleriydi ekonomide. Ben de
yaptigim is nedeniyle bor¢lanma ihalelerinin heyecanina tanik oluyor,
biiyiik projelerin finansmanina iliskin goriismelere katiliyor, elektronik
bilgi ve 6deme sistemleri gibi kamuda etkinligi artirmaya yonelik
gelistirilen yeni projelerin i¢inde yer aliyordum. Biitiin bunlar ¢ok
heyecan vericiydi. Gazetelerin ekonomi, finans ve kamu maliyesine
iliskin makaleleri benim icin daha da ilgi ¢ekici hale gelmisti. Bu genel
tablo icinde Hazine'nin piyasalardan bor¢lanmaya c¢alismasinin
vadeleri kisalttigin1 ve bankalara olan bagimlihig: giderek arttirdigini

gormustiim.
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Calisma hayatimizin kiiciik bir béliimiinii 6zel sektor icinde gecirmissiniz. Ozel
sektor deneyiminin ardindan kamuya gegmissiniz. Kamudaki deneyiminiz ise,
esit oranda yurtici ve yurtdisi gorevlere dayaniyor. Bu genis deneyim
alanindan yola ¢ikarak iki soru sormak istiyorum. Oncelikle, sizce kamuda
calismak ile izel sektorde calismak arasinda ne gibi farklar var? Ikinci olarak
da insanin kendi iilkesinde bir kamu kurumunda calismast ile, uluslararast
memur statiisiinde yurtdisinda ¢alismas: arasinda ne gibi bir deneyim fark:

oluyor?

Cok fark var. Bu farklar birden fazla agidan olusuyor. Ilki kimin icin
calistiginizla ilgili. Sonucta 6zel sektdr olsun, kamu sektorii olsun,
urettiginiz her sey tilke ekonomisine katki saglhiyor muhakkak.
Bununla birlikte, 6zel sektorde temel amag sirketin karliligina katki
saglamakken, kamuda “devlet” icin c¢alismak, tim toplum igin
calismak demek bir anlamda. Bence sosyal fayda tiretme bilinci mesleki
motivasyonun onemli bir parcasidir. Mesela ben kamudaki ¢alisma
hayatim boyunca hicbir zaman belirli bir hiikiimete hizmet ediyorum
diye diisiinmedim; hep “devlet” i¢cin ve onun hizmet ettigi toplum icin
calistigim bilincindeydim. Belki tam da bu nedenle farkli partilerin
iktidar donemlerinde ayni1 motivasyonla calistim. Sonra is garantisi
acisindan kamu daha avantajli. Maddi kosullarda da fark var elbette,
genel olarak 6zel sektorde benzer nitelikleri gerektiren bir ise 6denen
maas kamu sektoriinden daha yiiksektir. Bununla birlikte, o
donemlerde kamuda Merkez Bankasi, SPK ve Hazine Miistesarlig gibi
kurumlar kapsamli egitim ve gelisim olanaklar1 sunuyordu. En
onemlisi uzmanlarin1 yurtdisinda yiiksek 6grenim gormeye tesvik
ediyor ve burs imkani saghiyordu. Mesela ben ilk finansal piyasalar
egitimimi o dénem IMKB olan Borsa Istanbul’da almistim. O kriz
yillarinda, is garantisi ve burs imkani gibi ozellikler ¢cok daha onemli
birer avantajdi. Hatta denirdi ki, krizlerin kazanan1 Merkez Bankas,

SPK, BDDK ve Hazine Miistesarlig1 gibi o donemin gozde kamu
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kurumlar1 olmustur. Ciinkii tiniversitelerden en iyi derecelerle mezun
olanlar bu kurumlara girmeye calisiyordu. Benim de Hazine'ye

girisimde biitiin bunlarin rolii olmustur.

Ama daha da onemli bir baska sey vardi: O donemin biirokratlar:.
Benim 90’larda hentiz Siyasal’da ogrenci iken tamigsma firsati
buldugum, Mahfi Egilmez ve Eftal Yurday gibi, donemin {ist diizey
biirokratlarindan ¢ok etkilenmistim. O imaj mezun oldugumda
Hazine’nin uzmanlik smavina girmek istememde c¢ok belirleyici
olmustur. Hakikaten, o dénemin btirokratlari, sadece ekonomi, finans
ve diplomasi degil; felsefe, tarih, sanat ve edebiyat konularinda da bilgi
ve birikim sahibi kisilerdi. O kalibrede biirokratlarla calismak cok
ogretici, ufuk agic1 bir deneyimdi. Daha sonraki yillarda zayiflayan
liyakat ve yetkinlik esaslar1 kugkusuz ki Tiirkiye biirokrasisinin

profilini etkiledi.

Yurtdisinda iki calisma deneyimim oldu benim. IIki Amerika’da master
ogrencisi iken, master programini finanse etmek amaciyla ¢alistigim
US Small Business Administration. Digeri son 10 yildir gorev yaptigim
uluslararas: kurulus “OECD”. Tiirkce adiyla, Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii. OECD'de calismaya bagladigimda sadece kamu borcu
ve yonetiminden sorumluydum, bugiin kamu borcunun yani sira
finans piyasalar1 birimi bagkani olarak dijital finans, stirdiiriilebilir
finans da dahil olmak tizere finans piyasalariyla ilgili tiim konular
gorev alanim kapsaminda. Oncelikle belirtmeliyim ki, Hazine
tecriibemin her iki is i¢in de bana ¢ok biiyiik faydasi oldu. Sadece
mesleki bilgi birikimi agisindan degil, mevzuati anlama kapasitesi,
protokol kurallari, resmi yazismalar ve toplant1 yonetimi gibi

konularda yetkinlik kazanmamui kolaylastirda.

Ozellikle uluslararas: kurulus memuru olarak calismak, hani az 6nce

bahsettigim toplumsal etki ve sorumluluk bilincini bir {ist seviyeye
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tasimak oluyor bir nevi. Ciinkii bir degil, 38 tiye iilke vatandasina
hizmet ediyoruz. Bu su demek, wuluslararasi standartlarin
belirlenmesinde aktif rol alabilmek, tilkelerin politika tercihlerine yon
veren veri ve analiz siireglerine katki koyabilmek. Bu da tabi
uluslararas: politika, ekonomi ve kalkinma konularina daha genis bir
acidan bakmay1;, veri analizi, raporlama ve stratejik planlama ve
politika gelistirme gibi yetkinliklere sahip olmay1 ve ¢ok kiilttirlii bir

ortamda calismaktan keyif almay1 gerektiriyor.

Borg¢ yonetimi alaninda uzmanlastiginizi, hem yurticinde hem de yurtdisinda
bu alanda calistigimizi belirttiniz. Tiim diinyada bor¢ yonetimi alanina kug
bakist bakma sansiniz olmus. Genel olarak degerlendirecek olursaniz, diinyada
bor¢ yonetimi alaninda nasil uygulamalarin temel alindi§ini ve zaman iginde
bu uygulamalarda nasil degisiklikler oldugunu tespit ettiniz? Diinyadaki
ornekleri 15181mmda, kamu  bor¢ yonetiminde kurumsallasmanin  ve

uzmanlagsmanin onemine de deginebilir misin?

Ikinci sorudan baglayayim, miisaadenizle. Tarihi siire¢ énemli ciinkii.
Bor¢ yonetimi baslangicta, cok geriye gitmeden 1970’ler diyelim, daha
cok biitgenin finansmani ve borcun geri Odenebilirligini saglamak
amaciyla, smirl araglarla, kisa vadeli bir bakis agistyla ve dar bir
cercevede uygulaniyordu. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, dis
borglarini dogrudan kamu maliyesinin bir pargasi olarak goriiyordu. O
bakimdan, OECD, IMF ve Diinya Bankas: gibi kuruluslarin kamu borg
yOnetimi alaninda c¢alismalar yapmaya baslamasi ile birlikte, bir
yandan kamu borcunun uzun vadeli stirdiiriilebilirligi daha sistematik
olarak analiz edilmeye, diger yandan para politikas1 ve piyasalarla
iliskileri daha genis bir ¢erceveden degerlendirilmeye baslanda.
1980’lere geldigimizde, gelismekte olan iilkeler igin uluslararasi tahvil

piyasalarma (Eurobond vs.) erisim daha miimkiin ve yaygin hale geldi.
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Bu donemde yasanan borg krizleri {ilkelerin asir1 dis bor¢lanmasinin
sonuglarini dramatik bicimde ortaya koydu. Bu donem, borg
yonetiminin sadece borglanabilme ve geri 6deme kabiliyetine odakli
degil, ayn1 zamanda uzun vadeli bakis agisindan risk yonetimi, borg
yapisinin cgesitlendirilmesi ve i¢ piyasanin (local bond markets) gibi
alanlar1 da kapsamasi gerektigini gosterdi. 1990’larda yapisal reformlar
ve kurumsallagsma tiim diinyada daha ¢ok konusulmaya ve yaygmn
halde uygulanmaya basland1 diyebiliriz. Bu donem, ulusal borg
ofislerinin (Debt Management Offices - DMO) kurulmasiyla borg
yOnetiminin kurumsallastig1 bir donem oldu. Kurumsallasma, az 6nce
bahsettigim “kamu bor¢ yonetimi”’nin ayri ve Ozellikli bir kamu
yonetimi alani olarak benimsenmesi ve bunun organizasyonel,
hukuksal ve bilgi islem altyapilarini iceren gereksinimleri karsilamasi
olarak tarif edilebilir. Organizasyonel anlamda, “Bor¢ YoOnetim
Ofisleri” ¢ogu kez Maliye Bakanliklari, Hazineler, ve ¢ok nadiren
Merkez Bankalar1 biinyesinde olabildigi gibi ayr1 bir kurum olarak da
ortaya c¢ikabilir. Bu anlamda bor¢ ofislerinin kurumsallagsmas: ig
yapilanmasinin 6n, orta ve arka ofis (front, mid and back offices) olarak
adlandirdigimiz, borg stratejilerinin olusturulmasindan, bor¢lanmanin
yapilmasi ve geri 6deme ve kayit ve istatistik olusturmaya kadar tiim
siirecin uzman bir kadro ile yapilmasim gerektirir. Ornegin, analitik
kabiliyete ve tecriibeye sahip ekiplerin, stratejik bor¢ yonetimi planlar:
hazirlamaya baslamasi 6nemli bir gelismedir. Ozellikle 2000'1erle
birlikte, diyebiliriz ki, stratejik bor¢ yonetimi yaklasimi en iyi {tilke
uygulamalarinin temel 6zelligi oldu. Yani, iilkeler artik sadece "borg
bulma" degil, en uygun kosullarda bor¢lanma ve bor¢ portfoyiinii
yonetme hedefiyle hareket etmeye basladi. Orta vadeli bor¢lanma
stratejileri (Medium-Term Debt Strategy - MTDS) yayginlasti.

Stratejik borg yonetimi, risk odakli olmay1 gerektirir. Bu anlayisla, faiz

oranu riski, kur riski, yeniden finansman riski gibi faktorler sistematik

224



OECD Finansal Piyasalar Miidiirii Fatos Kog ile Kamu Bor¢ Yonetimi Uzerine
Soylesi | Celik, F. E. | Publicus, 2025, (3).

olarak analiz edilmeye baslandi. Stres testleri, bor¢ portfoyii
simiilasyonlar1 gibi ileri diizey analiz araglar1 kullanilmaya basland.
Biz de Tiirkiye Hazine’sinde bu yaklasimi 2002 yilinda benimsedik.
Hatirlarsimiz, 2001 krizi sonrasinda IMF programimin en Onemli
ayaklarindan birisi kamu maliye reformu idi. Bu kapsamda, 2002
yilinin Mart ayinda 4749 Sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun yiiriirliige girdi, ki bu kanun Tiirkiye
kamu bor¢ yonteminin en 6nemli yap1 tasidir. Bu kanun ve ikincil
diizenlemelerinin en O©nemli unsurlarindan biri “orta ofis”in
yapilanmasimni ongormesidir. Orta ofis, bor¢glanma stratejilerinin
olusturulmas1 ve bor¢ stokunun risk yoOnetiminin yapilmasindan
sorumlu olacak birimdi ve “Risk Yonetimi” adiyla Kamu Finansmani
Genel Miidirliigi catist altinda kurulmas: planlandi. Bu birimin ne
kadar o©nemli oldugunu daha iyi anlatabilmek icin, biraz
sorumluluklarina deginmek isterim. Ciinkii bu birim, o déneme kadar
Tiirkiye’de hi¢ yapilmamas isler tistlendi: Borcun siirdiiriilebilirligi ve
duyarliligina iliskin analizler, orta vadeli bor¢lanma stratejileri igin
sofistike modellemeler gelistirmek gibi teknik calismalar yapti. Ayni
zamanda, bu stratejik ciktilar yeni kurulacak olan “Bor¢ ve Risk
Yonetimi Komitesi”ne sunulacak ve bu kurula sekretarya hizmeti de
saglanacakti. Komitenin yapisi da olduk¢a kapsamhiydi: Hazine
biinyesinde, Bakan ya da Miistesar baskanliginda; i¢ ve dis borg
yOnetimi ile makroekonomik analizlerden sorumlu tiim birim
yoOneticilerinin yer aldig1 bir yapr olarak ayda bir toplanmasi

ongorilmiistii.

Iste tam da bu yeni yapilanmanin olusturuldugu dénemde, ben de
Amerika’dan yeni donmiis, yiiksek lisansimi tamamlamistim ve
Hazine’de gorevime yeniden baglamisttim. O zamanlar, daha sonra
daire bagkanim ve ardindan genel miidiiriim olan, bilgi birikimi ve

vizyonuyla beni her zaman etkilemis olan Coskun Cangd6z, bu birimde
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calisacak kisileri kurum iginden tek tek miilakat yaparak seciyordu.
Yabana dili giiglii, analitik yetenekleri yiiksek, bor¢ yonetimi
konusunda hevesli ve yetkin uzmanlardan olusan kiigiik ama iddial1
bir ekip kuruluyordu. Benim de iginde bulundugum asag: yukar1 10
kisilik o kiiclik ekip kisa stirede 6nemli basarilara imza att1. Yaptigimiz
calismalar hem kurum i¢inde hem de uluslararas: alanda, 6rnegin IMF
ve Diinya Bankasi gibi kurumlar tarafindan ornek uygulamalar

arasinda gosterildi.

Sorunun ilk kismima donecek olursak, diinyada en iyi bor¢ yonetimi
uygulamalarinin en kilit unsuru “ihtiyatlh yaklagim”dir. Biraz
aciklayayim bununla ne kastettigimizi: Kamu borcu, bir ekonominin
finansal sisteminin ayrilmaz bir pargasidir. Hiikiimet tahvilleri, "risk
icermeyen” (risk-free) statiileri nedeniyle finansal sistemde 6nemli bir
rol oynar. Ancak hem boyutlar1 hem de bilesimleri agisindan kamu
borg portfoyleri, hiikiimetlerin bilangolar1 ve tiilkenin genel finansal
istikrar1 i¢in Onemli bir risk olusturma potansiyeline sahiptir. Bu
nedenle, kamu borcunun ihtiyatl (prudent) yonetimi, ulusal finansal
sistemin iyi islemesi icin kritik 6neme sahiptir ve saglam mali ve
parasal politikalar1 gliglendirir. Bu cercevede borg ofisleri hesap
verilebilirlik, seffaflik, Ongoriilebilirlik ve esneklik prensiplerini
gozetirler ve bor¢lanma stratejilerini bir aylik, ti¢ aylik gibi kisa vadeler
i¢cin ve sadece en diisiik maliyet odakli degil, uzun vadeli sonuglarini

ve riskleri de dikkate alarak olustururlar.

Kamu bor¢ yoOnetiminde kurumsallasma ve uzmanlasma,
bor¢lanmanin etkili, stirdiiriilebilir ve riskleri minimize edecek sekilde
yuriitiilmesini saglar. Bu iki unsur, 6zellikle ekonomik soklar, piyasa
dalgalanmalar1 ve siyasi degiskenlikler karsisinda giiglii, esnek ve
guvenilir bir bor¢ yonetim yapis: olusturur. Kurumsallasmis bir yapz,
hiikiimet degisimlerinden bagimsiz olarak bor¢lanma politikalarinin

surekliligini saglar. Diger taraftan, bor¢ enstriimanlarinin (Eurobond,
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yesil tahvil, swap islemleri vb.) yonetimi ve risk analizleri i¢in gereken
mali piyasalar, hukuk, ekonomi ve istatistik konularinda uzmanlasmis

kadrolarin bir araya gelmesini ve yetismesini miimkiin kilar.

Diinyada kamu bor¢ yonetiminin kurumsallasma siirecine bakarsak, en
erken Ingiltere'de basladigini goriiriiz. Ingiltere’de kamu borcunun
yonetimi 1694 yilinda kurulan Bank of England ile birlikte
kurumsallasmaya baslamistir. Bu nedenle hem tarihsel stirekliligi hem
de teknik altyap: acisindan ilk bor¢ yonetimi ofisi ya da fonksiyonu
olan iilke Ingiltere’dir diyebiliriz. Diger taraftan ilk bagimsiz ofis
uygulamasi Isve¢’tedir. Riksgilden (Isve¢ Bor¢ Ofisi) daha modern
anlamda bir bor¢ yonetim ofisi (Debt Management Office - DMO)
kavrami olusmadan once 1800’lerin sonunda kurulmus ve kamu borg
yonetiminin kurumsallagsmasina onctiliik etmis bir kurumdur. Ancak,
Ingiliz Borg Ofisinin (UK DMO) ayr1 operasyonel bagimsizligi olan bir

kurum olarak kurulmasi 90’larin sonunu bulmustur.

Belirtmekte fayda var ki, Ozellikle 18. ve 19. yiizyillarda hem
Ingiltere’de hem de Kara Avrupasinda kamu borglanmasi biiyiik
Ol¢lide savaglarin finansmani amactyla kullanilmistir. Daha yakin
tarihte ise kamu borg¢lanmasi 2008 Kiiresel Finansal Kriz ve 2020-21
donemi Covid-19 krizleri ile miicadelede onemli bir politika araci

olarak kullanilmistir.
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OECD biinyesinde bu yil ikincisi yayimlanan Global Debt Report’u (Kiiresel
Bor¢ Raporu) hazirlayan ekip igindesiniz. Rapor, seriye ilk baslandigr 2024
yilinda da bu yil da tiim diinyada ¢ok biiyiik ses getirdi. Onun igin, sizinle bu
rapora iliskin daha ayrintili konusmak isteriz. Oncelikle, bu konuya odaklanan
boyle bir seri baglatmaya nasil karar verildi? Sizin rapora katkiniz hangi
alanlarda oldu? 2024 ve 2025 yillarina iliskin raporda one ¢ikardi§iniz temel
bashiklar nelerdi? Ve bu iki yil icin ayr1 ayri hangi genel egilimleri tespit

ettiniz?

Tesekkiirler, biz de ekip olarak cok memnunuz rapora duyulan ilgiden.
Yaklasik 20 kisilik bir uzman kadrosuyla bir yil gibi bir siirede
hazirladigimiz analitik bir ¢alisma bu. Bir sabah uyanip Economist,
Financial Times gibi diinyanin 6nde gelen gazetelerinde grafiklerimize
yer verildigini, degerlendirmelerimize referans verildigini gormek

motive ediyor tabi.

Dediginiz gibi Global Debt Report'un ilkini 2024’te yayimladik. Ama
burada da isin “tarihi”ne iliskin bir baslik a¢mak istiyorum. Ciinkii
OECD olarak uzun yillardir kamu ve 0zel sektdr borcu ile ilgili
calismalar yapiyorduk. Mesela, Kiiresel Bor¢ Raporu’nun ilk boliimiini
olusturan Sovereign Borrowing Outlook (Kamu Bor¢lanma Goriintimii),
2008 yilindan bu yana yayimlaniyordu. Ayni sekilde, 6zel sektor tahvil
ihracina iliskin ¢ok sayida degerli ¢alismamiz vardi. Dolayisiyla,
Kiiresel Bor¢ Raporu, bu onemli birikimin {izerine insa edildi.

Bunu neden yaptigimiza gelince sdyle ayrintilandirabilirim. Kamu ve
ozel sektor tahvilleri, mevzuat ve elde edilen fonlarin kullanimi
bakimindan farklilik gosterse de, hem birincil (yani tahvilin ihrag ani),
hem de ikincil piyasa (tahvillerin alinip satildig1, islem gordiigii piyasa)
dinamikleri agisindan birbiri ile ¢ok iligkilidir. Ornegin, bir iilkedeki
ozel sektoriin bor¢lanma maliyeti o iilkedeki benzer vadeli Hazine

tahvilinin getirisi esas almnarak olusturulur. Benzer sekilde, genel
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olarak tahvil piyasasinin derinligi ve risk yOnetimi araglarmin
kullanimi, devlet tahvillerinin ikincil piyasasinin derinligi ile yakindan
iligkilidir. Iste tam da bu nedenlerle kamu ve 6zel sektor borcu ile ilgili
ylriitiilen ¢alismalar: bir araya getirme hayalimiz hep vardi. Bununla
birlikte, farkli ekiplerin yaptig1 isleri, ozellikle bizimki gibi veriye
dayali analitik ¢calismalarda bir araya getirmek, hem takvim hem de
veri ve analizlerin uyumlastirilmasi agisindan imkansiz degilse bile ¢ok
zordur. Bizim bu hayalimiz, ancak 2023 yilinda Genel Miidiirliigtimiiz
kapsaminda yapilan bir yeniden yapilanma (reorganizasyon) ile
miimkiin oldu. Her reorganizasyon gibi zorluklar1 oldu, ama
verimliligi artirmas1 bakimindan ¢ok giizel sonuglar elde edildi. Hani
kurumsallasmadan bahsediyorduk ya, iste tam o kapsamda bir giizel
bir sonug ortaya ¢iktt. Iyi bir yeniden yapilanma kuskusuz ki zamanla
degisen ihtiyaclarin karsilanmasi bakimindan kurumsallasmanin

onemli bir bileseni.

Katki bakimindan degerlendirdigimizde, diyebilirim ki bu rapor
kolektif bir calismanin {iriinii. Benim ekibim, Finansal Piyasalar Ekibi,
oncelikli olarak kamu bor¢lanma araglari ile ilgili kisimlardan sorumlu.
Bununla birlikte, raporda ele alacagimiz konularin seciminden,
verilerin derlenmesi, analiz edilmesi, yorumlanmas: ve iletisimi dahil

olmak tizere yayimnin her asamasina tiim ekip katki saghyoruz.

2024 ve 2025 yillarma iliskin raporlarda one c¢ikardigimiz temel
basgliklara gelince, bunlar hem devletlerin hem de firmalarin
piyasalardan ne kadar borglandiklar1 (ya da zaman zaman
bor¢lanamadiklari), katlandiklar1 maliyetler ve bor¢ stokunun maruz
kaldig: riskleri igeriyor diyebiliriz. Ama bu tabi epey genel bir cevap
oldu.
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En son yaymladigmiz 2025 Kiiresel Bor¢ Raporu'nu biraz daha
detaylandiracak olursaniz, bu genel eSilimler 15181mda bugiin devletler nasil
bir bor¢ yiikiiyle karst karsiya ve ilerde onlar: nasil bir bor¢ yiikii bekliyor
olabilir? Diinya olceginde borg yiikiiniin cografi dagilimi nasil? Bu borg
yiikiiniin olugmasinda kamu politikalar: ve harcamalarinin pay: nedir? Benzer
sekilde, borcun yonetilebilirligi acisindan kamu yonetimi nasil bir rol oynuyor
ve oynayabilir? Ve borg, sizce kamu yonetimi alaninda ve bu alan dolayimuyla
kamunun ve kamusal faaliyetlerin yeniden yapilanma siirecinde nasil bir role
sahip?

Son yillarda borglanma ¢ok artti. Hiikiimetler ve sirketler sadece
2024'te kiiresel olarak piyasalardan 25 trilyon ABD dolar1 borclanma
yaptl. Bu 2007'de yapilan bor¢lanmanin neredeyse ti¢ kati. Bu artis
biiyiik olciide 2008 kiiresel mali krizinin ve COVID-19 pandemisinin
mirasidir. Hem 2008 mali krizi hem de pandemi biiyiik mali destek
paketleri, cogunlukla borg piyasalar1 aracili§iyla finanse edildi ve bu da
daha derin durgunluklardan kaginmaya yardimci oldu. Bir yandan da
piyasa tabanl finansman kullanimimi tesvik etmek igin daha siki
bankacilik kurallar1 ve diizenlemeleri sirketleri giderek artan oranda
tahvil piyasalarina yonlendirdi. 2024 itibariyle devletlerin ve sirketlerin

tahvil borg stoku kiiresel olarak 100 trilyon ABD dolarin ast1.

Bugiine geldigimizde karsi karsiya oldugumuz tablo bize sunu
gosteriyor: bor¢lanmanin roliiniin kriz finansmanindan yatirrm ve
biiyiimeyi finanse etmeye kaymasi gerekiyor. Bu pek kolay olmayacak.
Cunki, borg seviyeleri zaten yiiksek ve giderek daha maliyetli hale

geliyor. Ekonomik biiyiime yavasliyor ve jeopolitik riskler artiyor.

Son yillarda, 6nemli miktarda borg, orijinal ihraglara kiyasla daha
ylksek getirilerle yeniden finanse edildi. Sonug olarak, faiz
odemeleri/GSYIH oranlari 2024'te OECD filkelerinin yaklasik tigte
ikisinde artt1 ve %3,3'e ulasti. Bu, OECD iilkeleri iginde faiz
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odemelerine yapilan harcamalarin savunmaya yapilan hiikiimet
harcamalarindan daha fazla oldugu anlamina geliyor. Sunu da
belirteyim, toplam devlet borcunun %42'sinin ve tiim O6denmemis
sirket tahvil borglarinin %38'inin oniimiizdeki {i¢ yil i¢inde vadesi
dolacaktir. Bu nedenle, yeni borg¢lanmalar daha yiiksek faizlerle

yapilacak, biiyiik ihtimalle.

Rakamlara bakip ¢ok da karamsar olmayalim tabi ama, son yillarda
devamli artan bu borcun c¢ok ihtiyath bir bigcimde yonetilmesi
gerekiyor. Bor¢ piyasalarindaki mevcut degisimler, tilkelerin giderek
daha fazla altyaps, iklim degisikligi ve yapay zeka dahil dijitallesmeye
yatirim yaparak rekabet giiclerini artirmaya ve savunma harcamalarini
ylikseltmeye odaklandig1 bir zamanda gergeklesiyor. Mevcut kosullar
goz Oniine alindiginda, bu ihtiyaglar1 karsilamak, borg¢ piyasalarmi
miimkiin oldugunca stratejik olarak kullanmak igin siirekli bir ¢aba

gerektirecektir.

Rapor, bu anlamda politika yapicilara onemli tavsiyeler sunuyor.
Birincisi, bor¢ piyasalar1 araciligiyla toplanan her kurus daha pahali
olacagindan, finansman agisindan ekonomiye katkis: yiiksek kaliteli
yatirimlara oncelik verilmelidir. Ikincisi, tahvil ihra¢ edenlerin, talebi
karsilamak igin esnek kalmalari, ancak ayni zamanda borg
portféylerindeki riskleri sinirlamalar1 dnemlidir. Uclinciisii, gelismekte
olan piyasalara yonelik, bu tilkelerin biiyiimeyi desteklemek ve daha
fazla finansal dayaniklilik saglamak icgin yerel sermaye piyasalarini
gelistirmeleri gerekiyor. Cogunlukla kendi para birimlerinde
bor¢lanan daha biiyiik yerel piyasalara sahip olanlar daha iyi
durumdayken, ¢ogunlukla yabanci para birimleriyle bor¢lanan daha
kiiciik piyasalara sahip olanlar bagka yerlerdeki para politikasindaki
degisikliklere daha duyarli hale geliyor.
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Son olarak, bor¢ piyasalar1 iklim degisikliginin finansmaninda kritik
bir rol oynayacak. Rapor, bu yondeki yatirimlarin biiytimesi,
gelismekte olan tiilkeler i¢in uluslararasi iklim finansmarn ve dogrudan
yabanci yatirim gibi temel degiskenleri hesaba katan senaryo analizleri
sunuyor. En 6nemli tespitlerinden biri, iklim degisikliginin finansmani
yalnizca kamu ya da yalnizca 6zel sektor tarafindan iistlenilmesi
beklenmeyecek kadar biiyiik, maliyetli ve karmagik oldugu, ve bu
nedenle ortak ¢abanin gerekliligini vurgulamasidir. Ornegin,
gelismekte olan tilkelerde, enerji sektOriiniin dontisiimiinii finanse
edebilmek icin sirket tahvil piyasalarinin derinlesmesi ve biiyiitiilmesi

gerektigini ortaya koyuyor.

Son yillarda bazi akademisyenler finansallasmanin bugiin geldigi diizeyde,
borcun devletler icin disipline edici islevinin ¢ok belirleyici hale geldiginden
bahsediyorlar veya bu siire¢ ile Tiirkceye demokraside geriye gidis olarak
cevrilebilecek  “backsliding” arasimnda bir iliski ~ goriiyorlar. Siz ne

diisiiniirsiiniiz?

Cok derinlikli bir soru. Bu konu, ¢agdas siyaset bilimi ve ekonomi
literatlirintin  kesisiminde olduk¢a Onemli bir tartisma alani.
Finansallasma, yani ekonomide finansal aktorlerin, piyasalarin,
uygulamalarin ve soylemlerin giderek daha belirleyici hale gelmesi
stireci, yalmizca ekonomik yapilar1 degil, aym1 zamanda siyasal
kurumlar1 ve demokratik isleyisi de derinden etkiliyor. Bunun
orneklerini sadece gelismekte olan ekonomilerde degil, gelismis

ekonomilerde de goriiyoruz.

Borcun disipline edici islevi aslinda devletlerin bor¢glanmaya artan
bagimlilig: ile yakindan iligkili, bu anlamda borg, devletleri finansal
piyasalarda "giivenilirlik" adina belirli ekonomik ve politik tercihler

yapmaya zorluyor. Bu tercihler ¢cogunlukla mali disiplin, diisiik kamu
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harcamalari, sosyal politika kisitlamalar1 ve yapisal reformlar gibi
neoliberal regetelerle uyumlu oluyor. Borcun bu yontiyle bir "disipline
edici" mekanizma islevi gordiigii sOylenebilir. Bakiyoruz, devletler
yatirnmcalarin beklentilerine uygun hareket etmek konusunda bir

egilim gosteriyorlar.

Olaymn demokrasi ve “backsliding” (gerileme) boyutuna bakarsak,
finansallasmanin bu sekilde siyasal tercihler {izerinde yarattigi baski,
demokratik siireglerde bir tiir "gerileme"ye neden olabilir tabi.
Kuskusuz, artan bor¢lanma politika segeneklerini daraltan bir olgu.
Mesela, hiikiimetler, finansal piyasalara "mesaj vermek" adina, halkin
taleplerine ragmen kamu harcamalarini kisabilir veya vergileri
artirabilir. Tabi hangi tip vergilerin artirilacagi da ayr bir politik tercih
konusu. Her haliikkarda, bu durum se¢men iradesinin ekonomi
politikalarinda karsilik bulamamasina yol agabilir, bir diger deyisle
halkin tercihlerinin iktidara tasinmasi kapasitesini zayiflatabilir. Tam
da bu nedenle, bor¢lanma ve bor¢ yonetimi hafife alinmamasi gereken,
orta uzun vadeli sosyo-ekonomik ve politik etkileri agisindan da ¢ok

ama ¢ok ihtiyatl ele alinmas gereken bir konu.

Kamu yonetimi ve politikas: alanina kurum temelli bir bakis egemen. Biz
Publicus — Kamu Yonetimi Arastirmalart Dergisi olarak, bu yonetim ve
politikalarin ¢ikis noktasi olan “kamu”"nun da ozel olarak yeniden goriis alan
icine almmas1 gerektigini diisiiniiyoruz. Bor¢ ve bor¢ yonetimi dedigimiz
zaman, sizce bu alandaki politikalarin toplumlar iizerinde nasil etkileri oluyor

ve toplumlar bunlara nasil tepki veriyor?

Cok yerinde ve giderek daha 6nemli hale gelen bir soruya isaret ettiniz.
Ben konunun uzmani sayilmam ama, gozlemlerim cergevesinde
konusuyorum, kamu yonetimi ve politikas1 alaninda "kurum temelli"

bakis acgisi, ¢ogu zaman karar siireglerini, yOnetim bigimlerini,
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diizenleyici cergeveleri ve biirokratik isleyisleri 6n plana ¢ikarir. Ancak
bu perspektif "kamu”yu - yani kolektif 6zneyi - yeterince hesaba
katmakta yetersiz kalabilir. Bu noktada, bor¢ ve bor¢ yonetimi gibi
teknik goriinen alanlarin aslinda dogrudan siyasal ve toplumsal etkileri
olduguna odaklanmak gerekiyor. Biitce ve bor¢lanma siireglerinde
seffaflik ve hesap verilebilirlik prensipleri ¢ok 6nemli mesela. Ya da

katilimar biitge teknikleri var, yine demokratik yontemler arasinda.

Bu anlamda, yakin tarihimizde iilke ve diinya 6rnekleri énemli dersler
iceriyor. Hatirlarsiniz, Yunanistan bor¢ krizini 2010’larda. Kriz
sonrasinda hiikiimetin uyguladig1 politikalar — kamuda maas ve
emekli ayliklarinda kesinti, saglik ve egitim biitgelerinde biiytiik
daralma, vergi artirimlari, 6zellestirmeler — ¢ok biiyiik toplumsal tepki
ile sonuglanmigti. Devasa protesto gosterileri, grevler ve siddetli
eylemler sonrasinda yapilan referandumla halk “kemer sikma
politikalarina hayir” demisti, bu da politik iklimde bir karsilik

bulmustu.

Bir uluslararas1 orgiit olarak OECD’nin bu c¢ok aktorlii bor¢ yonetimi
diinyasindaki  diizenleyici roliinii nasil degerlendirirsiniz? OECD'nin
kuruldugu yillardan bu yana nasil bir degisim yasanms ve bugiin geldigimiz
noktadaki ilke ve politikalar1 nedir? Gelecege iliskin nasil bir projeksiyona

sahip?

OECD’nin kamu borg yonetimi alaninda diizenleyici bir rolii yok, daha
¢ok en iyi lilke uygulamalarimi tespit ve analiz eder, ve politikalar
gelistirmek i¢in rehberlik sunar. Bir de tabi daha 6nce konustugumuz,
Kiiresel Bor¢ Raporu gibi yayinlar araciligiyla kamu bor¢ piyasalarindaki
egilimleri ve riskleri detayli bigimde analiz eder ve politika yapicilara

yOn gosterir.
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Son olarak, kamu bor¢ yoneticileri ve paydaslarina deneyimlerini
paylasabilecekleri, ortak sorunlarina ¢dziim arayabilecekleri ve piyasa
gelismelerinin  etkilerini tartisabilecekleri forum ve isbirligi
platformlar1 sunar. Bu toplantilar, hem teknik bilgi paylasimi hem de
politika uyumu agisindan 6nemlidir. OECD Working Party on Debt
Management (Bor¢ Yonetimi Calisma Grubu) bu islevi yerine getiren

ana platformdur.

Biitiin bu faaliyetlerde amag, tilkelerin kamu borglarini verimli, seffaf

ve siirdiiriilebilir bigimde yonetmesini saglamaktir.

Bugiiniin diinyasinda yapay zekd kadar one ¢ikan kavramlardan biri de
“biitiin beyin” veya “biitiin beyinlik”. Dar ve teknik uzmanlik alanlarini asan,
daha biitiinciil bir egitim ve calisma hayatinin hem bir imkin hem de bir
ihtiya¢ olarak Oniimiizde belirdigini g0steren bir ¢ain insanlariyiz.
Deneyimleriniz 1s1gmda bu yonde beslenmemizi saglayacak onerileriniz olur

mu?

Cagin ruhunu yakalayan bir tespit oldu bu. Gergekten de yapay
zekanin ytikselisi, hem insan zekasinin simirlarimi yeniden tanimliyor
hem de “biitiin beyin” (whole-brain) kavramina olan ihtiyac1 goriintir
kiliyor. Bu kavram, sol beynin analitik ve rasyonel yonleri ile sag
beynin sezgisel ve yaratic1 yonlerinin birlikte ¢alismasini ifade ediyor.
Yani hem veriyle diistinen hem de anlamla hisseden, hem hesap yapan
hem de hikdye kuran bireylerden bahsediyoruz. Bu hep boyledir
aslinda. Yani karmasik sorunlar tek yonlii bakis agisiyla ¢oziilmiiyor,
daha ¢ok ekonomi-politik, etik, psikolojik, teknolojik ve hatta ekolojik
yonlerden diistinmeyi gerektiriyor. Mesela, teknolojik gelismelerden
bahsederken etik de, psikoloji de en az verimlilik hesaplamalar1 kadar
tartismanin bir parcasi. Diger taraftan yapay zeka artik teknik

uzmanlig taklit edebiliyor biiyiik 6lciide. Bu durumda fark yaratmak
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icin ¢oklu disiplinlere acik olmak, insani sezgileri, etik duyarlilig1 ve

yaratici diislinceyi birlestirmek gerekiyor.

Bu cercevede, ben genglere ve de yetiskinlere (onlarin da 6grenme
ihtiyac1 bitmiyor dyle degil mi?) bu iki kutbu besleyen 6grenme ve
okuma aligkanliklarini gelistirmeyi tavsiye ederim. “Cok yonliiliik”
kilit kelime.

Pratikten bir ornek vermek gerekirse, ¢alistigim kurulus tizerinden
aciklayalim. OECD veriye dayali politika Onerileri gelistiren bir
kurulus. Vergiden egitime, tarimdan finansal diizenlemelere kadar
genis bir konu yelpazesi var. Bu nedenle &zellikle iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiilteleri'nden mezun genglere, arastirmacilara ve politika
analistlerine cazip gelen bir yapisi var. Sunu belirtmeliyim ki, bizde
analistlerden beklenen sadece veri toplama ya da istatistiksel analiz
yapmak degil. Ayn1 zamanda bu verilerin yorumlanmasi, sonuglarin
politika Onerilerine donitistiiriilmesi, yazili ve sozlii olarak etkili
bicimde sunulmasi da bekleniyor. Yani bir analistin hem sayisal
diistinme becerisine hem de anlatim giictii, yaratici problem ¢6zme ve
baglam kurma gibi niteliklere sahip olmasi gerekiyor. Ornegin, egitim
politikalar1 tizerinde calisan bir analistin elde ettigi bulgularin hedef
tilkenin sosyokiiltiirel ve ekonomik yapisiyla nasil oOrtiigtiigiini
anlayabilmesi biitiinciil bir perspektiften yorumlayabilmesine bagl.
Yani bir yandan teknik analiz yaparken, bir yandan da anlati1 kurmak,
strateji gelistirmek ve iletisim becerilerini devreye sokmak gerekiyor.
Bu agidan bir¢ok onde gelen kurum gibi, OECD de biitiin beyin
yaklasimini benimseyen ¢ok yonlii profesyonellere ihtiya¢ duyuyor. Bu
yapay zekadan alman verimi de etkiliyor. Ciinkii alinan g¢ktinin
kalitesi, aslinda ne kadar dogru, actk ve amaca uygun sorular
sorabildigimize, iiretilen yamnitlarin dogrulugunu degerlendirme,

elestirel stizgecten gecirme kapasitemize bagli. Bu agidan yapay zeka,
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ancak ¢ok yoOnlii uzmanlar icin bir kaldira¢ islevi gorebiliyor

diyebilirim.

Misyonlar ve yogun is temponuz arasimda bu soylesi icin bizlere zaman
ayirdigimiz icin ¢ok tesekkiir ederiz. Kisisel bilgi ve tecriibelerinizle ordiigiiniiz
detayli agiklamalariniz, ge¢misi ve bugiinii anlamamiza yardimc: olabilecek ve
gelecege dair projeksiyon olusturabilecek anlatim ve yorumlariniz ¢ok faydali
oldu. Ulusal ve uluslararas: kuruluglarda ¢alisan uzmanlarin deneyimlerini
bizlerle paylasmalarinin ne kadar onemli oldugunu gosterdiniz. Umarim
Publicus okur ve arastirmacilart da bu soylesiden bizim aldigimiz keyfi ve

fayday: alirlar.

Ben tesekkiir ederim. Bilgi ve deneyimlerimi paylasma firsat: bulmak
benim igin de ¢ok degerliydi. Ilginiz ve &zenli sorularimiz sdylesiyi
gercekten anlamli kild1. Publicus okurlarina katk: saglayabileceksem ne

mutlu bana.
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Yazar Beyam
Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak

hazirlanmastir.
Etik Kurul Onay1

Bu calisma igin Etik Kurul onayr gerekmemektedir. Soylesinin
yapildig1 Fatos Kog'un sdylesi sirasinda ve soylesi sonrasinda ortaya

¢ikan metin {izerinde tam izin ve onay1 vardir.
Yazar Katkilar

Yazar Adi Soyadi: Fatma Eda Celik (%100)
Cikar Catismast

Soylesiyi gerceklestiren Fatma Eda Celik ve soylesinin yapildig: Fatos
Kog agisindan ya da figiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh

¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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