Devlet Borglanmas!

Devletler ekonomik ve sosyal hayata midahale etmeye basladiktan sonra gerek mali gerekse mali olmayan amaglari gergek-
lestirmek icin i¢c ve dis borg kaynaklarina basvurarak borglanmayi maliye politikasi araci olarak kullanmaya baslamislardir.
Devletin belirlenen bir vadeye gére 6nceden belirlenen haklarin sahiplerine faiz ve anapara édemesi yapmasina iliskin yasal y ikim-
10gu ifade eder.

Borglanma blitge kanununda verilen yetkilere dayanilarak yapilmaktadir.

Borglanma giinimuzde yalniz gelismemis ya da az gelismis Ulkelerin degil, gelismis Ulkelerin dahi sirekli olarak degerlendirdikleri ve
kullandiklari bir gelir kaynag niteligi kazanmistir.

Borglanma, gittikce olaganisti bir gelir kaynagi olma niteligini kaybetmekte ve her zaman basvurulabilir bir gérinim kazanmaktadir.
Ozellikle klasik iktisadi akim borglanmayi olagan (stii bir kamu geliri olarak gériirken, 1929 diinya ekonomik buhranindan sonra orta-
ya ¢ikan Keynesyen akim borglanmayi, olagan bir kamu geliri olarak gérmustdr.

Devlet borglari vergiler kadar olmasa da alindiklari anda ekonomide daraltici etki yaratirlar.

Borglanma, tiketimden ¢ok yatirimlari kisar.

Borglanma, vergilere gére daha kolay ve tepkisiz elde edilir.

Borglar faiziyle birlikte geri 6dendikleri igin uzun vadede enflasyonist etki yaratir.

Bankalarin atil tuttuklari fonlari devlete borg¢ vermeleri durumunda, bu fonlarin i¢ piyasada harcanmasi enflasyonist etki yaratir.

Borglanma ile Vergi Arasindaki Temel Farklar

|
v v
Vergiler Borclanma
Devletin en 6nemli gelir kaynagidir. Devletin en 6nemli ikinci gelir kaynagidir.
Devlet igin asli gelir kaynagidir. Devlet icin gegici bir gelir kaynagidir.
Devlete yapilan zorunlu bir 6demedir. Genellikle gonulltlik esasina dayanir.
Karsiliksizdir ve devlet, tahsil ettigi vergi karsiliginda bir yu- Devlet, borg verene karsi faiz ve anapara édeme yukimlali-
kimlalige girmez glne girer.
Sadece llke igi kaynaklardan saglanir B Hem i¢c hem de dis kaynaklardan saglanir

BORGLANMANIN NEDENLERI

Mukellefin gelirini elde ettigi donem ile devlete vergi borcunu 6dedigi donem arasindaki zaman farki nedeniyle devlet, gelirlerini geg
tahsil etmis olur. Bu nedenle devlet kisa vadeli borglanmaya basvurarak hazine gelir - gider arasindaki yer ve zaman itibariyle ortaya
¢tkan dengesizlikleri ortadan kaldirmis olur.

Butcenin denklik ilkesi geregi devlet gelirlerinin devlet giderlerinden az olmasi halinde devlet, butce aciklarini finanse etmek igin kisa
vadeli borglanabilir.

Savas, dogal afet, vb. gibi olaganistiu donemlerde kaynak sikintisi yasayan devlet, bu harcamalarin finansmaninda kullaniimak Gzere
borg alabilir.

Daha 6nce alinmis bir borcun vadesinin gelmis olmasi ve vadesi gelen bu borcun geri 6denmesi igin kaynagin olmamasi halinde dev-
let borglanabilir

Ozellikle durgunluk dénemlerinde artan 6zel sektér atil fonlarini ele gegirerek, ekonomiye kanalize edip ekonomik canlanmayi sagla-
mak amaciyla borg¢lanabilir.

Enflasyon donemlerinde ekonomide ortaya ¢ikan efektif talebi kismak ve ekonomik canlanmanin olusturabileceg@i olumsuzluklari orta-
dan kaldirabilmek icin bor¢lanilabilir.

Ekonomik blyume ve kalkinmayi saglayabilecek kaynaklari temin etmek icin bor¢lanabilir.

Dis borg alip Ulkeye doviz girisi saglayarak édemeler bilancosunda olusabilecek agiklari kapatmak icin bor¢lanabilir.

Ulke parasinin degeri ile yabanci para birimlerinin degerleri arasinda ters yonli iliski s6z konusudur. Ulke parasinin degerinin diis-
mesi halinde devlet, dis bor¢ miktarini arttirarak ulkeye doviz girisi saglayabilir ve bu sayede artan doviz miktari nedeniyle dévizin de-
gerini diiglrip yerli paranin degerini arttirabilir.

Gergeklestirmeyi 6ngérdugu buyik yatinm ve reformlara yeterli finansman sagdlayabilmek amaciyla borglanabilir.

ithalatin dévizle gergeklestirildigi durumda lretimin disa bagimli olmasi ve (ilke igindeki ithalatginin déviz ihtiyacini karsilamak igin
borglanilabilir.

Ulkede vergi yiikiiniin gok yiiksek olmasi ve yeni konacak bir verginin direngle karsilanacaginin diisiiniilmesi nedeniyle borglanilabilir.
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BORGLANMAYA ILISKIN IKTISADI YAKLASIMLAR

Devlet Borglanmas!

1. Klasik ve Modern Maliyecilere Gore Borglanma
I
Klasik Maliyecilere Gore Borglanma Modern Maliyecilere gore Borglanma
B Devlet, borglanmayla ekonomideki isleyisi etkilemis olacagindan borglan- Devlet, borglanmayla ekonomideki isleyisi etki-
maya sicak bakmazlar. lemis olacagindan borglanmaya sicak bakar-
B Borglanma olaganiisti bir kamu geliridir. lar.
B Borglanma, devletin asli geliri degildir. Borglanma olagan bir kamu geliridir.
B Borglanma, devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmis ve 1skonto Borglanma, devletin asli geliridir.
ettirilmis halidir. (Borglanma gelecek nesillere yik yiikler.) Borglanma, devletin normal gelirleri olan vergile-
B Borglanma devlete, anapara ve faiz 6deme mikellefiyeti yikledidi i¢in pa- rin éne alinmis ve i1skonto ettirilmis hali de-
hali bir kamu geliridir. qildir.
B Borglanma, milli sermayeyi, bireylerin sermayesini ve tasarruflarini azaltir. Borglanma gelecek nesillere yiik yiiklemez.
B A Smith’e gore borglanma, sadece Uretim ve yatirim faaliyetlerine yoénel- Borglanma, konjonktiirel duruma midahale ara-
mesi durumunda rasyonel olur. ci olarak kullanilacadi icin pahali bir kamu ge-
B Savas ve olaganusti donemlerin gerektirmesi durumunda ve buyuk bayin- liri deqildir.
dirhk hizmetleri, altyapi yatirnmlarinin yogunlastigi donemlerde sinirli bir Borglanma, milli sermayeyi, bireylerin sermaye
borglanmaya basvurmasina karsi gikmazlar. ve tasarruflarini azaltmaz.
2. Monetarist Yaklagima Gére Borglanma

e Devletin kamu harcamalarini arttirmasi amaciyla borglanma politikasina basvurmasi durumunda, édiing verilebilir fon
talebi (devletin tasarruf sahiplerinden borg alma istegi) artacaktir. Bu artis beraberinde faiz oranlarinin yikselmesine
neden olacaktir. Clinkii fon talep eden devlet fon bulabilmek igin tasarruf sahiplerini etkilemek amaciyla onlara 6deye-
cegi faiz oranlarini yiikseltecektir. Artan faiz oranlari, yatirimlari daha riskli hale getirecegi icin 6zel kesimin fon talebi-
nin ve dolayisiyla 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, uygulanan kamu harcamasi
politikasi 6zel kesim yatirimlan tzerinde bir dislama etkisine yol agacagi igin (Crowding-Out) monetaristler maliye po-

litikasinin etkin olmadigini savunurlar.

e Kisacasl monetaristlere gore borglanma 6zel kesim yatirimlarini digladigi icin basvurulmamasi gereken bir uygulamadir.

Devletin, alt-yapi, ARGE, egitim, saghk gibi alanlara harcama yapmasinin 6zel sektor yatirimlarini tesvik etmesine de

“Crowding-in etkisi” adi verilir.

w

. Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat Yaklasimina Gére Borglanma

B Kamu tercihi teorisyenleri, bu ekonomik ve siyasal sorunlari gidermenin tek yolunu, devletin gli¢ ve yetkilerinin sinirlandiriimasinda
gordukleri igin borglanmaya sicak bakmazlar.

B Butce aciklarinin borgla finansmani gelecek nesillerin vergi yukinun arttirir.

B Yasayan nesillerin gondilli olarak devlete verdikleri bor¢larin anapara ve faizlerinin 6denmesi icin gerekli vergi artisini gelecek nesiller
yuklenmek zorunda kalacaktir.

4  Pigou’ya Gore Borglanma

B Pigou, i¢ ve dis bor¢clanmanin etkilerinin birbirinden farkli olacagini belirtir. Pigou’ya gére, i¢ bor¢lanma sonucunda tasarruf sahipleri-
ne 6denecek faizlerin, gelecek nesiller icin gelir olacagini belirtir ve bu durumun gelecek nesillere yik ylUklemedigini savunur. Ancak
dis borglanmada durum farklidir. Clinku dis borglanmanin faiz geliri, Glkedeki ekonomik birimler tarafindan tahsil edilmeyeceginden
kisacasi borg faiz d6demeleri Ulke disina ¢ikacagindan bu borglarin faiz finansmani gelecek nesillere yik ylkleyecektir.
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Devlet Borglanmas!

DEVLET BORGCLARININ SINIFLANDIRILMASI

v

v *

istege Bagl Ve Zorunlu Borglanma Vadeye Gore Borglanma Kaynagina Gore Borglanma

—

|
— v v !

istege Bagl Zorunlu Kisa Orta Uzun Alacaklinin  Piyasanin Paranin
Vadeli Vadeli Vadeli Uyrugu Uyrugu Niteligi
Kriter Kriteri Kriteri

1. ISTEGE BAGLI VE ZORUNLU BORGLANMA

’

istege bagh (Goniillii)
Borglanma
Borglanma kosullar dev-
let tarafindan belirlenir ve
bor¢g senetleri gondlli
olarak alinir.
Genelde butge agiklarini
kapatmak amaciyla bas-
vurulur
Hem i¢ hem dis kaynak-
lardan saglanabilir
Gegici bir kamu geliri ni-
teligindedir
Faizi zorunlu borglara
gore daha yuksektir

'

Zorunlu (Zorlayici) Borglanma

B Sartlari devlet tarafindan belirlenmis bor¢ senetlerini almaya, belirlenen bazi kisi ve kurumlar yasa
ile zorlanir.

m Savas veya dogal afet gibi olaganusti durumlarda, enflasyonist etkilerin azaltilmasi amaciyla bas-

vurulabilir.

Sadece i¢ kaynaklardan saglanir

Gegici bir kamu geliri niteligindedir

Genellikle vadesi kisa ve faizi disuktur

Vergi de zorunlu bir 6deme oldudu igin vergiye benzer bir nitelik tasiyan zorunlu (cebri) bor¢ uygu-

lamasi, vadesi geldiginde geri 6deneceginden vergiden ayrilir.

SGK fonlarinin belli bir kismini hazine bonosu ve devlet tahviline yatirmasi, memur ve isgilerden

yapilan “zorunlu tasarruf kesintileri”, bankalara yatirilan mevduatlarin belli bir oraninin (disponi-

bilité) hazine bonosuna yatiriimak zorunda olmasi zorlayici borglanmaya 6rnek gosterilebilir.

Tirkiyede zorunlu borglanmalar

f_f-.j] myildiz.kpss.maliye
Instagram

1961-1974 arasinda tasarruf bonosu
1987-1995 konut edindirme yardimi
1988-2000 tasarruf tesvik fonu kesintisi

Zorunlu borglanmanin Gesitleri;
B Tam cebri borglanmada devlet, alacagi borcun miktarini, sartlarini, 6deme sekli ve 6deme zamani-
ni tek tarafli olarak kanunla kendisi belirler. Daha ¢ok olaganisti durumlarda bagvurulabilir.

B Cebir tehdidine dayanan borglanmalarda devlet, borg senetlerinin tasarruf sahipleri tarafindan satin
alinmamalari durumunda kendisinin belirledigi kisi ve kurumlara bu borg senetlerini zorla satacagi-
ni veya bor¢ senetlerinin alinmamasi durumunda tasarruf sahiplerinin bazi imtiyazlarinin geri ali-
nabilecegini ilan eder.

B Manevi cebre dayanan borglanmada devlet, genellikle tasarruf sahiplerinin manevi duygularindan
yararlanma egilimi icinde olur. Savas veya buna benzer olaganisti bir durumun olmasi durumun-
da devlet, borglanmanin sartlarini tek tarafli olarak belirler ancak, bor¢ senedinin alinip alinmaya-
cagina tasarruf sahibi karar verir. Borg senetlerinin alinmasinin gerekliligi, devlet tarafindan tasar-
ruf sahiplerine bir vatan-severlik gorevi olarak asilanir.

B Cebri tasarruf yaratan borglanmada devlet daha ¢ok, sermaye birikimi yaratmak ve bazi kesimleri
zorunlu tasarrufa yoneltmeyi amaglar. BOylece devlet, kisi ve firmalarin tasarruflarini kendi amacla-
ri dogrultusun-da kullanir.
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Devlet Borglanmas!

2. KAYNAGINA GORE BORGLANMA

v

Alacaklinin Uyrugu
Kriterine Gore

v

Borcun Saglandigi Piyasanin
Uyrugu Kriterine Gore

v

Borg Alinan paranin
Niteligi Kriterine Gore

B Devletin borglanma senetleri kendi vatandaslari | @ Borg yerli piyasadan (yurt igin- | @ Bor¢ milli para tiriinden alin-
tarafindan satin alinirsa i¢ borg, yabanci uyruklu- den) saglanirsa i¢ borg, dis piya- mis ve 6denmis ise i¢ borg,
lar tarafindan alinirsa, dig borg sayilir. sadan (yurt disindan) elde edilir- yabanci para tirinden alin-

se dig borg sayilir. mis ve Odenmisse dig borg

B Bu durumda, 6rnegin devlet bor¢lanma senedini sayilir.

Turkiye'de ikamet eden bir Alman vatandasi satin | B Bu durumda, 6rnegin Turkiye'de
alirsa kisi Turkiye'de ikamet etse dahi Turk vatan- faaliyet gosteren yabanci bir ku- | @ Bu durumda, o6rnegin Turki-
dasi olmadidi i¢in bor¢ dis borg¢ sayilacak, ayni se- rumdan alinan borg i¢ bor¢ kabul ye’de faaliyet gosteren bir Tirk
kilde Almanya'da ikamet eden bir Tlrk vatandasi- edilecektir. Bankasindan dolar cinsinden
nin verdigi borg ise i¢ borg olarak kabul edilecektir. alinan borg dis borg kabul edi-
lecektir.
3. VADEYE GORE BORGCLANMA
v v v
Kisa Vadeli (Dalgali Borg) Orta Vadeli Uzun Vadeli

B VadesiOile 1 yil arasidir. B Orta vadeli borg- Uzun vadeli borglar, vadesi 1 yil ve Uzerinde olan

B Para piyasasindan saglanir lar, vadesi 1 ile 5 borglardir (Uglu siniflandirmaya goére vadesi 5 yildan

B Temel borglanma araci hazine bonosudur. yil arasinda olan uzun olan borglara uzun vadeli borglar denir.)

B Faiz oranlari uzun vadeli borglara gore daha borglardir. Daha ¢ok sermaye piyasalarindan saglanirlar
dusuktar. Uzun vadeli borglarin temel borglanma araci devlet

m [g ve dis kaynaklardan karsilanabilir. tahvilleridir

B Acik piyasa islemlerine konudur. Faiz oranlari, kisa vadeli borglara oranla daha yuk-

Alinma Nedenleri

Butgenin denklik ilkesi geregi, donem icinde
olusan butce agiklarini gidermek

Belirli amaglar igin daha 6nce alinmis uzun va-
deli borglarin yeterli olmamasi

Ulkedeki vergileme kapasitesine ulasilmis ol-
masi

Kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara gore
daha dusuk faizli olmasi

Deflasyonist donemlerde atil paralarin, piyasa-
ya aktarilarak ekonomik dengenin korunma-
sinda kullanilabilmesi

Kosullarin kisa vadeli borglara daha uygun ol-
masi

ilke olarak, devlet biitgesinin kisa siireli para-
sal ihtiyacinin karsilanmak istenmesi

r@ myildiz.kpss.maliye
Instagram

Youl[lliT] mehmetyildiz-maliye

sektir.

Hem i¢ hem de dis kaynaklardan temin edile-bilirler
Daha cok uzun sureli yatirimlar igin kullanihrlar ve
yatinmlardan elde edilecek gelirlerden geri 6denirler
(altin kural)

Enflasyonist donemlerde birey ve kurumlardan alin-
malari halinde, talep kisici etki yara-tirlar

Uzun vadeli borglar streli ve siresiz borglanma sek-
linde ayrilmaktadir.

Vadesi belirli olanlar sureli, vadesi belirli ol-mayan
suresiz borg sayilir.

Sureli borglarda borcun vadesi bellidir ve devlet, hem
anaparayl hem de faizi 6demeyi taahhut eder.

Siresi belli olmayan (suresiz-vadesiz) borglarda fai-
zin 6denme zamani belli oldugu hal-de anaparanin
6deme zamani belli degildir
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Devlet Borglanmas!

iCc BORGLAR

Yurt icinde ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetleri, hazinenin gegici nakit ihtiyacini karsilamak igin yurt ici piyasalardan yaptigi borg-
lanmalardir ve senede bagli olup olmadigina bakilmadan her turlt mali yikimldlikleri ifade eder.

iC BORG KAYNAKLARI

Bireyler ve Ozel
Kurumlar

Devletin  kisi ve | B
firmalardan  borg-
lanmasi durumun-
da satin alma gucu
ozel kesimden
kamu kesimine | |
gegmis olur. Bu
durum ozel kesi-
min  yatirmlarinin
azalmasina neden
olur.

Enflasyonist  do-
nemlerde birey ve
Ozel sirketlerden
borglanma =~ uzun
vadeli, deflasyonist | ®
donemlerde ise ki-
sa vadeli olmalidir.

v

Ticari Bankalar

Enflasyonist donemlerde bankalar-
dan borclanma, bankalarin kaydi
para yaratarak para arzini artirma
ve enflasyonist baskiyi artirabilme
imkanlari oldugu igin tercih edilmez.
Eger devlet bor¢ olarak bankalar-
dan aldig fonlari tekrar ekonomiye
iade eder ise Kkisi ve kuruluslarin el-
lerine gelir gegmesine neden olur.
Elde edilen s6z konusu gelirler tek-
rar mevduat olarak bankalara do6-
ner, bankalar da bu mevduati tekrar
kredi olarak pazarlarsa ekonomide
genisletici, yani enflasyonist etkiler
ortaya ¢ikmis olur.

Bankalarin kaydi para yaratabilme
imkanlari dolayisiyla, enflasyonist
donemlerde bankalardan borglanma
tercih edilmez.

Merkez Bankasi

Merkez Bankasindan borglan-
ma, Merkez Bankasinin para
basmak suretiyle borcu karsi-
lamasi anlamina gelir.

Bu durum ekonomideki para
arzinin artmasina yol agtigi igin
devletin satin alma gucuni ve
toplam talebi artirir.

Dolayisiyla ekonominin iginde
bulundugu duruma gére farkl
etkiler yaratir. Ornegin deflas-
yonist dénemlerde genisletici
etki yaratir, enflasyonist do-
nemlerde ise enflasyonun sid-
detini artirir.

Bu nedenlerle devletin merkez
bankasindan borclanmasi eko-
nomide her durumda ek satin
alma glclu ortaya cikarir ve
ekonomide daima genigletici
etki yaratir. .

Bazi Sosyal Giivenlik
Kurumlar ve
Ekonomik Kuruluslar

B Devlet, Emekli Sandigi,

SSK ve Bag - Kur gibi
sosyal guvenlik kurum-
lari ile kamu iktisadi te-
sebbuslerinin sahip ol-
duklari  kaynaklardan
da borg alabilmektedir.
Bu borglanma genelde
bu kuruluslardan zorla-
yici sekilde olur.

S6z konusu kurum ya
da kuruluslarin, sahip
olduklari kaynaklardan
bir bélimaini devlete
bor¢ vermeleri bu ku-
rum kaynaklarinin ka-
mu kesimine aktariima-
sI anlamina gelir ve
enflasyon nedeniyle ku-
rum kaynaklari eriyebi-

lir.

Deflasyonla micadelede halktan borglanma uygun bir politika olarak kabul edilemez. Enflasyonla miicadelede ise bankalardan degil, kisi
ve kuruluslardan borglanmak daha uygun bir politika alarak kabul edilir. Enflasyonla miicadelede, kisilerden borglanilirken olabildigince
Ozel tiketim harcamalarinin kisilmasina yonelik bir politika izlenmelidir.,

vergilerin enflasyon oranini azaltici etkisi ayni miktarda alinan borglarin daraltici etkisinden daha fazladir. Bunun temelde iki nedeni var-
dir;

1. Vergilerin genellikle kisilerin gelirleri tizerinden alinmasina ragmen borglanma ise daha cok kisilerin tasarruflarindan saglanmaktadir.

2. Odenen verginin geri gelmeyecegini bile miikellef tiiketimini iyice azaltirken, verilen borcun faiziyle geri gelecegini bilen miikellef vergi-
lere nazaran tiketimlerini daha az azaltir.

iG VE DIS BORGLANMANIN ETKILERI

ic Borglanmanin Etkileri Dis Borglanmanin Etkileri

m  Ulkedeki satin alma giicliniin 6zel kesim ve kamu kesi- m  Ulkedeki satin alma giiciinii arttirir.

mi arasinda el degistirmesine neden olur. m  Ekonomiye ek kaynak sagladidi i¢in ekonomideki kul-
B Ekonomiye ek kaynak saglamadigi icin ekonomideki lanilabilecek kaynaklar artar.

kullanilabilecek kaynaklar degismez. B Doviz miktar arttigi icin doviz rezervleri artar ve dig
B Doviz ve ulusal para rezervleri degismez. odeme imkanlari artar.
B Ekonomideki toplam harcama talepleri degismez. B Ekonomideki toplam harcama talepleri artar.
®  Milli gelir degismez. ®  Milli gelir artar.
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Devlet Borglanmas!

iC BORG GESITLERI

1. Hazine m |hrag edildikleri tarih itibariyla vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine kadar) devlet i¢ borglanma senetleridir.

Bonosu B 3-6-9 en ¢ok 12 aylk vadelerle ihrag edilir ve genellikle butge aciklarini kapatmak icin kullanilirlar.
B Borglanma Genel Midirlugii tarafindan gikarilirlar.

2. Hazine B Merkezi devlet teskilati disindaki kamu kuruluslari ve KiT'lerin (iktisadi faaliyette bulunan 6zel biitgeli kamu
Kefaletine kuruluglarinin) hammadde veya Urin alimi gibi gesitli ihtiyaglarini zamaninda karsilayabilmek icin hazine
Haiz guvencesi ile ¢ikartilan bonolardir.

Bonolar B (2001 yilinda Merkez bankasina iskonto ettirilerek avans alinmasi kaldirildr).
B Gecgmiste muteahhitlere yaptiklari isler karsiliginda, devletten olan alacaklarina sayilmak lGzere bonolar ve-

3. Miiteahhit rilmigtir.

Bonolari B Gergekte uzun vadeli bir bor¢ olmakla birlikte, vadesinden 6nce iskonto ettirilerek nakde donusturtlmeleri

nedeni ile kisa vadeli bir bor¢ haline gelmektedir.
B Bu uygulama bugin terk edilmistir.

4. Merkez Bank.

B Kamu kurum ve kuruluslarin Merkez bankasindan aldigi avans paralardir ve bu borglanma yolu enflasyona

Avanslari yol actigindan 2001’de kaldirilmistir.
B Mali yilin sonuna kadar, bltge harcamalarinin 6deme belgeleri diizenlenmis ve 6deme asamasina gelmis,
5. Biitge fakat hak sahibine 6édenemeden yilin bitmesi dolayisiyla, 6demesi gergeklestiriimemis olan giderler, ilgili yI-
Emanetleri lin bltgesine kaydedilecek bir emanet hesabina kaydedilen paralara emanet paralar denilmektedir.
(Emanet B Emanet hesabindaki paralar hak sahibine verilene kadar gecen strede bu emanetler devlete kisa sureli bir
Paralar) kaynak olusturmus olur.

B 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na gore emanet hesaplarindaki tutarlar, malin
alindig1 veya hizmetin yapildigi mali yil izleyen 5. yilin sonuna kadar talep edilmez-se biitceye gelir
kaydedilir

6. Adi B Gercek ve tuzel kigilerce, gegici olarak hazineye yatirilan paralara denir.
Emanéiler B Baglica adi emanetler, ihale teminatlari, gimrik teminatlari, hacizli mallarin satigindan artan paralar, cesitli

fonlara ait kesintiler ve niteligi belirlenemeyen paralar olarak belirtilebilir.

B Bu emanet paralar devlet i¢in kisa vadeli bir kredi olmaktadir.

Devlet borglarinin yonetimine iliskin olarak her tirlu i¢ borglanma ve dis borglanma da dahil oimak Uzere 6deme, erken 6deme, kayit is-
lemlerini yuriitmek ve devletce verilen faiz ve borglanmaya iligkin islemleri yapmak goérevi Borglanma Genel Mudiirliigii'ne aittir
(12.9.2019 tarihli Cumhurbaskanligi Kararnamesi). Bor¢lanma Genel Midirligl, Hazine ve Maliye Bakanligi'na bagl bir kurulus olup
devlet tuzel kisiliginin mali yonini temsil etmektedir.

DIS BORGLAR

B Dis borglar, bir ilkenin, belli bir stire sonunda anapara ve faizini geri 6demek kosuluyla, yabanci llke veya kuruluglardan
sagladigi kaynaklardir.

B Devlet, tahvilini yabanci sermaye piyasasina ihra¢ edip karsiliginda yabanci para aliyorsa bu dis bor¢lanmadir. Dis borg-
larin borg faiz 6demeleri ve ana paralari doviz ile alinip 6denir.

B Turkiye Cumhuriyeti adina yabanci Ulkelerle, bu ulkelerdeki kurum ve kuruluslar ile mali piyasalardan bor¢ almak ve bun-
lara iligkin islemlerini yuriatmek Hazine ve Maliye Bakanlgi’'na bagli Bor¢lanma Genel Miidurliigi’ ne aittir.

B Dodviz ihtiyacini gidermek
B ithalati finanse etmek
Dis ®  Milli paranin degerini korumak
Borglanma .. o . N, 4
Nedenleri m Ulke igerisinde vergileme kapasitesine erigilmis olmasi
B Devletin, kendi llkesinde i¢ borglanma yapamayacak durumda olmasi (borglanma itibarinin kalmamasi)
B Yabanci Ulkelerdeki faiz oranlarinin diigmesi
Dis Borg Miktan 1 Milli Gelir 1—TL Degeri +— Odemeler Dengesi Agiklari |— Yeni Yatirm imkanlari 1
Dis Borg¢ Miktari | Milli Gelir |— TL Degeri |— Odemeler Dengesi Aciklari 1— Yeni Yatirnim imkanlari |

Alinan dis borg tuketim igin kullanilirsa, ekonomide enflasyonist bir etki olusur. Dis bor¢ geri 6dendiginde ise, deflasyonist bir
etki ortaya cikar.

Dis borglarla zorunlu yatirimlarin gergeklesme sansi artacak ve ithal edilen makine ve benzeri tUretim mallar dolayisiyla tre-
tim cesitlenecek, ek yatirmlar sonucu ortaya ¢ikan hizlandiran etkisiyle ekonomide genisleme meydana gelecek ve 6demeler
dengesinde rahatlama saglanacaktir.
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Devlet Borglanmas!

DIS BORGLARIN ETKILERI

v

Olumlu Etkileri

v

Olumsuz Etkileri

B Gecikmis veya zorunlu hale gelmis yatirimlarin gergeklesme sansi artar. B Disa olan bagdimlilidi artirp Ulkenin
m  Ulkede var olan déviz darbogazi asilir ve édemeler dengesindeki aciklar kapatilmis bagimsizligini zedeler.

olur B Geri 6demesi anapara ve faiz seklinde
B Kalkinma igin gerekli olan finansman imkani saglanmis olur. yapilacagi i¢in verimli alanlarda kulla-
B Yatinmlara kanalize edilmesi durumunda uzun vadede ekonominin Uretim/bliyime nilmadiginda israfa yol agar

potansiyeli artar B Yeterli ithalat icin kullaniimayan dis
m jthal edilen makine ve benzeri Uretim mallari dolayisiyla yapilan yatirimlar, Gretimi borglar enflasyonist etki yaratir.

cesitlendirme olanagi yaratir. B Dis borglarin itfasi 6demeler denge-
m thalat igin gerekli olan dis 6deme araglarinin elde edilmesini saglar. sinde blyuk aciklara neden olur.
B Devletin mili paranin deg@erini korumak icin gerekli rezerv ihtiyaci saglanmis olur

DIS BORG GESITLERI
Yardim ve Bankalar Hiikiimet Kredileri ve Kalkinma Kredileri
Bagiglar Konsorsiyumu Uluslararasi Kuruluslar
B Teknik yardimlar B Sendikasyon Kredisi B Dinya Bankasi B Serbest — Bagh Kredi
B Savunma yardimlari B Sekuritizasyon B Uluslararasi Para Fonu | B Satici (ihracat) Kredisi
B Mali yardimlar Kredisi (IMF) B Borg Erteleme ve Réfinansman
B Hibe ve bagislar B Avrupa Kalkinma Bankasi Kredisi
B islam Kalkinma Bankasi B Proje Kredisi
B Asya Kalkinma Bankasi B Program Kredisi
Yardim ve Bagiglar
]
v v v v
Teknik Yardimlar Savunma Yardimlari Mali Yardimlar Hibe ve Bagislar

B Gelismis Ulkelerin kal- | B Gelismis Ulkelerin, az ge- | B Az gelismis Ulkelere, ithalatla- | B Gelismis Ulkelerin az ge-

kinma asamasindaki az lismis Ulkeye savunma rini  kolaylastirmak amaciyla lismis ulkelere veya dogal

gelismis Ulkelere bazi amagch verdigi kredilere saglanan yardimlar, mali yar- afet gibi olaganustlu kosul-

alanlarda egitim, staj, savunma yardimlar adi dim olarak nitelendirilir. Bir- larda olan ulkelere ulusla-

danismanlik hizmetleri ve verilir.  Vadeleri uzun ve lesmis Milletler, Gida ve Tarim raras| piyasalarca yapilan

teknik bilgi ve personel faizleri ise oldukga disuk- Teskilati (FAO), Dinya Saglik karsiliksiz yardimlardir.

destegidir. tur. Teskilati (WHO) vb.

Bankalar Konsorsiyumu
v I v
Sendikasyon Kredileri Sekuritizasyon Kredileri

B Bir banka liderliginde iki veya daha fazla banka tarafindan kredi notu distk devletlere or- Banka portféylinde yer alan araclarin

taklasa verilen kredilerdir. Bu krediler ek faiz tasirlar ve bu ek faize "spread" ad verilir. gelecekte saglayacagi nakit akimlari-
B Kredi alan kurum agisindan sendikasyon kredisi almak bir prestij ve itibar konusudur. nin teminat gosterilerek yurt digindan

Sonugcta uluslararasi firmalardan olugan bir konsorsiyum kurumu incelemis ve ¢ok buyuk

bir krediyi kurumun kullanima agmak icin yeterli gérmustir.

@j myildiz.kpss.maliye
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Devlet Borglanmas!

Hikimet Kredileri ve Uluslararasi Kuruluslar

B Genellikle ekonomik kalkinmayi destekleyen dusuk faizli ve uzun vadeli kredilerle devletler birbirlerine borg verebilir. Bu gesit krediler,
genelde krediyi agan ulkenin mallarinin ithalati sartina baglanmaktadir. Bazi uluslararasi kuruluslar, ulkelere borglanma olanagi tani-
yan énemli bir kaynak olusturur. Bu kuruluslarin baginda; Dinya Bankasi ve Uluslar arasi Para Fonu (IMF) gelir.

KALKINMA KREDILERI

1. Serbest ve Bagl Krediler

]
v v

Serbest (Yumusak) Krediler Bagh Krediler

B Dogrudan doviz seklinde alinan kredinin, borg veren Ul- | B Krediyi veren Ulkenin belli sartlar altinda verdigi kredidir
ke tarafindan higbir sarta baglanmadan istenilen se-
kilde kullanilabilecegi kredidir. Vadeleri uzun, faizleri du-
suktur

v v v

Temelde (orijinde/) bagh krediler Mala bagh krediler Ulkeye ve mala bagh krediler

B Borg alan Ulkenin sagladigi finansma- | Bor¢ veren Ulkenin borg alan Ulkeye | B Borg alan ulkenin borg aldigi parayi, borg

nin krediyi veren ulke sinirlari igeri- verdigi kredinin, belirli mallarin ithala- veren Ulkede ve borg veren Ulkenin belir-
sinde kullaniimasi kosulunu getiren tinda kullanilmasi kosulu ile verilen ledigi mallarin kullaniimasi kosuluna bag-
bagl kredilere denir. kredilere denir. layan kredilere denir.

Bagh kredilerin ortaya cgikarabilecegi sonuglar

Borg veren ulke dis pazar elde eder, ihracat olanaklari kredi veren tlkenin 6demeler bilangosunu olumlu etkiler.
Borg veren ulkenin uretim hacmini genisleterek ihracini arttirmasini saglar

Genelde borcu veren (lkelerin borg alan llkelere daha disik kaliteli ve daha pahaliya mallar satmasina yol agar
Borg veren ulke icin Uretimde atil kapasitenin kullaniimasiyla eksik istihdamin giderilmesine olumlu katkilar saglar.
Borg alan ulkenin ekonomisinde durgunluk s6z konusu oldugunda, ekonomik canlanmaya yol agar.

Borg alan ulke ekonomik ve siyasal darbogazlardan ¢ikmis olur.

Borg alan ulkenin borg yiku uzun vadede artmis olur ve siyasi otorite tepkiyle karsilasir

2. Borg Erteleme ve Réfinansman Kredisi

Borg Erteleme Kredisi Roéfinansman Kredisi

B Bir borcun vadesi geldiginde | ® Borcun borgla 6denmesi demektir. Yani vadesi gelen bir borg ertelenmemekte, siresi dolan

ddenmeden daha dusuk bir bor¢ 6denmekte ve ayni miktarda kredi ya alacakli ya da baskasi tarafindan yeniden acil-

faiz orani ile daha sonraki d6- maktadir. Yeni bir borg igin farkli bir 6deme plani ve farkh kosullarda anlasmaya varilmak-

nemlere ertelenmesidir. tadir. Rofinansman kredisi yeni bir borg sayildigi halde borg erteleme kredisi var olan borcu
uzatmaktir.

3. Satici (ihracat) Kredisi

B Satici kredileri, hikUmetler tarafindan degil, 6zel firmalar tarafindan satici firmalardan saglanan kredilerdir. Krediyi verenler ise mal ve
hizmet satmak isteyen yabanci firmalardir. Genelde ticari amachdir.

@j myildiz.kpss.maliye YouIlli] mehmetyildiz-maliye n kpssaplatformu
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Devlet Borglanmas!

4. Program ve Proje Kredileri

v

Program Kredileri

Genellikle biitge agiklarinin finansmaninda, yedek parga, ham mad-
de, yari mamul gibi mallarin - ithalatinin finansmaninda, ithalattaki
tikaniklarin giderilmesinde kullanilir. Ancak 6zellikle Gretim kapasite-
sinin ihtiyaci olan ithalatin finansmani i¢in kullaniimaktadir.

Bu krediler belli bir ekonomik programin uygulanmasi kosuluyla (bagh
kredi) verilebilecegi gibi, bazen serbest kredi seklinde de verilebilir.
Daha ¢ok gelismekte olan ulkeler tarafindan kulanilirlar

Program kredileri, yillik olarak ele alindigindan, ekonomik konjonkttre
gore ayarlanabilir.

Proje kredilerine nazaran daha kisa vadeli ve yiiksek faizlidirler.

IMF kredileri genellikle program kredisi niteligindedir.

Dis Borgla ilgili Bazi Oranlar

v

Proje Kredileri

Kalkinma planlarindaki kamu ve o6zel sektér yatirm
projelerinin gergeklesmesi amaciyla alinan kredilerdir.
Kredi talep eden Ulke ayrintili projelerini kredi verecek
Ulke ya da kurulusglara iletir. Proje uygun gorulurse kredi
acltlir.

Bu krediler, 6zellikle altyapi yatirimlarina yoneliktir.
Proje kredileri, hammadde veya tiiketim mallarinin
aliminda kullanilmaz, yalnizca sermaye mallarinin
alimi (yatirimlar) icin kullanilabilirler.

Proje kredileri cogunlukla bagli kredi 6zelligi gosterirler.
Dunya Bankasi kredileri 6rnek olarak verilebilir

Toplam Dis Borg B Bu oran genel olarak bir tlkenin kredibilitesinin élcimunde kullaniimaktadir. Bunun yaninda risk
ve borg yuku analizlerinde de genel bir 6lgut olarak degerlendiriimektedir.

GSMH

Toplam Dis Borg

lhracat olarak degerlendiriimektedir.

B Bu oran, bir Glkenin borgluluk durumunu ve dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren ihracat gelirle-
rinin toplam dis borg stoku UGzerindeki etkileri konusunda bilgi edinmek amaciyla kullaniimakta-
dir. Bu oranin yikselmesi borg¢lu Ulkeler agisindan olumsuz, kiigilmesi ise olumlu bir gelisme

Toplam Dis Borg Servisi

hracat

B Dis borg yuku olan bir Ulkenin ihracat gelirlerinin, hangi oranda dig borglanma giderlerine ayril-
digini gésteren orandir. Bir ulkenin dis bor¢ yikinun degerlendiriimesinde ve ¢ok borglu olup
olmadiginin dlgilmesinde kullanilan bir orandir.

Di1s Borg Faiz Servisi

Thracat mede kullaniimaktadir.

B Bu oran, bir Glkenin ihracat gelirlerinden ne kadarinin dis borg servisi faiz 6demelerine ayrildigi-
ni ifade etmektedir. Bu oran genel olarak dig borglanmanin borcu alan tlke igin maliyetini 6l¢-

TASARRUF SAHIPLERINE SAGLANAN MENFAATLER

Devlet borglanmasinda tasarruf sahiplerine saglanan ana ¢ikar temelde faizdir. Ancak, tasarruf sahiplerine maddi menfaat saglayan
yani faiz etkisi yaratabilen diger avantajlar da birincil (ana) menfaat kabul edilebilir. Bunun yaninda tasarruf sahiplerine hukuki men-
faat saglayan avantajlar ise ikincil (yan) menfaat kabul edilir.

v

Birinci Derecede Menfaat (Ana Menfaat)

B Faiz (temelde ana gikardir)
B Faiz Etkisi Yaratan Dider Cikarlar
— Basabasin Altinda ihrag

—  Primli ihrag (itfa primi veya ek 6deme)

v

ikinci Derecede Menfaat (Yan Menfaat)

Vergi Borcu Olarak Odeyebilme

Haciz Edilememe

Vadesi Gelmeden Nakde Donusturilebilme
Teminat Olarak Kabul Edilme

(Iskontolu ihrag))

— Ikramiyeli ihrag (Piyango primi)
— Vergi Istisnasinin Saglanmasi

r@ myildiz.kpss.maliye
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Devlet Borglanmas!

A. Birinci Derecede Menfaat (Ana Menfaat)

1. FAiZ

B Faiz ana ¢ikar, hatta bazen tek cikardir.
B Faiz, tahvil sahipleri igin bir gelir unsuru olarak kabul edilirken devlet igin bir gider unsurudur.
B Faiz oranini etkileyen faktorler;

e Devletin bor¢lanmaya olan ihtiyacina,

e Devlete duyulan giiven

o Konjonkturel dalgalanmalar,

e Borclanmanin suresi,

e Vatandaglarin psikolojisi,

e Piyasa faiz oranlari,

e Beklentiler

Bir tahvilin nominal degeri, Gzerinde yazili olan degeri yani itibari degerini ifade eder. Devlet tahvillerinin nominal degerle satiimasina
basa bastan ihrag adi verilir. Bu ihrag tirtinde tahvil, nominal deg@eriyle satilir. Nominal degerle satilan tahvile vade sonunda faiz 6demesi
yapilir. Bu tahvillerin tGzerinde yazili olan faiz oranina ise nominal faiz ya da itibari faiz adi verilir. Ancak tahvillerin tGzerinde yazili faiz
orani ile igslem gordiigu tarihte gegerli olan faiz orani birbirinden farkli olabilir. Tahvillerin islem goérdigu tarihte sahip oldugu faiz oranina
gercgek faiz orani denir.

Reel Faiz Orani = Nominal Faiz Orani — Enflasyon Orani

Fiyatlar genel seviyesinin yikseldigi donemlerde devlet borglarinin yiki hafifler, fiyatlar genel seviyesinin dustigiu dénemlerde ise devlet
borglarinin yukd artar.

Gulnumizde devlet borglarinin faiz 6demeleri Genel Bitceden, anapara 6demeleri ise Hazine ve Maliye Bakanligi kaynaklarindan yapil-
maktadir.

2. Faizi Etkisi Yaratan Diger Cikarlar

Baga Basin Altinda ihrag (Iskontolu ihrag)

Vergi istisnasinin
Saglanmasi

v v v v
Primli ihrag ikramiyeli (Piyangolu)
ihrag
Tahviller Uzerlerinde yazili olan degerlerden | ®m Uzerinde yazili | @ Uzerinde yazili olan

daha diuslk bir bedelle satilirsa basa basin al-
tinda (1skontolu) ihrag s6z konusu olur. Basa-
basin altinda tahvil ihracinda devlet tahvillerinin
cazibesi ve dolayisiyla tahvillere olan talep ar-
tar. Basabasin altinda tahvil ihracinda tahvilin
nominal faizi degismezken nominal satis fiyat
dasarilir. Tahvilin vade bitiminde tasarruf sahi-
bine nominal deger lzerinden faiz 6deme yapi-
lir. Genellikle amag tahvile olan talebi arttirmak
ve piyasa faiz oraninin ylUkselmesini engelle-
mektir. Ornegin, nominal degeri 1.000 TL olan
bir devlet tahvili basabasin altinda bir bedelle
800 TL'ye ihrag edilirse, vade bitiminde devlet,
tasarruf sahibine geri 6demeyi basa bas bedel
olan 1.000 TL den yapar ve yine faizler 1.000
TL Uzerinden hesaplanarak 6denir. Anapara
arasindaki 200 TL’lik fark (1.000 — 800) itfa pri-
mi olarak adlandirilir.

Gorunusteki (ihrag) faiz haddi ile reel (gergek)
faiz haddi arasindaki fark basabasin altinda
tahvil ihracindan kaynaklanir.

r@ myildiz.kpss.maliye
Instagram

olan degerle sati-
lan tahvile vade
bitiminde faiz di-
sinda ek 6deme
yaplilir. .
Primli  tahvil ihracl,
Uzerinde yazili olan
degerle satilan tahvi-
le vade bitiminde faiz
disinda ek odeme
yapiimasidir. Bu du-
rum;
0 Kamu bor¢ tah-
villerine talebi artirir,
0 Kamu i¢ borg
stoku artar,
0 Tahvil faizi piya-
sa faiz haddini etkile-
yebilir,
0  Tahvilin
faizi degisir,

gercek

degerle satilan tahvile
vade bitiminde cekilis
yapllarak faiz disinda
ikramiye &denir. ikrami-
yeli borglanmalarda
tahviller, normal faiz
oraninin altinda bir faiz-
le arz edilir. Cekilecek
kura ile sansh numara-
lari tagiyan tahvil sahip-
lerine, aradaki faiz farki
6denir. Bu 6demeye ik-
ramiye primi denir.

Youl[lliT] mehmetyildiz-maliye

Kamu borg kagitla-
rindan saglanan faiz
kazanclarinin  vergi-
den istisna tutulmasi
halinde, elde edilen
faiz kazancinin arta-
cagl muhakkaktir.
Buna gore vergi istis-
nasi net faiz kazanci-
ni arttirdigi igin, faizi
artiran bir unsur ola-
rak kabul edilmekte-
dir.
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Devlet Borglanmas!

Basabasin altinda tahvil ihracinin sakincalari;

] Nominal degerin altinda bir satis bedeliyle ihrag edildigi icin devletin ve gelecek nesillerin borg yiku artar

] Devlet borg faiz 6demeleri, gelir dagiimindaki adaletsizlikleri arttirir. Clinkii devlete borcu genellikle yiksek gelir grubundaki
ekonomik birimler verir. Ayni sekilde, basabasin altinda tahvil ihracindan da yiiksek gelir gruplarindaki bireyler yararlandigi igin
gelir dagilmindaki adaletsizlik artmis olur.

B Basabasin altinda tahvil ihracinda bor¢ faiz hesaplamalari ve borg¢ faiz ve anaparasi ile ilgili islemler yeniden degerlendirilecegi
icin, ortaya bir iglem maliyeti ve kirtasiyecilik maliyeti ¢ikar.

u Basabasin altinda tahvil ihraci, tahvillerin agiklik ilkesiyle gelisebilir ve tahvillerin, ekonomik birimler tarafindan anlas ilabilirligini
olumsuz etkiler.

B. ikinci Derecede Menfaatler (Yan Menfaatler)

v v v v

Vergi Borcu Olarak Haciz Vadesi Gelmeden Teminat Kabul Edilmesi
Odeyebilme Edilememesi Nakde Doniistiiriilebilme

B Devlet zaman zaman, | B Baz Ulkelerde kamu B Borg verenlerin nakit sikintisina | B Tasarruf sahipleri igin ka-
tahvil satin alan Kigilere kagitlarini daha cazip dismeleri halinde ellerindeki kamu mu bor¢ kagitlarinin cazi-
vergi borglarinin 6denme- hale getirmek icin borg kagitlarinin merkez bankasi besinin artinlabilmesi igin
sinde devlet tahvillerini haciz edilememesi veya diger bankalar tarafindan kamu ihalelerinde, kamu
6deme araci olarak kulla- avantajl saglanabilir. nakde cevrilebilmesi imkaninin ta- borg kagitlari teminat ola-
nilmasina izin verebilir. . ninmasidir. rak kabul edilebilmektedir.

Basabasin altinda ihrag edilen reel faiz orani hesaplamalarinda iki farkli formiil kullanilir.

Enflasyon Orani Dikkate Ainmadiginda;
Faiz Getiri

Reel faiz O =
e faiz Srant Basabasin Altinda Satis Fiyati

Enflasyon Orani Dikkate Alindiginda;

. Borcun Toplam Getirisi (Faiz Getirisi + Itfa Primi)
Reel faiz orani = : — Enflasyon Oram
Basabasin Altinda Satis Fiyati

itfa primi: Nominal deger — basabasin altinda satis fiyati
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Devlet Borglanmas!

ORNEK SORULAR

Mali Hizmetler Uzman yardimciligi — 2010

Nominal degeri 1000 TL olan %12 faizli bir tahvilin 900 TL’den satisa ¢ikarilmasi halinde gercek faiz yiizde ka¢ olur?

KPSS - 2006

Yillik enflasyon orani %25 iken nominal degeri 100 TL olan bir tahvilin bagabasin altinda bir fiyatla 80 TL’ye %4 yillik faiz ile ih-
rac edilmesi halinde gercek faiz orani % kactir?

KPSS - 2012

ihrag faizi %3 olan bir tahvilin %10 1skontoyla satiimasi halinde gergek faiz yaklasik olarak yiizde kag olur?

KPSS -2013

Yazili degeri 1.000 TL olan ve %12 faiz oraniyla piyasaya siiriilen bir devlet tahvilinin gercek faiz haddi %13,3’e ¢ikmigsa bu tah-
vil kag TL’den satisa ¢ikariimistir?

KPSS -2013

6 ay vade ve %5 faiz orani ile ihrag edilen 100 TL’lik hazine bonosunun bilesik faizi yiizde kagtir?
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Devlet Borglanmas!

TASARRUF SAHIPLERINE SAGLANAN GARANTILER (TEMINATLAR)

Devlet borg alabilmek icin tasarruf sahiplerine yukarida bahsettigimiz menfaatlerin yaninda guiven olusturmak ve borglanma ihtiyacini da-
ha hizli saglamak amaciyla bazi garantiler saglar. Bunlar;

Cikarlari korumaya yénelik garantiler

Erken 6dememe garantisi yani konversiyon yapmama (faiz oranini diigiirmeme) garantisi
Tahvilin de@erinin diismesinin énlenmesi (amag anapara ve faiz ¢ikarinin korunmasidir),
Devletin, en imkansiz durumda bile borcu 6édeyecegine iliskin garanti vermesi,

Para degerindeki degismelere karsi garantiler

e Altina Endeksli Tahviller: Sadece tahvilin anaparasi altina endekslenir, faizler altina endeksli degildir. Altina endeksli
tahvillerin anaparasi ve faizi yerli para cinsinden geri 6denir.

o Kambiyo Garantili Tahviller (Dévize endeksleme): Devlet tahvilleri, enflasyon orani diisiik yabanci bir tlkenin para biri-
mine baglanir. Devlet tahvillerinin anaparasi ve tahvili déviz kurlarindaki degismelere baglidir. Dévize endeksli tahvillerin
anaparasi ve faizi yerli para cinsinden geri 6denir. Hem anapara hem de faizi dévize endekslidir.

e Enflasyona Endeksli Tahviller: Devlet tahvilleri UFE — TUFE gibi belli bir fiyat endeksine baglanir. Tasarruf sahiplerinin
anapara ve faiz karsiligi korunmus olur ve geri 6demeler yerli para cinsinden olur.

Tahvil ihraci sirasinda, tahvillerin degerlerinin endeksleme yoluyla giivence altina alinmasinin doguracag sakincalar sunlardir;

Devlet, enflasyon endekslemesi yaparak, kendi parasinin deger kaybedebilecegini kabul eder ve bu durum yerli paraya olan
glveni azaltir.

Endeksleme reel olarak devletin 6deyecegi para miktarini arttiracagi igin devletin bor¢ yiku artar

Enflasyonist bir ortamda yapilan endeksleme, tiiketim artiglarini kamgilar

Enflasyonun kontrol altina alinmasi konusunda tasarruf sahiplerinin hikkiimet tGzerindeki baskilarini azaltir.

Endeksleme, enflasyon sebebiyle devlet borglarinin azalmasini 6nler.
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Devlet Borglanmas!

BORG SENEDI SATIS YONTEMLERI

v
ihale Yontemi Kurumlara ve Bankalara
Dogrudan Satis Yontemi

B Hazine ile kurumlar veya bankalar,

kargilikli anlagma yoluyla tahvil sa-

tin alabilir.

Satisa Arz

(TAP — Musluk) Yontemi
B Bu yéntemde Hazine, yatinnmcilarin istedikleri | ®
zaman satin alabilecekleri uzun vadeli, de-
disken faizli tahvilleri merkez bankasinda de- | ®
polamaktadir. Yatirrmcilar merkez bankasin-
dan alana kadar bu tahvillerin mulkiyeti hazi- | =
neye aittir. Merkez Bankasi bu slrecte
sadece araci ve depolayici gorevi gérmekte-
dir. Bu tahviller 3, 6 veya 12 ayda bir faiz
o6demeli ve 1-5 yil vadeli olabilmektedir. Faiz-
ler genellikle gegmiste yapilan hazine ihalele-

rine, dovize veya tufeye endekslidir.

v v v v

Devlet tahvilleri, ihale yéntemi ile
arz edilebilir.

Bu yéntemde anapara ve faiz va-
de sonunda 6denir.

Borglanma Genel Madurligu, de-
gisken faizli tahvilleri ihale yonte-
miyle ihra¢ etmektedir

IHALE YONTEMLERI

Goklu Fiyat ihalesi

Fiyatlarin yiksekten diglige
dogru dizildigi ve her bir kati-
Iimciya kendi teklif ettigi fiya-
tin uygulandigi ihale yoénte-

Tekli Fiyat ihalesi

m_ jhalenin kesildigi noktadaki fi-
yatin ihaleyi kazanan tim ka-
tilmcilara uygulandidi ihaleyi
ifade eder.

Degisim ihalesi

m jhrag edilmis devlet i
borglanma senetleri ile
ihraci yapilacak baska
senetlerin  degistirildigi

Geri Alim ihalesi

B Devletin lhrag edilmis
devlet i¢ borglanma se-
netlerinin geri alindigi
ihaleyi ifade eder.

midir. Coklu fiyat sisteminde
devlet, kabul ettigi en yuksek
faizi agikliyor. Bu faizin al-
tinda kalan her dusik faizli
teklif kabul edilmis oluyor.

ihaleyi ifade eder.

Merkez Bankasi; Merkez Bankasi Kanunu ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Y6netiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun
gergevesinde, mali ajan sifatiyla Hazinenin adina, Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIiBS) ihalelerini filen gerceklestirir.

BORG YONETIMI

B Borcun saglanmasi sirasinda ve saglanmasindan sonraki anapara ve faizlerinin 6denerek borcun kapatiimasina kadar yuratu-
len iglemlerin timua borg yonetimini ifade eder. Borg yonetiminin amaci, devlet borglarinin miktari ve bilesiminde ayarlamalar ya-
parak, sosyo ekonomik amaglari gergeklestirmektir.

B Borg yonetiminin temelde iki unsuru vardir.

e  Borcum miktari yani buyuklugu
e  Borcun bilesimi yani yapisi (borcun vadesi, faizi (ylikl), senedin ihrag ve geri 6deme kosullari)

B Tirkiye'de borglanma hikiimet adina Borglanma Genel Miidirligi araciligi ile yapilmaktadir. i¢ ve Dig borglarin yénetimin-

den sorumlu kurulus Borglanma Genel Midirliigiidiir.

n kpssaplatformu
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Devlet Borglanmas!

OLAGANUSTU (iSTISNAI) BORG YONETIMI

Olaganustu (istisnai) borg yonetimi devletin, normal olmayan kosullarda basvurdugu borclanma yéntemidir ve bu yontemle devlet, borg-

lanma sOzlesmesine aykiri hareket etmis olur. |
Konsolidasyon (Tahkim) Konversiyon (Degistirme) Moratoryum Borcun Reddi

B Zorunlu Konsolidasyon
m Gonilli (ihtiyari) Konsoli-
dasyon

Zorunlu (Cebri) Konversiyon

Yari Zorunlu (Mecburi) Konversiyon
ihtiyari (Géndilli) Konversiyon

Basa Bastan Konversiyon

Basa Basin Altinda Konversiyon
Fark isteme Suretiyle Konversiyon
Kademeli Konversiyon

KONSOLIDASYON (TAHKIiM)

B Kisa vadeli bir borcun uzun vadeli veya stresiz hale getirilmesidir.

B Vadesi dolan borglarin 6denememesi durumunda ya da borglarin 6denmesinin piyasada genisletici etki yaratacagi ekonomik kosul-
larda konsolidasyona gidilmektedir.

B Borg tahkiminin (konsolidasyonun) yapiimasinda mali ve ekonomik olmak Uizere temelde iki neden séz konusudur.

B Mali neden, devletin vadesi gelen borcu geri 6demek igin sartlarinin uygun olmamasidir. Ekonomik neden ise toplam talebin azalti-
larak enflasyonist ortamin ortadan kaldiriimasidir.

B Konsolidasyon 6denmesi gereken borcun vadesini uzattidi i¢in hazinenin édeme planlarinda rahatlik saglar,

B Konsolidasyon enflasyon ortaminin yasandigi ekonomilerde piyasaya gikacak para miktarini azaltarak enflasyonist egilimlerin azal-
masina neden olur.

B Borcun kisa dénemde geri 6denmemesi ekonomide daraltici (deflasyonist) etkiler meydana getirir.

B Devlet borcunun vadesini uzatmasi sonucunda alacaklilara 6deyecegi faiz oranini da arttirdigindan devletin borg yiki artar.

B Konsolidasyon, alacaklilarda kamu kredisine karsi glivensizlik dogmasi ve yeni borglanmalarin zorlagsmasina da yol agar.

KONSOLIDASYON YONTEMLERI

]
v v

Zorunlu (Cebri) Konsolidasyon Goniillii (ihtiyari) Konsolidasyon

m Devlet tek tarafli olarak aldigi bir kararla, kisa vadeli | B Devlete bor¢ veren tasarruf sahipleri, isterlerse bu konsoli-
borglari uzun vadeli bor¢ haline getirdigini ilan eder ve dasyonu kabul edebilirler. Bor¢ verenlerin konsolidasyonu
vatandaslar da bu duruma uyar. kabul etme nedeni genelde devletin, daha yiiksek bir faiz

verecegini ilan etmesidir.

KONVERSIYON (DEGISTIRME)

B Konversiyon, faiz orani yiksek olan tahvillerin daha dusuk faizli tahvillerle degistiriimesidir.

B Amag devlet borglarinin faiz yikinu azaltmaktir.

B Zaman zaman disuk faizli devlet tahvillerinin yiiksek faizli devlet tahvilleri ile degistiriimesi de s6z konusu olabilmektedir. Buna da
TERS KONVERSIYON denilmektedir.

B Konversiyon, borg anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirmede sorunlari bulunan bir lkenin bagvurdugu bir yontemdir.

B Piyasa faiz orani digerse de konversiyona bagvurulabilir.
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KONVERSIYON YONTEMLERI

Zorunlu (Cebri) Konversi-
yon

Alacakhlarin rizasina bakilmadan tek tarafli olarak devlet tarafindan yapilir.
Tahvil sahibi, ylksek faizli tahvili verip disuk faizli tahvili almak zorunda birakilir.
Zorunlu konversiyon durumunda alacaklilarin devlete ve kredilerine olan giiveni sarsilacaktir.

Yari Cebri (Mecburi) Kon-
versiyon

Tahvil sahibinin iki segenegi vardir; ya eski tahvili disik faizli tahville degistirmeyi kabul eder ya da
erken 6demeye razi olur.

Goniillii (ihtiyari)
Konversiyon

B Tahvil sahibinin ¢ secenegi vardir; eski tahvili disik faizli tahville degistirmeyi kabul edebilir, erken
o6demeye razi olabilir ya da tahvilin eskisi gibi vadesinde ve eski faizi ile 6denmesini isteyebilir.

Basa Bastan Konversiyon

B Nominal deger ayni kalir, faiz orani diiglrtltr. Bu konversiyon sekli en basit olanidir.

Basa Basin Altinda
Konversiyon

B Tahvilin nominal deg@erini ylkseltip, faiz oranini dugirerek yapilan konversiyondur.
Ornek: Nominal degeri 100 TL ve faiz orani %10 olan bir tahvil, nominal degeri 120 TL ve faiz orani
%4 olan bir tahville degistirilir.

Fark isteme Suretiyle Kon-
versiyon

B Tahvil sahiplerinin eski faiz oranlarini korumak istemeleri halinde devlete ilave édeme yaptiklari
konversiyon turtdur. Faiz oranlari degismeyerek devlet ek gelir elde etmis olur.

Kademeli (Asamali)
Konversiyon

B Bu uygulamada devlet, faiz oranini bir defada degil asamali olarak dusurerek ortaya ¢ikabilecek
tepkileri azaltmaya calisir.

MORATORYUM

B Bor¢ anapara ve faizlerinin ortadan kalkmadigi ancak bor¢ geri 6demelerinin gegici bir sire durduruldugu ya da azaltildigi isleme

“moratoryum” ad verilir.

B Moratoryumda borg reddedilmez. Devlet bor¢ 6demelerini, icinde bulundugu zor kosullar nedeniyle (iflas, olaganusti hal vb.) daha
sonraki donemlere ertelemis olur.

B Moratoryumda, 6demeler ertelenmekte, faiz oranlari yeniden belirlenmekte, belli durumlarda borcun kismen silinmesi s6z konusu
olabilmektedir. Ancak bu silinme borcun reddi ile degil taraflarin rizasi ile gegeklesmektedir.

B Moratoryumla 6denmesi stipheli hale gelen borg 6denebilir hale gelmektedir.

B Moratoryum esas itibariyle dis bor¢larla ilgilidir.

B Borcun anaparasi ve faizi vadesinde nakde gevrilmedigi icin moratoryum, borcun anaparasi ve faizini sona erdirmeyen ancak azal-

tan bir islemdir.

B Turkiye 1958 yilinda moratoryum ilan edilmistir.

BORCUN ORTADAN KALKMASI ya da AZALTILMASI

Borcun ] Borglarlln vade sonunda anagaraﬁlqln"vﬁ faizinin éden.r.n?s"ic{ir. (Borcun amortismani da denir)
itfasi (Amortismani) B Borcun itfasi Borglanma Genel Midurligu tarafindan yarGtdlar.
Borg Temerrudii B Devlet borcunun vadesi geldiginde 6denememesine yani itfa edilememesine denir.
B Teori, temelinde bilesik faiz hesaplarina dayanmakta ve bu sekilde devletin borcunu édemesi amag-
Dr. Price lanmaktadir.
Sistemi B Bu yontemde devlet, kendi tahvillerinin bir b6limind satin alir. D6nem sonunda satin aldigi bu tahvil-
lerden elde ettigi faiz geliri ile piyasadan yeniden tahvil alir ve zaman igerisinde borcun tamamini 6der.
B ¢ borclarin 6denememesi halinde devletin tek tarafli olarak egemenlik hakkini kullanarak borcu dde-
Borcun Reddi memesi haline borcun reddi denilir (konversiyon, borcun kismen reddidir).
W Devlet bor¢larinin para basmak suretiyle 6denmesidir.
Monetizasyon Monetizasyon — Enflasyon 1— TL |— Déviz Kuru 1— Devlet i¢ Borg Yiikii |
— Devlete Olan Giiven |— Devletin Borglanma ihtimali |
B Borg servisi, i¢ ve dis borglanmadan dogan anapara, faiz ve komisyon gibi giderlerin 6denmesi, mev-
cut bir borcun vadesinin uzatiimasi (erteleme, tahkim veya konsolidasyon), mevcut bir borcun faizinin
degistiriimesi (degistirme, konversiyon), dis borgta anapara veya faizin déviz cinsinin bir baska déviz
Borg Servisi cinsiyle degistiriimesi (Swap) gibi bor¢ 6demeye iligkin gesitli konulari igerir.
B Genellikle borg servisini, bor¢ yikinun, normal (vadesi geldiginde) ya da normal digi yollara bagvura-
rak hafifletiimesi olarak tanimlamak mimkund(r.
m  Belli bir yil icin dis borglarin denecek anapara ve faizlerinin 6demeler bilangosundaki doviz kazangla-
rina oranina ise “borg servis orani” adi verilir.
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Devlet Borglanmas!

B Yeniden finansman bor¢ ertelemesinin 6zel bir sekli olup, slresi dolan bir borcun bir bagka kredi ile
Rofinansman degistiriimesidir.
(Yeniden Finansman) B Genellikle, alinan yeni kredi daha diisik faizli olacag ve borg yukini hafifletecedi igin bu isleme bas-
vurulur.
Erteleme ] Melc‘fut haliyle tahsili zorlasan bir alacagi vade uzatimi ve faiz indirimi yaparak ddenebilir sekle getir-
mektir.

Erteleme ile yeniden finansman arasinda az da olsa fark vardir. Ertelemede siresi gelen borcu vadesinin ileriye alinmasina yeniden fi-
nansmanda eski borcun timuyle kapatilip yeni bir krediyle degistiriimesi sz konusudur.

m [thalat dolayisiyla ddenmesi gereken dévizlerin édenememesi nedeniyle, bu borglarin édenmesini he-
defleyen bir antlasma yapilmasi sonucu olugsan borca verilen addir. Tirkiye'nin 1952 yilinda déviz
transferlerini fiilen durdurmasi sonucu Tirkiye'ye mal satanlara 6denecek paralar 6denememis ve bu
paralar faizi ile birikmistir. 1971 yilinda 6denerek kapatiimigtir.

Ariyere Borglar

B Devletin ekonomik durumunun iyi oldugu zamanlarda "devlet tahvilleri" vasitasiyla sermaye piyasasin-
dan elde ettigi kredileri bitce fazlasinin olustugu dénemlerde geri édemek gayesiyle kendi tahvillerini
geri satin almasi iglemidir.

Rachat

B Alacaklilarin, mali durumu kétiilesen veya borcta kolaylik tanimak istedigi bir devletin borglarini kismen
Borcun Silinmesi veya tamamen silmesidir. Ornegin kérfez savaginda ABD, yardimlarindan dolayl Misir'in kendisine
olan borglarini silmistir.
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Devlet Borglanmas!

KAMU KESiMi FINANSMAN AGIGI

B Belli bir dobnemde merkezi butce giderlerinin gelirlerini agsan kismina bitce agigi denir. Hazinenin gorevi bitce agigindan daha
genis bir kavram olan tiim kamu kesimi borglanma geregini yerine yetirmektir. (Yerel Yénetim, Kamu Iktisadi Tesebbusleri, SGK,
Doéner Sermayeli Kuruluslar)

Kamu Kesimi Borglanma Geregi; devletin tum gelirleri ile tim giderleri arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Genel
biitge ile KiT'lerin kar/zararlarini, yerel yénetim aciklarini, biitge disi fonlari, déner sermayeli kuruluslarinin biitce
Kamu dengelerini temel alir. Kamu kesimi borglanma geregi hesaplanirken SGK gelirleri dikkate alinmamaktadir. SGK
Kesimi bultgesinde bir agik olusmasi halinde bu fark genel biitgeden (sosyal transferler) karsilanmaktadir.
Borglanma L. .. Kamu Kesimi Finansman Agig
Geregi Kamu Kesimi Bor¢glanma Geregi = GSMH
Kamu Kesimi Finansman A¢igi = Toplam Kamu Gelirleri — Toplam Kamu Giderleri
Geleneksel Biitge Acigi Biitce Gelirleri Biitge Harcamalari
\ J _ (. ~ J
Gelir;?:sel H  \Vergi B Yatinm harcamalari
. B Harg B Cari harcamalar
(Klasik Acik) . N
B Vergi Benzeri gelirler B Transfer Harcamalari
B Milk ve Tesebbls m  Borg Faiz Odemeleri
m Gelirleri
Birincil Agik = Biitge Gelirleri — (Biitge Harcamalari — Faiz Odemeleri)

F;::::ITQ:T:; B Birincil agik veriimesi halinde faiz diginda anapara borglanmasina gidilecegi ifade edilir ki bu durum kamu
bor¢ stogunu arttirir. Strekli birincil agik veren bir ekonomide kamu borglarin strdirilebilirliginden bahsedi-
lemez.

B Merkezi yonetim butce gelirlerinin faiz 6demeleri hari¢ tutuldugunda merkezi yénetim bitge giderlerini asan

Faiz Dis1 Fazla kismina faiz disi fazla veya birincil fazla denir. Faiz digi fazla veren bir ekonomide kamu borglarinin surdiir G-

(Birincil Fazla) lebilirliginden bahsetmek mimkiindir. Kamu gelirlerinin faiz disi kamu giderlerini asmasi anlamina gelen faiz
disi fazla vermek suretiyle kamu borg stokundaki artiglar yavaslatilabilir.

Kamu Gelirleri = Faiz Disi Kamu Harcamalari => Birincil Biitce Dengesi s6z konusu olur.
Kamu Gelirleri > Faiz Disi Kamu Harcamalari => Birincil Biitge Fazlasi s6z konusu olur.
Kamu Gelirleri < Faiz Disi Kamu Harcamalari => Birincil Blitge A¢igi s6z konusu olur.

Operasyonel
Acik
(islevsel Agik)

Operasyonel Biitge Agigi = Birincil Agik + Reel Faiz Odemeleri

B Enflasyonist donemlerde borg verenler, paranin deger kaybetmesi sonucu belli maliyetlere katlanir. Borg alan-
lar ise, paranin deger kaybetmesi sonucu belli bir faiz maliyetinden kurtulur. Borglularin faiz yiki azalirken
borg verenlerin reel faiz kazanci azalir. Cunki reel faiz, enflasyondan arindiriimig faizdir. Sayet devletin, enf-
lasyon endekslemesi yapmasi ve enflasyonist bir ortamda reel faiz 6demelerinin artmasi nedeniyle ortaya bir
acigi gikarsa buna “operasyonel” agik denir.

Reel faizlerin pozitif oldugu ekonomide;
Kamu Kesimi Bor¢glanma Gereksinimi > Operasyonel Acik > Birincil Agik
Reel faizlerin negatif oldugu ekonomide;
Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi > Birincil Agik > Operasyonel Agik

Kamu kesimi borglanma geregdi ve operasyonel agik, reel faiz arttikga blyur, birincil agik ise kigulir. Reel faizlerin finanse edilebil-
mesi igin faiz digl harcamalarin kisilip birincil agigin kapatiimasi gerekir.

Yapisal Acik

ikiz Agik

Ugiiz Agik

Kamu Tasarruflari

f_f-.j] myildiz.kpss.maliye
Instagram

: Ekonomide normal kabul edilen bir dretim hacminde gerceklesecek butce acigidir

: Dis ticaret agiginin yaninda butge agiginin da ortaya ¢ikmasidir.

: Ulkede ayni anda; biitge agig, dis ticaret acigi ve i¢ tasarruf aciginin olmasi durumudur.
: Toplam kamu gelirleri ile yatimlar disindaki kamu giderleri arasindaki farktir.
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Devlet Borclanmas!

KAMU BORGLARININ SURDURULEBILIRLIGI

Butge agiklari sonucu olusan kamu borglarinin geri ddenebilmesi igin bitce fazlasinin verilmesi gerekmektedir. Ancak 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde devlet biitgesinin fazla verememesi sonucu bu Ulkelerde kamu borglarinin GSMH’ya orani giderek artmaktadir. Kamu
borglarinin siirdiiriilebilirligi, kamu bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin azalmasi veya en azindan sabit kalmasi ile miimkiindiir.
Maasteicht kriterlerine gore bor¢ stogunun GSMH’ya orani igin 6ngoriilen ust sinir %60 olarak kabul edilir.

Kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini belirleyen faktorler
] Biiyiime orani: Buyume orani, milli gelirin bir nceki yila gére oransal artisidir. Belli bir ddnemin sabit fiyatlarla GSMH’ sinin, bir
onceki yilin ayni déneminin GSMH’ sine boéliinmesiyle bulunur. Bu nedenle buyime orani, kamu borg stoku ile veya borglarin
surdurdlebilirligi ile ters yonli iliski icindedir. Buyime orani artarsa devletin 6deyebilecegi bor¢ miktari da artacak ve bu durum
kamu borg stokunun diismesine neden olacaktir. Bunun tersi de gecerlidir.

| Faiz digi bitge dengesi: Faiz disi biitce dengesi, bor¢ faiz ddemelerinin kamu harcamalari disinda tutulmasi durumunda but-
¢enin dengede olabilme durumudur. Bu nedenle bir tlkede faiz disi agik oraninin artmasi (borg faiz édemeleri disarida tutuldu-
du halde bitcenin hala agik veriyor olmasi) kamu borg stokunu artirir. Faiz digi fazla veren Ulkelerde (borg faiz édemeleri disa-
rida tutuldugu zaman bltgenin fazla vermesi) bu durumun tam tersi s6z konusu olur. Yani faiz disi fazla artarsa kamu borg sto-
ku azalir.

] Reel faiz oranlari: Reel faiz oranlari, tasarruf sahiplerinin satin alma guglerinin veya devlete borg verdikleri ddnemdeki parasal
degerlerinin korunmasi anlamina gelir. Bu nedenle, reel faiz oranlari artarsa, kamu borg stoku artar, reel faiz oranlar dii-
serse kamu borg stoku diiser.

Reel faiz orani (r) | — Kamu Borg Stoku (B) |
Biyime Orani (g) 1 — Kamu Borg Stoku (B) |
Faiz Digi Fazla Orani (f) 1 — Kamu Borg Stoku (B) |
Reel faiz orani (r) < Biyime Orani (g) — Kamu Borg Stoku (B) |

Kamu borg¢ stogu degisim formiilii —» AB =B(r —g) - f
Borglarin siirdiiriilebilmesi icin reel faiz oraninin biiyiime oranina esit olmasi gerekir.
Borg stogunun degismemesi icin Kamu Bor¢ Stokunun (AB) sifira esitlenmesi gerekir.

Borg stogunun azaltilmasi igin AB <0
Borg stogunun arttinnimasi igin AB > 0

Ornek Soru:

Kamu borg stoku 200 milyar TL, reel faiz orani % 5 ve bulyiime orani % 3 ise borg stokunun degigsmemesi i¢in biitgenin ka¢ mil-
yar TL faiz disi fazla vermesi gerekir?
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Devlet Borclanmas!

Tahvil Cesitleri

e Devlet tahvilleri devletin 1 yildan uzun vadeli borglanma ihtiyaglarini kargilamak i¢in Borclanma Genel Midurliigu tarafindan ¢ikarilan
borglanma senetleridir. Bu finansal arag uygulamasinda devlet vade bitim tarihinde faiz getirisiyle birlikte anapara 6demesini yapma-
yi taahhit eder. Devlet tahvillerinden tiizel kisiler faydalanabildigi gibi, bankalar da tahvilleri bilangolarinin aktif kaleminde yatirim
araci olarak bulundurabilirler.

e Devlet tahvilleri sabit faizli, degisken faizli olabildigi gibi dovize endeksli de olabilirler. Gerek devlet gerekse 6zel sektor tarafindan ¢l-
karilan tahvillerin bazilari asagidaki gibidir;

1. Primli Tahviller ve Baga Bag Tahviller

e Tahvil lizerinde yazili (nominal) deder ile piyasaya ¢ikariliyorsa basa bas, lizerinde yazili degerden daha asagi bir tutarda piyasaya
cikarmiyorsa Bagabasin altinda tahvil adini alir.

2. Hamiline ve Nama Yazili Tahviller

e Kiymetli evrak lizerinde sahibinin ismi belirtiliyorsa nama yazili, isim belirtilmiyor ve elinde bulunduran kisiye alacak hakki taniyorsa
hamiline yazili tahvillerdir. Ancak uygulamada hamiline yazili tahviller daha yaygin kullanilmaktadir.

3. ikramiyeli Tahviller

e Daha ¢ok tahvil satis| yapabilmek icin tahvil sahibine ek menfaatler saglayan tahvillerdir.

4. Garantili Tahviller ve Garantisiz Tahviller

e Satisi arttirmak icin tahvile bir banka ya da sirket garantisi veriliyorsa garantili, tahvil normal sekilde ¢ikariliyorsa garantisiz tahvil de-
nir.

5. Paraya Gevrilme Kolayhgi Olan Tahviller

e Tahvillerin Uzerinde yazili vadeleri vardir. Vade sonunu beklemeden istendigi zaman isleyen faizi ile nakde gevrilebilen tahvillere pa-
raya cevrilme kolayligi-olan tahviller denir.

6. Sabit Faizli ve Degisken Faizli Tahviller

»  Onceden agiklanan dénemlerde ve belirli bir nominal getiriyi garanti eden tahviller sabit faizli tahvil olarak isimlendirilmektedir. Tahvil
faizleri piyasadaki tahvil talebine ve arzina gore piyasalar tarafindan giinlik belirleniyorsa buna degisken faizli tahvil denir.

7. indeksti Tahviller

e Altin ya da déviz kuru artig yizdesine gdre tahvilin anaparasi artirilarak sahibine édenir. Tahvilin gikarildigi giin ile vade glinu ara-
sinda kalan sUreler icin altin ya da ddviz artis yuzdeleri hesaplanir.

Biitce Finansmani Diginda ihrag Edilen Ozel Tertip Tahviller

e Hazineye dogrudan bir nakit girisi saglamayan ancak senet verilen kurum ile hazine arasinda borg - alacak iligkisi doguran borg se-
netlerine 6zel tertip tahviller adi verilir.

o Ozel tertip Devlet i¢ borglanma senetleri Hazine'ye herhangi bir nakit girisi olmadan mahsup yoluyla finansman saglamakta, dolay-
siyla kuruluglar ile Hazine arasinda bir borg alacak iliskisi dogurmaktadirlar. Yani bu senetlerin ihraci i¢ borg stokunu artirmaktadir.
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Devlet Borclanmas!

Ozel Tertip Devlet i¢ Borglanma Senet Gesitleri

1. ikraz Tahvilleri

1992 ve 1996 yillan arasinda ilgili yil biitge kanunlari geregince; KiT'lere, sosyal giivenlik kuruluslarina ve fon idarelerine verilmek ve
kanunda belirlenen tutari asmamak kosuluyla 6zel tertip devlet tahvilleri ihrag edilmistir

Hazine s6z konusu kuruluslar ile ikraz anlagmasi diizenleyerek borcu devraimakta ve karsiliginda ézel tertip devlet tahvilleri ihrag
etmektedir.

ikraz anlagmasi kosullari cergevesinde kurulus borcunu Hazine'ye geri ddemekte veya borg kurulusun ddenmemis sermayesine
mahsup edilmektedir.

2. Tahkim Tahvilleri

Tahkim kanunlari hikiimlerinin uygulanmasi sonucu Hazine'ce Ustlenilerek tahkim olunan borglar icin yapilacak anapara-faiz 6deme-
lerinin gerektirdigi tutarda alacakl kuruluglara ézel tertip devlet i¢ borglanma senedi ihrag edilebilmektedir.

Hazine, 1984 yilinda ¢ikarilan kanun uyarinca, belediye ve KiT'lerin SSK'ya, Ziraat Bankasi'na, Merkez Bankasi'na, diger bankalara
ve birbirlerine olan borglari ve

Kur Farklan Karsilgi ihrag Edilen Tahviller

Merkez Bankasi Kanunu geregince, Tlrk parasi degerinin degistiriimesi halinde bankanin aktif ve pasifindeki altin ve dvizlerin yeni-
den degerlendiriimesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dogacak farklar, banka ve devlet arasinda belirlenecek esaslara gore tasfiye
edilmektedir.

Merkez Bankasi, yeniden degerlemeden olusan zararini Hazine'ye aktarmakta, fakat Hazine karsilijinda senet verene kadar konso-
lide borcun bu kismi igin faiz 6dememektedir.

Kisa Vadeli Avans Borcu Karsiligi Ihrag Edilen Tahviller

Hazine tarafindan, TC. Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklik uyarinca kisa vadeli avans hesabinda biriken tutarlarin tasfi-
yesi amaciyla uzun vadeli ve sabit faizli devlet i¢ borglanma senedi ihrag edilebilmektedir.

Gorev Zararlan Karsiligi ihrag Edilen Tahviller

ilgili yil biitge kanunlari uyarinca kuruluglarin gérev zararlarindan dogan alacaklar karsiliginda Hazine'ce 6zel tertip tahvil inrag edil-
mektedir.

Faiz Odemeleri Kargiligi ihrag Edilen Tahviller

ilgili yil biitge kanunlari uyarinca daha énceki yillarda ihrag edilmis nakit digi senetlerin faiz 6demeleri yapiimayarak karsiliginda 5 yil
vadeli ve TEFE'ye endeksli senetler ihrag edilmektedir.
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Devlet Borclanmas!

Diger Bazi Sermaye Araglari

1. Paya Dayali Kitle Fonlamasi

e Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla kanunda belirtilen esaslar dahilinde halktan elektronik or-
tamda para toplanmasina “Paya Dayali Kitle Fonlamas|” adi verilir. Paya Dayall Kitle Fonlamasi Tebligi 03.10.2019 tarihli ve 30907
sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yuriirliige girmistir. Teblig ile yetkilendirilecek kitle fonlamasi platformlarinin islettikleri internet
siteleri vasitasiyla girisimeinin kitleye, kitlenin de girisimciye erisimini kolaylastiracak diizenli bir yatirim ortaminin saglanmasi amag-
lanmaktadir. Kbylerdeki imece usuliiniin finansal piyasalardaki karsiidi olarak 6zetlenebilecek paya dayali kitle fonlamasi, bir proje
ya da girisimin ¢ok sayida kisinin ufak meblaglari ile elektronik ortamda fonlamaya dayali yeni nesil bir finansman aracidir.

2. Ortaklik Varantlari

e Sahibine ihracatci ortakhigin veya paylari Borsada islem goren baska bir ortakligin belirli sayida hissesini, belirli bir fiyattan, belirli bir
dénem igerisinde satin alma hakki veren sermaye piyasasi aracina “Ortaklik Varantlar” adi verilir.

3. Katilma intifa Senedi

e Sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksizin kérdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, halka agik olmayan ortaklik tara-
findan yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki veren sermaye piyasasi aracidir.

4. Gayrimenkul Sertifikalan

e  Gayrimenkul sertifikas|, ihracgilarin inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak tizere ih-
rag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz bolimlerini veya bagimsiz boltimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal
degeri esit menkul kiymetlerdir.

5. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

e Varlik finansmani fonu veya ipotek finansmani kurulusunun devralacag varliklar karsilik gdsterilerek ihrag edilen menkul kiymetler-
dir.

6. Kira Sertifikasi

e Borclanma Genel Midurliga tarafindan satin alma ya da kiralama bigiminde devralinan varliklarin finansmanini saglamak sartiyla ih-
ra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senedidir.
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