Devlet Borglanmas!

DEVLET BORGLANMASININ OZELLIKLERI

e Devletler ekonomik ve sosyal hayata midahale etmeye basladiktan sonra gerek mali gerekse mali olmayan
amaglari gergeklestirmek igin i¢ ve dis borg kaynaklarina basvurarak borglanmayi maliye politikasi araci olarak
kullanmaya baslamislardir.

e Devletin belirlenen bir vadeye gore 6nceden belirlenen haklarin sahiplerine faiz ve anapara 6édemesi yapmasina
iliskin yasal yikimligu ifade eder.

e Borglanma biitge kanununda verilen yetkilere dayanilarak yapilmaktadir.

e Borglanma glinimiizde yalniz gelismemis ya da az gelismis Glkelerin degil, gelismis Ulkelerin dahi stirekli olarak
degerlendirdikleri ve kullandiklari bir gelir kaynagi niteligi kazanmistir.

e Borglanma, gittikce olaganisti bir gelir kaynagi olma niteligini kaybetmekte ve her zaman basvurulabilir bir go-
rinim kazanmaktadir.

o Ozellikle klasik iktisadi akim borglanmayi olagan ustii bir kamu geliri olarak goriirken, 1929 diinya ekonomik buh-
ranindan sonra ortaya ¢ikan Keynesyen akim borglanmayi, olagan bir kamu geliri olarak gérmastiir.

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

e Bor¢lanma, tiketimden gok yatirimlari kisar.

e Bor¢lanma, vergilere gore daha kolay ve tepkisiz elde edilir.

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

e Bankalarin atil tuttuklari fonlari devlete bor¢ vermeleri durumunda, bu fonlarin i¢ piyasada harcanmasi enflas-

yonist etki yaratir.

BORCLANMA iLE VERGi ARASINDAKi TEMEL FARKLAR
|
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Vergiler
e Devletin en 6nemli gelir kaynagidir.
e Devleticin asli gelir kaynagidir.
e Devlete yapilan zorunlu bir 6demedir.
e Karsiliksizdir ve devlet, tahsil ettigi vergi karsiliginda
bir yikidmlilige girmez

e Sadece Ulke ici kaynaklardan saglanir
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Borglanma
Devletin en 6nemli ikinci gelir kaynagidir.
Devlet icin gecici bir gelir kaynagidir.
Genellikle gonllllik esasina dayanir.
Devlet, borg verene karsi faiz ve anapara 6deme yi-
kiimlilGgline girer.

Hem i¢ hem de dis kaynaklardan saglanir
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Devlet Borglanmas!

BORGLANMANIN NEDENLERI

o Mikellefin gelirini elde ettigi donem ile devlete vergi borcunu 6dedigi donem arasindaki zaman farki nedeniyle
devlet, gelirlerini gec tahsil etmis olur. Bu nedenle devlet kisa vadeli bor¢clanmaya basvurarak hazine gelir - gider
arasindaki yer ve zaman itibariyle ortaya cikan dengesizlikleri ortadan kaldirmis olur.

e Biitcenin denklik ilkesi geregi devlet gelirlerinin devlet giderlerinden az olmasi halinde devlet, bitce aciklarini fi-
nanse etmek icin kisa vadeli borglanabilir.

e Savas, dogal afet, vb. gibi olaganilsti donemlerde kaynak sikintisi yasayan devlet, bu harcamalarin finansmanin-
da kullanilmak {izere borg alabilir.

e Daha 6nce alinmis bir borcun vadesinin gelmis olmasi ve vadesi gelen bu borcun geri 6denmesi icin kaynagin ol-
mamasi halinde devlet borglanabilir

e Ozellikle durgunluk dénemlerinde artan 6zel sektor atil fonlarini ele gecirerek, ekonomiye kanalize edip ekono-
mik canlanmayi saglamak amaciyla borglanabilir.

e Enflasyon donemlerinde ekonomide ortaya gikan efektif talebi kismak ve ekonomik canlanmanin olusturabilece-
gi olumsuzluklar ortadan kaldirabilmek icin borglanilabilir.

o Ekonomik biylime ve kalkinmayi saglayabilecek kaynaklari temin etmek igin borglanabilir.

e Dis borg alip lilkeye doviz girisi saglayarak 6demeler bilangosunda olusabilecek agiklari kapatmak i¢in borglanabi-
lir.

e Ulke parasinin degeri ile yabanci para birimlerinin degerleri arasinda ters yonlii iliski s6z konusudur. Ulke para-
sinin degerinin dismesi halinde devlet, dis bor¢ miktarini arttirarak tlkeye doviz girisi saglayabilir ve bu sayede
artan doviz miktari nedeniyle dévizin degerini disirip yerli paranin degerini arttirabilir.

o Gergeklestirmeyi 6ngordigi biylk yatirnm ve reformlara yeterli finansman saglayabilmek amaciyla borglanabilir.

o ithalatin dévizle gerceklestirildigi durumda tiretimin disa bagimli olmasi ve (ilke icindeki ithalatcinin déviz ihtiya-
cini karsilamak igin borglanilabilir.

o Ulkede vergi yiikiiniin cok yiiksek olmasi ve yeni konacak bir verginin direncle karsilanacaginin diisiiniilmesi ne-

deniyle borglanilabilir.
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BORGLANMAVYA iLISKIN iKTISADI YAKLASIMLAR

1. KLASIK VE MODERN MALIYECILERE GORE BORGLANMA

v

Klasik Maliyecilere Gére Borglanma
Devlet, borclanmayla ekonomideki isleyisi etkilemis olacagindan
borclanmaya sicak bakmazlar.

Borglanma olaganiistii bir kamu geliridir.

Borglanma, devletin asli geliri degildir.

Borglanma, devletin normal gelirleri olan vergilerin 6ne alinmig
ve i1skonto ettirilmis halidir. (Borglanma gelecek nesillere yiik

yiikler.)

Borglanma devlete, anapara ve faiz 6deme mikellefiyeti yukledi-

gi icin pahal bir kamu geliridir.

Borglanma, milli sermayeyi, bireylerin sermayesini ve tasarrufla-
rini azaltir.

A. Smith’e gére borglanma, sadece Uretim ve yatirm faaliyetleri-
ne yénelmesi durumunda rasyonel olur.

Savas ve olaganiisti donemlerin gerektirmesi durumunda ve bi-
yuk bayindirlik hizmetleri, altyapi yatirimlarinin yogunlastigi do-

nemlerde sinirli bir borglanmaya basvurmasina karsi ¢ikmazlar.

v

Modern Maliyecilere gére Bor¢glanma
Devlet, borclanmayla ekonomideki is-
leyisi etkilemis olacagindan borglan-
mavya sicak bakarlar.

Borglanma olagan bir kamu geliridir.

Borglanma, devletin asli geliridir.

Borglanma, devletin normal gelirleri
olan vergilerin 6ne alinmis ve 1skonto

ettirilmis hali degildir.

Borglanma gelecek nesillere yiik yiik-
lemez.

Borglanma, konjonktirel duruma mi-
dahale araci olarak kullanilacagi igin

pahali bir kamu geliri degildir.

Borglanma, milli sermayeyi, bireylerin

sermaye ve tasarruflarini azaltmaz.

2. MONETARIST YAKLASIMA GORE BORGLANMA

e Devletin kamu harcamalarini arttirmasi amaciyla borglanma politikasina basvurmasi durumunda, 6diing ve-
rilebilir fon talebi (devletin tasarruf sahiplerinden bor¢ alma istegi) artacaktir. Bu artis beraberinde faiz
oranlarinin yikselmesine neden olacaktir. Clinki fon talep eden devlet fon bulabilmek i¢in tasarruf sahiple-
rini etkilemek amaciyla onlara 6deyecegi faiz oranlarini ylkseltecektir. Artan faiz oranlari, yatirimlar daha
riskli hale getirecegi igin 6zel kesimin fon talebinin ve dolayisiyla 6zel kesim yatirimlarinin azalmasina neden
olacaktir. Diger bir ifadeyle, uygulanan kamu harcamasi politikasi 6zel kesim yatirimlari tizerinde bir dislama
etkisine yol acacagi icin (Crowding-Out) monetaristler maliye politikasinin etkin olmadigini savunurlar.

e Kisacasl monetaristlere gére borglanma 6zel kesim yatirimlarini disladigi icin basvurulmamasi gereken bir

uygulamadir.

Devletin, alt-yapi, ARGE, egitim, saglik gibi alanlara harcama yapmasinin 6zel sekt6r yatinnmlarini tesvik etmesine

de “Crowding-in etkisi” adi verilir.

3. KAMU TERCiHi VE ANAYASAL iKTISAT YAKLASIMINA GORE BORCLANMA

e Kamu tercihi teorisyenleri, bu ekonomik ve siyasal sorunlari gidermenin tek yolunu, devletin gii¢c ve yetkilerinin
sinirlandiriilmasinda gérdikleri icin borglanmaya sicak bakmazlar.

e Biitce aciklarinin borgla finansmani gelecek nesillerin vergi yikintn arttirir.

e Yasayan nesillerin gondlli olarak devlete verdikleri borglarin anapara ve faizlerinin 6denmesi icin gerekli vergi ar-

tisini gelecek nesiller yliiklenmek zorunda kalacaktir.
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Devlet Borglanmas!

4. PIGOU’YA GORE BORCLANMA

e Pigou, i¢ ve dis borglanmanin etkilerinin birbirinden farkli olacagini belirtir. Pigou’ya gore, i¢ borglanma sonu-
cunda tasarruf sahiplerine 6denecek faizlerin, gelecek nesiller igin gelir olacagini belirtir ve bu durumun gelecek
nesillere yiik yiklemedigini savunur. Ancak dis borglanmada durum farkhdir. Clinki dis borglanmanin faiz geliri,
llkedeki ekonomik birimler tarafindan tahsil edilmeyeceginden kisacasi borg faiz 6demeleri lilke disina ¢ikaca-
gindan bu borglarin faiz finansmani gelecek nesillere yiik yiikleyecektir.

5. RICARDOCU DENKLIK TEOREMi’ NE GORE BORCLANMA

e Devlet borglanmaya gittigi zaman gelecekte vergilerin artacagini bilen bugiinki nesil simdiden tasarruflarini art-
tirir. Borglanma bugtinki nesilin tasarruflarindan 6denir. Dolayisiyla da buglinki nesile yiik olurken gelecek nesi-
le yiik olmaz. Bu nesile yiik oldugu i¢in de bor¢lanma kétudir

e Ricardo'ya gore; devletin borglanma ile elde ettigi kaynagi faizin lizerinde bir gelirle kullanabilmesi halinde gele-

cek nesillere yik ylklenmis olmaz.

DEVLET BORCLARININ SINIFLANDIRILMASI

I
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istege Bagh Ve Zorunlu Borglanma Vadeye Gore Borglanma Kaynagina Goére Borglanma
istege Baglh Zorunlu Kisa Orta Uzun Alacaklinin  Piyasanin Paranin
Vadeli Vadeli Vadeli Uyrugu Uyrugu Niteligi
Kriter Kriteri Kriteri
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Devlet Borglanmas!

1. iISTEGE BAGLI VE ZORUNLU BORGLANMA

|

istege bagh (Goniillli)
Bor¢lanma
Borglanma kosullari
devlet tarafindan belir-
lenir ve borg senetleri
gondlli olarak alinir.
Genelde bitge acikla-
rini kapatmak amaciyla
bagvurulur
Hem i¢c hem dis kay-
naklardan saglanabilir
Gegici bir kamu geliri
niteligindedir
Faizi zorunlu borglara
gore daha yuksektir
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Zorunlu (Zorlayici) Borglanma

Sartlar devlet tarafindan belirlenmis borg senetlerini almaya, belirlenen bazi kisi ve kurumlar
yasa ile zorlanir.

Savas veya dogal afet gibi olaganiistli durumlarda, enflasyonist etkilerin azaltiimasi amaciyla
basvurulabilir.

Sadece i¢ kaynaklardan saglanir

Gegici bir kamu geliri niteligindedir

Genellikle vadesi kisa ve faizi distiktir

Vergi de zorunlu bir 6deme oldugu igin vergiye benzer bir nitelik tasiyan zorunlu (cebri) borg
uygulamasi, vadesi geldiginde geri ddeneceginden vergiden ayrilir.

SGK fonlarinin belli bir kismini hazine bonosu ve devlet tahviline yatirmasi, memur ve isciler-
den yapilan “zorunlu tasarruf kesintileri”, bankalara yatirilan mevduatlarin belli bir oraninin
(disponibilité) hazine bonosuna yatiriimak zorunda olmasi zorlayici borglanmaya 6rnek gosteri-
lebilir.

Tirkiyede zorunlu borglanmalar

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

Zorunlu borglanmanin Cegsitleri;

Tam cebri bor¢clanmada devlet, alacagl borcun miktarini, sartlarini, 6deme sekli ve 6deme za-
manini tek tarafli olarak kanunla kendisi belirler. Daha ¢ok olaganiistii durumlarda basvurula-
bilir.

Cebir tehdidine dayanan bor¢lanmalarda devlet, borg senetlerinin tasarruf sahipleri tarafindan
satin alinmamalari durumunda kendisinin belirledigi kisi ve kurumlara bu borg senetlerini zorla
satacagini veya borg senetlerinin alinmamasi durumunda tasarruf sahiplerinin bazi imtiyazlari-

nin geri alinabilecegini ilan eder.

Manevi cebre dayanan borglanmada devlet, genellikle tasarruf sahiplerinin manevi duygula-
rindan yararlanma egilimi icinde olur. Savas veya buna benzer olaganisti bir durumun olmasi
durumunda devlet, borglanmanin sartlarini tek tarafli olarak belirler ancak, borg senedinin ali-
nip alinmayacagina tasarruf sahibi karar verir. Bor¢ senetlerinin alinmasinin gerekliligi, devlet

tarafindan tasarruf sahiplerine bir vatan-severlik gérevi olarak asilanir.

Cebri tasarruf yaratan borglanmada devlet daha cok, sermaye birikimi yaratmak ve bazi kesim-
leri zorunlu tasarrufa yoneltmeyi amaclar. Boylece devlet, kisi ve firmalarin tasarruflarini kendi

amagclari dogrultusunda kullanir.
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Devlet Borglanmas!

2. KAYNAGINA GORE BORCLANMA

v

Alacaklinin Uyrugu
Kriterine Gore
Devletin borglanma senetleri kendi vatandaslan ta-
rafindan satin alinirsa i¢ borg, yabanci uyruklular ta-
rafindan alinirsa, dis borg sayilir.

Bu durumda, 6rnegin devlet borglanma senedini
Tirkiye'de ikamet eden bir Alman vatandasi satin
alirsa kisi Turkiye'de ikamet etse dahi Tiirk vatandasi
olmadigi icin borg dis borg¢ sayilacak, ayni sekilde
Almanya'da ikamet eden bir Turk vatandasinin ver-

v

Borcun Saglandigi Piyasanin
Uyrugu Kriterine Gore

Bor¢ yerli piyasadan (yurt

icinden) saglanirsa i¢ borg, dis

piyasadan (yurt disindan) elde

edilirse dig borg sayilir.

Bu durumda, o6rnegin Turki-
ye'de faaliyet gosteren yaban-
c1 bir kurumdan alinan borg ig

borg kabul edilecektir.

v

Borg Alinan paranin
Niteligi Kriterine Gore
Bor¢ milli para tirinden
alinmig ve 6denmis ise i¢ borg,
yabanci para tirinden alin-
mis ve 6denmisse dig borg sa-

yilir.

Bu durumda, ornegin Turki-
ye'de faaliyet go6steren bir
Turk Bankasindan dolar cin-

digi borg ise i¢ borg olarak kabul edilecektir.

sinden alinan borg dis borg
kabul edilecektir.

3. VADEYE GORE BORGLANMA

* v
Kisa Vadeli (Dalgali Borg) Orta Vadeli
o VadesiOile 1 yil arasidir. e Orta vadeli
e Para piyasasindan saglanir borglar, vadesi
e Temel bor¢lanma araci hazine bonosudur. 1 ile 5 yil ara-

e Faiz oranlari uzun vadeli borglara gére daha sinda olan borg-

distiktar. lardir.
e ¢ ve dis kaynaklardan karsilanabilir.

o Acik piyasa islemlerine konudur.

Alinma Nedenleri

e Bitcenin denklik ilkesi geregi, donem icinde
olusan butge agiklarini gidermek

e Belirli amaclar icin daha 6nce alinmis uzun
vadeli borglarin yeterli olmamasi

o Ulkedeki vergileme kapasitesine ulasiimis
olmasi

e Kisa vadeli borglarin uzun vadeli borglara
gore daha duslk faizli olmasi

e Deflasyonist donemlerde atil paralarin, pi-
yasaya aktarilarak ekonomik dengenin ko-
runmasinda kullanilabilmesi

e Kosullarin kisa vadeli borglara daha uygun
olmasi

o ilke olarak, devlet biitcesinin kisa siireli pa-

ra-sal ihtiyacinin karsilanmak istenmesi
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Uzun Vadeli
Uzun vadeli borglar, vadesi 1 yil ve lizerinde olan
borglardir (Uglu siniflandirmaya gore vadesi 5 yildan
uzun olan borglara uzun vadeli borglar denir.)
Daha ¢ok sermaye piyasalarindan saglanirlar
Uzun vadeli borglarin temel borglanma araci devlet
tahvilleridir
Faiz oranlari, kisa vadeli borglara oranla daha yuk-
sektir.
Hem i¢ hem de dis kaynaklardan temin edile-bilirler
Daha ¢ok uzun sireli yatirimlar igin kullanihrlar ve
yatirimlardan elde edilecek gelirlerden geri 6denir-
ler (altin kural)
Enflasyonist donemlerde birey ve kurumlardan
alinmalari halinde, talep kisici etki yara-tirlar
Uzun vadeli borglar siireli ve siiresiz bor¢lanma sek-
linde ayrilmaktadir.
Vadesi belirli olanlar sireli, vadesi belirli ol-mayan
siiresiz borg sayilir.
Sureli borglarda borcun vadesi bellidir ve devlet,
hem anaparayl hem de faizi 6demeyi taahhit eder.
Siresi belli olmayan (siiresiz-vadesiz) borglarda fai-
zin 6denme zamani belli oldugu hal-de anaparanin

6deme zamani belli degildir
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iC BORGLAR

Yurt icinde ihrag edilen devlet i¢ borglanma senetleri, hazinenin gegici nakit ihtiyacini karsilamak igin yurt ici piyasalardan

yaptigl bor¢clanmalardir ve senede bagli olup olmadigina bakilmadan her tirli malf yikimlalikleri ifade eder.
iC BORC KAYNAKLARI

v

Bireyler ve Ozel

Kurumlar

Devletin kisi ve
firmalardan
borgclanmasi du-
rumunda  satin
alma gici ozel
kesimden kamu
kesimine gecmis
olur. Bu durum
Ozel kesimin ya-
tirmlarinin
azalmasina ne-
den olur.
Enflasyonist do-
nemlerde birey
ve Ozel sirketler-
den borglanma
uzun vadeli, def-
lasyonist do-
nemlerde ise ki-
sa vadeli olmali-
dir.

v

Ticari Bankalar

Enflasyonist donemlerde ban-
kalardan bor¢lanma, bankalarin
kaydi para yaratarak para arzini
artirma ve enflasyonist baskiyi
artirabilme imkanlari oldugu
icin tercih edilmez.

Eger devlet borg olarak banka-
lardan aldig fonlar tekrar eko-
nomiye iade eder ise kisi ve ku-
ruluslarin ellerine gelir gecme-
sine neden olur. Elde edilen s6z
konusu gelirler tekrar mevduat
olarak bankalara doéner, banka-
lar da bu mevduati tekrar kredi
olarak pazarlarsa ekonomide
genisletici, yani enflasyonist et-
kiler ortaya ¢ikmis olur.
Bankalarin kaydi para yarata-
bilme imkanlari dolayisiyla, enf-
lasyonist donemlerde banka-
lardan borclanma tercih edil-

mez.

v

Merkez Bankasi

Merkez
lanma, Merkez Bankasinin pa-

Bankasindan borg-
ra basmak suretiyle borcu
karsilamasi anlamina gelir.

Bu durum ekonomideki para
arzinin artmasina yol actigi
icin devletin satin alma glici-
nd ve toplam talebi artirir.
Dolayisiyla ekonominin icinde
bulundugu duruma gore farkli
etkiler yaratir. Ornegin def-
lasyonist donemlerde genisle-
tici etki yaratir, enflasyonist
doénemlerde ise enflasyonun
siddetini artirir.

Bu nedenlerle devletin mer-
kez bankasindan borglanmasi
ekonomide her durumda ek
satin alma glicl ortaya cikarir
ve ekonomide daima genisle-

tici etki yaratir. .

v

Bazi Sosyal Giivenlik
Kurumlari ve

Ekonomik Kuruluglar

e Devlet, Emekli Sandigi,

SSK ve Bag - Kur gibi
sosyal gilvenlik ku-
rumlar ile kamu ikti-
sadi  tesebbislerinin
sahip olduklar kay-
naklardan da borg
alabilmektedir. Bu
borglanma genelde bu
kuruluslardan zorlayici
sekilde olur.

S6z konusu kurum ya
da kuruluslarin, sahip
olduklar kaynaklardan
bir bélimini devlete
bor¢ vermeleri bu ku-
rum kaynaklarinin
kamu kesimine akta-
rilmasi anlamina gelir
ve enflasyon nedeniy-
le kurum kaynaklar

eriyebilir.

Deflasyonla miicadelede halktan borglanma uygun bir politika olarak kabul edilemez. Enflasyonla miicadelede ise banka-
lardan degil, kisi ve kuruluslardan borglanmak daha uygun bir politika alarak kabul edilir. Enflasyonla miicadelede, kisiler-

den borglanilirken olabildigince 6zel tiiketim harcamalarinin kisiimasina yonelik bir politika izlenmelidir.,

vergilerin enflasyon oranini azaltici etkisi ayni miktarda alinan borglarin daraltici etkisinden daha fazladir. Bunun temelde
iki nedeni vardir;
1. Vergilerin genellikle kisilerin gelirleri Gzerinden alinmasina ragmen borglanma ise daha ¢ok kisilerin tasarruflarindan
saglanmaktadir.

2. Odenen verginin geri gelmeyecegini bile miikellef tiiketimini iyice azaltirken, verilen borcun faiziyle geri gelecegini bi-

len miikellef vergilere nazaran tiiketimlerini daha az azaltir.
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iC VE DIS BORGLANMANIN ETKILERI

v

i¢ Borglanmanin Etkileri

Ulkedeki satin alma giiciiniin 6zel kesim ve kamu

kesimi arasinda el degistirmesine neden olur.

Ekonomiye ek kaynak saglamadigi i¢cin ekonomideki
kullanilabilecek kaynaklar degismez.

Doéviz ve ulusal para rezervleri degismez.
Ekonomideki toplam harcama talepleri degismez.
Milli gelir degismez.

r@ myildiz.kpss.maliye
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Dis Borglanmanin Etkileri

Ulkedeki satin alma giiciinii arttirir.

Ekonomiye ek kaynak sagladig icin ekonomideki
kullanilabilecek kaynaklar artar.

Doviz miktari arttigl icin doviz rezervleri artar ve

dis 6deme imkanlari artar.

Youllllll mehmetyildiz-maliye

Ekonomideki toplam harcama talepleri artar.

Milli gelir artar.

m maliye_mehmetyildiz



Devlet Borglanmas!

iC BORG CESITLERI
ihrac edildikleri tarih itibariyla vadeleri bir yildan kisa olan (364 giine kadar) devlet i¢ borg¢-

. Hazine lanma senetleridir.

Bonosu 3-6-9 en ¢ok 12 aylik vadelerle ihrag edilir ve genellikle bitge agiklarini kapatmak igin kulla-
nilirlar.
Borglanma Genel Miidiirligii tarafindan gikarilirlar.

. Hazine Merkezi devlet teskilati disindaki kamu kuruluslari ve KiT'lerin (iktisadi faaliyette bulunan
Kefaletine ozel bitgeli kamu kuruluslarinin) hammadde veya Griin alimi gibi gesitli ihtiyaclarini zama-
Haiz ninda karsilayabilmek i¢in hazine glivencesi ile gikartilan bonolardir.

Bonolar (2001 yilinda Merkez bankasina iskonto ettirilerek avans alinmasi kaldirildi).
Gegmiste muiteahhitlere yaptiklari isler karsihginda, devletten olan alacaklarina sayillmak

. Miiteahhit lizere bonolar verilmistir.

Bonolari Gergekte uzun vadeli bir borg olmakla birlikte, vadesinden 6nce i1skonto ettirilerek nakde
donistirilmeleri nedeni ile kisa vadeli bir borg¢ haline gelmektedir.
Bu uygulama buglin terk edilmistir.

. Merkez Kamu kurum ve kuruluslarin Merkez bankasindan aldigi avans paralardir ve bu borglanma

Bank. yolu enflasyona yol ac¢tigindan 2001’de kaldirilmistir.

Avanslar
Mali yilin sonuna kadar, bitge harcamalarinin 6deme belgeleri diizenlenmis ve 6deme
asamasina gelmis, fakat hak sahibine 6denemeden yilin bitmesi dolayisiyla, 6demesi ger-

. Biitge ceklestirilmemis olan giderler, ilgili yilin bitgesine kaydedilecek bir emanet hesabina kay-
Emanetleri dedilen paralara emanet paralar denilmektedir.

(Emanet Emanet hesabindaki paralar hak sahibine verilene kadar gegen siirede bu emanetler devle-
Paralar) te kisa sureli bir kaynak olusturmus olur.
5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na gore emanet hesaplarindaki tutar-
lar, malin alindigi veya hizmetin yapildigi mali yili izleyen 5. yilin sonuna kadar talep
edilmez-se biitceye gelir kaydedilir
Gergek ve tizel kisilerce, gecici olarak hazineye yatirilan paralara denir.

. Adi Baslica adi emanetler, ihale teminatlari, gimrik teminatlari, hacizli mallarin satisindan ar-

Emanetler tan paralar, cesitli fonlara ait kesintiler ve niteligi belirlenemeyen paralar olarak belirtilebi-
lir.
Bu emanet paralar devlet icin kisa vadeli bir kredi olmaktadir.

Devlet borglarinin yonetimine iliskin olarak her tirll ic borglanma ve dis bor¢glanma da dahil olmak lizere 6deme,
erken 6deme, kayit islemlerini yirtitmek ve devletce verilen faiz ve bor¢lanmaya iliskin islemleri yapmak gorevi
Borglanma Genel Miidirligii’ne aittir (12.9.2019 tarihli Cumhurbaskanhgl Kararnamesi). Bor¢clanma Genel Midir-

|Ggl, Hazine ve Maliye Bakanhgi’'na bagh bir kurulus olup devlet tiizel kisiliginin mali yoniini temsil etmektedir.

DIS BORCLAR

r@ myildiz.kpss.maliye Youlllll] mehmetyildiz-maliye m maliye_mehmetyildiz
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Bevlet Borclanmas!

e Dis borglar, bir (ilkenin, belli bir siire sonunda anapara ve faizini geri 6demek kosuluyla, yabanci (ilke veya kuru-
luslardan sagladigi kaynaklardir.

e Devlet, tahvilini yabanci sermaye piyasasina ihrac edip karsiliginda yabanci para aliyorsa bu dis bor¢clanmadir.
Dis borglarin borg faiz 6demeleri ve ana paralari doviz ile alinip 6denir.

e Tirkiye Cumhuriyeti adina yabanci tlkelerle, bu tlkelerdeki kurum ve kuruluslar ile mali piyasalardan borg al-
mak ve bunlara iliskin islemlerini yliritmek Hazine ve Maliye Bakanligi’'na bagl Borglanma Genel Midiirliigi’

ne aittir.
e Doviz ihtiyacini gidermek
e ithalati finanse etmek
Dis e Milli paranin degerini korumak

Borglanma | e Ulke icerisinde vergileme kapasitesine erisilmis olmasi
Nedenleri | e Devletin, kendi iilkesinde i¢ borclanma yapamayacak durumda olmasi (bor¢lanma itibarinin kal-
mamasi)

e Yabanci iilkelerdeki faiz oranlarinin diismesi

Dis Borg Miktari Milli Gelir ™ ->TL Degeri 1> Odemeler Dengesi Agiklari .- Yeni Yatirim imkanlari

Dis Borg Miktari | Milli Gelir .- TL Degeri {, > Odemeler Dengesi Agiklari - Yeni Yatirim imkanlari {,

Alinan dis borg tiiketim igin kullanilirsa, ekonomide enflasyonist bir etki olusur. Dis borg geri 6dendiginde ise, def-
lasyonist bir etki ortaya cikar.
Dis borglarla zorunlu yatirimlarin gerceklesme sansi artacak ve ithal edilen makine ve benzeri iretim mallar dolayi-

siyla Uretim gesitlenecek, ek yatinnmlar sonucu ortaya gikan hizlandiran etkisiyle ekonomide genisleme meydana

gelecek ve 6demeler dengesinde rahatlama saglanacaktir.

1@ myildiz.kpss.maliye Youlllll] mehmetyildiz-maliye m maliye_mehmetyildiz
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Devlet Borglanmas!

DIS BORGLARIN ETKILERI

v

Olumlu Etkileri

o Gecikmis veya zorunlu hale gelmis yatirimlarin gerceklesme sansi artar. | o

e Ulkede var olan déviz darbogazi asilir ve 6demeler dengesindeki aciklar

kapatilmis olur

e Kalkinma igin gerekli olan finansman imkani saglanmis olur.

e Yatirimlara kanalize edilmesi durumunda uzun vadede ekonominin Ure-

tim/blylme potansiyeli artar

e ithal edilen makine ve benzeri iretim mallari dolayisiyla yapilan yati-

rimlar, Gretimi gesitlendirme olanagi yaratir.

e thalaticin gerekli olan dis 6deme araclarinin elde edilmesini saglar.

e Devletin mili paranin degerini korumak icin gerekli rezerv ihtiyaci sag-

v

Olumsuz Etkileri

Disa olan bagimlihg artirip tlkenin
bagimsizligini zedeler.

Geri 6demesi anapara ve faiz sek-
linde yapilacagi i¢in verimli alanlar-
da kullanilmadiginda israfa yol acar
Yeterli ithalat igin kullaniimayan dis
borglar enflasyonist etki yaratir.

Dis borglarin itfasi 6demeler den-
gesinde bliylk agiklara neden olur.

lanmis olur
DIS BORG GESITLERI
v v v v
Yardim ve Bankalar Hiikiimet Kredileri ve Kalkinma Kredileri
Bagislar Konsorsiyumu Uluslararasi Kuruluslar

e Teknik yardimlar
e Savunma yardimlari
e Mali yardimlar

e Hibe ve bagislar

Sendikasyon Kre- | o
disi °
Sekuritizasyon

Kredisi °

Diinya Bankasi
Uluslararasi Para Fonu
(IMF)

Avrupa Kalkinma Ban-
kasi

islam Kalkinma Bankasi

Asya Kalkinma Bankasi

Yardim ve Bagislar

o Serbest — Bagl Kredi

e Satici (ihracat) Kredisi

e Borg Erteleme ve Réfinansman
Kredisi

e Proje Kredisi

e Program Kredisi

v

Teknik Yardimlar
o Gelismis Ulkelerin
kalkinma asamasin-
daki az gelismis Ulke-
lere bazi alanlarda

egitim, staj, danis-
manlik hizmetleri ve
teknik bilgi ve perso-

nel destegidir.

rf-on myildiz.kpss.maliye
Instagram
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Savunma Yardimlari

B Gelismis ulkelerin, az

gelismis llkeye sa-
vunma amach verdigi
kredilere savunma
yardimlar adi verilir.
Vadeleri uzun ve faiz-
leri ise oldukca dislik-

tar.

v

Mali Yardimlar

B Az gelismis ulkelere, itha-

latlarini

amaclyla saglanan

dimlar, mali yardim ola-

rak nitelendirilir.

mis Milletler, Gida ve Ta-
rim Teskilati (FAOQ), Diinya
Saghk Teskilati (WHO) vb.

Youllllll mehmetyildiz-maliye

kolaylastirmak

v

Hibe ve Bagislar

B Gelismis Ulkelerin az
gelismis llkelere veya
yar- dogal afet gibi olaga-

nlsti kosullarda olan

Birles- Ulkelere uluslararasi
piyasalarca yapilan
karsiliksiz ~ yardimlar-
dir.

m maliye_mehmetyildiz



Bevlet Borclanmas!

Bankalar Konsorsiyumu

|
v v

Sendikasyon Kredileri Sekuritizasyon Kredileri

e Bir banka liderliginde iki veya daha fazla banka tarafindan kredi notu diisiik | ® Banka portfoylinde yer alan

devletlere ortaklasa verilen kredilerdir. Bu krediler ek faiz tasirlar ve bu ek araglarin gelecekte saglayacagi
faize "spread" adi verilir. nakit akimlarinin teminat gos-

e Kredi alan kurum acisindan sendikasyon kredisi almak bir prestij ve itibar terilerek yurt disindan saglanan
konusudur. Sonugta uluslararasi firmalardan olusan bir konsorsiyum kuru- fonlari ifade eder.

mu incelemis ve ¢ok biyik bir krediyi kurumun kullanima agmak igin yeter-

li gormustar.

Hiikiimet Kredileri ve Uluslararasi Kuruluslar

o Genellikle ekonomik kalkinmayi destekleyen disik faizli ve uzun vadeli kredilerle devletler birbirlerine borg ve-
rebilir. Bu gesit krediler, genelde krediyi agan Ulkenin mallarinin ithalati sartina baglanmaktadir. Bazi uluslararasi
kuruluslar, tlkelere borglanma olanagi taniyan énemli bir kaynak olusturur. Bu kuruluslarin basinda; Diinya Ban-

kasi ve Uluslar arasi Para Fonu (IMF) gelir.

KALKINMA KREDILERI

1. Serbest ve Bagh Krediler

I
v v

Serbest (Yumusak) Krediler Baglh Krediler

e Dogrudan doviz seklinde alinan kredinin, bor¢ | @ Krediyi veren tlkenin belli sartlar altinda verdigi kredidir
veren llke tarafindan higbir sarta baglanma-
dan istenilen sekilde kullanilabilecegi kredidir.

Vadeleri uzun, faizleri dustktir

! I }

Temelde (orijinde/) bagh krediler Mala bagh krediler Ulkeye ve mala bagh krediler
e Borg¢ alan Ulkenin sagladigi fi- | ¢ Borg veren Ulkenin borg alan Gl- | e Borg alan tlkenin borg aldigi para-
nansmanin krediyi veren (lke keye verdigi kredinin, belirli mal- y1, bor¢ veren (lkede ve borg ve-
sinirlari icerisinde kullaniimasi larin ithalatinda kullanilmasi ko- ren Ulkenin belirledigi mallarin kul-
kosulunu getiren bagh kredilere sulu ile verilen kredilere denir. lanilmasi kosuluna baglayan kredi-
denir. lere denir.
@ . | N . i
myildiz.kpss.maliye YOII mehmetyildiz-maliye maliye_mehmetyildiz
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Bevlet Borclanmas!

Bagli kredilerin ortaya cikarabilecegi sonuglar

Bor¢ veren llke dis pazar elde eder, ihracat olanaklari kredi veren lilkenin 6demeler bilangcosunu olumlu etkiler.
Borg veren ilkenin tiretim hacmini genisleterek ihracini arttirmasini saglar
Genelde borcu veren tilkelerin borg alan lilkelere daha diisiik kaliteli ve daha pahaliya mallar satmasina yol acar

Borg veren Ulke igin Uretimde atil kapasitenin kullaniimasiyla eksik istihdamin giderilmesine olumlu katkilar sag-

lar.

Borc alan tilkenin ekonomisinde durgunluk s6z konusu oldugunda, ekonomik canlanmaya yol acar.

Borg alan Uilke ekonomik ve siyasal darbogazlardan ¢ikmis olur.

Borg alan tilkenin borg ylkii uzun vadede artmis olur ve siyasi otorite tepkiyle karsilasir

2. Borg Erteleme ve Rofinansman Kredisi

v

Borg Erteleme Kredisi

Rofinansman Kredisi

Bir borcun vadesi geldi- | ® Borcun borgla 6denmesi demektir. Yani vadesi gelen bir borg ertelenmemek-

ginde 6denmeden daha
disik bir faiz orani ile
daha sonraki dénemlere

ertelenmesidir.

te, siresi dolan bor¢ 6denmekte ve ayni miktarda kredi ya alacakh ya da
baskasi tarafindan yeniden agilmaktadir. Yeni bir borg icin farkli bir deme
plani ve farkl kosullarda anlasmaya varilmaktadir. Réfinansman kredisi yeni

bir borg sayildigi halde borg erteleme kredisi var olan borcu uzatmaktir.

3. Satici (ihracat) Kredisi

Satici kredileri, hilkimetler tarafindan degil, 6zel firmalar tarafindan satici firmalardan saglanan kredilerdir. Kre-

diyi verenler ise mal ve hizmet satmak isteyen yabanci firmalardir. Genelde ticari amaglidir.

4. Program ve Proje Kredileri

v

Program Kredileri

Genellikle butge agiklarinin finansmaninda, yedek parca,
ham madde, yari mamul gibi mallarin - ithalatinin finans-
maninda, ithalattaki tikaniklarin giderilmesinde kullani-
lir. Ancak 6zellikle tiretim kapasitesinin ihtiyaci olan ithala-
tin finansmani icin kullanilmaktadir.

Bu krediler belli bir ekonomik programin uygulanmasi ko-
suluyla (baglh kredi) verilebilecegi gibi, bazen serbest kredi
seklinde de verilebilir.

Daha ¢ok gelismekte olan Ulkeler tarafindan kulanilirlar
Program kredileri, yillik olarak ele alindigindan, ekonomik
konjonktiire goére ayarlanabilir.

Proje kredilerine nazaran daha kisa vadeli ve yiksek faizli-
dirler.

IMF kredileri genellikle program kredisi niteligindedir.

@ myildiz.kpss.maliye
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Proje Kredileri

Kalkinma planlarindaki kamu ve 6zel sektor ya-
tirnm projelerinin gerceklesmesi amaciyla ali-
nan kredilerdir. Kredi talep eden dlke ayrintili
projelerini kredi verecek lilke ya da kuruluslara
iletir. Proje uygun gorilurse kredi acllir.

Bu krediler, 6zellikle altyapi yatirimlarina yo6-
neliktir.

Proje kredileri, hammadde veya tiiketim mal-
larinin aliminda kullanilmaz, yalnizca sermaye
mallarinin alimi (yatinmlar) igin kullanilabilir-
ler.

Proje kredileri ¢cogunlukla bagh kredi ozelligi
gosterirler.

Diinya Bankasi kredileri 6rnek olarak verilebilir

m maliye_mehmetyildiz



Bevlet Borclanmas!

DIS BORGLA iLGILi BAZI ORANLAR

e Bu oran genel olarak bir Glkenin kredibilitesinin 6lglimiinde kullanilmaktadir. Bu-
Toplam Dis Borg : s - o N .
GSMH nun yaninda risk ve borg yiki analizlerinde de genel bir 6l¢lit olarak degerlendi-
rilmektedir.
e Bu oran, bir tlkenin borg¢luluk durumunu ve dis bor¢c 6deme kapasitesini goste-
ren ihracat gelirlerinin toplam dis borg stoku lizerindeki etkileri konusunda bilgi
Toplam Dis Borg . . . .
ih . edinmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranin yiikselmesi borglu lkeler agisin-
raca
dan olumsuz, kiigtilmesi ise olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
e Dis borg yuki olan bir tilkenin ihracat gelirlerinin, hangi oranda dis borglanma gi-
Toplam Dis Borg Servisi derlerine ayrildigini gdsteren orandir. Bir {ilkenin dis borg yUkinin degerlendi-
fhracat rilmesinde ve ¢ok borg¢lu olup olmadiginin dl¢lilmesinde kullanilan bir orandir.
e Bu oran, bir Glkenin ihracat gelirlerinden ne kadarinin dis borg servisi faiz 6de-
Dis Borg¢ Faiz Servisi . . .
T : melerine ayrildigini ifade etmektedir. Bu oran genel olarak dis borglanmanin
raca
borcu alan tlke i¢in maliyetini 6lgmede kullanilmaktadir.

TASARRUF SAHIPLERINE SAGLANAN MENFAATLER

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

I
v v

Birinci Derecede Menfaat (Ana Menfaat) ikinci Derecede Menfaat (Yan Menfaat)
e Faiz (temelde ana gikardir) e Vergi Borcu Olarak Odeyebilme
e Faiz Etkisi Yaratan Diger Cikarlar e Haciz Edilememe

— Basabasin Altinda ihrag (Iskontolu ih- [ e Vadesi Gelmeden Nakde Dénustirilebilme
rag)) e Teminat Olarak Kabul Edilme

— Primli ihrag (itfa primi veya ek éde-
me)

— ikramiyeli ihrag (Piyango primi)

— Vergi istisnasinin Saglanmasi

r@ myildiz.kpss.maliye Youlllll] mehmetyildiz-maliye m maliye_mehmetyildiz
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Devlet Borglanmas!

A. BIRINCi DERECEDE MENFAAT (ANA MENFAAT)

1. FAiz

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

e Devletin bor¢lanmaya olan ihtiyacina,

e Devlete duyulan gliven

e Konjonktirel dalgalanmalar,

e Borglanmanin siiresi,

e Vatandaslarin psikolojisi,

e Piyasa faiz oranlari,

e Beklentiler

Bir tahvilin nominal degeri, (izerinde yazili olan degeri yani itibari degerini ifade eder. Devlet tahvillerinin nominal
degerle satilmasina basa bastan ihrag adi verilir. Bu ihrag tirinde tahvil, nominal degeriyle satilir. Nominal degerle
satilan tahvile vade sonunda faiz 6demesi yapilir. Bu tahvillerin (izerinde yazili olan faiz oranina ise nominal faiz ya
da itibari faiz adi verilir. Ancak tahvillerin lizerinde yazili faiz orani ile islem goérdigl tarihte gecerli olan faiz orani

birbirinden farkli olabilir. Tahvillerin islem gordigi tarihte sahip oldugu faiz oranina gergek faiz orani denir.

Reel Faiz Orani = Nominal Faiz Orani — Enflasyon Orani

Fiyatlar genel seviyesinin yikseldigi donemlerde devlet borglarinin yiki hafifler, fiyatlar genel seviyesinin distigi

doénemlerde ise devlet borglarinin yiiki artar.

Gunumuizde devlet borglarinin faiz 6demeleri Genel Bltceden, anapara 6demeleri ise Hazine ve Maliye Bakanlgi

kaynaklarindan yapilmaktadir.

1@ myildiz.kpss.maliye Youlllll] mehmetyildiz-maliye m maliye_mehmetyildiz
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2. FAIZi ETKiSi YARATAN DiGER CIKARLAR

Bevlet Borclanmas!

v

Basa Basin Altinda ihrag (Iskontolu ihrag)

o Tahviller Uzerlerinde yazili olan deger-
lerden daha distk bir bedelle satilirsa
basa basin altinda (i1skontolu) ihrag¢ so6z
konusu olur. Basabasin altinda tahvil ih-
racinda devlet tahvillerinin cazibesi ve
dolayisiyla tahvillere olan talep artar.
Basabasin altinda tahvil ihracinda tahvi-
lin nominal faizi degismezken nominal
satis fiyati distrilur. Tahvilin vade biti-
minde tasarruf sahibine nominal deger
Uzerinden faiz 6deme yapilir. Genellikle
amag tahvile olan talebi arttirmak ve
piyasa faiz oraninin yiikselmesini engel-
lemektir. Ornegin, nominal degeri 1.000
TL olan bir devlet tahvili basabasin al-
tinda 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
Gzerinden hesaplanarak 6denir. Anapa-
ra arasindaki 200 TL'lik fark (1.000 —
800) itfa primi olarak adlandirilir.

e GOrlinlisteki (ihrag) faiz haddi ile reel
(gercek) faiz haddi arasindaki fark basa-
basin altinda tahvil ihracindan kaynak-

lanir.

!

Primli ihrag
e Uzerinde vyazlli
olan degerle sati-
lan tahvile vade
bitiminde faiz di-
sinda ek ©6deme

yapilir. .
Primli tahvil ihraci,
uzerinde yazili olan
degerle satillan tah-
vile vade bitiminde
faiz disinda ek ode-
me yapilmasidir. Bu
durum;

e Kamu borg
tahvillerine

talebi artirir,

e Kamu ic
bor¢ stoku
artar,

e Tahvil faizi
piyasa faiz
haddini etki-
leyebilir,

e Tahvilin ger-
cek faizi de-
gisir,

v

ikramiyeli
(Piyangolu) ihrag
Uzerinde  yazih
olan degerle sati-
lan tahvile vade
bitiminde c¢ekilis
yapilarak faiz di-
sinda  ikramiye
ddenir. ikramiyeli
borglanmalarda
tahviller, normal
faiz oraninin al-
tinda  bir

arz edilir. Cekile-

faizle

cek kura ile sansli
numaralarli tasi-
yan tahvil sahip-
lerine, aradaki
faiz farki 6denir.
Bu o6demeye ik-
ramiye primi de-

nir.

Basabasin altinda tahvil ihracinin sakincalari;

'

Vergi istisnasinin
Saglanmasi

Kamu bor¢ kagit-
larindan saglanan
faiz kazanglarinin
vergiden istisna
tutulmasi halinde,
elde edilen faiz
kazancinin artaca-
g1 muhakkaktir.
Buna gore vergi
istisnasi net faiz
kazancini arttirdig
icin, faizi artiran
bir unsur olarak
kabul

dir.

edilmekte-

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

e Devlet borg faiz 6demeleri, gelir dagihmindaki adaletsizlikleri arttirir. Clinkl devlete borcu genellikle ylksek gelir
grubundaki ekonomik birimler verir. Ayni sekilde, basabasin altinda tahvil ihracindan da yiksek gelir gruplarin-
daki bireyler yararlandigi icin gelir dagilimindaki adaletsizlik artmis olur.

e Basabasin altinda tahvil ihracinda borg faiz hesaplamalari ve borg faiz ve anaparasi ile ilgili islemler yeniden de-
gerlendirilecegi icin, ortaya bir islem maliyeti ve kirtasiyecilik maliyeti ¢ikar.

e Basabasin altinda tahvil ihraci, tahvillerin agiklik ilkesiyle celisebilir ve tahvillerin, ekonomik birimler tarafindan

anlasilabilirligini olumsuz etkiler.
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Bevlet Borclanmas!

B. IKINCi DERECEDE MENFAATLER (YAN MENFAATLER)

I
v v v v

Vergi Borcu Olarak Haciz Vadesi Gelmeden Teminat Kabul Edilmesi
Odeyebilme Edilememesi Nakde Dénistiiriilebilme
e Devlet zaman zaman, | ¢ Baz llkelerde e Borg verenlerin nakit sikinti- | ¢ Tasarruf sahipleri igin
tahvil satin alan kisile- kamu kagitlarini sina dismeleri halinde elle- kamu borg kagitlarinin
re vergi borclarinin daha cazip hale rindeki kamu borc¢ kagitlari- cazibesinin artirilabil-
0denmesinde devlet getirmek igin ha- nin merkez bankasi veya di- mesi icin kamu ihale-
tahvillerini 0deme ciz edilememesi ger  bankalar  tarafindan lerinde, kamu borg
araci olarak kullanil- avantaji saglana- nakde gevrilebilmesi imkani- kagitlari teminat ola-
masina izin verebilir. bilir. nin taninmasidir. rak kabul edilebilmek-
tedir.

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

Enflasyon Orani Dikkate Alinmadiginda;
Faiz Getiri

Reel faiz O =
- Basabasin Altinda Satis Fiyati

Enflasyon Orani Dikkate Alindiginda;

; Borcun Toplam Getirisi (Faiz Getirisi + Itfa Primi)
Reel faiz oran1 = - — Enflasyon Orani
Basabasin Altinda Satis Fiyati

itfa primi: Nominal deger — basabasin altinda satis fiyat
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Bevlet Borclanmas!

ORNEK SORULAR

Mali Hizmetler Uzman yardimcihigi — 2010

Nominal degeri 1000 TL olan %12 faizli bir tahvilin 900 TL’den satisa ¢ikarilmasi halinde gergek faiz yiizde kag

olur?

KPSS - 2006

Yillik enflasyon orani %25 iken nominal degeri 100 TL olan bir tahvilin basabasin altinda bir fiyatla 80 TL'ye %4 yil-
lik faiz ile ihrag edilmesi halinde gergek faiz orani % kagtir?

KPSS — 2012

ihrag faizi %3 olan bir tahvilin %10 i1skontoyla satilmasi 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
ctkmigsa bu tahvil kag TL'den satisa gikarilmistir?

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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Bevlet Borclanmas!

TASARRUF SAHIPLERINE SAGLANAN GARANTILER (TEMINATLAR)

Devlet borg alabilmek igin tasarruf sahiplerine yukarida bahsettigimiz menfaatlerin yaninda gliven olusturmak ve
borclanma ihtiyacini daha hizli saglamak amaciyla bazi garantiler saglar. Bunlar;

e  Cikarlari korumaya yonelik garantiler

e Erken 6dememe garantisi yani konversiyon yapmama (faiz oranini dislirmeme) garantisi
e Tahvilin degerinin diismesinin 6nlenmesi (amac anapara ve faiz ¢cikarinin korunmasidir),
e Devletin, en imkansiz durumda bile borcu 6deyecegine iliskin garanti vermesi,

e 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 (D6vize endeksleme): Devlet tahvilleri, enflasyon orani diisiik yabanci bir
Ulkenin para birimine baglanir. Devlet tahvillerinin anaparasi ve tahvili doviz kurlarindaki degismelere
baglhdir. Dovize endeksli tahvillerin anaparasi ve faizi yerli para cinsinden geri 6denir. Hem anapara
hem de faizi dovize endekslidir.

e Enflasyona Endeksli Tahviller: Devlet tahvilleri UFE — TUFE gibi belli bir fiyat endeksine baglanir. Tasar-

ruf sahiplerinin anapara ve faiz karsiligi korunmus olur ve geri 6demeler yerli para cinsinden olur.

Tahvil ihraci sirasinda, tahvillerin degerlerinin endeksleme yoluyla glivence altina alinmasinin doguracagi sakincalar
sunlardir;
e Devlet, enflasyon endekslemesi yaparak, kendi parasinin deger kaybedebilecegini kabul eder ve bu durum
yerli paraya olan giliveni azaltir.
e Endeksleme reel olarak devletin 6deyecegi para miktarini arttiracagi icin devletin borg yliki artar
e Enflasyonist bir ortamda yapilan endeksleme, tiketim artislarini kamgilar
e Enflasyonun kontrol altina alinmasi konusunda tasarruf sahiplerinin hikiimet tzerindeki baskilarini azaltir.

e Endeksleme, enflasyon sebebiyle devlet borglarinin azalmasini énler.
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Devlet Borglanmas!

BORC SENEDI SATIS YONTEMLERI

v

Satisa Arz
(TAP — Musluk) Yontemi

v

ihale Yontemi

v

Kurumlara ve Bankalara

Dogrudan Satis Yontemi

Bu yontemde Hazine, yatirimcilarin is-
tedikleri
uzun vadeli, degisken faizli tahville-

zaman satin alabilecekleri

ri merkez bankasinda depolamaktadir.
Yatirimcilar merkez bankasindan ala-
na kadar bu tahvillerin milkiyeti hazi-
neye aittir. Merkez Bankasi bu slregte
sadece araci ve depolayici gorevi
gormektedir. Bu tahviller 3, 6 veya 12
ayda bir faiz 6demeli ve 1-5 yil vadeli
olabilmektedir. Faizler genellikle geg-
miste yapilan hazine ihalelerine, dovi-

ze veya tifeye endekslidir.

Devlet tahvilleri, ihale yon-
temi ile arz edilebilir.

Bu yontemde anapara ve faiz
vade sonunda édenir.
Borglanma Genel Mdudirla-
gl, degisken faizli tahvilleri
ihale yontemiyle ihrag et-
mektedir

iHALE YONTEMLERI

Hazine ile kurumlar veya ban-
kalar, karsilikli anlasma yoluyla
tahvil satin alabilir.

v

Coklu Fiyat ihalesi

Fiyatlarin yiksekten di-
sige dogru dizildigi ve
her bir katihmciya kendi
teklif ettigi fiyatin uygu-
landigi ihale yontemidir. eder.
Coklu fiyat sisteminde
devlet, kabul ettigi en
yluksek faizi acikliyor. Bu
faizin altinda kalan her
disik faizli teklif kabul

edilmis oluyor.

Tekli Fiyat ihalesi

e ihalenin kesildigi nokta-
daki fiyatin ihaleyi kaza-
nan tiim katilimeilara uy-

gulandigl ihaleyi

v v

ifade

ifade eder.

Degisim ihalesi

e ihrag edilmis devlet
ic borglanma senet-
leri ile ihraci yapila-
cak baska senetlerin

degistirildigi ihaleyi

v

Geri Alim ihalesi

e Devletin ihrag edil-

mis devlet i¢ borg-

lanma senetlerinin
geri alindig1 ihaleyi
ifade eder.

Merkez Bankasi; Merkez Bankasi Kanunu ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hak-

kinda Kanun gercevesinde, mali ajan sifatiyla Hazinenin adina, Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DiBS) ihalelerini fiilen

gerceklestirir.
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Devlet Borglanmas!

BORG YONETIMI

e Borcun saglanmasi sirasinda ve saglanmasindan sonraki anapara ve faizlerinin 6denerek borcun kapatilma-
sina kadar yurutilen islemlerin tiimi borg yonetimini ifade eder. Borg yonetiminin amaci, devlet borglarinin
miktari ve bilesiminde ayarlamalar yaparak, sosyo ekonomik amaclari gergeklestirmektir.

e Borg yonetiminin temelde iki unsuru vardir.

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

e Tirkiye’de bor¢lanma hiikiimet adina Borglanma Genel Mudiirliigii araciligi ile yapilmaktadir. i¢ ve Dis borg-

larin yonetiminden sorumlu kurulus Borglanma Genel Midiirliigudiir.

OLAGANUSTU (iSTiSNAiI) BORC YONETiMmi

Olaganistii (istisnai) bor¢ yonetimi devletin, normal olmayan kosullarda basvurdugu borglanma yontemidir ve bu
yontemle devlet, borglanma sézlesmesine aykiri hareket etmis olur.

I
\ v v v

Konsolidasyon (Tahkim) Konversiyon (Degistirme) Moratoryum Borcun Reddi

e Zorunlu Konsolidasyon | e Zorunlu (Cebri) Konversiyon

e Gondlli (ihtiyari) Kon- | e Yari Zorunlu (Mecburi) Konversiyon
solidasyon e Ihtiyari (Gonulli) Konversiyon

e Basa Bastan Konversiyon

e Basa Basin Altinda Konversiyon

e Fark isteme Suretiyle Konversiyon

e Kademeli Konversiyon

KONSOLIDASYON (TAHKiM)

e Kisa vadeli bir borcun uzun vadeli veya sliresiz hale getirilmesidir.

e Vadesi dolan borglarin 6denememesi durumunda ya da borglarin 6denmesinin piyasada genisletici etki yarata-
cagl ekonomik kosullarda konsolidasyona gidilmektedir.

e Borg¢ tahkiminin (konsolidasyonun) yapilmasinda mali ve ekonomik olmak (izere temelde iki neden s6z konusu-
dur.

e Mali neden, devletin vadesi gelen borcu geri 6demek igin sartlarinin uygun olmamasidir. Ekonomik neden ise
toplam talebin azaltilarak enflasyonist ortamin ortadan kaldirilmasidir.

e Konsolidasyon 6denmesi gereken borcun vadesini uzattigi icin hazinenin ddeme planlarinda rahatlik saglar,

e Konsolidasyon enflasyon ortaminin yasandigi ekonomilerde piyasaya c¢ikacak para miktarini azaltarak enflasyo-
nist egilimlerin azalmasina neden olur.

e Borcun kisa donemde geri 6denmemesi ekonomide daraltici (deflasyonist) etkiler meydana getirir.

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

e Konsolidasyon, alacaklilarda kamu kredisine karsi glivensizlik dogmasi ve yeni borglanmalarin zorlasmasina da

yol acar.
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Devlet Borglanmas!

KONSOLIDASYON YONTEMLERI

v

Zorunlu (Cebri) Konsolidasyon

e Devlet tek tarafli olarak aldigi bir kararla,
kisa vadeli borglari uzun vadeli borg haline
getirdigini ilan eder ve vatandaslar da bu

duruma uyar.

v

Goniillii (ihtiyari) Konsolidasyon

e Devlete bor¢ veren tasarruf sahipleri, isterlerse bu
konsolidasyonu kabul edebilirler. Borg verenlerin
konsolidasyonu kabul etme nedeni genelde devle-
tin, daha yliksek bir faiz verecegini ilan etmesidir.

KONVERSIYON (DEGIiSTIRME)

e Konversiyon, faiz orani yiiksek olan tahvillerin daha disiik faizli tahvillerle degistirilmesidir.

e Amag devlet borglarinin faiz ylikiini azaltmaktir.

e Zaman zaman disik faizli devlet tahvillerinin yiksek faizli devlet tahvilleri ile degistirilmesi de s6z konusu ola-
bilmektedir. Buna da TERS KONVERSIYON denilmektedir.

e Konversiyon, borg anapara ve faiz 6demelerini zamaninda yerine getirmede sorunlari bulunan bir Glkenin bas-

vurdugu bir ydontemdir.

e Piyasa faiz orani diiserse de konversiyona basvurulabilir.

KONVERSIYON YONTEMLERI

Zorunlu (Cebri)
Konversiyon

o Alacaklilarin rizasina bakilmadan tek tarafli olarak devlet tarafindan yapilir.
e Tahvil sahibi, ylksek faizli tahvili verip diistk faizli tahvili almak zorunda birakilir.
e Zorunlu konversiyon durumunda alacaklilarin devlete ve kredilerine olan glveni

sarsilacaktir.

Yari Cebri (Mecburi)
Konversiyon

e Tahvil sahibinin iki secenegi vardir; ya eski tahvili dislk faizli tahville degistirmeyi

kabul eder ya da erken 6demeye razi olur.

Goniillii (ihtiyari)
Konversiyon

e Tahvil sahibinin ti¢ secenegi vardir; eski tahvili disik faizli tahville degistirmeyi ka-
bul edebilir, erken 6demeye razi olabilir ya da tahvilin eskisi gibi vadesinde ve eski

faizi ile 6denmesini isteyebilir.

Basa Bastan

Konversiyon

e Nominal deger ayni kalir, faiz orani diistraliir. Bu konversiyon sekli en basit olanidir.

Basa Basin Altinda

Konversiyon

e Tahvilin nominal degerini ylikseltip, faiz oranini diisirerek 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

Konversiyon

e Tahvil sahiplerinin eski faiz oranlarini korumak istemeleri halinde devlete ilave
odeme yaptiklari konversiyon tiridir. Faiz oranlari degismeyerek devlet ek gelir

elde etmis olur.

Kademeli (Asamali)

Konversiyon

e Bu uygulamada devlet, faiz oranini bir defada degil asamali olarak dislirerek ortaya

cikabilecek tepkileri azaltmaya calisir.
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Devlet Borglanmas!

MORATORYUM

e Borg anapara ve faizlerinin ortadan kalkmadigi ancak borg geri 6demelerinin gegici bir stire durduruldugu ya da
azaltildigr isleme “moratoryum” adi verilir.

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

e 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 geceklesmekte-
dir.

e Moratoryumla 6denmesi slipheli hale gelen borg 6denebilir hale gelmektedir.

e Moratoryum esas itibariyle dis borglarla ilgilidir.

e Borcun anaparasi ve faizi vadesinde nakde ¢evrilmedigi icin moratoryum, borcun anaparasi ve faizini sona er-
dirmeyen ancak azaltan bir islemdir.

e Tirkiye 1958 yilinda moratoryum ilan edilmistir.

BORCUN ORTADAN KALKMASI ya da AZALTILMASI

e Borgclarin vade sonunda anaparasinin ve faizinin 6denmesidir. (Borcun amortismani da
Borcun denir)

itfasi (Amortismani) | e Borcun itfasi Borclanma Genel Miidiirligi tarafindan yiiritalir.

Borg Temerriidii e Devlet borcunun vadesi geldiginde 6denememesine yani itfa edilememesine denir.

e Teori, temelinde bilesik faiz hesaplarina dayanmakta ve bu sekilde devletin borcunu

odemesi amaglanmaktadir.

Z:SZ:T e Bu yontemde devlet, kendi tahvillerinin bir bolimana satin alir. D6nem sonunda satin
aldig1 bu tahvillerden elde ettigi faiz geliri ile piyasadan yeniden tahvil alir ve zaman
icerisinde borcun tamamini 6der.

e ¢ borglarin 6denememesi halinde devletin tek tarafli olarak egemenlik hakkini kulla-
Borcun Reddi narak borcu 6dememesi haline borcun reddi denilir (konversiyon, borcun kismen red-

didir).

e Devlet borglarinin para basmak suretiyle 6denmesidir.

Monetizasyon \ o . o
Monetizasyon -> Enflasyon 1> TL { - Doviz Kuru 1 -> Devlet I¢ Borg Yiikii 4

- Devlete Olan Giiven |, - Devletin Bor¢lanma ihtimali J,

e Borg servisi, i¢c ve dis bor¢glanmadan dogan anapara, faiz ve komisyon gibi giderlerin
o6denmesi, mevcut bir borcun vadesinin uzatilmasi (erteleme, tahkim veya konsolidas-
yon), mevcut bir borcun faizinin degistiriimesi (degistirme, konversiyon), dis borcta
anapara veya faizin doviz cinsinin bir baska doéviz cinsiyle degistirilmesi (Swap) gibi

Borg Servisi bor¢ 6demeye iliskin ¢esitli konulari igerir.

e Genellikle borg servisini, borg¢ yikinin, normal (vadesi geldiginde) ya da normal disi
yollara basvurarak hafifletilmesi olarak tanimlamak mimkinddr.

e Belli bir yil icin dis borglarin 6denecek anapara ve faizlerinin 6demeler bilancosundaki

doviz kazanglarina oranina ise “borg servis orani” adi verilir.
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Devlet Borglanmas!

Rofinansman

Yeniden finansman borg ertelemesinin 6zel bir sekli olup, siresi dolan bir borcun bir
baska kredi ile degistirilmesidir.

(Yeniden
) e Genellikle, alinan yeni kredi daha dislk faizli olacagi ve borg yikinu hafifletecegi igin
Finansman)
bu isleme basvurulur.
e Mevcut haliyle tahsili zorlasan bir alacagi vade uzatimi ve faiz indirimi yaparak 6dene-
Erteleme

bilir sekle getirmektir.

Erteleme ile yeniden finansman arasinda az da olsa fark vardir. Ertelemede siiresi gelen borcu vadesinin ileriye

alinmasina yeniden finansmanda eski borcun tiimiyle kapatilip yeni bir krediyle degistirilmesi s6z konusudur.

Ariyere Borglar

e ithalat dolayisiyla 6denmesi gereken dévizlerin 6denememesi nedeniyle, bu borglarin

o6denmesini hedefleyen bir antlagsma yapilmasi sonucu olusan borca verilen addir. Tir-
kiye’nin 1952 yilinda doviz transferlerini fillen durdurmasi sonucu Tiirkiye’'ye mal sa-
tanlara 6denecek paralar 6denememis ve bu paralar faizi ile birikmistir. 1971 yilinda
odenerek kapatilmistir.

Rachat

Devletin ekonomik durumunun iyi oldugu zamanlarda "devlet tahvilleri" vasitasiyla
sermaye piyasasindan elde ettigi kredileri biitce fazlasinin olustugu dénemlerde geri

odemek gayesiyle kendi tahvillerini geri satin almasi islemidir.

Borcun Silinmesi

Alacaklilarin, mali durumu kétiilesen veya borgta kolaylik tanimak istedigi bir devletin
borglarini kismen veya tamamen silmesidir. Ornegin kérfez savasinda ABD, yardimla-

rindan dolayl Misir’in kendisine olan borglarini silmistir.
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Devlet Borclanmas

KAMU KESiMi FINANSMAN ACIGI

o Belli bir ddnemde merkezi bitce giderlerinin gelirlerini asan kismina biitge a¢igl denir. Hazinenin gorevi bitce agigindan
daha genis bir kavram olan tiim kamu kesimi bor¢lanma geregini yerine yetirmektir. (Yerel Yénetim, Kamu iktisadi Teseb-
bisleri, SGK, Doner Sermayeli Kuruluslar)

Kamu Kesimi Borglanma Geregi; devletin tim gelirleri ile tim giderleri arasindaki fark olarak tanimlanabilir.

Genel biitge ile KiT'lerin kir/zararlarini, yerel yénetim agiklarini, biitce disi fonlari, déner sermayeli kuruluslari-
Kamu nin bitge dengelerini temel alir. Kamu kesimi borglanma geregi hesaplanirken SGK gelirleri dikkate alinmamak-
Kesimi tadir. SGK bitcesinde bir agik olusmasi halinde bu fark genel bitceden (sosyal transferler) karsilanmaktadir.

Borglanma Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi = Kamu Kesimi Finansman Agigy

Geregi GSMH
Kamu Kesimi Finansman Agig1 = Toplam Kamu Gelirleri — Toplam Kamu Giderleri
Geleneksel Biitge Agigi — Biitge Gelirleri — « Biitge Harcamalarlj
Y

Geleneksel e Vergi e Yatirim harcamalari
Acik e Harg e  Cari harcamalar

(Klasik Agik) e Vergi Benzeri gelirler e Transfer Harcamalari

e  Milk ve Tesebbs e Borg Faiz Odemeleri
e Gelirleri
Faiz Disi Birincil Agik = Biitce Gelirleri — (Biitge Harcamalari — Faiz Odemeleri)
Acik e  Birincil agik verilmesi halinde faiz disinda anapara borglanmasina gidilecegi ifade edilir ki bu durum kamu
(Birincil borg stogunu arttirir. Stirekli birincil agik veren bir ekonomide kamu borglarin stirdiiriilebilirliginden bahse-
Acik) dilemez.
Faiz Disi o Merkezi yonetim biitce gelirlerinin faiz 6demeleri hari¢ tutuldugunda merkezi yonetim biitce giderlerini
Fazla asan kismina faiz disi fazla veya birincil fazla denir. Faiz disi fazla veren bir ekonomide kamu borglarinin
(Birincil surdirulebilirliginden bahsetmek miumkundir. Kamu gelirlerinin faiz disi kamu giderlerini asmasi anlamina
Fazla) gelen faiz disi fazla vermek suretiyle kamu borg stokundaki artislar yavaslatilabilir.
Kamu Gelirleri = Faiz Disi Kamu Harcamalari => Birincil Biitge Dengesi s6z konusu olur.
Kamu Gelirleri > Faiz Disi Kamu Harcamalari => Birincil Biitge Fazlasi s6z konusu olur.
Kamu Gelirleri < Faiz Disi Kamu Harcamalari => Birincil Biitge A¢igi s6z konusu olur.
Operasyonel Biitge Agigi = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri
e Enflasyonist donemlerde borg verenler, paranin deger kaybetmesi sonucu belli maliyetlere katlanir. Borg
alanlar ise, paranin deger kaybetmesi sonucu belli bir faiz maliyetinden kurtulur. Borglularin faiz yiki

Operasyonel azalirken borg verenlerin reel faiz kazanci azalir. Clinki reel faiz, enflasyondan arindirilmis faizdir. Sayet

Actk devletin, enflasyon endekslemesi yapmasi ve enflasyonist bir ortamda reel faiz 6demelerinin artmasi ne-

. deniyle ortaya bir agigi ¢ikarsa buna “operasyonel” agik denir.

(Islevsel Agik)

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

Kamu kesimi borglanma geregi ve operasyonel agik, reel faiz arttikga biydr, birincil acik ise kiictlur. Reel faizlerin finanse edi-

lebilmesi icin faiz disi harcamalarin kisilip birincil agigin kapatilmasi gerekir.

Yapisal Agik
ikiz Agik
Uciiz Acik

: Ekonomide normal kabul edilen bir Gretim hacminde gergeklesecek biitge agigidir
: Dis ticaret agiginin yaninda biitce a¢iginin da ortaya ¢cikmasidir.

: Ulkede ayni anda; biitce agigi, dis ticaret acigi ve i¢ tasarruf aciginin olmasi durumudur.

Kamu Tasarruflari  : Toplam kamu gelirleri ile yatimlar disindaki kamu giderleri arasindaki farktir.

Instagram
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Ornek

Devlet Borclanmas

Birinci biitce agigi 50 milyar TL, borg stogu 200 milyar TL, nominal faiz orani %10 ve enflasyon orani %5 ise operasyonel acik

kag milyar TL olur?

Coziim

Operasyonel Biitge Agigi = Birincil Agik + Reel Faiz Odemeleri

Reel Faiz Odemesi = Borg Stogu x Reel Faiz Orani

Reel Faiz Orani = Nominal Faiz Orani - Enflasyon Orani
Reel Faiz Orani = %10- %5 -> %5 bulunur.

Reel Faiz Odemesi =200 x %5 - 10 milyar TL bulunur.
Operasyonel Biitge Agigi = Birincil Agik + Reel Faiz Odemeleri
Operasyonel Biitge Agigi =50+ 10 - 60 milyar TL bulunur.

KAMU BORGLARININ SURDURULEBILIRLiGi

Bltge agiklari sonucu olusan kamu borglarinin geri 6denebilmesi igin bilitce fazlasinin verilmesi gerekmektedir. An-

cak ozellikle gelismekte olan llkelerde devlet bitgesinin fazla verememesi sonucu bu (lkelerde kamu borglarinin

GSMH’ya orani giderek artmaktadir. Kamu borglarinin siirdiiriilebilirligi, kamu borg¢ stokunun GSMH’ya oraninin

azalmasi veya en azindan sabit kalmasi ile miimkiindiir. Maasteicht kriterlerine gére bor¢ stogunun GSMH’ya

orani igin 6ngoriilen iist sinir %60 olarak kabul edilir.

Kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini belirleyen faktorler

Bilyiime orani: Biyiime orani, milli gelirin bir 6nceki yila gore oransal artisidir. Belli bir dénemin sabit fiyat-
larla GSMH’ sinin, bir dnceki yilin ayni doneminin GSMH’ sine boliinmesiyle bulunur. Bu nedenle biylime
orani, kamu borg stoku ile veya borglarin siirdtrtlebilirligi ile ters yonlu iliski icindedir. Bliyime orani artar-
sa devletin 6deyebilecegi bor¢ miktari da artacak ve bu durum kamu borg stokunun diismesine neden ola-
caktir. Bunun tersi de gegerlidir.

Faiz disi biitce dengesi: Faiz disi biitge dengesi, borg faiz 6demelerinin kamu harcamalari disinda tutulmasi
durumunda bitcenin dengede olabilme durumudur. Bu nedenle bir tlkede faiz disi agik oraninin artmasi
(borg faiz 6demeleri disarida tutuldugu halde biitcenin hala agik veriyor olmasi) kamu borg stokunu artirir.
Faiz disi fazla veren llkelerde (borg faiz 6demeleri disarida tutuldugu zaman biit¢enin fazla vermesi) bu du-
rumun tam tersi s6z konusu olur. Yani faiz disi fazla artarsa kamu borg stoku azalir.

Reel faiz oranlari: Reel faiz oranlari, tasarruf sahiplerinin satin alma giclerinin veya devlete bor¢ verdikleri
donemdeki parasal degerlerinin korunmasi anlamina gelir. Bu nedenle, reel faiz oranlari artarsa, kamu borg

stoku artar, reel faiz oranlar diiserse kamu borg stoku diiser.

Reel faiz orani (r) 4 & Kamu Borg Stoku (B)

Biiyiime Orani (g) 1 - Kamu Borg Stoku (B) 4

Faiz Dis1 Fazla Orani (f) 1 - Kamu Borg Stoku (B) 4

Reel faiz orani (r) < Biiyiime Orani (g) > Kamu Borg Stoku (B) {,

Kamu borg stogu degisim formiilii > AB=B(r-g)—f

Borglarin siirdiiriilebilmesi igin reel faiz oraninin biiylime oranina esit olmasi gerekir.
Borg stogunun degismemesi icin Kamu Borg¢ Stokunun (AB) sifira esitlenmesi gerekir.
Borg stogunun azaltilmasi icin AB < 0

Borg stogunun arttirilmasi icin AB > 0

®)
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Devlet Borclanmas

Ornek Soru:

Kamu borg stoku 200 milyar TL, reel faiz orani % 5 ve biiyiime orani % 3 ise borg¢ stokunun degismemesi i¢in biit-
¢enin kag¢ milyar TL faiz disi fazla vermesi gerekir?

TAHVIL CESITLERI

e Devlet tahvilleri devletin 1 yildan uzun vadeli borglanma ihtiyaglarini karsilamak icin Borglanma Genel Middr-
|Gg0 tarafindan cikarilan borglanma senetleridir. Bu finansal ara¢ uygulamasinda devlet vade bitim tarihinde
faiz getirisiyle birlikte anapara 6demesini yapmayi taahhiit eder. Devlet tahvillerinden tiizel kisiler faydalana-
bildigi 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
Ozel sektor tarafindan c¢ikarilan tahvillerin bazilari asagidaki gibidir;

1. Primli Tahviller ve Bagsa Bag Tahviller

e Tahvil Gzerinde yazili (nominal) deger ile piyasaya cikariliyorsa basa bas, (izerinde yazili degerden daha asagi
bir tutarda piyasaya gikarmiyorsa Basabasin altinda tahvil adini alir.

2. Hamiline ve Nama Yazih Tahviller

e Kiymetli evrak tzerinde sahibinin ismi belirtiliyorsa nama yazili, isim belirtilmiyor ve elinde bulunduran kisi-
ye alacak hakki taniyorsa hamiline yazili tahvillerdir. Ancak uygulamada hamiline yazili tahviller daha yaygin

kullaniimaktadir.

3. ikramiyeli Tahviller

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

4. Garantili Tahviller ve Garantisiz Tahviller

e Satisi arttirmak igin tahvile bir banka ya da sirket garantisi veriliyorsa garantili, tahvil normal sekilde ¢ikarili-

yorsa garantisiz tahvil denir.

5. Paraya Cevrilme Kolayligi Olan Tahviller

e Tahvillerin Uzerinde yazli vadeleri vardir. Vade sonunu beklemeden istendigi zaman isleyen faizi ile nakde

cevrilebilen tahvillere paraya ¢evrilme 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 gtinlik be-

lirleniyorsa buna degisken faizli tahvil denir.

7. indeksti Tahviller

e Altin ya da doviz kuru artis ylizdesine goére tahvilin anaparasi artirilarak sahibine 6denir. Tahvilin gikarildigi

glin ile vade giini arasinda kalan siireler icin altin ya da déviz artis ylizdeleri hesaplanir.
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Devlet Borclanmas

BUTCE FINANSMANI DISINDA iHRAG EDILEN OZEL TERTIP TAHVILLER

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

e Ozel tertip Devlet i¢ borclanma senetleri Hazine'ye herhangi bir nakit girisi olmadan mahsup yoluyla fi-
nansman saglamakta, dolayisiyla kuruluslar ile Hazine arasinda bir borg¢ alacak iliskisi dogurmaktadirlar. Yani
bu senetlerin ihraci i¢c borg stokunu artirmaktadir.

Ozel Tertip Devlet i¢ Borglanma Senet Cesitleri

1. ikraz Tahvilleri

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

e Hazine s6z konusu kuruluslar ile ikraz anlagmasi diizenleyerek borcu devralmakta ve karsiliginda ézel tertip
devlet tahvilleriihrag etmektedir.

e ikraz anlagsmasi kosullari cercevesinde kurulus borcunu Hazine'ye geri 6demekte veya bor¢ kurulusun

6denmemis sermayesine mahsup edilmektedir.

2. Tahkim Tahvilleri

e Tahkim kanunlari hiikimlerinin uygulanmasi sonucu Hazine'ce Ustlenilerek tahkim olunan borglar igin yapi-
lacak anapara-faiz 6demelerinin gerektirdigi tutarda alacakh kuruluslara 6zel tertip devlet i¢ borglanma se-

nedi ihrag edilebilmektedir.

3. Kur Farklar Karsiligi ihrag Edilen Tahviller

e Merkez Bankasi Kanunu geregince, Tirk parasi degerinin degistirilmesi halinde bankanin aktif ve pasifindeki
altin ve doévizlerin yeniden degerlendirilmesi dolayisiyla lehte veya aleyhte dogacak farklar, banka ve devlet
arasinda belirlenecek esaslara gore tasfiye edilmektedir.

e Merkez Bankasl, yeniden degerlemeden olusan zararini Hazine'ye aktarmakta, fakat Hazine karsiliginda se-

net verene kadar konsolide borcun bu kismi icin faiz 6dememektedir.

4. Kisa Vadeli Avans Borcu Karsiligi ihrag Edilen Tahviller

e Hazine tarafindan, TC. Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklik uyarinca kisa vadeli avans hesabinda
biriken tutarlarin tasfiyesi amaciyla uzun vadeli ve sabit faizli devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag edilebilmek-
tedir.

5. Gorev Zararlari Karsihgi ihrag Edilen Tahviller

e lgili yil biitce kanunlari uyarinca kuruluslarin goérev zararlarindan dogan alacaklari karsihginda Hazine'ce

Ozel tertip tahvil ihrag edilmektedir.

6. Faiz Odemeleri Karsiligi ihrag Edilen Tahviller

e lgili yil biitce kanunlari uyarinca daha &nceki yillarda ihrag edilmis nakit disi senetlerin faiz 6demeleri ya-

pilmayarak karsihiginda 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 dahi-
linde halktan elektronik ortamda para toplanmasina “Paya Dayali Kitle Fonlamasi” adi verilir. Paya Dayal
Kitle Fonlamasi Tebligi 03.10.2019 tarihli ve 30907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige girmistir.
Teblig ile yetkilendirilecek kitle fonlamasi platformlarinin islettikleri internet siteleri vasitasiyla girisimcinin
kitleye, kitlenin de girisimciye erisimini kolaylastiracak diizenli bir yatirm ortaminin saglanmasi amaglan-
maktadir. Koylerdeki imece usulliniin finansal piyasalardaki karsiligi olarak 6zetlenebilecek paya dayali kitle
fonlamasi, bir proje ya da girisimin ¢ok sayida kisinin ufak meblaglari ile elektronik ortamda fonlamaya da-

yali yeni nesil bir finansman aracidir.

2. Ortaklik Varantlari

e Sahibine ihracatgi ortakligin veya paylari Borsada islem goéren baska bir ortakligin belirli sayida hissesini, be-
lirli bir fiyattan, belirli bir donem igerisinde satin alma hakki veren sermaye piyasasi aracina “Ortaklik Va-

rantlari” adi verilir.

3. Katilma intifa Senedi

e Sahiplerine, ortaklik hakkina sahip olmaksizin kdrdan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, halka agik
olmayan ortaklik tarafindan yeni gikarilacak paylari alma hakki veren sermaye piyasasi aracidir.

4. Gayrimenkul Sertifikalar

e Gayrimenkul sertifikasi, ihraggilarin insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansma-
ninda kullaniimak tizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz boliimlerini veya bagimsiz bo-

|Gmlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit menkul kiymetlerdir.

5. Varliga Dayali Menkul Kiymetler

e Varlik finansmani fonu veya ipotek finansmani kurulusunun devralacagi varliklar karsilik gésterilerek ihrag

edilen menkul kiymetlerdir.

6. Kira Sertifikasi

e Borg¢lanma Genel Mudurliigi tarafindan satin alma ya da kiralama biciminde devralinan varliklarin finans-

manini saglamak sartiyla ihrag edilen devlet i¢ borglanma senedidir.
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