DEVLET BORCLARI DERS NOTLARI

1.86LUM
Devlet Borcu Kavrami

Borglanma, belli bir slire sonra 6denmek lizere para ve/veya benzeri
degerli seylerin 6diing alinmasidir. Borg kavrami kelime olarak taraflar
arasinda varilan bir anlagma ile bir tarafin para gibi degerli bir seyi belirli
bir suire igin diger tarafa 6diing vermesi anlamini tagimaktadir. Baska bir
sekilde tanimlamak gerekirse bir amaci gerceklestirme sebebiyle veya
baska sebeplerle, eldeki kaynaklarin yetersizliginden dolay kisi veya
kurumlardan kaynak saglanmasidir.

Devlet borcu ise devlet veya kamu tiizel kisileri tarafindan borglu sifati ile
taraf olunan ya da Ustlenilen her tirlt mali yikimlultgu ifade etmektedir.
Devlet borcu devletin, bir takvime goére, 6nceden belirlenen haklarin
sahiplerine faiz ve/veya anapara 6demeleri yapmasina iliskin yasal bir
yukumlalGgudar.

Kamu olarak gériinen ve toplam kamu sektoriini olusturan temel alt
sektorlerin belirlenmesi toplam kamu borcunu belirlemek agisindan
onemlidir. Kilavuza gore kamu sektori genel olarak genel yonetim, finansal
olmayan kamu kuruluslari ve finansal kamu kuruluslarindan olugmaktadir.
Dolayisiyla bu kurumlarin toplam borglari kamu sektériinin toplam
borcunu olusturmaktadir.

Kamu borg stokunun belirlenmesinde kamu borcuna dahil edilecek
kurumsal birimlerin belirlenmesi kadar, borg olarak tanimlanan finansal
yukUmldltklerin taniminin yapilmasi ve kapsaminin gizilmesi de 6nemlidir.
Kilavuzda borglanma araglari; gelecekte bir veya birden fazla tarihte
borgludan kreditore faiz ve/veya anapara 6demesi zorunlulugu yaratan
mali hak iddiasi olarak tanimlanmakta ve asagidaki sekilde
listelenmektedir:

e Ozel cekim hakki (SDR)

. Para ve mevduat

. Borglanma senetleri

. Krediler

. Sigorta, emeklilik planlari ve garantili planlar
. Diger borglar

. Kamu Gelirleri igerisinde Bor¢lanmanin Yeri

Kamusal faaliyetlerin finansmaninda devletlerin elinde ¢ok gesitli
finansman araglari bulunmaktadir. Kamu gelirleri, devletin ve diger kamu
kuruluglarinin, kamu hizmetlerini karsilamak amaciyla kanuna dayanarak
cesitli kaynaklardan elde ettigi gelirlerdir. Bu gelirler ile devlet mal ve
hizmetleri satin alir ve bunlarla kamusal hizmeti gergeklestirir. Kamu
gelirleri devletin egemenlik glictine dayanilarak degisik kaynaklardan elde
edilir. Devletin finansman kaynaklari; vergiler, harglar, resimler, serefiyeler,
parafiskal gelirler,, para islemlerinden saglanan gelirler, bagislardan, mulk
ve tesebbis gelirleri, para ve vergi cezalari ve borglanma gelirlerinden
olugmaktadir.

Zaman igerisinde yasanan ekonomik gelismelerin de etkisiyle borglanmanin
da devlet gelirleri igcindeki 6nemi artmis ve borglanma neredeyse
vergilemenin alternatifi konumuna gelmistir. Son yillarda hemen hemen
tiim Ulkelerde devlet borglarinin siirekli ve hizla arttig1 gézlenmektedir.
GUnumizde devletler, kamusal faaliyetleri finanse etmek amaciyla ek
kaynaga ihtiyag¢ duyduklari zaman, borglanmayi vergilemeye bir alternatif
olarak gérmektedir. Ulkeleri bu duruma iten en 6nemli neden, kamu
harcamalarinin giderek artmasindan dolayi bunlari karsilayacak vergi
kaynaklarinin sinirl duruma gelmesidir. Ancak kamusal hizmetlerin
gercgeklestirilebilmesi igin borglanmayi ya da vergilemeyi tercih etmenin
ekonomi tizerinde farkli etkileri bulunmaktadir. Borglanma ve vergilemenin
ekonomik sistemin isleyisi Uzerindeki etkilerinin farkli olmasi nedeniyle
hikimetler, devletler, uygulamayi distndukleri gelirler politikasina bagh
olarak borglanma ile mi yoksa vergileme ile mi gelir saglanacagina titizlikle
karar vermeli ve bu kararini 6zenle uygulamaldir.

Devlet Borglanmasi ile Ozel Borglanma Arasindaki Benzerlik ve Farkliliklar

Devlet borglari ile 6zel borglar arasinda temel bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Devletin borglanmasinin 6zel borglanmalardan ayrildig
baslica noktalar soyle siralanabilir:

Devlet borglanmalari kamusal ihtiyaglarin giderilmesi amaciyla yapilir.
Borglu taraf devlet veya bir diger kamu kurulusudur. Borglanmada maliyet
ve karllik gibi amaglar goz 6niine alinmaz. Temel amag topluma hizmettir
ve toplumun ihtiyaglarini gidererek toplumsal refaha bir katkida
bulunmaktadir. Ozel borglanmalar ise 6zel ihtiyaclarin gideriimesine
yoneliktir. Ozel bor¢lanmalarda kar amaci da giidilebilir.

Devlet borglanmalari bilyiik miktarlarda olur. Ozel borglanmalarin miktari
ise genellikle sinirhdir.

Devlet borglarinin vadesi 6zel borglarin vadesi ile karsilastirilamayacak
kadar uzun olabilir.

Devlet borglarinin zorunlu veya yari zorunlu bir bicimde alinabilmesine
karsilik 6zel borglarda b&yle bir durum séz konusu degildir. Ozel
borglanmalarda gonallulik esastir.

Ozel borglarda borg alan kisiler borcunu belirli bir siire sonunda geri
o6demekle yukiumludur. Aksi durumda borg veren yasal yollara bagvurarak
hakkini arayabilir. Devletten alacakl olanlarin bu konuda devleti borcunu
odemesi igin sikistirmalari, devletin iflasi i¢in karar almalari veya icra
yoluna bagvurmalari mimkiin degildir.

Devlet Borglarinin Siniflandiriimasi

Devlet borglari degisik 6zelliklerine gore siniflandirilabilir. Devlet
borglarinin yapisi hakkinda bilgilere borglari siniflandirarak ulasabiliriz.
Devlet borglanmasiyla ilgili olarak yapilacak siniflandirmalar vadeye,
zorunluluk durumuna ve, kaynaklarina géredir. Borglanma ile elde edilen
kaynagin kullanilmasinin farkliligi bakimindan, hangi tip borg alinacagi
konusunda borglarin tiirlerini ve miktarini bilmek énemlidir. Borglanmanin
niteligini ve etkilerini tam olarak anlayabilmek igin belirli bazi élgutlere
gore borglarin bir siniflandirmaya tabi tutulmasi gerekmektedir.

Vadelerine Goére Devlet Borglari

Devlet borglarinin siniflandiriimasinda en sik kullanilan ayrim vadelerine
gore yapilan siniflandirmadir. Borglanmada vade, borcun alinmasindan
o6denmesine kadar gegen siredir. Her borglanmada gerek borg veren gerek
borglanan yoniinden Gzerinde en fazla durulan konulardan biri borcun
vadesidir. Borglanmanin vadesi borcun diger kosullarini da etkilemektedir.
Devlet borglari vadeleri bakimindan genellikle kisa vadeli ve uzun vadeli
borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ikili ayrimin yerine bazen kisa vadeli,
orta vadeli ve uzun vadeli borglar olarak tgli bir siniflandirma da
yapilmaktadir.

Kisa vadeli borglar siireleri bir yila kadar olan devlet borglaridir. Kisa vadeli
borglar genellikle biitgenin gegici gelir-gider dengesizliklerini gidermek igin
yapilan borglanmalardir. Kisa vadeli borglara dalgali borglar adi da
verilmektedir. Clinki bu borglar, miktar olarak surekli dalgalanmalar (azalg
ve ylkseligler) géstermektedir. Kisa vadeli veya dalgali borglar genellikle
para piyasalarindan saglanmaktadir. Kisa vadeli borglarin mali yil igcinde
hazinenin gelir-gider denkligini saglamak icin alinmasi nedeniyle yil
sonunda 6denmesi gerekmektedir. Gorildigu gibi kisa vadeli borglanmaya
gegici sureler igin bagvurulmaktadir. Vadeleri kisa olan bu borglarin faiz
oranlari, uzun vadeli borglara oranla daha diisiik olmaktadir.

Uzun vadeli borglar ise genel olarak kabul edilen 6lgiite gore siresi 1 yili
asan borglardir. Uzun vadeli borglar ayni zamanda konsolide borglar olarak
da adlandiriimaktadir. Uzun vadeli borglar genel olarak sermaye
piyasasindan saglanmaktadir. Diger bir deyisle kaynagini uzun dénemlerde
yapilacak olan yatirimlar igin ayrilan tasarruflardan almaktadir. Ancak
tasarruf sahipleri devlete uzun bir streligine verdikleri tasarruflari
karsiliginda yuksek bir getiri talep etmektedirler. Bu nedenle uzun vadeli
borglarin faiz oranlari kisa vadeli borglara gore daha yliksek oranlarda
gerceklesmektedir.



Zorunluluk Durumuna Gore Devlet Borglari

Normal sartlarda devlet borglanmasi, 6zel borglanmalarda da oldugu gibi
devlete borg verebilecek durumda olan ve vermek isteyenlerden édiing
alinarak yapilmaktadir. Fakat bazi durumlarda devlet zorla da borg
alabilmektedir. Bu durum daha 6nce de belirtildigi gibi devlet
borglanmasini 6zel borglanmadan ayiran énemli farkhihklardan biridir. Buna
gore, zorunluluk durumuna gore devlet borglari, gonilli ve zorunlu borglar
olarak ikiye ayrilmaktadir.

Zorunlu borglanmada kisiler ve mali kurumlar, kendi rizalarinin diginda
kismen ya da tamamen zorlanarak devlete borglu durumda
birakilmaktadir. Borg verecek kesimin iradesi hig dikkate alinmayarak
gercgeklestirilen zorunlu borglanmada borcun tim sartlar tek tarafli olarak
devlet tarafindan belirlendiginden bu kaynaktan elde edilen gelir vergi
gelirlerine benzemektedir. Bu tiir borglanmalar tam zorlama ile alinan borg
olarak adlandirilabilir. Devletin zorlama unsurunu kullanarak borglanmasi
bundan farkli sekillerde de gergeklesebilmektedir. Zorunlu borglarin bir
bagska cesidi de zorlama tehdidi ile alinan borglardir. Bu borglanmada,
borglanma kagitlarinin satilmayan kisminin zorla satilacagi devlet
tarafindan borglanma yapilmadan énce ilan edilmektedir. Bu sekilde kisi
veya kurumlar, boyle bir durumda daha fazla borglanma senedi satin almak
zorunda olabileceklerini diistinerek kendi iradeleriyle senetleri satin
almaktadirlar. Manevi zorlama ile alinan borglarda ise piyasaya siiriilen
tahvilleri almak karsi tarafin iradesine birakilmaktadir. Ancak devlet, kisi ve
kurumlar Gzerinde manevi bir baski olusturulmasi suretiyle bu borglanma
senetlerinin alinmasini saglamaya ¢alismaktadir.

Kaynaklarina Gore Devlet Borglar

Devlet borglari, elde edildikleri kaynaklar bakimindan i¢ ve dis borg olarak
ikili bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. i¢ borg, devletin yurt igi
alacaklilara borglanmasi iken dis borg, tlke digindaki yabanci hiikiimet ya
da finans kuruluslarindan borglanmayi ifade etmektedir. i¢ bor¢lanmada
devletin tlke sinirlart igerisindeki kisi ve kurumlardan borglanmasi sz
konusu iken dis borglanmada yabanci tilke kaynaklarinin kullanilmasi s6z
konusudur. Gelismekte olan tlkelerin birikim yetersizligi dolayisiyla i¢
borglanma kaynaklari yetersiz kaldiginda dig borglanmaya bagvurmalari
kaginilmaz olmaktadir.

i¢ bor¢lanma ve dis borglanma arasinda kaynaklar, milli gelir, ulusal
amaclar ve kredi riski ydniinden farkhiliklar bulunmaktadir. i¢ borglanma
tlke i¢i kaynaklardan saglandigindan alacakli ve borglu ayni toplum iken dis
borglanmada alacaklinin uyrugu degismektedir. Bu, iki tir borglanma
arasindaki kaynaklar bakimindan farkhhktir.

ic ve dig borglar arasindaki bir diger farklilik, bu borglarin milli gelire
etkisidir. i¢ borglar tilke igcinden saglanan borglar olmasi nedeniyle milli
gelirin kapsami igerisindedir. Dis borglar ulusal tasarruflarla
gergeklestirilmeyecek yatirimlarin finansmanina katki sagladiklarindan milli
gelirde bir artis yaratmaktadir. . Buna karsilik geri 6dendiginde milli gelirde
bir azalisa yol agmaktadir. Ciinkl borcun 6denmesiyle milli gelirin bir kismi
tilke disina transfer edilmektedir. i¢ borglar ise alindigi ve 6dendigi
zamanlarda sadece milli gelirin dagilimina etki etmekte, miktarinda bir
degisiklik yaratmamaktadir.

Borglanmanin Siniri

Devletin borglanabilme yetkisine sahip olmasi, borglanma konusunda
sinirsiz yetkilere sahip oldugu anlamina gelmemektedir. Yetki sinirlari
asllarak gergeklestirilen devlet borglanmalari, borglanma ile saglanmasi
planlanan ekonomik yararlari gergeklestirmeyecek hatta zararlarin ortaya
¢ikmasina neden olabilecektir. Buradaki en blyik sorun borglarin
surdurilemez hale gelmesidir. Kamu borg stokunun strdirilebilirligi genel
olarak kamu borg stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit
kalmasi bigiminde tanimlanabilir. Strdirilebilir borg stoku orani bir
ekonominin borglanmaya devam edip edemeyecegini ya da vadesi gelen
borglarini yeniden borglanarak ddeyip 6demeyecegini ifade eder.
Surdurilebilir borg orani her ekonomi igin ve Ustelik diinyada olugan
ekonomik kosullarin degisimine paralel olarak degisim gésteren bir
kavramdir. Sonug olarak belirli bir diizeyi asan borg, eger milli ekonomi
acisindan ekonomik dengeyi bozucu etkilere sahip diizeye gelmisse bu
durumda borglanma agisindan sinirlandirma getirmenin zorunlulugu inkar
edilemez.

Devlet borglanmasinda yasal sinirlandirma mali kurallar araciligiyla olur.
Mali konularla ilgili belirlenebilecek mali kurallar borglanma konusu ile ilgili
olarak da yasalarda yer alabilmektedir. Hiikiimete borglanma yetkisi veren
yasalarda ve anayasada, devlet borglarinin ulasabilecegi Ust seviye ile
alinan borglarin hangi amaglarla kullaniimasi gerektigi gibi konular da dahil
olmak tzere borglanmaya iliskin bazi sinirlandirmalar ve mali yil sonunda
toplam gelirler ile toplam giderlerin denk olmasi gerektigini ifade eden
maddeler bulunabilir. Ayni sekilde borglanmanin en 6nemli nedeni olarak
belirtilen bitce agiklariyla ilgili olarak da mali kurallar belirlenmektedir.

Devlet borglanmasinda siniri belirleyen bir diger faktor, ekonominin iginde
bulundugu kosullardir. Glglu bir ekonomik ve mali yapiya sahip olan
Ulkeler daha kolay, diisiik maliyetli ve yliiksek miktarlarda borglanma
imkanina sahip olacaktir. Buna gére borglanmanin sinirini belirleyen
ekonomik faktorler icerisinde; milli gelir diizeyi, vergilendirme kapasitesi,
finansal piyasalarin derinligi, kamu harcamalari diizeyi, enflasyon ve igsizlik
oranlari ile reel faiz diizeyi sayilabilmektedir.

Devlet borglanmasina sinir getirilmemesi ve devletlerin borg 6deyebilme
kapasitelerinin Gzerinde borglanmalari, ekonomiler Gzerinde 6nemli
olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Kamu borglarinin strdurilebilirliginin
tehlikeye girmesi tlkelerin uluslararasi bir giiven kriziyle karsi karsiya
kalmasina neden olmaktadir. Devlet borglarinin tehlikeli diizeye gelmemesi
yani surdurilebilir dizeyde olmasi blyik 6lglide ekonominin blyimesine
ve mali disipline baglidir. Borglarin strdirilebilirligi icin bir ekonomide faiz
disi fazla/ GSMH orani ile ekonomik blyiime orani toplaminin borglanma
icin 6denen reel faizlerden biyik olmasi ya da ona en azindan esit olmasi
gerekmektedir. Reel faizlerin yiiksek ve bliyiime oraninin dustik olmasi
borg stokunun artma ihtimalini yUkseltir. Diger yandan faiz disi bltge
fazlasi verilmesi, borg faizlerinin en azindan bir bolimuniin borglanma
olmadan 6denebilecegini gosterdiginden borg stokundaki artisi
yavaslatabilir.

2.80L0M
Borg¢lanmanin Tarihsel Nedenleri

Devlet borglanmasi yoneticilerin sinirlari koruma, bélgelerini genisletme ve
hayatta kalma gabalarina yanit olarak gelismistir. 1650’lerden sonra, daha
buylk ve daha merkezi devletler daha fazla gelir elde etmek igin yeni mali
araglara ve kamu harcamalarini izlemek, disipline etmek icin parlamento
gibi veto hakki olan bir oyuncuya sahip olmustur. Glgli devletlerin kamu
mallari igin daha fazla harcadigi varsayimiyla tutarl olarak devlet
borglanmasi agamali olarak kamu mallarinin teminine dogru kaymistir.
Egitim ve kamu islerini finanse etmek igin tahvil ihraci ile i¢ borg ilk sirayi
almistir. Gelirler arttikga sanayi gelismis ve sehirler bliyims, temiz su,
kanalizasyon ve daha kapsamli kamusal egitim igin talepler artmigtir. 19.
yuzyilda, devlet borcu su ve kanalizasyon islerinden demir yollarina,
limanlara ve kanallara kadar her seyi finanse etmek icin kullaniimigtir.

19. yizyilin basinda, devletlerin borcunun ¢ogu zengin hane halklarinin
elinde bulunurken finansal gelismenin ilerlemesiyle birlikte, bankalarin
borglanmadaki paylari 6nemli 6lglide artmistir. Bu durum finansal aracilar
araciligiyla dolayh olarak devlet borglanma araglarina yatirim yapan
bireysel yatirrmcilar ve bankalar igin yatinm cesitliligi saglamig, ayni
zamanda devlet borcunun gtivenli varlik islevini de artirmistir.
Amsterdam’dan baslayarak Londra, Paris ve Berlin menkul kiymetler
piyasalari dig tahvilleri isleme almistir. Blyik yatirim kuruluslari
sigortalama ve ihraci Ustlenirken ihtisaslasmis piyasa yapicilar ikincil
piyasada likidite saglamistir. Uzmanlar, borglanan devletler hakkinda bilgi
iceren finansal el kitaplari yayimlamaya baslarken finansal basin da
piyasayi takip etmeye baslamistir. Tahvil sahibi kuruluslar ayrica, borg
alanlarin izlenmesi ve yeniden yapilandirma miizakerelerinin koordine
edilmesi islevini de Ustlenmistir.

1929 Biiylk Buhrani ve 2008 Buyiik Durgunlugu, gelismis ekonomilerde
barig ddneminde gergeklesmis iki hizli borg birikimi dénemidir. iki dénem
arasinda benzerlikler olmasina ragmen, farkliliklar da bulunmaktadir.
Buytik Buhran sirasinda Uretim ve istihdam kayiplari ¢ok daha blyuktur, G-
20 gelismis ekonomilerindeki reel GSYiH, Biiyiik Durgunluk déneminde
yiizde 4 kadar, Biiyiik Buhranda yiizde 19 kadar azalmistir. issizlik orani,
buhran sirasinda ylizde 25’e ylkselirken 2008’deki Blytik Durgunlukta tek
basamakta kalabilmistir.



Tarihsel gelisime bakildiginda borglanmanin devletler igin vazgegilmez bir
finansman araci oldugu gorilmektedir. Ancak 6zellikle kriz donemlerinde
yasanan olumsuz asiri borg deneyimi gz éniinde bulunduruldugunda
devletlerin daha saglikli bir borglanma yapisini olusturmak igin simdiden
gereken adimlari atmaya basladiklari goriilmektedir. Ornegin Avrupa
Birligi’'nde 2014 yilinda 25 imza sahibi lye devlet igin yurirlige giren
Ekonomik ve Parasal Birlik istikrar, Koordinasyon ve Yénetisim Antlasmasi,
daha iyi bilinen adiyla Mali Sikilagtirma (Fiscal Compact) ile Giye devletlerin
uymalari gereken kamu agig1 ve borg kisitlari daha siki hale getirilmis ve
orta vadeli hedeflere uyum saglanmasi igin yeni tesvik ve denetim
mekanizmalari ile giglendirilmistir. S6z konusu mali kisitlari yerine
getirmeyen lye devletlerin; oy haklarinin kisitlanmasi, Birlige ceza
o6demeleri ve Avrupa Birligi Kurtarma Fonlarindan yararlanmamalari gibi
cezalar da 6ngorilmektedir. Bu tiir mali kurallarin Gye devletlerin dengeli
bir borg yapisina odaklanmasina ve bdylece AB’de mali stirdirilebilirligin
artmasina katkida bulunan en 6nemli faktérlerden biri oldugu ileri
surtlmektedir.

Borglanmanin Mali Nedenleri

GUnumiuzde devletler, sosyal devlet olmanin gerektirdigi cesitli gorevleri
de Ustlenmistir. Bu nedenle devletin harcama sorumluluklari gesitlenip,
artarken bu harcamalarini finanse etmek igin daha fazla gelir elde etmesi
geregi on plana ¢ikmistir. Devletin bazi durumlarda harcamalarinin
gelirlerini agsmasi da kaginilmazdir. Gelirlerin harcamalari astig1 noktada
aclk butceler meydana gelmekte ve devletin borglanmasi olagan bir durum
haline gelmektedir. Biitge agiklarinin kapatilmasi, olagandisti giderlerin
finansmani, kamu gelirlerinin zaman bakimindan denklestirilmesi ve vadesi
gelen borglarin 6denmesi devletin borglanmasinin mali nedenlerini
olugturmaktadir.

Biitce Agiklarinin Kapatiimasi

Diinya geneline bakildiginda bitge agiklarinin ekonomik, siyasi ve yapisal
birgok nedeninin bulundugu gorilmektedir. Genel olarak biitge agiginin
nedeni, kamu harcamalari artis egiliminde iken kamu gelirlerinde azalma
meydana gelmesi ya da kamu gelirlerinin kamu harcamalarindan daha az
artmasi olarak ifade edilebilir. Devletin ekonomi igindeki oransal payinda
meydana gelen artislar biitce agiklarinin daha da artmasinin baglica nedeni
olmustur. Devletler, klasik kamu hizmetleri ile birlikte sosyo ekonomik
amaglarla da birgok kamusal faaliyeti gergeklestirmek zorundadir. Artan
kamusal faaliyetler, kamunun finansman ihtiyacini da artirarak bunlarin
karsilanmasinda sadece vergi gelirlerinin kullaniimasini olanaksiz kilmistir.
Dolayisiyla devlet, borglanma yolunu bir segenek olarak kullanmak zorunda
kalmistir.

Butge agigl, devlet borglanmasinin en kilit bilesenidir. Devletler,
bltgelerindeki harcama ile gelir arasindaki boslugu kapatmaya yardimci
olmak igin borg almaktadir. Beklenen agik, devletin biitge tahsislerini
yerine getirmek icin ne kadar borg alacagini belirleyecektir. Devlet tim
harcamalarini vergilerden karsilayabiliyorsa dolasimdaki para miktarini
kontrol etme gibi makroekonomik amaglar olmadik¢a borglanmaya
bagvurmak igin ¢ok az sebep olacaktir.

Olaganiistii Giderlerin Finansmani

Devlet, bazi ddnemlerde yiiksek miktarda gelire ihtiya¢ duyabilir. Ornegin
dogal afetler ve savaslar, devletin harcamalarini bir anda ve gok 6nemli
miktarlarda artirabilir. Savaslar, olaganusti harcamalarin veya her yil
tekrarlanmayan harcamalarin tipik 6rnegidir. Savas harcamalari, savasa
hazirlik déneminde baslar ve savas bitene kadar devam eder. Devlet savasa
hazirlanirken veya bir savas durumuyla karsi karsiya kaldiginda hemen yeni
vergi kanunlari gikarip vergi gelirlerini artiramaz. Bu durumda borglanma,
vergiye gore daha kolay saglanan bir kaynak olabilir. Giinim{zde sicak
savagslar ¢ok fazla yasanmasa da ulkeler, buitgelerinden savunma
harcamalari igin Snemli miktarlarda kaynak ayirmak zorunda kalmaktadir.
Savunma teknolojilerinin oldukga yiiksek maliyetli olmasi ve kisa zaman
araliklarinda (yenilenen teknoloji nedeniyle) tekrarlanan harcamalar olmasi
nedeniyle devletler, savunma harcamalari i¢in de borglanma kaynagindan
yararlanmaktadir.

Kamu Gelirlerinin Zaman Bakimindan Denklestirilmesi

Bitgenin uygulanmasi; bir taraftan gelirlerin toplanmasi, diger taraftan
harcama yapilmasi demektir. Bu iki islemin birlikte yuritilebilmesi ve
gelirlerle giderler arasinda yer ve zaman bakimindan uyum saglanmasi igin
yapilan islemlere hazine islemleri denir. Hazine; biltgenin gelirlerini
toplayarak bunlari korumak, isletmek, gerekirse borg para bularak
bitcenin giderlerinin gereken yerde ve zamanda 6denmesini saglamakla
gorevli soyut bir kasadir. Butgede 6zellikle gelir-gider denkliginin
saglanmasinda ve bitgenin saglikli uygulanmasinda hazinenin zaman
bakimindan gelir ve giderlerin denkligini saglamasi gibi 6nemli bir gérevi
vardir.

Zaman bakimindan hazine islemleri, kamu gelirlerinin giderlere uyumliu
olarak toplanamadigi zamanlarda yapilan islemlerdir. Gelirlerin
toplanamadig1 donemlerde yapilan kamu harcamalarinin finansmanini
saglamak igin hazine, bazi borg kaynaklarina basvurur. Hazine kisa sureli
dengesizlikleri ortadan kaldirmak igin gerekli bu finansman ihtiyacini
Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanarak karsilamaktadir. Merkez
Bankasi kisa vadeli avanslari, hazinenin gelir-gider uyumsuzlugunu
gidermek igin alinan kisa vadeli borglardir. Hazinenin Merkez Bankasindan
borglanmasi, bazi tlkelerin izin verdigi bir uygulama olmakla birlikte bazi
Ulkelerde parasal disiplini bozacagi gerekgesi ile uygulanmamaktadir.
Clnki Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimi Merkez Bankasinin
karsiliksiz para basmasi anlamina gelmekte olup, enflasyonist baskilari
artirarak uzun vadede ekonomik istikrara zarar veren bir uygulamadir.

Vadesi Gelen Borglarin Odenmesi

Borglanma yoluna bagvurmus olan devletler; bazen borg aldiklari fonlari
verimsiz yatirnmlarda kullanmalari, bazen de yasadiklari finansal sikigiklik
gibi gesitli nedenlerle mevcut gelirleriyle siresi gelen borglarini
karsilayamaz. Devletler, borg taksitleri arttikga kamu hizmetlerini
gergeklestiremez hale gelebilir. Bu durumlarda her ne kadar gegici bir
¢Oziim olsa da mevcut borglarini yeniden borglanarak 6demek zorunda
kalabilir. Borcun borgla 6denmesi, istenen bir durum olmamasina ragmen
birgok gelismekte olan tlkede sik¢a bagvurulmakta ve ekonomi tizerinde
olumsuz etkilere neden olabilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler, ¢ok sik
olarak borg 6deyememe durumu ile karsilasmaktadir. Mevcut borglarin
odenmesi, ancak yeni gergeklestirilecek borglanmalar ile surdurilebilir
hale gelmektedir. Boylece her 6deme donemi geldiginde mevcut borglarin
anapara 6demeleri kadar borglanilarak bu 6demeler yapilabilmektedir. Bu
durum, faiz yikiniin artmasini da beraberinde getirerek borg stokunun
artmasina neden olmaktadir.

Borg¢lanmanin Ekonomik Nedenleri

Devlet, blyuk ve kamusal faydasi ytiksek projeleri gerceklestirecek 6zel
sermayenin yetersiz kaldigi az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde,
ekonomik kalkinmayi gergeklestirebilmek, ekonomide lokomotif bir rol
Ustlenmek, yeterli sermaye birikimini saglayabilmek ve girisimci sinifi
desteklemek igin borglanma politikasina basvurabilmektedir. Ayrica
ekonomide belirli araliklarla meydana gelen dalgalanmalarla miicadele
etmek amaciyla devlet borglanmasi, bir maliye politikasi araci olarak
kullanilabilmektedir. Borglanmanin bir diger ekonomik nedeni de vergi
sisteminin daha istikrarli bir bigimde uygulanarak ekonomik
ongorilebilirligin artirlmasidir.

Ekonomik Kalkinmanin Finansmani

Gelismekte olan ulkeler agisindan kalkinmanin saglanmasi blyiik 6nem
tagimaktadir. Ancak gelismekte olan lkeler yapisal birtakim 6zellikleri
dolayisiyla kalkinmanin finansmanini saglayacak yeterli tasarruf birikimine
sahip degildir. Bu Ulkelerde ciddi bir tasarruf agigi s6z konusudur. Bu
nedenle gelismekte olan ulkelerde, kalkinmanin desteklenmesi konusunda
devlete bazi gorevler diismektedir. Planlanan bliyime hizina erisebilmek
icin bu tlkelerde yapilmasi gereken buyiik hacimli ve 6zel sektor tarafindan
verimsiz olarak gorilen yatirimlarin bir kismi devlet eliyle
gergeklestirilmektedir. Yatirim harcamalari, ekonomi tizerinde blyime
etkisi yarattigindan uzun sureli ve yiiksek maliyetli kamu yatirimlarinin da
borglanmayla finanse edilmesi kaginilmaz olmaktadir. Ancak kalkinmanin
gerceklestirilmesi amaciyla yapilan yatirm harcamalarinin dikkatle
secilmesi gerekmektedir. Yapimi uzun zaman surerek yiksek maliyetlere
sebep olan veya bazi politik gerekgelerle yapilmis verimsiz yatirnmlarin
varligi, ekonomiye zarar verecektir.



Yatirimlara yonelik somut stratejiler ve uygun finansman modelleri
gelistirilmediginde orta vadede 6zellikle biylime tzerinde olumsuz
sonuglarin ortaya gikacagi unutulmamalidir. Kamu kesimi bu nedenle
kalkinmaya destek saglayacak verimli yatirimlar igin borglanma yoluna
bagvurmalidir.

Kalkinmanin finansmaninda devletin lzerine diigsen gorevleri vergi
gelirleriyle gergeklestirmesi gerektigi dusundlebilir. Ancak bir Glkenin
blytk kamu yatirmlarini, uzun vadede tamamlamak igin vergilendirme
kapasitesi yetersiz kalirsa vergi gelirlerini kullanmak yerine borglanma
yolunu se¢gmek daha uygun bir yol olmaktadir. Ayrica eger yapilan
yatinmlar kar saglayan yatinimlarsa alinan borglari bu karlardan 6deme
olanagi da ortaya ¢ikmaktadir. Yani, burada borglanma ile saglanan
fonlarin ne sekilde kullanildigi 6nem kazanmaktadir. Borglanma yoluyla
saglanan fonlar, verimli yatinmlarda kullanilirsa yatirim kendi kendini
finanse etmis olmaktadir. Bu nedenle devletin yapmis oldugu verimli
yatinmlarin vergilerle ve devletin geleneksel gelirleri ile degil de borglanma
ile finanse edilmesi, borglanmaya karsi ¢ikan klasik maliyeciler tarafindan
bile kabul gérmektedir.

Ekonomik Dalgalanmalarla Miicadele

Ekonomide zaman zaman meydana gelen konjonktirel dalgalanmalarda
devlet bir mali arag olarak borglanma politikasini kullanabilir. Toplam arzin
toplam talepten fazla oldugu, bu nedenle fiyatlarin digsmeye basladigi bir
depresyon dénemini, toplam talebin toplam arzdan fazla oldugu ve bu
nedenle fiyatlarin yikseldigi bir genisleme dénemi izleyebilir. Amag bu
durumlarin telafi edilerek ekonominin tekrar tam istihdam haline
kavusturulmasidir.. Devlet de bu amaca uygun olarak borglanma
politikasini kullanabilir.

Toplam arzin toplam talepten biyiik oldugu eksik istihdam durumunda
blyuk miktarda atil Gretim kapasitesi ve issizlik s6z konusudur. Glnku
tretilen mal ve hizmetlere yeterli dlgiide talep yoktur. Uretilen mallar
satilamamakta ve Ureticilerin ellerinde stoklar birikmektedir. Bu durumda
tretilen mallarin fiyatlari dismekte, Ureticiler Gretimi birakmakta ve
calistirdiklari isgileri isten gikarmaktadirlar. Bu tur bir olumsuz durumdan
kurtulabilmek, dogal olarak toplam talebin toplam arz diizeyine
cikarilabilmesine bagli olmaktadir. Toplam talepteki yetersizlik harcama
azligindan kaynaklanmaktadir. Toplam harcamalarin artiriimasi ise
harcamalar igerisinde 6nemli bir paya sahip olan devlet harcamalarinin
artirilmasi ile mimkindur. Devletin harcama yapabilmesi igin de gelire
ihtiyaci vardir. Devletin harcama yapabilmek amaciyla gerekli olan kaynagi
vergi araciligiyla saglayabilecegini diistinelim. Mallar ve hizmetler lizerine
bir vergi konuldugunda veya oranlari artirildiginda zaten yetersiz olan talep
daha da azalacak, bunalim siddetlenecektir. Kisisel gelirlerin de oransal
olarak az oldugu béyle bir durumda gelirler Gzerine vergi koymak veya
oranlarini artirmak ayni sonucu yaratacaktir. Bu kosullarda borglanma esas
itibariyle vergiye tercih olunan bir finansman kaynagidir. Ancak her tur
borglanma istenen etkiyi yaratmaz. Toplam talebin arttirilmasini saglayan
borglanma ya tasarruf edilen fonlardan yapilan ya da nitelikleri geregi
emisyona neden olan borglanmadir.

Borglanma ekonomide hem kamu sektoriinde hem de 6zel sektérde yer
alan birgok oyuncuya etki eden énemli bir politika aracidir. Yiksek diizeyde
borglanma, faiz oranlarini artirarak yerel yonetimler, bankalar, 6zel
isletmeler ile hane halklarinin borglanmasini daha pahali hale
getirebilmektedir. Butge fazlasinin, biriken ulusal borcun bir kismini
o6demek igin kullaniimasi ise tam ters etki yaratarak, faiz oranlari tizerinde
asagl yonlu bir baski olusturup yerel yonetimler, bankalar, 6zel isletmeler
ile hane halklarinin borglanmasini kolaylastirabilmektedir.

Vergi Sisteminin istikrarli Hale Getirilmesi

Ekonomik biiytime ve istihdam igin yeterli yatirim faaliyetini baglatmak igin
ekonomi politikalarinda tutarlihk gerekmektedir. Uzun vadeli vergi
planlamalarinin yapilmasi cok 6nemlidir. Ancak bu sekilde, girisimcilerin 15
ila 20 yil boyunca 6deyecekleri vergiler de dahil olmak tizere yatirimlarini
planlayip hesaplayabilecekleri bir gliven atmosferi yaratiimalidir. Buna
vergi diizlestirilmesi adi verilmektedir. Vergi dluzlestirmesi ekonomik krizler
ve beklenmedik olaylar sonucunda verginin ani bir sekilde artirilip
azaltilmasini, istikrarli olarak uygulanmasini ifade etmektedir.

Maliye politikasi agisindan gerekli durumlarda tercih edilen devlet
borglanmasi, gelismis ve gelismekte olan tlkeler agisindan farklilik
gostermektedir. Gelismis tlkelerde eksik istihdam durumunda toplam
talebi artirmak igin borglanma, vergiye tercih edilir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise sermaye birikiminin saglanabilmesi igin borglanma yoluna
gidilecek, kuglik ve daginik halde bulunan tasarruflar bir araya
getirilecektir. Borglanmanin bilingli bir maliye politikasi araci olarak
kullaniimasi gerekmektedir. Toplam talebin toplam arzdan buytk oldugu,
yani ekonomide bir harcama fazlasinin neden oldugu fiyat yiikseliglerinin
gorildigi ve daha gok gelismekte olan Ulkelerin karsi karsiya bulundugu
ekonomik bir ortamda yine devlet bu olumsuz durumu gidererek tam
istihdami gergeklestirmek amacindadir.

Borglanmanin Sosyo Politik Nedenleri

Devlet, gelir saglamayi amacladiginda vergi ve borglanma arasinda bir
tercih yapmak durumunda kalir. Devletin amagladigi harcama, vergi
gelirlerinin Gzerinde oldugu zaman borglanmaya bagvurulmaktadir.
Ozellikle kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadigi durumda kisa
slrede yasanan bitge agiklarinin kapatiimasinda borglanma ile gelir
saglamak daha kolaydir. Clinki vergi gelirlerinin bir anda artiriimasi ve
vergi yasalari ile ilgili degisiklikler fazla zaman alacaktir. Bu anlamda
borglanma, kamu harcamalarini gergeklestirirken vergi gelirlerinin
ertelenmesi anlamina gelmektedir. Bu erteleme 06zelligi, faydasi uzun
yillara yayilan kamusal mallarin finansmanina sonraki nesillerin de
katilmasina imkan saglamaktadir. Dolayisiyla borglanma devlet tarafindan
sosyal adaletin saglanmasi igin vergi yukunin nesiller arasinda aktarilmasi
amaciyla da kullanilmaktadir.

Vergi Yiikiiniin Nesiller Arasindaki Aktarimi

Devletin, borglanmayla finansmani tercih ederek vergilendirmeyi
ertelemesi, vergilerde faydalanma ilkesinin uygulanmasini saglamaktadir.
Kamu harcamalarindan saglanan yararlar, gelecek dénem (hentiz mukellef
olmayan ¢ocuklar ve dogmamis olanlar da dahil) vergi mukelleflerinin
yasamlari boyunca yayiliyorsa gelecek nesiller vergileriyle s6z konusu
déneme ait borglarin 6demesini yaparak kamu harcamalarinin
finansmanina katilabilir, boylelikle vergilerde faydalanma ilkesi
gergeklestirilmis olur. Kamu harcamalarinda mevcut faydalari finanse
etmek igin mevcut vergiler kullaniimalidir; gelecekteki faydalar gelecekteki
vergi ddemeleriyle eslestirmek igin de borglanma kullaniimalidir. Ornegin
bir koprii insa etmenin maliyeti, kamu yatiriminin yapildigi sirada ortaya
¢tkmaktadir.

Kuresellesmenin son yillarda hiz kazanmasiyla birlikte pazarda pay sahibi
olmak ve ekonomilerini bliyitmek isteyen gelismekte olan Ulkeler,
kendilerini yogun bir ticaret ve teknoloji gelistirme yarisi igerisinde
bulmuslardir. Bu yarista 6zel sektoriin gelismis altyapi ve ar-ge
harcamalariyla kamu kesimi tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde gelismekte olan Ulkeler yarisin disina itilerek teknoloji agisindan
bagimli hale gelme ve ticaretteki pazar paylarini yitirme tehdidi altinda
kalacaktir. Bu maliyetli harcamalari gergeklestirmek igin Glkenin mali
kaynaklari yeterli olmayacagindan borglanmaya basvurulmasi kaginilmaz
hale gelmektedir. Ekonomiyi biyttmeye ve istihdam hacmini artirmaya
yonelik bu girisimlerin meyvelerini toplayacak gelecekteki (daha zengin)
nesillerin maliyetleri paylasmasi hig sliphesiz daha adil bir ¢6ziim olacaktir.

Politik Siireglerin Sonucu Olarak Borg Birikimi

Borglanmanin sosyo politik nedenleri bliylik 6nem tasimaktadir. Kamu
borglanmasinin politik nedenleri, politik konjonktir teorisi gergevesinde
ele alinmaktadir. Teoriye gore, se¢im doneminde kamu harcamalari artar.
Oy toplama endisesi olan hiikiimet, kamu yatirimlarini artirir ancak bu
kamu harcamalarini vergi veya emisyon yerine i¢ borglanma ile finanse
etmeyi tercih eder. Kisa ve orta vadede, segmenlere karsl itici gorinmek
istemeyen hikimetler, bor¢ anapara ve faiz 6demelerini uzun vadede bir
sonraki hiikimetlere devretmektedir. Bu durum, gelismekte olan ulkelerde
borgla borg kapatmaya alternatif olarak ¢ogu zaman kottilesen borg
yukini de beraberinde getirmektedir.

Borglanmada kamu tercihi yaklasimi makul olsa da bu faktorlerin
kapsamlari belirli ve kesin olarak 6lgtlebilir degildir. Bu yaklasima gore
devlet fonlari ortak musterek mal olarak nitelendirilir ve ortaklarin trajedisi
sorununun yasanmasi kaginiimazdir.



3.80LUM
i¢ Borglanma Kaynaklari

Devlet i¢ borglanmasinin kaynaklarini 6zel kisi ve kuruluslar, bankalar,
Merkez Bankasi, sosyal glivenlik kuruluglari ve sigorta sirketleri
olusturmaktadir. Her borglanma kaynaginin ekonomide meydana
getirecegi etki farkli olacaktir.

0Ozel Kisi ve Kuruluglardan Borglanma

Bireyler gelirlerinin bir kismini tiketirken bir kismini ise gesitli nedenlerle
tasarrufa ayirmaktadirlar. Bu tasarruflara gonulli tasarruflar
denilmektedir. Ozel kisi ya da kuruluslardan saglanan borglanma ile
gonullu tasarruflar kamu kesimine aktarilmaktadir. Bireylerin kaynaklarinin
belirli bir bélimini kamuya borg vermelerinin anlami, borg verilen miktar
kadar 6zel tuketimin ertelenmesidir. Bu tiketim ertelemesinin
gerceklesmesi igin, devlete verilen borcun getirisinin, tiiketimin
ertelenmesiyle olusan kayiplari karsilayacak diizeyde olmasi
gerekmektedir.

Bankalardan Borglanma

Devlet i¢ borglanmasinda borcun saglandigi en 6nemli kaynak bankalardir.
Bankalar genel olarak ellerinde bulunan fazla rezervleri devlet borglanma
kagrtlarina yatirmaktadir. Ozellikle ekonominin durgun oldugu ve
bankalarda kredi islemlerinin az oldugu zamanlarda kamu borglanmasi
bankalar tarafindan tercih edilmektedir. Bankalarin devlet i¢ borglanma
senetlerine yogun olarak ilgi géstermesinin nedenleri su sekilde
Ozetlenebilir:

. kamu i¢ borglanma senetlerinin ylksek likiditeye sahip olmasi,
. vergiden muaf tutulmasi ya da dusik vergi oranina sahip

olmasi,
. sifir risk tagimasi,
. ihale ve s6zlesmelerde teminat olarak kullanilabilmesi,

. kamu borglanma senetlerine karsilik ayrilmamasinin bankalarin
karhhgina olumlu yansimasi ve sermaye yeterliligi standart
oraninin hesaplanmasinda kamu borglanma senetlerinin risk
agirhigi sifir olan varliklar iginde yer almasi

Merkez Bankasindan Borglanma

Hazinenin merkez bankasindan borglanmasi iki sekilde olmaktadir. Bunlar
dogrudan ve dolayl borglanmadir. Hazineler kamu gelirleri ve kamu
harcamalari arasinda olusan kisa siireli 6deme dengesizliklerini ortadan
kaldirmak igin gerekli finansman ihtiyacini merkez bankasindan kisa vadeli
avans kullanarak karsilayabilmektedir. Bu tiir borglanma dogrudan
borglanma olarak adlandiriimaktadir. Hazinenin borglanmak amaciyla
¢ikardigi borglanma senetlerinin Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa
islemleriyle satin alinmasi sonucu gergeklesen borglanma ise hazinenin
Merkez Bankasindan dolayh borglanmasidir. Merkez Bankasinin dolayli
borglanmaya aracilik etmesi ya da acik piyasa islemleri sonucu hazine
kagitlari alabilmesi ile ilgili dizenlemeler llkeden Ulkeye degismektedir.

Sosyal Giivenlik Kuruluslari ve Sigorta Sirketlerinden Borglanma

Devletin ve 6zel kesimin sosyal glivenlik kurumlari, 6zel sigorta sirketleri,
birtakim 6zel veya kamu kesimi yardimlasma ve dayanisma sandik ve
vakiflar bu ttir mali kurumlardir. Hazine ve Maliye Bakanliginin ihrag ettigi
devlet i¢ borglanma senetleri, devletin kendi borcu oldugundan higbir
garantiye gerek kalmaksizin givenilir bir yatirim segenegidir. Hazine ve
Maliye Bakanhgi aldigi borcu, anapara ve faizi ile beraber zamaninda 6der.
Ayni zamanda Hazine ve Maliye Bakanliginin ihrag etmis oldugu devlet i¢
borglanma senetlerinin bazilari dénemler itibariyle bazilari da vade
sonunda faiz getirisi saglar, birgogu likit enstrimanlar olup istenildigi
zaman nakde gevrilebilir.

i¢ Borglarin Siniflandiriimasi

Ulkemizde ihrag edilen i¢ borglanma senetleri cok gesitli sekillerde
siniflandirimaktadir. Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DiBS) hazine tarafindan
yurt igi piyasalarda ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin ortak
adidir. DiBS’ler vadelerine, ihrag edildikleri para birimi cinsine, lizerlerinde
kupon tasiyip tasimamalarina, faiz 6deme tirlerine, ihrag yontemlerine,
ihrag amaglarina gore farkl agilardan siniflandirilabilir.

Vadeye Gore Yapilan Siniflandirma

i¢c borglanma senetleriyle ilgili en ¢ok kullanilan siniflandirma vadeye gére
yapilan siniflandirmadir. Buna gore; vadesi 1 yil ve daha uzun olan
senetlere devlet tahvili, vadesi 1 yildan kisa olan senetlere ise hazine
bonosu adi verilmektedir. i¢ borglanmada vadelerin kisa olusmasinin
nedenleri olarak;

. ekonomideki giiven bunalimlari,

. uzun vadeli fon arz eden kurumlarin var olmamasi ya da
yetersiz olusu,

. gelir seviyesinin dusukligu,

. etkin ikincil piyasalarin olmayisi,

. enflasyon sayilabilir.

Devlet i¢ Borglanma Senedi (DiBS) hazine tarafindan yurt ici piyasalarda
ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarinin ortak adidir.

Para Birimi Cinsinden Yapilan Siniflandirma

Para birimi cinsinden yapilan siniflandirmaya gére DIBS’ler TL ve déviz
cinsinden ihrag edilebilmektedir. Doviz cinsinden ihraci gergeklestirilen i¢
borglanma senetleri ise doviz cinsinden ya da dovize endeksli olarak ikiye
ayrilmaktadir.

Kupon Durumuna Gére Yapilan Siniflandirma

DiBS’ler kupon durumuna gére kuponsuz (iskontolu) ve kuponlu senetler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Kuponlu olarak ihrag edilen DiBS’lerin belli
donemlerde kupon (faiz) 6demeleri mevcuttur. Kuponsuz senetlerde ise
yatirimci, senedin net degerini (iskontolu degeri) 6demektedir. Yatirimcinin
kazandigi faiz, senedin nominal degeri ile iskontolu degeri arasindaki fark
olup anapara ve faiz 6demesi tek seferde vade tarihinde yapilmaktadir.
ikincil piyasa islem hacimleri senet bazinda incelendiginde, sabit faizli
senetlerin (sabit kuponlu ve kuponsuz DiBS’ler) islem hacimlerinin diger
senet tlrlerine gore daha yuiksek oldugu gorilmektedir.

Faiz Odeme Tiirlerine Gore Yapilan Siniflandirma

iskontolu senetler sabit getirili senetlerdir. Belirli ddnemlerde yatirmciya
kupon 6demesi (faiz 6demesi) yapan kuponlu senetler sabit ya da degisken
faizli olarak ihrag edilebilmektedir. Sabit faizli senetlerin vade sonuna
kadar elde tutulmalari halinde belirli bir getiri garanti edilmekte,
yatirnmcinin vade sonunda elde edecegi getiri vade baslangicinda
bilinmektedir. Degisken faizli senetlerin ihrag edilme nedenlerinin basinda
yatirmciya 6zellikle enflasyon ve ekonomideki diger belirsizlikler
durumunda faiz garantisi saglanmasi gelmektedir. Hazine agisindan
enflasyona endeksli senet ihrag edilmesinin nedenleri su sekilde
siralanabilir:

. Hikimetlerin, enflasyon beklentilerinin hedefin tizerinde
oldugu kotimser piyasalarda maliyet firsatini kullanmalari,

. Enflasyonun disirilmesine iliskin hikimetlerin verdigi
taahhutlerin giglendirilerek kredibilitenin artiriimasi,

. Borglanma maliyetinin enflasyon risk primi 6lgtisiinde
azaltilmasi,

. Piyasa oyuncularinin enflasyon beklentilerini gergekgi olarak
yansitmasi bakimindan enflasyon belirsizliginin azaltiimasi,

. Enflasyona endeksli yapidaki gelirlere karsilik benzer
yukumlultk yaratilarak bilango riskinin azaltilmasi,

. Daha dengeli -farklilagtiriimis yapidayikimlalik portfoy
dagihmi saglanmasi,

. Farkl yatirimci kitlelerine ulagiimasi

. itfa tarihi DiBS’in vadesinin dolmasi nedeniyle édemenin
yapildigi giinii ifade etmektedir.



ihrag Amaglarina Gore Yapilan Siniflandirma

Hazine genel olarak biitce acigini finanse etmek amaciyla DiBS ihra¢
etmekle beraber, zaman zaman belli bir amaca hizmet eden Ozel Tertip
Devlet i¢ Borglanma Senedi de ihrag etmektedir. Ozel Tertip Devlet i¢
Borglanma Senetleri ilgili yil bltge kanunu ve ilgili mevzuat gergevesinde
ihrag edilmis olan ve karsiliginda herhangi bir nakit girisi saglamayan devlet
ic borglanma senetleridir.

Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin ihrag Yontemleri

ihra¢ yontemleri agisindan devlet i¢ bor¢lanma senetleri dort farkl sekilde
siniflandiriimaktadir. Bunlar; ihale yontemi, TAP yontemi, dogrudan satis
yontemi, halka arz yontemidir.

ihale Yontemiyle ihrag

Ulkemizde Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan farkl yéntemlerle ig
borglanma senetleri ihrag edilebilmekte olup, bu yontemler igerisinde
agirhkl olarak ihale yontemi kullaniimaktadir.

ihale sonrasi teklif DiBS ihaleleri sonrasinda, ihale sistemine gére ihalede
olugan veya ortalama fiyattan alim teklifini ifade eder.

ihale katihmcisi ihalelere katilan gergek ve tiizel kisileri ifade etmektedir.

Ortalama fiyat ihaleyi kazanan teklifler esas alinarak ihale tarihinde
hesaplanan ve agiklanan agirlikli ortalama fiyati ifade etmektedir.

Rekabetci olmayan teklif DIBS ihalelerinde, ihale sistemine gére ihalede
olusan veya ortalama fiyattan teklifi ifade etmektedir.

ihale sonuglandiktan sonra banka ve araci kurumlar iizerinden alim satim
yapilirsa ikincil piyasa kosullari gegerlidir. Senetler bu noktada ¢ok sayida
alici ve satici arasinda gergeklesen islemlere konu olmaktadir. Hazine ise
birincil piyasada alicilara dogrudan ihragta bulunmaktadir.

TAP Yéntemiyle ihrag

TAP yontemiyle ihragta hazinece, yatinmcilarin istedikleri zaman satin
alabilecekleri borglanma senetleri Merkez Bankasinda depolanmaktadir.
Yatirimcilar, Merkez Bankasindan alana kadar bu tahvillerin mulkiyeti
hazineye aittir. Merkez Bankasi TAP satiglari siiresince sadece araci ve
depolayici gérevini gérmektedir.

Dogrudan Satis Yontemiyle ihrag

DiBS’lerin baslangicta kime ve ne kadar satilacag bellidir. Hazine; kamu
kurumlari, bankalar ile diger finansal kuruluslara dogrudan ihrag yontemi
ile DIBS ihrag edebilmektedir. Kamu kurumlari, bankalar ya da diger
finansal kuruluglar senet taleplerini hazineye iletmektedir. S6z konusu
talep hazine tarafindan degerlendirilmekte ve piyasa kosullari
cercevesinde senedin faizi belirlenerek karsi tarafla da mutabakat
saglanarak senet ihraci gergeklestiriimektedir.

Halka Arz Yontemiyle ihrag

Halka arz yontemiyle ihragta ise ihrag edilecek senedin tir, vade ve faiz
sartlari hazinece belirlenerek ve satisa aracilik etmek isteyen banka ve
araci kurumlar vasitasiyla satisa sunulmaktadir.

i¢ Borglanmada Yatinmciya Saglanan Cikarlar

Devlet i¢ borglanma senetlerinin satisinda borg verenlere saglanan gesitli
cikarlar s6z konusu olmaktadir. Bu gikarlarin basinda faiz geliri saglanmasi
gelmektedir. Ancak bunun yaninda yatirimciya faiz oraninin dolayl yoldan
yukseltilmesiyle ilgili bazi ¢ikarlar da saglanabilmektedir. Tahvillerin stresi
dolmadan likit hale getirilebilmesi ve tahvillerin devletge teminat olarak
kabul edilmesi gibi gikarlar ise tahvil alicisina saglanan yan gikarlar olarak
siralanabilmektedir.

4.86L0M
Dis Borglanma Kaynaklari

Brit dis borg stoku kamu kesimi, Merkez Bankasi ve 6zel kesimin belirli bir
tarih itibariyle birikmis dis borglarinin toplam miktaridir. Dig borglanma
Ozel alacaklilar ve resmi alacaklilar olmak tizere iki kaynaktan
saglanmaktadir. Resmi kaynakh dig borglar iki tarafli ve ¢ok tarafl borglar
olarak ayrilabilecegi gibi, 6zel kaynakl borglar da parasal ve parasal
olmayan kuruluslardan saglanan borglar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Huktmet kuruluglari (kamu finansmani kuruluslari, merkez bankalari,
merkezi hilkiimetler ve resmi kalkinma bankalari) ve uluslararasi ekonomik
ve mali kuruluslar yurt digsinda yerlesik resmi alacaklilari olusturmaktadir.
Parasal kuruluslar (bankacilik digi finansman kuruluglari, 6zel yatirim ve
kalkinma bankalari, yabanci ticari bankalar ve yerli ticari bankalarin yurtdis
subeleri ve diger kuruluglar) ve parasal olmayan kuruluslar yurt disinda
yerlesik 6zel alacaklilari olugturmaktadir.

Resmi Alacaklilar: Hiikiimet Kredileri

Bir devletin baska bir devlete kredi vermesi seklinde gergeklesen dis
borglanma iki yanli kredi olarak tanimlanmaktadir. Bu kredilere hikiimet
kredileri adi da verilmektedir. Alacaklara gére yapilan siniflandirmada yer
alan ikili anlagsmalarla hiikimetlerden alinan krediler; kredi talebinde
bulunan tlke ile kredi veren Ulkenin aralarinda yaptiklari anlagmalar
cergevesinde saglanan fonlardir. Kredilerin tilkeye ya da mala baglh olarak
kullandiriimasi iki yanh kredilerde siklikla gorilmektedir. Bir devletin baska
bir devlete kredi vermesi seklinde gergeklesen dig borglanma, iki yanl kredi
olarak tanimlamaktadir.

Resmi Alacaklilar: Uluslararasi Ekonomik ve Mali Kuruluglardan Saglanan
Krediler

Uluslararasi kuruluslar birden fazla tlke arasinda gergeklestirilen
anlagsmalarla olusturulmakta ve ulkelerin sinirlarini agan bir alanda
faaliyette bulunmaktadir. Il. Dlinya Savasi’nin sona ermesiyle birlikte,
ekonomik sorunlarin tekrar yasanmamasi amaciyla, uluslararasi ekonomik
ve mali kuruluslar faaliyete gegirilmistir. Amaci ekonomik buhranlarin
tekrar yasanmasini 6nlemek olan finansal kuruluslar, kurulduklari
donemlerde gelismekte olan Ulkelere daha istikrarli pazar ve is birligi
imkani saglamaya calismistir. Uluslararasi ekonomik ve mali kuruluslardan
saglanan kredilere gok yanl krediler denilmektedir. Cok yanl krediler
uluslararasi ekonomik ve mali kuruluglar ile bolgesel mali kurumlarin uygun
sartlarda ve daha ¢ok ekonomik kalkinma amacgl verdikleri kredilerdir. IMF,
Duinya Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu, Uluslararasi Kalkinma Birligi,
Avrupa Yatirim Bankasi bu kuruluglara 6rnek olarak verilebilir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF), kiiresel parasal is birligini tesvik etmek, finansal istikrari
saglamak, uluslararasi ticareti kolaylastirmak, yiiksek istihdami ve
surdurilebilir ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve diinyadaki yoksullugu
azaltmak igin calisan 189 Ulkeden olusan bir uluslararasi kurulustur. 1945
yilinda olusturulan IMF’ye tye 189 iilke bulunmaktadir. IMF’nin dncelikli
amaci, uluslararasi ddemeler sisteminin istikrarini saglamaktir. SDR (Ozel
Cekme Haklar) IMF tarafindan meydana getirilmis uluslararasi bir rezerv
birimidir. SDR bir d6viz sepeti olarak tanimlanmistir ve bu sepet
gliniimiizde avro, Japon yeni, ingiliz sterlini ve Amerikan dolarindan
olugmaktadir. Bir Gye Ulkenin talebi tizerine, IMF yardimi genellikle Glkenin
uygulamayi kabul ettigi ve 6demeler dengesindeki sorunlarina ¢éziim
getirecek olan ekonomi politikalarinin uygulanmasiyla ilgili sartlari iceren
bir anlagsma gergevesinde saglanmaktadir. Bu anlagsmanin altinda yatan
iktisadi program s6z konusu dlke ile IMF tarafindan olusturulmakta ve
IMF’nin Yonetim Kuruluna Niyet Mektubu olarak sunulmaktadir.
Anlasmanin Kurul tarafindan kabul edilmesiyle, tiye tlkeye saglanan kredi
program uygulandikga taksitler halinde verilmektedir. Niyet mektuplari
hukimetlerin izleyecegi ekonomik politikalara iliskin olarak IMF baskanina
hitaben yazilan politika beyani niteliginde metinlerdir. IMF nin farkh kredi
tirleri sunlardan olusmaktadir:



®  Stand-by Diizenlemeleri: Stand-by dizenlemeleri ile tye tlkeye,
kisa vadeli 6demeler dengesi sorunlarini agabilmesi igin, 36 ayi
asmayacak sekilde genellikle 12-18 aylik siire zarfinda, llkelerin
kotasiyla iligskilendirilen belli bir miktara kadar kaynak
kullanabilme olanagi saglanmaktadir.

(] Genisletilmis Fon imkdni: Temel ekonomik reformlar gerektiren
orta ve uzun vadeli ddemeler dengesi sorunlari yasayan Ulkeler
icin gelistirilmistir. Bu nedenle diizenlemenin siresi stand-by
diizenlemesinden daha fazla olup 3 ila 4 yil olabilmektedir.
Vade siresiise 4 yil 6 ay ve 10 yil arasinda degismektedir.

(] Genisletilmis Kredi imkdni: Genisletilmis fon imkaninin diisiik
gelirli Glkeler igin karsihgi olan kredi turtdar.

(] Esnek Kredi Hatti: GUglu ve istikrarl ekonomik politikalara sahip
tlkelerin herhangi bir kosul aranmadan yeterli miktarda fon
kaynagina hizli bir sekilde erisim saglamasi ve temel olarak
krizlerin 6nlenmesi amaciyla uygulamaya konulmustur.

(] ihtiyati Likidite Hatti: Giiglii ve istikrarll ekonomik politikalara
sahip ancak bolgesel veya kiresel ekonomik ve finansal
krizlerden etkilenen, fiili veya potansiyel 6demeler dengesi
ihtiyaci bulunan ve Esnek Kredi Hatti imkani igin uygunluk
kriterini yerine getiremeyen Uulkelerin yararlanmasi igin
olusturulmus bir imkandir.

(] Hizli Finansman Araci ve bunun dusuk gelirli Glkeler igin karsiligi
olan Hizl Kredi imkdani, emtia fiyati soklari, dogal afetler ve i¢
kirilganliklar gibi sebeplerle acil 6demeler dengesi ihtiyaci olan
tlkeler igin hizli yardim sunmaktadir.

Diinya Bankas! Grubu icinde Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi,
Uluslararasi Kalkinma Birligi, Uluslararasi Finans Kurumu, Cok Tarafli
Yatirim Garanti Kurulusu, Uluslararasi Yatirim Anlagmazliklarinin C6zim
Merkezi yer almaktadir.

Ozel Alacaklilar

Ticari bankalar, bankacilik digi finansman kuruluslari, 6zel yatirrm ve
kalkinma bankalari ve parasal olmayan kuruluslar 6zel kaynakli dis
borglanma kaynaklaridir. Uluslararasi para piyasasindan kredi alma yoluyla
saglanan dis borglanmalardan, kullanimlari tamamen ticari esaslara
dayanan kredilerdir. Bir bankalar grubunun (sendika) borg alacak hiikiimet,
kurum veya kurulusa blyiik miktarda fon saglamak amaciyla bir araya
gelerek borg vermesi sendikasyon kredisi olarak adlandirilir. Sendikasyon
kredilerinde faiz oranlari genellikle LIBOR (Londra’da bankalarin
birbirlerine verdikleri borglar igin uyguladiklari faiz) oranlarinin referans
alinmasiyla olusmakta ve ek olarak kredi verilecek kurulugun risk
derecesine gore arti eklemeler yapilabilmektedir.

Uluslararasi tahvil ihraci Yabanci tahviller, bir sirketin veya devlet
kurumunun (hazine, belediyeler vb.) belirli bir yabanci piyasada satilmak
izere gikardig1 uzun vadeli borglanma araglaridir. Yabanci tahvillerin iki
temel 6zelligi vardir. Birincisi; belirli bir yabanci paraya sahip, o yabanci
paranin ait oldugu tilke piyasasinda satisa sunulmalaridir. ikincisi; yabanci
ilkenin yasalarina uygun sekilde gikarilmig olmalaridir. Diinyadaki en
bilyiik yabanci tahvil piyasalari ABD, isvigre, Japonya ve Liiksemburg’dur.
Uluslararasi piyasalarda tahvil ihrag etmek isteyen dlke ve isletmelerin
kredi derecelendirme almalari ve bu derecelendirmeden aldiklari
reytinglerle ihraci gergeklestirmeleri gerekmektedir

Dig Borglarin Siniflandiriimasi

Dis borglar; vadelerine gore, faiz durumuna gore, borglularina gére ve
finansman turlerine gore siniflandirilabilmektedir. Vadeye Gore Yapilan
Siniflandirma dig borcun vadesi, kredinin anlagma tarihi ile son anapara
geri 6demesinin yapildigi tarih arasindaki siiredir. Faiz Odeme Tirlerine
Gore Yapilan Siniflandirma uluslararasi tahvil piyasalarinda ihrag edilen (g
tahvil tird bulunmaktadir. Bunlar; sabit faizli uluslararasi tahviller,
degisken faizli uluslararasi tahviller ve hisse senedine donustirilebilir
uluslararasi tahvillerdir. Dis borglarin borglulara gére siniflandiriimasi; 6zel
garantisiz borglar, kamu borglari ve kamu garantili borglar seklinde
yapilmaktadir. Finansman turlerine gore dis borglar; kalkinma kredileri,

teknik yardimlar, bagislar, savunma kredileri seklinde dorde
ayrilabilmektedir. Kalkinma kredileri; proje-program kredileri, serbest
krediler bagli krediler, satici kredileri, borg ertelemeleri ve réfinansman
kredileri seklinde siniflandirilabilir. Dis proje kredisi, projelerin
gerceklesmesi igin herhangi bir dig finansman kaynagindan saglanan
finansman imkanini ifade etmektedir.

Kredi Degerliligi ve Dig Borglanma

Hazinenin Ulke disi kaynaklardan borglanmasi biiyiik dlglide tlkenin kredi
degerliligi (kredibilitesi) ile ilgilidir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
sirketlere, borg araglarina ve ulkelere verdikleri notlar, yatirimcilarin
paralarini yonlendirecekleri sirket ve tlkeyi belirlemelerine yardimci
olmaktadir. Ayrica borglanmak isteyen sirket ve tlkeler igin de faiz
miktarini belirleyerek borg maliyetini olusturmaktadir. Ulke kredi
derecelendirmesinin temelini olusturan faktorler kurumsal etkinlik ve
politik riskler, ekonomik yapi ve biylime beklentileri, likidite ve uluslararasi
yatirim pozisyonu, mali performans ve esneklik ile devlet borg yuki ve
parasal esnekliktir.

Dig Borglarin Surdiiriilebilirligi

Dis borglarin yonetimi, i¢ borglara gore daha titiz bir galisma ve planlama
gerektirmektedir. Cunkl Glke adina verilen taahhtler, tlkelerin gelecegini
dogrudan etkileyecektir. Dis borglarda kredi riski ok 6nemli bir faktoérdur.
Borcun 6denmemesi durumunda, Ulke guvenilirligini kaybedebilecek, belki
de tekrar dis piyasalardan borglanma olanagini ortadan kaldirabilecektir.
Herhangi bir tilkenin ne kadar borglanmasi gerektigi iki faktor tarafindan
yonetilmektedir: Ekonomi ne kadar yabanci sermayeyi verimli emebilir ve
dis 6deme sorunlari riski olmadan ne kadar borg geri 6demesi yapilabilir.
Surdurilebilir dis borg geri 6demelerinin rahatlatilmasina veya yeniden
yapilandirilmasina basvurmak zorunda kalmadan bir dlkenin, mevcut ve
gelecekteki borg servisi yukimlultklerini tam olarak karsilamaya izin veren
borg miktarini temsil etmektedir. Dig borcun surdirilebilir dizeyinin
belirlenmesi icin gesitli gdstergeler &nerilmistir. Onerilen géstergelerin
¢ogu oranlar seklinde olup tlkenin borg stokunun borg servisi yetenegi ile
iliskisini dikkate almaktadir. Bu konuda siklikla kullanilan oranlar su
sekildedir:

(] Dis Borg Stoku / GSMH: Bu oran genellikle bir tilkenin
kredibilitesinin 6lgulmesinde kullanilan genel bir kriterdir.

(] Dis Borg Stoku / ihracat: Bu oran, dis bor¢ deme kapasitesini
gosteren mal ve hizmet ihracati gelirleriyle alinan borcun ne
kadarinin karsilanabildigini gdstermektedir.

(] Dis Borg Servisi / GSMH: Dis borglanma yikinin énemli bir
gostergesidir.

(] Dis Borg Servisi / Ihracat: Bu oran bir ilkenin mal ve hizmet
ihracati gelirlerinin ne kadarinin borg servisi demelerine
ayrildigini ifade eder.

(] Uluslararasi Net Rezervler / Dis Borg Stoku: Uluslararasi borg
odemelerinde kabul edilen her turlu aktife uluslararasi rezerv
denir. Uluslararasi net rezervlerin dis borg stokuna orani, bir
Ulkenin dis bor¢ 6deme kabiliyetini ve dis borcun maliyetini
gostermektedir.

5.80LUM
Devlet Borglanmasi Konusundaki Bazi Yaklagimlar

Devlet borglanmasina karsi ¢ikan temel yaklasim klasik iktisat diistincesidir.
Keynesyen yaklasim ise konjonktiire uygun olarak borglanmadan
yararlanilabilecegini ileri sirerek klasik iktisadi yaklasima karsi tez
gelistirmistir.



Klasik iktisadi Yaklasim

Bilindigi gibi klasik iktisadi yaklasimin temel varsayimlari:

(] Ekonomide tiim fiyatlarin strekli tam esnek oldugu,

(] Ekonomide gizli bir elin ekonominin hemen her zaman piyasayi
temizleyecek (talep ve arzi esitleyecek) ve dolayisiyla etkin
kaynak dagilimini saglayacak sekilde tam istihdamda faaliyette
bulunacagi,

(] ileri gorisli kisilerin kendi yasam déngiilerine gore tiiketim
planlamasi yaptiklari buglinkii gelirleri arttiginda kisilerin
bugtinkd tiiketimlerini artiracaklari,

(] Paranin ekonomik islemlerde yalnizca bir 6rti ve para talebinin
faiz oranlarindan bagimsiz oldugu, bu nedenle para arzindaki
artisin mallarin goreli fiyatlarini degistirmeksizin fiyatlar genel
dizeyini artiracagl,

(] Faiz oraninin, tasarrufu temsil eden fon arzi ve yatirimi temsil
eden fon talebinin kargilastig1 6diing verilebilir fonlar
piyasasinda belirlendigidir.

Bu yaklagima gére devlet borglanmamalidir. Clinkii borglanmayla birlikte
kamu harcamalari da artis gosterecektir. Bu durum basta bitge agigi olmak
tizere ekonomik ve mali sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Klasik teori, denk butgenin gerekliligini devletin ekonomideki roliin
azaltmaya ve kamu agiklarinin finansmaninda borglanmayi ise sinirl 6lgtide
ve verimli yatirimlara yonelikse kabul etmektedir. Klasik iktisadi yaklagima
gore devlet bitgesinde gelir ve giderlerin her zaman birbirine esit olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla devlete yiikledikleri temel fonksiyonlar
nedeniyle kiigiik ve ayni zamanda denk biitgeden yanadirlar. Borglanmaya
sadece olaganistl harcamalar igin basvurulabilecek gelir kaynagi olarak
bakmiglardir.

Diger yandan klasik iktisadi yaklagimda, devletin borglanmasiyla
tasarruflarin bir kisminin yatirimlara dénigmesinin engellenecegi,
tasarruflarin azalacagi ve bu nedenle faiz oranlarinin artacagi da ileri
surlmustir. Faiz artigi ayni zamanda sermaye maliyeti artisi anlamina
geleceginden, yatirimlari ve dolayisiyla ekonomik biylimeyi
engelleyecektir. Devlet, 6diing verilebilir fonlar piyasasindan
borglandiginda ve bu borcun finansmani igin vergileri artirmadiginda,
devlet borglanmasi bu piyasada talep fazlasi ortaya ¢ikarmaktadir.

Devlet, borglarini geri 6derken bir de faiz 6demesinde bulunmaktadir.
Alinan borglar verimli yatirrmlarda kullaniimadiysa geri 6deme
yapilabilmesi igin vergi gelirlerinin artiriimasi kaginilmaz olacaktir. Bu
artistan da daha gok fakir kesimler etkilenecek ve gelir dagilimi
bozulacaktir. Ozetle klasik yaklagim, devlet borglarinin ekonomiyi olumsuz
etkiledigi konusunda israrcidir. Devlet borglanmasi ile devlet
harcamalarinin artirillmasinin kaynak dagihminda etkinligi bozacagini ve
devletin olaganisti harcamalar disinda borglanmamasi gerektigini
savunurlar. Bu olaganistl harcamalar ise savaslar ve verimli yatirnmlardir.
David Ricardo diger klasik iktisatcilardan farkli olarak devletin olaganistu
harcamalarin finansmani igin bile borglanmamasi gerektigini
savunmaktadir. Klasik iktisat¢l David Ricardo bitge agiklarinin
borglanmayla finansmaninin vergilerle finansmaniyla ayni etkiyi yaptigi
gorislini savunmustur. Ricardo’nun bu gorusi Neoklasik iktisat¢l Robert
Barro tarafindan gelistirilerek Ricardocu denklik teoremi olarak literatiire
kazandirilmigtir. Kamu agiklarinin borglanma veya vergilerle finanse
edilmesi sonucu bu finansman sekillerinin etkilerinin denk olacaginin
varsayilmasi, literatiirde daha 6nce D. Ricardo tarafindan da 6ne struldugi
icin Ricardocu denklik teoremi olarak adlandiriimaktadir.

Adam Smith 1723-1790 yillari arasinda yasamis iskog asilli filozof ve
iktisatgidir. 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Zenginligi (Wealth of
Nations)” adli eseriyle “liberal klasik okulun kurucusu olmustur. Ayni
zamanda kendisine bilimsel iktisadin kurucusu da denir.

Neoklasik Yaklasim

Neoklasik yaklagima gore ekonomide kisiler belirli dlgtide ileri gorusli ve
rasyonel davranmaktadir. Bu yaklagim ti¢ temel varsayima dayanmaktadir.
Bunlardan birincisi, bir ekonomide bireylerin tliketiminin zamanlar arasi bir
optimizasyon sorunu olarak kabul edilmesidir. ikincisi, bireylerin
yasamlarinin sinirl olmasidir. Uglinciisii ise tim zamanlarda piyasalarin
dengede oldugu varsayimidir. ilk iki varsayima gére birey rasyonel
davranarak tuiketimini artirmistir. Ancak Uglincu varsayim olan piyasalarin
dengede olmasi artan bu tiiketim harcamalarinin ekonomiye zarar verecegi
sonucuna ulasilmasini saglamaktadir. Clinkii piyasa tam istihdam
seviyesinde dengede ise artan tliketim harcamalari tasarruflarin azalmasi
pahasina gerceklesecektir. Bu durumda, sermaye piyasalarinin dengeye
gelebilmesi igin faiz oranlarinin yiikselmesi gerekmektedir. Faiz oranlarinin
artmasi ise kapali bir ekonomide 6zel kesimin kaynaklara daha fazla
maliyetle ulagmasi anlamina gelecektir. Dolayisiyla, bitge agiklarinin
finansmani igin borglanmaya basvurulmasi durumunda 6zel yatirimlar
diglanacaktir. Disa agik, esnek kur sistemi uygulayan bir ekonomide ise
yukselen faiz oranlari nedeniyle disaridan igeriye sermaye girisi olacak,
ulusal para degerlenerek ihracat azalisi meydana gelecektir. Bu durum cari
islem agiklarinin artmasina sebep olacaktir.

Keynesyen yaklasim

John Maynard Keynes’in gorusleri ekseninde sekillenen Keynesyen
yaklagim klasik iktisadi yaklasimin tersine devlet borglarinin olaganusti
gelir oldugu gorusiini reddetmektedir. 1929’da baglayan Bliyik Buhrana
kadar klasik iktisadi yaklasim tiim diinyada genel ekonomi teorisi olarak
kabul edilmis ancak Biyiik Buhranla beraber ortaya gikan ekonomik
sorunlarin ¢oziimiinde yeterli agiklamayi ortaya koyamadigi i¢in Keynesyen
iktisadi yaklasim ortaya ¢ikmistir. Keynes yaklagiminda, 1929 bunaliminin
ortaya ¢tkmasinin kokeninde efektif talep yetersizligi bulunmaktadir.
Efektif talep eksikliginin giderilememe nedeninin ise klasik iktisadi
yaklasimda devletin ekonomiye midahaleden kaginmasi oldugu iddia
edilmistir. Keynesyen yaklasimin temel varsayimlari su sekilde siralanabilir:

(] Ekonomi eksik istihdamda dengeye geldigi ve tam istihdamin
istisnai bir durum oldugu,

(] Fiyatlarin esnek degil yapiskan oldugu,
(] Kisilerin ileri gorusli olmadiklari,

(] Kisilerin cari tiketimlerinin biylik oranda cari gelirlerine bagh
oldugu, faiz oranlarindan etkilenmedigi,

[ Yatirimlarin temel belirleyicisinin faiz orani oldugu ve yatinmlar
ile faiz oranlari arasinda ters yonli bir iligki oldugu.

Keynesyenler, klasik ve neoklasik iktisatgilarin aksine ekonominin eksik
istihdamda oldugunu belirtmektedirler. Keynesyen iktisatcilar devlet
borglanmasini sadece bir gelir elde etme araci olarak degil, ekonomik
konjonktiire uygun olarak kullanilabilecek bir maliye politikasi araci olarak
ele almislardir. Bu nedenle borglanmanin olagan bir gelir kalemi oldugunu
ifade etmislerdir.

Monetarist yaklasim: Monetarist yaklasim, para arzi ile fiyatlar genel
seviyesi arasindaki iligkileri inceleyen bir iktisat teorisidir. Monetaristler
enflasyonun temel nedeni olarak para arzinin hilkiimetlerce gereksiz yere
ve asiri 6lgtide artirilmasini gérmektedirler. Monetaristlere gore, ekonomik
istikrarsizliklarin bircogu parasal kokenlidir. Monetarist iktisatgilar
Keynesyen yaklasimi siddetle elestirmis, onun yerine, serbest piyasa
ekonomisinin isleyisine dayali ve ekonomi politikasi iginde para arzina
onemli bir yer veren bir kuram ortaya atmiglardir. Friedman ve
taraftarlarina gére, milli gelirin temel bir belirleyeni olan tiiketim, cari
gergek kullanilabilir gelirin degil, gelecekteki gelir tahminleri olarak ifade
edilen uzun dénem, strekli gelirin bir fonksiyonudur.



Devlet Borglarinin Ekonomik Etkileri

Borglanma politikasi, ekonomik istikrari saglamak tizere kullanilan bir
aractir. Onemli bir kamu geliri olan devlet bor¢lanmasiyla finansman,
borcun alinmasindan baglayip 6denmesine kadar devam eden siiregte
ekonomik blyiime, enflasyon, yatirimlar ve gelir dagilimi gibi birgok
ekonomik degiskeni etkilemektedir. Borglanma yoluyla elde edilen
kaynagin harcanmasi ekonomi tizerinde genisletici etkiler yaratirken
harcanmamasi ise daraltici etki meydana getirecektir. Borglanmanin
ekonomik etkilerini belirleyen faktorler;

(] Borcun hangi kaynaktan elde edildigi,

(] Borglanma ile elde edilen kaynagin kullanim sekli,
[ Borcun miktari,

o Borcun vadesi,

(] Borcun 6deme seklidir.
i¢ Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Borglanma ihtiyaci duyan devletler siyasi sinirlari iginde yer alan 6zel kisi ve
kurumlarin, ticari bankalarin, Merkez Bankasinin ve sosyal giivenlik
kurumlarinin tasarruf ettikleri fonlara bagvurabilmektedir.

Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Borglanmanin ekonomik biylime amacina hizmet etmesi, borglanmayla
elde edilen fonlarin tretken yatirim alanlarina aktariimasiyla mimkiin
olabilir. Butge agiklarini ya da uzun vadede ekonomiye dolayli katki
yapacak (altyapi gibi) harcamalari finanse etmek igin yapilacak
borglanma ekonomik biiyiime igin istenilen olumlu etkiyi yapmayacaktir.

Atil fonlarin yol, liman gibi alanlara harcanmasi 6zel sektér maliyetlerini
azaltic etki yapacagi igin daha fazla mal ve hizmet tretimini destekleyerek
ekonomik blytumeyi artirabilir. Borglanma nedeniyle 6zel kesim
yatinnmlarinin bir kismi diglandigi igin istenilen ekonomik blyime
gergceklesmeyebilecektir.

Fiyatlar Genel Seviyesi Uzerindeki Etkisi

Borglanma bir maliye politikasi araci olarak iki sekilde kullanilabilir.
Durgunluk dénemlerinde devlet toplam talebi artirabilmek igin piyasadan
kisa vadeli borglanir, harcamalarini artirir ve ylksek borg servisi (vadesi
gelen anapara ve faiz) 6demesi yapar. Enflasyonist dénemde ise
borglanilan fonlarin harcanmamasi piyasadaki talebi azaltabilir.

Borglanmanin fiyatlar genel seviyesi lizerinde meydana getirecegi etkiler
aslinda borcun hangi kaynaktan saglandigina ve elde edilen borcun nerede
ve naslil harcandigina bagh olarak degisecektir. Eger borglanma ile elde
edilen fonlar, mal ve hizmet alimi yoluyla tekrar ekonomiye aktariliyorsa
bu durum fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olarak enflasyonist
etkiler meydana getirebilir. Ancak, borglanma yoluyla saglanan fonlar
harcanmiyorsa bu durum durgunluk yaratacaktir.

Gelir Dagithmi Uzerindeki Etkisi

Gelir dagilimi; gelirin toplum bireyleri arasinda nasil dagildigi ile ilgilidir.
Devlet borglanmasinin gelir dagilimini etkilemesinin temeli vergi sistemi ve
vergi sisteminin devlete borg verenleri ne derece vergilendirecegine
baglidir. Borglarin anapara ve faiz olarak geri 6denmesi i¢in devletin temel
kaynagi vergi gelirleridir. Vergi verenlerle borg faizi elde eden kisiler ayni
oldugunda borglanmanin gelir dagilimi Gzerinde herhangi bir bozucu etkisi
olmayacaktir. Buna karsilik vergi verenlerle borg faizi elde edenler farkli
kisiler olduklarinda gelir dagilimi vergi verenlerin aleyhine olacaktir.
Borglanmanin gelir dagilimini bozmamasinin asgari kosulu reel faizlerin
millt gelir artislarinin Gizerinde olmamasidir.

Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Odemeler dengesi, genis anlamiyla bir ekonomide yerlesik kisilerin
(merkezi hiikimet, parasal otorite, bankalar, gergek ve tlzel kisiler), diger
ekonomilerde yerlesik kisilerle (yurt disinda yerlesikler) belli bir dénem
icinde yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde

etmek Uzere hazirlanan istatistiki bir rapordur. Biitge agigi veren, disa agik
ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir tilkede, bitge agiklarinin
bor¢lanmayla finanse edilmesi dis ticaret agigina sebep olacaktir. ikiz agik
hipotezi denilen bu duruma gore butge aciklari ve dis ticaret agiklari
birlikte gergeklesmektedir.

Disa agik bir ekonomide piyasa faiz oranlari diinya faiz oranlarinin tGzerine
¢iktigi zaman disaridan igeriye sermaye girisi (kisa vadeli portfoy yatirimi-
sicak para) baslayacaktir. Sermaye girisiyle piyasada bulunan déviz arzi
artacaktir. Bu nedenle doviz kurlari diisecek (esnek kur sistemi), ulusal para
degerli hale gelecektir. Ulusal paranin degerlenmesi ihracat mallarini daha
pahali hale getirirken ithalat mallarini ucuzlatacaktir (ihracat diglamasi). Bu
surecin sonucunda ithalat artarken ihracat azalacak, dolayisiyla tlke dig
ticaret agig| verecektir.

Sonug olarak butge agiklarinin finansmaninda i¢ borglanmanin kullaniimasi
borg stokunu artirmakta, makroekonomik dengeyi stirdirmeyi
zorlagtirmaktadir. Bltge agiklarinin (borglanma ihtiyacinin) btyaklaga
Olglsiinde faiz oranlari ylkselmekte, yiksek faizler borg servisi
yukimlGlaguni agirlagtirarak 6demeler dengesini bozmakta, enflasyon
beklentilerini artirmakta ve ekonomik biiylimeyi engelleyici etki
yapmaktadir.

Dis Borglanmanin Ekonomik Etkileri

Bir ekonomide tretim diizeyini belirleyen temel faktoér sermayedir. Diger
Uretim faktorleri sermayenin tamamlayicisi niteligindedir. Sermaye
stokunun temel belirleyicisi ise tasarruflardir. Gelisen ulkelerde tasarruf
dizeyi duigiik oldugu igin sermaye en kit Gretim faktori konumundadir. Az
gelismis Ulkelerin, i¢ tasarruf yetersizliginden kaynakli sermaye ihtiyacini
karsilamak igin basvurabilecekleri bir yol da dis borglanmadir. Bu noktada
dis borglanma tasarruf orani yetersiz olan az gelismis ekonomilerin,
tasarruf orani yiksek olan gelismis ekonomilerden sermaye ithali anlamina
gelmektedir.

Az gelismis Ulkelerin, i¢ tasarruf yetersizliginden kaynakli sermaye ihtiyacini
karsilamak icin basvurabilecekleri bir yol da dis borglanmadir. Bu noktada
dis borglanma tasarruf orani yetersiz olan az gelismis ekonomilerin,
tasarruf orani yiksek olan gelismis ekonomilerden sermaye ithali anlamina
gelmektedir.

Teoride, az gelismis Ulkelerin dis borglara bagvurmasinin esas nedeni
olarak kalkinma yatirimlarina kaynak saglanmasi gosterilir.

Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Bir tilkede blyumeyi sinirlandiran sey doviz yetersizligi ise bu durumda dig
borglanma kaginilmaz olmaktadir. Kalkinmayi saglamak amagh alinan dis
borglar, genel olarak kisa vadede ekonomik blytimeyi artirabilir. Ancak dis
borglarin uzun vadeli etkisi, alinan borcun efektif kullanilip kullaniimadigina
bagldir. Dis borglarin etkin kullaniimamasi durumunda, alinan borglarin
geri 6denmesinde sikinti yasanacak, devletin iktisadi kalkinmaya ayiracagi
kaynaklar mecburen borglarin anapara ve faiz 6demelerine gideceginden
Ulkenin ekonomik blyumesi zayiflayacaktir.

Dis borglanma ile tlkeye kaynak transferi yapildigindan kisa vadede
ekonomik buytime artar. Ancak bu kaynak transferi ayni zamanda tlkenin
borg stokunun artmasi anlamina geldiginden etkileyecegi ekonomik
blyime hizinin, borg stoku artis hizindan yiiksek olmasi gerekir. Aksi
takdirde tilkenin borg yiki (borg stoku/GSYH) artacagindan, biyime icin
gerekli kaynaklar borglarin 6denmesinde kullanilacak ve milli gelirde
azalma olacaktir. Dolayisiyla bu yapida dis borglanma dlkeler igin
slrdirilebilir olmayacaktir. Zaman zaman gelisen Ulkelerin moratoryum
ilan etme gerekgesini de borglanmanin bu yanlis yapilanmasinda ve
kullaniminda aramak gerekir.

Fiyatlar Genel Seviyesi Uzerindeki Etkisi

Esnek déviz kuru sistemine sahip bir tlkede alinan dis borglar piyasadaki
déviz stokunu artirdigindan doviz ucuzlayip yerli para deger kazanacaktir.
Yerli paranin deger kazanmasi ithalati ucuzlatip ihracati pahali hale
getireceginden dis 6demeler dengesi, ihracat aleyhine agik verir. Dig
aciklarin finansmani igin yeniden borglanma yoluna gidilirse ekonominin
borg stoku artar, tlkenin uluslararasi kredibilitesi azalir (kredi
derecelendirme notu diser) ve borglanma maliyeti (faizler) yikselir.



Yiiksek faiz oranlarindan borglaniimasi tlkenin borg yikini artirdigindan
ekonomiyi strekli olarak dis ticaret agigi ve dis borg servisi igin yeniden,
daha yuksek faizli borglarla finanse edilmeye ¢alisilan bir sarmala (kisir
dongu) sokacaktir.

Borg sarmalina giren bir Glkenin bir miiddet sonra borglanma kabiliyetini
kaybedip ylksek enflasyon ve negatif biyiimeye (kriz-slumpflasyon) maruz
kalmasi kaginilmaz olacaktir.

Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi

Dis borglarin gelir dagilimi (zerindeki etkisi , Alinan borgla finanse edilen
kamu harcamalarindan kimlerin ne kadar faydalandigi ve borcun geri
o6demesinin kimlerden alinan vergilerle yapildigiyla alakalidir. Dig borglarla
finanse edilen kamu harcamalarinin faydasi bugtine yayilirken s6z konusu
borglarin gelecek nesillerin 6deyecegi vergilerle finanse edilmesi gelecek
nesiller Uzerinde ylk olusturacaktir. Benzer sekilde, dis borglarla finanse
edilen kamu harcamalarindan yararlananlar sadece Ust gelir gruplari
oldugunda, bu borglarin finansmani ise tim toplum tarafindan 6denen
vergilerle karsilandiginda bunun gelir dagihimini bozucu etki yapacagi
aciktir. Buna karsilk, dis borglar toplumun genis kesiminin refahini artiran
altyapi projelerinde veya biiylime ve istihdam amagl kullanildiginda ve dis
borglanmanin finansmaninda daha ¢ok Ust gelir gruplarina yonelik
vergilendirme tercih edildiginde de gelir dagilimini iyilestirecegi
soylenebilir.

Gelismekte olan ulkeler agisindan dis borglanmanin en 6nemli etkisi, dig
borglanmanin 6demeler dengesinin cari islemler agisindan idare edilebilir
biyikliikten gikmasidir. Odemeler dengesi sorunu bir iilke agisindan déviz
sorunu demektir.

Devlet yabanci sermayeyi llkeye gekebilmek i¢in dis borglanmada yiksek
faiz verecektir. Bu durumda, tlke disindan tilkeye gelen sermaye, déviz
kurlarini dugurecektir. Bunun sonucunda Ulke parasinin degeri
yikselecektir. Ulke parasinin degerinin yiikselmesi ise ihracati olumsuz
etkileyecek ve ithalati tesvik edecektir. Kurun disiik olmasi ithalati
artiracagl igin yatirimlari artiracak ve ekonomik biylimeyi hizlandiracaktir.
Ancak bu gelisim dis ticaret agigini ve dolayisiyla cari islemler ve 6demeler
bilangosu agigini da olumsuz etkileyecektir. Odemeler bilangosundaki agik
ise Ulkeleri bu agigi finanse edebilmek igin disaridan finansman arama
yollarina itecektir.

Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Devletin 6demeler bilangosu dengesizligini gidermek ve dis ticaret fazlasi
olusturmak igin bazi 6nlemler almasi gerekmektedir. Bu konuda
bagvurulabilecek 6nlemlerden birisi, tilkeye doviz kazandirici islemler
gerceklestirmektir. Bir diger yol ise llke parasinin devalle edilmesidir.
Ancak boyle bir uygulama dis borglarin milli para cinsinden degerini artirici
etkide bulunacaktir. Tum bu gelismeler bitge tizerine ek bir yik getirecek
ve ek yukiin finansmani ekonomide faiz oranlarinin artmasi, enflasyon gibi
olumsuzluklara yol agabilecektir. Kisa vadede uygulanabilecek bir diger yol,
ic borglanmaya yiksek faiz 6nererek tlkeye sicak para girisini hizlandirmak
olabilir. Bu durum Ulkenin dis borg yikinin artmasi pahasina da olsa
ihracat yolu ile 6demeler dengesini saglayamayan ulkeler igin kisa vadeli ve
gegici bir rahatlama saglayabilir.

6.80LUM
Borg Yonetimi

Borg yonetimi, disik maliyet ve en az risk ile piyasalardan kamunun
ihtiyacini karsilayacak fonlarin karsilanmasidir. Devlet, etkin bir borg
ybnetimi sayesinde, borglanmanin maliyetini azaltmaya ve borg politikasi
ile ekonominin sartlarina miidahale etmeye ¢alismaktadir. Borglarin
miktarinda ve bilesiminde (stire, faiz vb.) yapilan degisiklikler borg
y6netimi dir. Borglarin miktari kavrami, devletin amaglarina en etkin
diizeyde ulasabilmesi bakimindan hangi biyikltklerde borglanmasi
gerektigini ve bununla ilgili ayarlama ve duzenlemeleri ifade etmektedir.
Borglarin bilesimi ise borglarin vadesi, faiz oranlari, borg kaynaklari, piyasa
olanaklari ve garanti turleri gibi agilardan gesitlilik yaratiimasini ifade eden
bir kavramdir.

Hazinenin gergeklestirdigi borg yonetimi 6zellikle borcun iki temel bilegeni
olan borg miktarinda ve borglarin bilesiminde yani vade ve alacaklilar
itibariyle dagiliminda ayarlama yapma seklinde gergeklesmektedir. Hazine
borg yonetimi politikasini uygularken tlkenin iginde bulundugu
konjonktuire, kamu kesimi finansman agiginin yapisina ve borglanma
ihtiyacinin hangi 6lgllerde olduguna gore amaglarini belirlemektedir. Borg
yonetiminin temel amaci devletin finansman ihtiyacinin etkin bir bigimde
karsilanmasidir. Devlet, borg yonetimini gerceklestirirken devlete en az
maliyeti yiikleyecek ve en az sikintiya sokacak borglanma politikalarina
yonelmeli ve ekonomik dengeyi saglamaya g¢alismalidir. Borg yonetimi
olagan ve olaganisti borg yonetimi olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir.

Borcun bilesimi : Borcun alinmasindan 6denmesine kadar gegen siire yani
vadesi, borca karsilik uygulanan faiz orani, borcun sahip oldugu ayricalik ve
garantiler gibi tagidig 6zelliklerdir.

Borcun miktari: Borcun biyukliigiidar.

Olagan Borg Yonetimi ve Borglarin Odenmesi

Borg bilesimi igerisinde vadenin de faizin de ekonomi lizerinde yaratacagi
etkiler nemlidir. Borglarin vade ve faiz oranlarinda yapilacak
degisikliklerle borg bilesiminde degisiklik yapiimig olacaktir. Bu
degisikliklerden 6rnegin enflasyonist donemlerde uzun vadeli, durgunluk
donemlerinde ise kisa vadeli borglanmalar tercih edilerek ekonomiyi
duzeltici kararlar alinabilir. Hazine borg miktari ve bilesimi Gizerinde bu
degisiklikleri yaparak olagan borg yonetimi politikasini izlemektedir.

Olagan borg y6netimi, borglarin miktarini azaltmanin normal yontemi olan
borglarin normal yollarla 6denmesini de kapsamaktadir. Olagan borg
yonetimi cogu zaman vadesi gelmis borglarin 6denmesini de ifade
etmektedir.

Borg 6demesinde olagan yol devletin almig oldugu borglari zamani gelince
o6demesidir. Borcun édenmesi ya da itfasi alacakli olanlara paranin iade
edilmesidir. Borcun 6denmesi borg senetlerinin ya da kredinin nominal
degeri tGzerinden borg akdinde yer alan anapara ve faizi ile birlikte
ddenmesidir. Odeme borcun vadesi geldigi zaman yapiimaktadir. Borglarin
o6denmesi bagh bulunulan kanun ya da s6zlesmeden kaynaklanmaktadir.

Odemeler zorunlu ve ihtiyari sekilde yapilabilmektedir. Zorunlu

édeme borg s6zlesmesi geregi sézlesmede yer alan sartlar dahilinde
yapilan bor¢ 6demesidir. Daha 6nce yapilan s6zlesmelerde borcun hangi
tarihte geri 6denecegi hiikiim altina alinmakta ve ilgili tarihte 6deme
yapilmaktadir. ihtiyari 6deme ise devletin mali durumunun iyi oldugu
dénemlerde heniiz vadesi gelmemis borglarin 6denmesidir.

Devlet borcu 6demeleri toplu olarak yapilabildigi gibi taksitler halinde de
yapilabilmektedir. Tiirkiye’de uzun vadeli ig borglar genellikle toplu olarak
odenmektedir. Kademeli (taksitli) 6deme, borcun devam ettigi siirece ve
genellikle s6zlesmede belirtilen bir vade sonundan baglamak tizere
alacakliya faizi ile birlikte anaparanin paylara boltinerek taksitler halinde
o6denmesini ifade etmektedir. Genellikle miktari kiigik olan borglar, bu
sekilde 6denmektedir. Devlet borglarinin kademeli bir bicimde geri
o6denmesi, borglanmanin gergeklestirildigi tarihten bir siire sonra
anaparasinin belirlenen oranlarda kisimlar halinde borg verenlere geri
o6denmesidir. Borg verenler kademeli 6deme ilerledikge her yil borg
verdikleri anaparanin bir kismini ve geriye kalan anaparalari Gzerinden
hesaplanan faizlerini alirlar. Zorunlu ve ihtiyari 6demeler disinda devlet
borglari 6demesinde kullanilan bir diger yontem Dr. Price otomatik
amortisman yéntemi ile 6demedir. Devletin borglarini 6deyebilmek igin
olusturdugu fondan elde edilen faizlerle borglarinin otomatik olarak
o6dendigi 6deme yontemine Dr. Price otomatik amortisman yontemi
denmektedir. Faiz digi fazla, toplam butge gelirlerinden faiz disi
harcamalari gikardigimizda elde ettigimiz fazladir. Faiz disi fazla, borglarin
slrdirilebilmesi agisindan énemlidir. Son yillarda IMF istikrar
programinda da bu tir bir yontem siklkla kullaniimaktadir. Bu sistem
bilesik faiz hesaplamalarina dayanilarak devletin borcunun 6denmesidir.
Devlet her yil biitgeden ayirdigi ddenek miktarini ddeme igin kullanmayip
borsadan tahvil satin almaya tahsis edecektir. Bu sekilde sahip olacagi
tahville faiz elde edecek, bu faizlerle yeni tahvil satin alacaktir. Bu islemler
surekli devam edecegi icin devletin elindeki 6deme olanaklari artacaktir.



Olaganiistii Borg Yonetimi

Normal kosullarin diginda uygulanan borg yonetimi islemleri olaganiisti
borg yonetimi olarak adlandiriimaktadir. Olaganistii borg yonetimi,
hiikimetlerin ekonomik agidan beklenmeyen durumlar ile karsilagmalari
sonucunda ortaya ¢ikan borg yonetimi islemleridir. Devletin olaganisti
borg yonetim teknigi olarak basvurdugu islemler konversiyon ve
konsolidasyon olarak adlandiriimaktadir.

Konversiyon: Konversiyon, devletin borg ylikiinin hafifletilmesi igin ylksek
faizli borglarin dustik faizli borglarla degistirilmesi (takas edilmesi) islemidir.
Konversiyon isleminde borcun anapara tutari ve vadesi degismemekte,
yalnizca borglunun 6deyecegi faiz miktari degismektedir. Bu isleme borg
yukuniin hafifletiimesi amaciyla bagvurulmaktadir. Konversiyon islemi ile
borg yiikiinde azalma meydana gelirken, eski borg ortadan kalkip yeni borg
dogmaktadir. Ayrica konversiyon, kisiler arasi gelir dagihmi dengesizliginin
giderilmesine de yardimci olmaktadir. Devletin konversiyon islemine
bagvurabilmesi igin ekonomide bazi kosullarin olusmasi gerekmektedir.
Oncelikle piyasada eski bor¢lanmaya kiyasla daha diisiik bir faiz orani
olugmalidir. Daha sonra devletin mali kosullarinin diizgiin olmasidir.
Uglincii olarak konversiyon isleminin agik ve basit bir teknikle yapilmasi
gerekir. Devletler borg yonetiminde konversiyona genellikle devletin mali
disiplinden 6nemli 6lglide uzaklastigi donemlerde bagvurmaktadir. Kamu
borglanmasina iliskin anayasal ve yasal sinirlarin tespit edilmemis oldugu
ve ozellikle borg denetiminin etkin yapiimadigi donemlerde konversiyon
uygulamalarinin gérilme sikhigi daha gok olmaktadir. Konversiyon igsleminin
basaril olabilmesi i¢in de bazi sartlar bulunmaktadir:

(] Para ve sermaye piyasasinin konversiyona elverisli olmasi,

(] Sermaye arzinin sermaye talebinden fazla olup cari faizin dusik
bulunmasi,

(] Halkin devlet tahvillerine karsi buyik bir ilgi gostermesi gerekir.

Konversiyonun devlete borg verenler yoniinden etkisi genelde olumsuz
olarak degerlendirilmektedir. Konversiyon isleminin yapilmasinin devlet
icin yarari ise alacaklilara 6denen faizin azalmasidir.

Konversiyon islemi borg sdzlesmesinin degistirilme sekilleri yontinden dért
farkh bigimde gerceklestirilebilmektedir: Basa bastan yapilan konversiyon,
basa basin altinda konversiyon, kademeli konversiyon, fark 6demeyi
gerektiren konversiyon. Basa bastan yapilan konversiyon, faiz oranlarinin
diismeye basladigi donemde yiksek faizli devlet i¢ borglanma senetlerinin
dusuk faizli senetlerle degistirilmesidir; basa basin altinda konversiyonda
piyasa faiz oranlarinin diismeye basladigi ddnemde DiBS’lerin daha diisiik
faizli DiBS’lerle degistirilmesinin yaninda borcun nominal miktarinda da
artis saglanmaktadir. Kademeli konversiyonda, borg senetlerinin faiz
oranlari piyasadaki faiz oranlarindaki distise birdenbire degil kademeli
olarak gegcirilir. Fark 6demeyi gerektiren konversiyonda tahvil sahipleri
hem faiz digtistinden korunmakta hem de gelir diizeylerinde bir degisim
olmamasi igin, piyasa faiz oranlarindaki digmeye karsilk belirli bir 6lgtide
anapara fazlasi 6demeye cagrilmaktadir.

Konversiyon islemi zorunlu ve istege bagh olmak tizere iki farkl sekilde
yapilmaktadir. Zorunlu konversiyon, tahvil sahibinin istegine birakilmadan
onceden gikariimis olan ylksek faizli tahvillerin dustik faizli tahvillerle
degistirilmesidir. Zorunlu konversiyon 6z itibariyle hukuka aykiri bir
tasarruftur. Clinkt borglu devlet bile olsa kendisiyle alacakl arasindaki iligki
sozlesmeden dogmaktadir. Devlet i¢ borglanma senedi sahiplerinin, teklif
olunan yeni senetlerle eski senetlerin degistirilmesini kabul etmek ya da
degistirmeyi reddetmek arasinda se¢im yapabilmesine olanak saglayan
konversiyona ise ihtiyari konversiyon denmektedir. Bu islemi kabul
etmeyenlere ise anaparalari geri ddenmektedir.

Konsolidasyon (Tahkim): Kisa ve orta vadeli borglarin veya vadeleri gelen
borglarin uzun vadeli veya siiresiz bir borg haline donistirilmesi islemine
konsolidasyon denilmektedir. Konsolidasyon islemi sirasinda bir borcun
anapara veya faizinin vadesi geldiginde 6denmeyecegi anlasilirsa ya borglu
tek tarafli olarak ya da borg veren ile anlasarak vadeyi uzatmaktadir. Bu
durum faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Konsolidasyona
bagvurmakla bor¢ miktarinda herhangi bir degisiklik olmamakta veya yeni
bir bor¢ dogmamaktadir. Sadece borcun 6deme sartlarinda degisiklik

yapilarak borglarin vadesi uzatilmakta, buna karsilik da daha fazla faiz
6denmektedir.

Devletin konsolidasyona basvurmasinin asil nedeni kisa vadeli borglarin
belli bir siire de olsa 6deme yikimlaliginden kurtulmaktir. Hazineler
vadesi gelen borglarini geri 6demelerine yetecek kadar paralarinin
olmadigi durumlarda konsolidasyon islemine bagvurmaktadir.
Konsolidasyona bagvurulmasinin bir diger nedeni ise ekonomi politikasi
geregi 6zellikle enflasyonist donemlerde ekonomiye ek alim glicli enjekte
edilmesinden kaginilmak istenmesidir.

Konsolidasyon islemi zorunlu ve istege bagh olmak tizere iki farkl sekilde
uygulanmaktadir. istege bagl konsolidasyonda alacaklilar kisa vadeli
tahvillerini uzun vadeli tahvillerle degistirmede tamamen serbesttirler.
Yani devlet, alacakhlari konsolidasyon islemini kabule zorlamamaktadir.
Zorunlu konsolidasyon ise devletin konsolidasyon islemine tek tarafli
olarak karar verdigi ve alacaklilarin rizasini aramadigi konsolidasyon
islemidir. Bu yontemde devlet alacakllara tercih hakki tanimayarak suresi
gelen senetlerin surelerinin belirli bir stire igin uzatilmis oldugunu ilan
eder.

ister istege bagli isterse de zorunlu olsun konsolidasyonun ekonomi
Uzerinde g tane 6nemli etki yarattigi sdylenebilir. Bu etkilerden en
onemlisi, devlet borglari igin denen faizin artmasidir. Konsolidasyon
isleminin ekonomi tizerindeki ikinci etkisi de devletin borglarini uzun vadeli
bir 6deme planina baglama olanagi kazanmasi seklinde ortaya ¢tkmaktadir.

Konsolidasyon isleminin tglincu etkisi ise piyasaya aniden ¢ikacak para
akiminin 6nlenerek enflasyonun kontrol altina alinmasi seklinde ortaya
¢tkmaktadir. Konsolidasyonun belki de en 6nemli sonucu, bunun
ekonomide deflasyonist bir etki yapmasidir. Piyasada talep eksikligi
hissediliyorsa konsolidasyon yoluyla fertlerin eline yeni satin alma glicii ve
olanaklarinin gegmesinin 6nlenmesi, deflasyon egilimlerini daha da
siddetlendirir.

Borcun Reddi ve Moratoryum

Borcun reddi devletin tek tarafli bir kararla borcunun tamamini veya bir
kismini ortadan kaldirdigini ilan etmesidir. i¢ borcunu 6deme kabiliyetini
kaybetmis bir devletin tek tarafli egemenlik gliciinii kullanarak borcunu
6dememesi s6z konusu olabilmektedir. Bu duruma borcun reddi
denmektedir. Borcun reddi ile bor¢ tamamen ortadan kalkmaktadir.
Devletin genellikle kanun ile yaptigi boyle bir tasarrufa karsi itiraz yollari da
gogunlukla kapali olmaktadir.

Moratoryum, bir tlkenin dig borg servisini yerine getirmeyecegini
aciklamasidir. Moratoryumda borcun sona erdirilmesi s6z konusu degildir.
Borglarin yeni sart ve kosullarinin belirlenerek bir diizenlemeye tabi
tutulmasi séz konusudur. i¢ borglarin devlet tarafindan egemenlik giiciine
dayanilarak reddi s6z konusu olabilirken dis borglarda benzer durum s6z
konusu degildir. Dig borg servisini 6deyememe durumuna dusen tlkeler
moratoryum ilan ederek geri ddemeleri dondurmakta, borglari yeniden
organize edip vadeleri daha uzun doneme yayma yolunu segmektedir.
Borcun reddi, moratoryum ilanindan ayri ve farkli bir seydir. Borcun
reddinde, iki tarafli bir iliski, tek tarafin yani borglunun iradesiyle ve attig
adimla ortadan kaldiriimaktadir. Borcun reddi ile bor¢ tamamen ortadan
kalkmaktadir. Moratoryumda ise iki tarafli bir iliski her iki tarafin da
anlasmasi ve uzlasmasi ile degisik bir bigime burinmekte fakat borg
ortadan kalkmamaktadir. Her ikisindeki benzerlik ise borglu tarafin
borcunu 6deyemeyecek duruma diigsmesi durumudur.

Borglari sona erdiren bir bagka uygulama ise borcun silinmesidir. Borglar
kismen veya tamamen silinebilmektedir. Borcun silinmesi ile borcun reddi
birbirinden farkli olaylardir. Borcun reddi, borcun borglu tarafindan tek
tarafli olarak silinmesi islemi iken borcun silinmesi islemi alacakh
tarafindan borglari sona erdiren bir islemdir. Borcun reddi i¢ borglarla ilgili
iken borcun silinmesi daha ¢ok dis borglarla ilgilidir. Ozellikle IMF, Diinya
Bankasi ve BM gibi ¢ok uluslu kurumlar, zor durumda kalan tlke borglarinin
silinmesine aracilik etmektedir.



7.86LUM
ikincil Piyasalar ve Gerekliligi

Bu piyasalar, sermaye piyasasinda yeni menkul kiymet arzi ile degil,
mevcutlarin el degistirmesi ile var olmaktadir. Dolayisiyla ikincil piyasalar,
menkul kiymetlerin ilk ihraci sonrasi ticaretinin alim satiminin yapildigi
piyasalardir. ikincil piyasalar ilgili menkul kiymete likidite kazandirarak bir
fiyat Grettiginden, ihalede olusacak faizleri ve satig miktarini belirlemede
borg yoneticilerine dnemli bir gosterge sunmaktadir. Bu gergevede ikincil
piyasalarin varhgi, piyasanin rekabetgi bir ortamda g¢alismasini saglayarak,
borglanmanin maliyetini minimize etmektedir. ikincil piyasalar,
yatinmcilarin karsilastiklari riskleri azaltarak, kamunun borglanma
maliyetlerini azaltmaktadirlar. ikincil piyasalarin varligi, 6zel sektor ikincil
piyasasinin da gelismesine ve olusmasina ve yabanci yatirnmcilarin da
devlet borglanma araglarina talep géstermesine neden olmaktadir.

ikincil piyasalarin 6nem ve gerekliligi asagidaki sebeplerle anlatilabilir;

Borglanmanin maliyetini minimize eder.

Yatirimcilarin karsilastiklari riskleri azaltir.

ilgili menkul kiymete likidite kazandirir.

ikincil piyasalarda iiretilen fiyatlar, birincil piyasaya

gosterge olur.

5.  Devlet borglanma araglarini ellerinde tutan bankalarin
portfoylerini daha rahat yonetmelerine neden olur.

6. Ikincil piyasalar, bankalarin portféy yénetiminde esneklik
saglar.

7. Yabanci yatirnmcilarin devlet borglanma araglarina talep

gostermesine neden olur.

Bl

ikincil Piyasalar igin Gerekli Sartlar asagidaki gibi siralanabilir;

Rekabetgi ortam
. Cok sayida piyasa katilimcisi
3. Etkin bir altyapi Katiimcilarinin bilgiye esit olarak
ulasabilmeleri
4.  Etkin bir takas sistemi islem maliyetlerinin disiik olmasi
5.  Devletin hukuki dizenlemeleri
6.  Farkli menkul kiymetlerin ihracinin stirdirilmesi

Devlet Borglanma Araglarinin ikincil Piyasalar

Son yillarda ve hemen her tlkede devlet borglanma araglarinin ikincil
piyasalarinda 6nemli gelismeler yaganmaya baglamistir. Yeni ihrag
teknikleri gelistirilmis, tahvil ve bono piyasalari ile devlet borglanma
araglari da gesitlenmis, 6zel iliskiye dayali borglanmadan piyasaya dayali
borglanmaya gidilmistir. Devlet i¢ borglanma senetlerinin ihale yontemi ile
satilmasi birincil piyasa islemidir. Bu senetlerin ihragtan vadelerine gegen
sureg icinde yatirimcilar arasindaki alim-satimlari ise ikincil piyasa olarak
adlandirilan piyasalarda gergeklesmektedir. Birincil, ikincil, organize,
organize olmamis, tezgdhlsti piyasa kavramlari, sermaye piyasalari ile ilgili
en ¢ok kullanilan kavramlardir.

Borg¢lanma Araglari Piyasasi (Borsa istanbul)

Ulkemizde en aktif ve organize devlet borglanma araglari ikincil piyasasi,
iMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin yerini alan, Borsa istanbul igindeki
Borglanma Araglari Piyasasidir. Borglanma Araglari Piyasasi (BAP),
yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetlere yaptiklari yatirimlarin
fiyatlarinin piyasada seffaf ve rekabete acik bir ortamda olusmasina imkan
vermek ve s6z konusu yatirimlarin likiditesini artirmak amaglariyla
kurulmustur. Bu piyasa blinyesinde asagida yer alan pazarlar
bulunmaktadir.

1. Nitelikli Yatinmciya ihrag Pazari

2. Kesin Alim-Satim Pazari

3.  Repo-Ters Repo Pazari

4.  Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari
5.  PaySenedi Repo Pazari

6.  Nitelikli Yatinmciya ihrag Pazari

7. Uluslararasi Tahvil Pazari
8.  Taahhtli islemler Pazari
9.  Gozalti Pazan

Borsa Disi Piyasalar

Borsada islem géren menkul kiymetlerin yaninda, borsada islem
gormeyenlerin de alim-satiminin yapildigi, borsanin kural ve
kisitlamalarinin hafifletildigi piyasalar olan borsa digi piyasalarin diger adi
tezgahusti piyasadir. Bu piyasa belirli bir yerde toplanmaz, araci kuruluslar
iletisim teknolojisinden yararlanarak kendi birolarindan alimsatim
yapabilmektedirler. Dolayisiyla borsa disi piyasalarda iletisim teknolojisi
olanaklarindan yararlanarak aninda haberlesme ve islem yapma imkani
bulunan piyasa tyeleri (brokerlar), bir araya gelmelerine gerek kalmadan
da hisse senedi ve tahvillerin alim satimini gergeklestirebilirler. Bu sekilde
organize olmamig tezgahiisti piyasalara, bir menkul kiymetin alicisi ve
saticisi her zaman borsadaki agik artirma sirasinda ortaya
¢tkmayabileceginden, ihtiya¢ bulunmaktadir.

ikincil Piyasalar ve Piyasa Yapiciligi Sistemi

Kamu borg yonetiminin amaci, i¢ borglanmanin mimkiin olan en disuk
maliyetle yapilmasina imkan tanimak ve piyasalarda dalgalanmaya yol
acmayacak bir satis ve geri 6deme takvimi olusturarak piyasa mekanizmasi
yoluyla borglanma yénetiminde etkinligi artirmaktir. Bu hedef
dogrultusunda bazi tlkeler, birincil piyasada stirekli ve etkin borglanmanin
saglanmasi, kamu borglanma maliyetinin distirilmesi ve ikincil piyasada
likiditenin artirilmasi amaglarina yonelik olarak piyasa yapiciligi sistemine
sahiptirler. Piyasa yapiciligi sistemi ile birincil ve ikincil devlet borglanma
araglar piyasalarinin etkin bir sekilde isletilmesi ve gelistirilmesini
destekleyecek finansal aracilar ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu piyasadaki
aktiviteyi artirmak igin borg yoneticileri tarafindan belirlenen bu aracilar
piyasa yapicilar, sistem de piyasa yapiciligi sistemidir. Piyasa yapicilar
devlet borglanma araglarini ihrag eden Hazine ve Maliye Bakanligi ile
piyasa arasinda kendilerine taninmis ayricaliklardan faydalanarak kar elde
etmeyi amaglayan kuruluglardir.

Piyasa Yapiciligi Sisteminin Amaci ve Kapsami

Genel anlamda piyasa yapiciligl, piyasada arz talep dengesinin sayili
kurulus tarafindan kisa stirede asiri fiyat dalgalanmalarina meydan
vermeden saglanmasidir.

Piyasa yapicilar devlet borglanma araglari birincil piyasasinda kisa donemli
arz talep dengesizligini karsilastirarak bir tampon rolti oynamaktadirlar.

Piyasa yapiciligi sistemi, birgok tUlkede borglanma araglarinin ilk ihracinin
gergeklestirildigi birincil piyasalar ile daha sonra alim-satiminin
gergeklestirildigi ikincil piyasalarda verimliligi ve likiditeyi artirmak
amaciyla uygulanan etkin bir kamu borg yonetimi aracidir. Bu sistem
sayesinde borg gevirme riski azalir, rekabet artar ve yatirnmci tabani
genisler, fiyat tespiti mekanizmasi profesyonellesir ve rekabet ortami
gelisir. Butlin bu gelismeler sonucunda, 6zellikle tilkemizde oldugu gibi, risk
primi yliksek olan ulkelerdeki borglanma risk primleri azalmaktadir.

Piyasa Yapicilarin Yeterlilik Kriterleri

Piyasa yapicilarin Ustlendikleri gérevleri en iyi sekilde yerine getirebilmeleri
ve saglikh galisabilmesi igin, bu kuruluglarda birtakim 6zel kosullar ve
yeterlik kriterleri aranmaktadir. 2019 yili piyasa yapicihgi yeterlilik kriterleri
su sekildedir:

° Piyasa Yapici secilebilmek igin aday olan bankanin bagimsiz
denetimden ge¢mis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kuruluna sunulmus olan en son mali tablolari itibariyle sermaye
yeterliligi oraninin %12’nin altinda olmamasi,

[ Uger aylik piyasa yapiciligi dédnemleri kapsaminda basvuru
yapmak isteyen bankalarin kriter degerlendirme dénemlerinde

O  Birincil piyasada gerceklestirilen DiBS ihraglarindan
yapilan alim tutarinin 1,2 milyar TLUnin altinda
olmamasi,



O  Borsaistanbul Borglanma Araglari Piyasasindaki DiBS
kesin alim satim islemleri (kendinden kendine
islemler harig) ile Borsa Istanbul’a tescil ettirilen
islemlere iliskin tutarinin 6 milyar TL'nin altinda
olmamasi gerekmektedir.

Piyasa Yapicilara Saglanan Haklar

Piyasa yapiciligi uygulamasi cercevesinde piyasa yapici bankalara DiBS
birincil ve ikincil piyasalara iliskin olarak bir takim haklar taninmistir. Piyasa
Yapicilig1 S6zlesmesi m. 5’e gore su sekildedir:

(] “Tiirk DIBS Piyasa Yapicisi” unvanini kullanma,

[ ihalelere teminatsiz katiima,
(] ihalelerde rekabetci olmayan teklif verebilme,
[ ihale sonrasi teklif verme,

(] Hazine'nin para piyasalarinda yapacagi nakit islemlerini Piyasa
Yapicilar ile gergeklestirmesi,

(] “TAP” satiglarindan faydalanabilme,
(] Halka arz yoluyla yapilacak DiBS ihraglarina aracilik etme,
(] Geri alim ve degisim ihalelerine katilabilme,

(] Piyasa Yapiciligi Danisma Kurulu toplantilarina iki temsilci ile
katilabilme,

®  TCMB biinyesinde kurulmus olan DiBS Odiing islemleri
Piyasasi'nda DIBS &diing alma ve verme islemlerine taraf
olabilme.

Piyasa Yapicilarin Yiikiimliiliikleri

Birincil piyasaya iliskin yiikiimlultklerde piyasa yapicilar, genellikle
ihalelere kabul edilebilir teklifler vererek, DiBS’lerin satilmasini garanti
etmektedirler.

[ Her ti¢ aylik donem igin asgari olarak Mustesarlik tarafindan
ihale yoluyla ihraci programlanan veya ihrag edilen DiBS’lerin
net tutarinin 0.6 ile ¢arpilmasi ve piyasa yapici sayisina
boliinmesi ile bulunan tutari,

(] Aylik asgari olarak Mustegarlik tarafindan ihale yoluyla ihraci
programlanan veya ihrag edilen DiBS’lerin net tutarinin 0.36 ile
garpilmasi ve piyasa yapici sayisina bolinmesi ile bulunan tutari
birincil piyasadan almakla yukiimltdar.

Piyasa yapicilarin ikincil piyasa yikiimliiliikleri de sunlardir;

(] En az alim yikimlulGgiunin hesaplanmasinda Mistesarligin ilan
ettigi borglanma programindaki ihale yolu ile borglanma hedefi
tutari ile ayni donem igin ihale yolu ile borglanmanin
gerceklesme tutarlarindan hangisi diisiik ise o dikkate alinir.

(] Her li¢ aylik donemde Piyasa Yapiciligi sistemine girisler ve
¢ikislar dikkate alinarak bu maddenin birinci fikrasinda yer alan
yukumlalikler yeniden belirlenir ve Mistesarlik tarafindan
herhangi bir bildirime gerek olmaksizin Piyasa Yapici tarafindan
yerine getirilir.

[ Piyasa Yapicilarin alim yukiumldlikleri, piyasa yapicihig
sozlesmesinde belirtilen ihrag vadeleri icin belirlenen katsayilar
ile agirliklandirilarak hesaplanir. Piyasa Yapicinin herhangi bir
ayda ayhk yukumliligiinden fazla almis oldugu tutar bir sonraki
ay yukimlaliklerinden mahsup edilirken katsayi ile
agirhklandirilmamis tutar esas alinir.

(] Piyasa Yapici ikincil piyasada likiditeyi saglamakla yukimladur.
Bu amacla, Piyasa Yapici, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

(iMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda, séz konusu piyasanin isleyis
kurallari gergevesinde, 8. madde kapsaminda belirlenen tim
olglt ihraglar igin asgari 3 ay slireyle alim-satim kotasyonu verir.

(] Piyasa Yapici, Mustesarligin genel ekonomi veya mali piyasalar
hakkinda talep edecegi arastirma, rapor, anket, mali veriler ve
benzeri bilgileri hazirlar ve belirlenen sire igerisinde
Mistesarliga iletir. Mistegarliga iletilen bu bilgiler Piyasa Yapici
tarafindan istendigi takdirde Mustegarlk tarafindan gizli
tutulur.

(] Piyasa Yapici, birincil piyasada rekabeti bozacak sekilde, diger
piyasa yapicilar veya katilimcilarla anlasamaz ve ortak hareket
edemez.

8.80LUM
Tiirkiye’de Kamu Borg Yonetimi

Ulkemizde borg ydnetimine iliskin islemler 2003 yilina kadar degisik
kanunlara konulan hikimlerle yiruttlmeye ¢algiimistir. Borg yonetimi ve
borglanma islemlerinden sorumlu kurum, goértiniirde Hazine Mustesarlig
olmasina ragmen, yapilan diizenlemelerle borg yonetimini ilgilendiren
konularda farkh kanunlar gikarilmis, borglanma yetkisi ise belediyeler gibi
farkli otoritelere de birakilmistir. Bu durum, borglanmaya iliskin hukuki
yapiyi karmasik ve ¢ok bash bir hale getirmistir.

Tiirkiye’de Borg Yonetiminin Hedefleri

Turkiye’de Haziran 2019 tarihinde yayinlanan Kamu Borg Yonetimi
Raporu’nda borg yonetimiyle ilgili benimsenen temel stratejik 6lgiit ve
gostergeler su sekilde siralanmistir:

(] Borglanmanin agirlikh olarak TL cinsinden yapilmasi,

(] Piyasa gesitliliginin saglanmasi amaciyla uluslararasi piyasalarda
ABD dolarinin yaninda diger doviz cinslerinden de ihrag
yapilmasi,

(] Faiz giderlerinin en uygun sekilde yonetilmesi amaciyla uygun
borglanma araglari ve vade bilesimi dikkate alinarak gelecek 12
ayda faizi yenilenecek senetler ile vadesine 12 aydan az kalmis
senetlerin payinin belirli bir seviyede tutulmasi,

(] Nakit ve borg yonetiminde olusabilecek likidite riskinin
azaltilmasi amaciyla glglu nakit rezervi tutulmasi

Tiirkiye’de son yillarda siirdiiriilen mali disiplin ve etkin kamu borg
yoOnetimi sayesinde;

(] AB tanimli brit kamu borg yuki, AB-28 ortalamalarinin gok
altina gekilmis,

(] Net kamu borg stokunun milli gelire orani 6nemli 6lgtide
azaltiimis,

(] Faiz harcamalarinin, vergi gelirlerine orani keskin sekilde
dustrilmis,

[ Borcun vade ve déviz kompozisyonunda dnemli iyilestirmeler
saglanmistir.

Tiirkiye’de Borg Yonetiminin Yasal Cergevesi

Borg yonetiminin en 6nemli boyutu yasal ve kurumsal gergevenin
olusturulmasidir. Bir ilkede borg¢ yonetimi siirecine baslamak igin atilmasi
gereken ilk adim borg yonetiminin kuramsal ¢atisini olusturmak ve bu
konuda yasal diizenlemeleri gergeklestirmektir.

Kamu finansman araci olarak tilkemizde 1933 yilinda kullaniimaya baslanan
i¢ borglanmaya 1980’lerin sonuna kadar siklikla bagvurulmamistir. Bu
nedenle borg yonetimi ile ilgili yasal gergeve ve kurumsal yapi
dlzenlemeleri uzun bir gegmise sahip degildir.



Tirk mali mevzuatinin temelini olusturan 1050 sayili ‘Muhasebe-i
Umumiye’ Kanunu’nda borglanmayla ilgili detayli hikkimler yer almamistir.
Kanun’da, her yil dizenlenen genel biitge kanunu ile izin verilen devlet
borglarinin yonetimine iliskin esaslar yer almistir.

Ulkemizde borglanmanin baglica yasal dayanagini olusturan kanun 4749
sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun’dur. 09 Nisan 2002 tarihinde yurirlige giren 4749 sayih Kamu
Finansmaninin Dlizenlenmesi ve Borg¢ Yonetimi Hakkindaki Kanun
borglanma yetkisi konusunda 6nemli degisiklikler getirmistir. Bu Kanunla
daginik bir yapiya sahip olan kamu borglanmasi mevzuati tek ve temel bir
yasa catisi altinda toplanmis, kamunun borg ve alacaklarina iliskin
kavramlar agiklanmis, borg¢ yonetiminde etkinligin artiriimasi
hedeflenmistir.

Bu Kanun’da Turkiye’de borglanma yetkisi ve limiti belirtilmis, borg
yonetimi ile ilgili uygulamalarin nasil ve ne sekilde gergeklestirilecegi
belirlenmistir. 4749 sayili Kanunla amaglanan; mali disiplinin artiriimasi,
borglanmada seffafligin olusturulmasi ve borg ve alacak yénetiminde
etkinligin saglanmasidir. Borglanmada seffafligin artirilmasi ile ilgili olarak
Kanun’un getirdigi yeniliklerden bazilari sunlardir:

(] Risk hesabinin olusturulmasi,
° Borg yonetimi raporunun yayinlanmasi,

(] Raporun gerekli yerlere iletilmesi
Tirkiye’de Borg Yonetiminin Kurumsal Cergevesi

Bir borg yonetim sisteminin isleyisinin agik olmasi (amag, isleyis, fonksiyon
ve sorumluluk tanimlarinin netligi) ve gligli bir yasal zemine oturtulmasi
borg yonetiminin finansal sisteme kolayca uyum saglamasina katkida
bulunacaktir. Yasal diizenlemeler kurumlar arasi bilgi akisini sagladigi gibi
kurumlar arasi koordinasyon sorununu da asgariye indirecektir.

Hazine ve Maliye Bakanligi biinyesindeki Kamu Finansmani Genel
Midurligiiniin gérevleri sunlardir:

(] Hazine igslemlerini yuratmek,
(] Devlet giderlerinin gerektirdigi nakdi saglamak,

(] Merkezi yénetim bitgesi ile ilgili yurtdisi 6demelerini yapmak, i¢
o6demeler ve dis 6demeler saymanliklari kurmak ve yonetmek,

(] Devlete ait para, kiymetli maden ve degerleri muhafaza etmek,
yonetmek ve nemalandirmak,

(] Kamu borg portféyl, Hazine garantileri ve Hazine alacaklari ile
ilgili her turlt analiz ve risk degerlendirmesini yapmak,

(] ilgili diger Bakanlik birimleriyle isbirligi icinde borglanma
politika, ilke ve stratejilerinin belirlenmesi amaciyla galismalar
yapmak, uzun vadeli ve yillik borglanma programlarini
hazirlamak, risk yénetimi kapsaminda alinacak tedbirleri tespit
etmek, uygulamayi degerlendirmek ve raporlamak,

(] Devlet borglarinin yonetimine iliskin olarak her turli ig
borglanma ve dis borglanma da dahil olmak lizere 6deme, erken
o6deme, kayit islemlerini yiritmek ve Devletge verilen faiz ve
ikrazata iliskin islemleri yapmak,

(] Hazinenin ig ve dis borg garantisi verdigi konulara iliskin olarak
garantinin yerine getirilmesine yonelik 6demeleri borg idaresi
altinda yapmak ve bu amagla Devlet Borglari Saymanligi kurmak
ve yonetmek,

(] Borg yonetiminin hesabini tutmak, Turkiye'nin dis borg veri
tabanini olusturmak, bu amagla dis borg kiitugi tutmak,
muhtelif kanun ve diger mevzuat gergevesinde hazine garantisi
verilmesi ile ilgili islemleri ylritmek, gerekli kayitlari tutmak,
garanti ve devir sartlarini belirlemek,

(] Turk parasinin dolagimi ve istikrarini saglamaya y6nelik
politikalari Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile birlikte
olusturmak ve uygulamak,

(] Nakit yonetimini genel bltgeye dahil ve 6zel butgeli idarelerin,
doner sermayeli kuruluslarin ve fonlarin ihtiyaglari ve para
politikasinin genel hedefleri dogrultusunda yiiritmek,

(] Finansman politikalari cergevesinde yerli ve yabanci 6zel
sektorin yatirim ve sermaye faaliyetlerinin plan, hedef ve
gayelerine uygun bir sekilde ytrutilmesini tegvik ve tanzim
edecek tedbirleri teklif etmek,

(] Fonlarin makroekonomik dengeler igindeki yeri ve dnemiile
etkilerini degerlendirmek ve bu konuda 6nerilerde bulunmak,

(] Madeni para ve hatira para basimini planlamak ve bu amagla
Darphane ve Damga Matbaasi Genel Mudurligi ile iligkileri
yuratmek.

Hazine ve Maliye Bakanligi biinyesindeki Dis Ekonomik iliskiler Genel

Madarluginin gorevleri sunlardir:

yuritmek,

(] Bakanhgin gorev ve faaliyet alanina giren konularda, Avrupa
Birligi ile ilgili hususlarda koordinasyonu saglamak,

®  Avrupa Birligi ile iliskilerin koordinasyonuna katiimak ve bu
konuda Bakanligin gorev ve faaliyet alanina giren g¢alismalari
yapmak,

. Bakanhgin yurt disinda bulunan gérevli birimlerinin faaliyetlerini
dizenlemek ve yonetmek,

o 5/7/1969 tarihli ve 1173 sayili Milletlerarasi Miinasebetlerin
Ylrutulmesi ve Koordinasyonu Hakkinda Kanun hikiimleri
gercevesinde; milletlerarasi ekonomik is birligine taalluk eden
her turlt dis kamu borglanmalarinin hazirlik, anlagsma, kefalet ve
garanti islemlerini yuriitmek ve dis kamu borglarina iliskin
goriisme ve yazismalari yapmak,

(] Saglanan dis kamu borglarinin ve kiltir yardimlari disindaki dig
yardimlarin kullanilmasina, bu borg ve dis yardimlara ait
mukavele ve anlagmalarin uygulanmasina iliskin olarak tlke
icinde ve disinda yapilacak her tiirlii temas, mizakere ve gerekli
islemleri bu konularla ilgili olarak yabanci devlet ve
milletlerarasi ekonomik ve mali kuruluslar ve bunlarin
temsilcilik ve temsilcileriyle mali ve ekonomik konularda temas
ve mizakerelerde bulunmak,

[ Avrupa Birligi ve Birligin kurum ve kuruluslari ile borg ve hibe
saglanmasina iliskin her tlrli temas ve muzakereleri yuritmek
ve bunlara iliskin anlasmalari imzalamak, Bakanligin gérev ve
faaliyet alanina giren Avrupa Birligi ile ilgili konularda diger
bakanlik ve kuruluslarla koordinasyonu saglamak,

[ Ulke dis politikasini destekleyecek sekilde diinya ekonomisi,
Ulke ekonomileri konularinda analitik ve stratejik calismalar ile
politika analizleri yapmak, bu gorevlerin gerektirdigi st diizey
koordinasyonu saglamak.



Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirlii§ii asagidaki hizmet birimlerinden
olusmaktadir:

®  ikili Ekonomik ilis. ve Koord. izl. Dairesi

(] Cok Tarafli Kalkinma Bankalari Dairesi

L] G-20 ve IMF Dairesi

(] Ulusal Fon Dairesi

(] Ulusal Yetkilendirme Gérevlisi Destek Dairesi-I Dairesi
(] Ulusal Yetkilendirme Gorevlisi Destek Dairesi-1l Dairesi
e Kamu Ozel Sektér isbirligi Dairesi

° Proje Finansmani Dairesi

° Avrupa Birligi ve Uluslararasi Kuruluglar Dairesi

(] Diinya Bankasi Dairesi

(] Uluslararasi Sermaye Piyasalari Dairesi

Borclanma Genel Midirlugd’nin gorev ve yetkileri sunlardir:

(] Devletin i¢ borglanmasini yiritmek,

®  Tirkiye Cumhuriyeti adina uluslararasi sermaye piyasalarindan
borg almak ve bunlara iliskin akit islemleri ile her tirli temas ve
muzakereleri yiratmek,

(] Devlet borcu kapsaminda ortaya ¢ikan yukimliliklerin
y6netimi amaciyla finansal piyasalarda mevcut finansmanlari
kullanmak suretiyle her turlu islemi yapmak,

(] ilgili diger bakanlik birimleriyle isbirligi icinde borglanma driin,
ilke ve stratejilerinin belirlenmesine ve borglanma programlan
hazirlanmasina katkida bulunmak,

(] Genel Mudurlagun gorev alanina giren faaliyetlerle ilgili olarak,
yatirimci ve kredi derecelendirme kuruluslariyla her tarla iliskiyi
yuratmek.



