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KAMU BORCU KAVRAMI



Bir Kamu Geliri Turi Olarak Kamu Borglari

Kamu borclari, vergiler kadar nemli bir baska kamu geliri tirtddur.
Bireyler ve isletmeler gibi devletler ve kamu tlizel kisilikleri de borglanir.

Devlet veya diger kamu kuruluslari normal gelirlerinin yaninda gerekli
gordukleri zamanlarda borclanma araciligiyla mali kaynak saglama yoluna
gidebilirler. Bu tur gelirler kamu borclari ya da devlet borglari olarak
adlandirihr.

Borclanma kural olarak kamu gelirlerinin yetersiz kaldigi zaman s6z konusu
olan bir durum olmasina ragmen kamusal finansmanin bir araci olan kamu
borclari devletin normal gelir kaynaklari arasinda sayilir.

Kamu borclanmalarinda devlet ve diger kamu kurum ile kuruluslari, 6zel
hukuk gercek ve tlizel kisilerinden veya bankalar ve diger finans
kuruluslarindan ileride (vade glint) faizi ile birlikte geri 6demek kosuluyla
odling para alirlar boylece kamu kesimi gereksinim duydugu kamu gelirine
normal yoldan kavusmus olur.



Kamunun Bor¢lanma Sebepleri

Kamu kesimi mali, siyasi veya teknik nedenlerden dolayi borglanma yoluna gidebilir.

Mali Neden: Borglanmanin en temel sebebi finansman gereksinimidir. Kural olarak kamuya mali kaynak saglamak igin
borglanma yoluna gidilir.

Siyasi Neden: Kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamadigi, biitgenin agik verdigi hallerde dnce ya masraflar
(kamu harcamalan) kisilarak veya normal gelirler arttirilarak agik kapatilmaya c¢alisilir. Ancak kamu harcamalarinin
kisilmasi sureti ile tasarruf yapmak her zaman miimkin olamayabilir. Yine normal kamu gelirlerinin arttiriimasi
baglaminda yeni veya ek vergiler getirilmesi, yeni ve ek vergiyi getirenler agisindan menfi nitelikte siyasal etki ve
sonuclar glindeme getirebilir. Sosyal ve politik tepkiler, secimlerde oy kaybina ugrama, baski gruplarinin yogun
elestiri ve tepkileri ile karsilasma riski siyasal iktidari elinde bulunduranlari borglanma yoluna sevk eder.

Teknik Neden: Yeni ve ek vergiler sosyal ve politik tepkilerin yaninda ekonomik tepkileri de beraberinde getirir.
Herhangi bir vergi miktar veya oran olarak arttirildiginda hasilat 6nce artsa da bir stire sonra dlismeye baslar. Bireyler
mali kosullarina bagli olarak calismamayi tercih edebilir ya da vergi kacirma yoluna yonelebilirler. Toplumda vergi
yuk, vergi kapasitesi Ust sinirlara ulasmis ise bu durumda yeni ve ek vergiler salmanin bir faydasi olmaz. Toplumda
vergileme kapasitesine ¢ok yaklasildigi durumlarda da vergilendirmeden bir kaynak olarak yararlanilamaz Belirtilen
teknik nedenler yiziinden vergilendirme yerine bor¢clanma yoluna gitmek tercih edilebilir.

Giderlerin daha fazla indirilememesi veya normal kamu gelirlerinin (vergi vb.) arttirlamamasi nedenleri ile bir baska
finansman kaynagi olarak bor¢clanmaya basvurulur. Bu cercevede borglanma da bir kamu geliri tirlni olusturur.

Kamu borglanmalari yalnizca bir finansman kaynagi degil, ayni zamanda bir maliye politikasi aracidir. Devlet sadece
gelir elde etmek icin bir baska deyisle mali amacla bor¢lanmaz, ekonomik durgunluk dénemlerinde tasarruflarin taze
para olarak piyasaya slridlmesini saglamak, ekonomiyi yonlendirmek vb. maliye politikasi amaclari ile de devlet
borglanabilir. Boylece ekonominin biytumesi, istikrarin saglanmasi, gelir ve servet dagilimindaki esitsizliklerin
azaltilmasi gibi maliye politikasina dair faktorler de kamu kesiminde borclanmaya gidilmesinde rol oynar.



Kamu Borcu-Devilet Borcu Ayrimi

 Kamu borclari devlet borclarini kapsar, yani
daha genis kapsamlidir.

* Devlet borclari ile merkezi yonetimin, devlet
tlzel kisiliginin borc¢lari ifade edilir. Kamu
borclari ise sadece devlet bor¢larindan ibaret
degildir.

* Devlet borclarinin yani sira yerel ydonetimlerin
ve kamu tuzel kisilerinin bor¢lari da kamu
borclarini olusturur.




Kamu Borglarinin
Vergilerden Farklar

Vergiler ile kamu borcglari ¢esitli acilardan birbirleri ile farkhlasir:
1) Vergi asli ve siirekli, bor¢clanma tali ve gecici bir kamu geliri tiirtdiir.
2) Vergiler karsiliksiz olarak alinir. Borg ise faiz karsiligi verilir.

3) Vergi cebridir; zora dayali olarak alinir. Borg ise kural olarak iradidir,
gondlilliiliik esasina dayanir. Ancak istisnai olarak zora dayali bor¢clanma da
vardir.



KAMU BORCU TURLERI



Kamu Borglarinin
Cesitli Ayrim ve Turleri

 Kamu borclari cesitli ayrimlara tabi tutularak
kendi icinde turlere ayrilirlar.



Bor¢ Alinan Kaynaga Gore
Ic-Dis Bor¢ Ayrimi

* Bor¢ alinan kaynaga gore ic bor¢-dis bor¢ ayrimi
yapilr.

* Bu baglamda ulke icindeki tasarruf sahipleri ile finans
kuruluslarindan yapilan ulusal para ile bor¢clanmalar
ic borg, uluslararasi mali kurumlardan, yabanci
devletler, finans kuruluslari ile fon sahiplerinden
yapilan doévizle bor¢clanmalar ise dis borg sayilir.

* Burada hangi piyasadan ve hangi para cinsinden
borclanildigi 6nem tasir.







Borcun Vadesine Gore
Kisa-Orta-Uzun Vadeli Bor¢ Ayrimi

Bir baska kamu borcu ayrimi ise borcun vadesine gore yapilan kisa vadeli
borc¢-orta vadeli borg-uzun vadeli bor¢ ayrimidir.

Kisa vadeli borglar (dalgali borglar) vadesi 1 yila kadar olan borclardir.
Orta vadeli borglar vadesi 1 yil ile 5 yil arasinda olan borglardir.

Uzun vadeli borglar (konsolide borglar) vadesi 5 yil ve daha fazla olan
borclardir. Kisa vadeli devlet bor¢clanmalari mali piyasalardan, orta ve uzun
vadeli devlet borclanmalari ise sermaye piyasalarindan yapilir.

Uzun vadeli borclar kendi icinde devamli (stirekli) borglar ile itfaya tabi
borclar olmak Gzere ikiye ayrilir.

Borcun geri 6demesinin ne zaman yapilacagl konusunda bir belirleme
yoksa devamli, stirekli bor¢lardan soz edilir. Itfaya bagli borclarda ise geri
odeme icin belli bir tarih 6ngorilmustar.







Bor¢ Verenlerin Borcu iradeleriyle Verip Vermedigine

Gore
Zorunlu-Gonulli Bor¢ Ayrimi

Gonulld borglar (ihtiyari borglar)-zorunlu borglar (cebri borglar) ayrimi
alacakli kisi ve kurumlarin devlete serbest iradeleri ile borg verip
vermediklerine gore yapilr.

Zorunlu borglarda devlet egemenlikten kaynaklanan glicini kullanarak
tek tarafli iradesi ile kisi ve kurumlari kendisine bor¢ vermeye zorlar. Bu
ylizden devletin zorunlu bor¢clanmaya gidebilmek icin bir yasal dayanaga
sahip olmasi gerekir. Zorunlu bor¢lanma genelde olaganistl donemlerde
s6z konusu olur. Ulkemizde 1960’dan sonra cikarilan zorunlu tasarruf
bonolari zorunlu bor¢lanmaya ornektir.

Gonullu borglarda ise kisi ve kurumlar kendi serbest iradeleri ile devlete
borg verirler. Gonulli borglarda devlet, gercek ve tlizel kisilerden piyasa
kosullarinda borg talep eder ve bireyler ve topluluklari 6ngorilen
borclanma kosullarini (faiz, vade vb.) uygun bulurlarsa iradi olarak bu
talebi karsilarlar.



Borcun Bir Glivenceye Baglanip Baglanmamasina
Gore Glivenceli-Gluvencesiz Bor¢ Ayrimi

Guvenceli borglar (teminath borglar)-glivencesiz borglar (teminatsiz
borclar) ayrimi borg icin devletin bir glivence-teminat gosterip
gostermemesine gore yaplilir.

Borglanirken devletin alacakl kisi kurumlara bir kisim glivenceler verdigi
borclar glivenceli-teminath borglardir. Bu glivence tahvilin degerinin belli
fiyat endekslerine, altina veya istikrarh bir yabanci para birimine (d6viz)
baglanmasi biciminde olabilecegi gibi, kisilerin devlete bor¢ vermeye
ozendirilmesi icin tahvil gelirlerinin vergiden istisna edilmesi, tahvilin basa
basin altinda ihrac¢ edilmesi, primli veya ikramiyeli bor¢clanma yapilmasi
gibi farklh tesvik tedbirleri de getirilebilir.

Borclanirken devlet alacakl kisi kurumlara hicbir glivence vermemis ise
glivencesiz-teminatsiz borglardan soz edilir.



BORC YONETIMI



Borc Yonetimi 1

Borc yonetimi devletin portfoytiinde bulunan borg iliski ve
senetlerinin yonetimi olarak dustnulebilir. Vadeye kadar borcun
idaresi (donem faizlerinin idaresi), vade geldiginde somut
borclarin sona erdirilmesi bu kapsamda yer alir. Yine borcun
ihrac kosullari da borc yonetimi ile ilgilidir.

Ihrac kelimesi borclanma kagitlarinin (borg senetlerinin)
basilmasi ve piyasaya sunulmasi anlamini tasir. Borcun ihraci
sirasinda uygulanacak faiz oraninin tespiti 6nem tasir Devlet,
piyasaya sundugu kagitlarin faizini diledigince belirleyemez.
Ekonomideki sinirli tasarruflarin kendi bor¢clanma kagitlarina
yonelmesini istiyorsa devlet kendisine verilecek borc¢lara anlamli
bir faiz 6nermek zorundadir. Ancak alacakli acisindan borg
verilecek kisinin glivenilir olmasi da faiz kadar 6nemlidir. Diger
borclulara nazaran devlete daha fazla given duyulmasi bazen
kisileri devleti borclu taraf olarak secmeye ve kamu bor¢clanma
kagitlarini satin almaya sevk eder.



Bor¢ Yonetimi 2

Devlet borclanirken tasarruflari kendine cekmek icin
bor¢ verenlere diger borclananlarin saglayamayacagi
bazl avantajlar saglayabilir. Bu avantajlar G¢ grup
altinda toplanabilir:

-Faize Iliskin Avantajlar (basabasin altinda ihrac, primli
veya ikramiyeli borc¢ senetleri vs.)

-Senedin Degerine lliskin Avantajlar (dovize, altina
endeksli borclanmalar vb.)

-Senedin Likiditesine Iliskin Avantajlar (devlet borc
kagitlarinin teminat sayilmasi gibi)



Borc Yonetimi 3

Borcun ihraci kadar strdirilip sona ermesi de 6nem tasir.

Alacakli borg iliskisinin 6ngorilen siire icin siirmesini ve vade geldiginde parasini taahht edilen faizi ile birlikte
geri almak ister. Devlet borglanirken bazi durumlarda erken 6deme yapma hakkini kendinde sakl tutabilir. Bu,
borglanan devlet bakimindan lehe bir durum olmasina ragmen borg veren agisindan énemli bir risk unsurudur.
Erken 6deme riski borg verenlerin mali yatirim kararlari Gzerinde negatif bir etki yapar. Bu ylzden ilke olarak
devlet, borglanirken senedin degerine iliskin 6nlemler kapsaminda erken 6deme yapmayacagi konusunda
taahhitte bulunur.

Ancak boyle bir taahhit s6z konusu degilse piyasada gecerli borglanma kosullarinda borglanan (devlet) piyasa
kosullarinda lehine degisiklikler olmasi (faiz oranlarinin diismesi vb.) halinde rachat yolunu isletebilir.

Rachat: Rachat, hukuki bir stire¢ degildir. Piyasa kosullarindan, iktisadi kosullardan yararlanmak suretiyle
devletin kendi borglanma kagitlarini satin alma yoluna gitmesidir.

Ayrica kamu borg yonetimi sirasinda bazen borglarin siirdiriilmesi bakimindan devlet bazi ekonomik, mali
sikintilarla karsilasir. Boyle durumlarda devlet konversiyon ile konsolidasyon islemlerine basvurur. Ozel
bor¢lanmada s6z konusu olmayan bu durumlar kamu borglarina 6zgtidir. Devlet borglanmalari 6zel
bor¢lanmalarindan farkli oldugu icin bazen bu islemler vasitasi ile borclanma kosullarinin devlet tarafindan
degistirilmesi s6z konusu olabilir.

Konversiyon (borcun degistirilmesi, doniistiriilmesi) 6nceden kurulmus bir borg iliskisinin belli kosullarinda
devletin degisime gitmesini ifade eder. Konvesiyon daha ¢ok yliksek faiz orani ile piyasaya ¢ikmis devlet
tahvillerinin daha sonra piyasaya cikarilmis disiik faiz oranh tahvillere dontstlrilmesi suretiyle yaplir. Burada
borg iliskisinin faiz oraninda oynama yapllir.

Konsolidasyon (borcun tahkimi, gliglendirilmesi), konversiyonun 6zel bir tiirtidir. Devletin borg kosullarinda
degisiklige gitmesini ifade eden konversiyon konsolidasyona gore daha genis kapsamli bir kavramdir.
Konsolidasyonun kelime karsiligi tahkimdir. Tahkim burada; gliclendirme, takviye etme, kuvvetlendirme,
berkitme anlamindadir. Konsolidasyon devletin, kisa vadeli borg¢larinin vadesini uzun vadeye donustirmesi
islemini ifade eder. Burada devlet borcun kosullarindan vadeyi degistirir, 6zellikle kisa vadeli ya da vadesi
yaklasmis devlet borglarinin vadelerini uzatarak bu borglarin 6denmesini 6teler. Kisa vadeli borglarin uzun
vadeli borglara donustlrilmesine neden olan konsolidasyon devletin mali yikinin azaltilmasina hizmet eder.



BORCUN SONA ERMESI



Borcun Sona Ermesi

Kamu borglari cesitli nedenler ile sona erer.

Kamu borclarini sona erdiren en dogal neden itfa veya diger adiyla 6demedir. Odeme-
itfa ile 6ngorulen vadede tamamiyla 6denmek sureti ile kamu borcu sona erer.
Odeme pesin veya taksitler halinde olabilir. Taksitli 6deme 6ngoérilmisse borg
alindiktan sonra 6ngoritlen strelerde taksitler halinde 6denir. Burada 6deme planini
devlet hazirlar.

Kamu borglari kural olarak 6deme ile olagan yoldan sona erer. Ancak bazen kamu
borc¢lari 6deme yapilmasa dahi sona erebilir. Devletin tek tarafli iradesi ile borcun
tamamini veya bir kismini 6demeyecegini ilan etmesi anlamina gelen borcun reddi
kamu borglarini sona erdiren diger bir nedendir. Devletin borcunu reddetmesi ic
borclar bakimindan tercih edilmez. Clinkii daha sonra basvurulacak bor¢clanmalarda
gliven ve itibar kaybi sorununu beraberinde getirir. Dis borglarda borcun reddedilmesi
icin olaganustu bir siyasal degisiklik gerekir. Borcun reddi icin devletin uluslararasi
alanda guclu olmasi gerekir. Aksi takdirde borcun reddi uluslararasi hukuk acisindan
savasin da aralarinda bulundugu cesitli sorunlara yol acar.

Moratoryum, devletin borcunu 6demekte acze distlugiuni bildirmesi olup, borcu sona
erdiren bir neden degildir. Moratoryum borcunu 6deyemeyecek duruma diisen
devletin alacakhlari ile goriuserek borcunu bir plan ¢cercevesinde daha elverisli kosullar
altinda 6demek icin duyuruda bulunmasidir. Moratoryum ilani ile borglarin yeniden
yapilandiriimasi (yeni bir takvime baglanmasi, yeni bir 6deme plani olusturulmasi) s6z
konusu olur.
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