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Ozet

Ekonomik acidan anlamhiigi ve kullamim amacina baglt olarak iilke
bor¢lulugunun  bir  gostergesi  olmast  bakimindan  farkli  “kamu  borcu”
biiyiikliiklerinden ve tammlarindan bahsetmek miimkiindiir. Istatistiksel agidan
uluslararasi kuruluglarin onciiliigiinde olusturulan ve giiniimiize degin gelistirilen
kamu borcu kavramlari, ozellikle bor¢ krizlerinin yasanmakta oldugu donemlerde
tilkelerarast karsilastirma yapabilmek ve riskliligin ol¢iilmesi acisindan daha fazla
tizerinde durulan bir konu olmaya baslamistir. Bu ¢alismada, kamu borcunun nasil
tammlandigi ve bu tamimlart belirleyen temel unsurlarin ne oldugu anlatilmig, bu
unsurlarin degismesiyle kamu borcu gostergesi olarak iiretilen istatistiklerin nasil
farklilastigi ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borcu, Kamu Sektdrii Bor¢ Istatistikleri, Genel
Yonetim Borcu

The Definition of Government Debt: Its Significance in Terms of Debt
Statistics, Existing Practice, Problems and Turkish Experience

Abstract

Depending on its economic meaning and the context in which it’s used; it is
possible to talk about various sizes and definitions of “government debt” as a
measure of a country’s indebtedness. In terms of international comparisons and
measurement of country risk, the concept of “government debt”, which has been
statistically generated and developed until today under the leadership of
international institutions, has recently been a greater point of interest, especially in
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periods of sovereing debt crises. In this work, the definition of government debt and
its main underlying dimensions are explained, with a focus on how the statistics
compiled to produce government debt can vary as these dimensions change.

Key Words: Government Debt, Public Sector Debt Statistics, General
Government Debt

JEL Classification Codes: H60, H63, H69

Giris

Glinlimiizde tiim tlkelerin uygulayabilecegi tamima sahip bir kamu borcu
biiyiikliigii milli gelir ya da enflasyon gibi standart tanimi ve hesaplama yontemi
olan makro gostergeler kadar 6nemli hale gelmistir. Oldukga biiyiik miktarlar1 ifade
eden soz konusu verilere iligkin yanhs anlamalar1 6nlemek ve standart bir kamu
borcu tanimini yerlestirmek amaciyla 6zellikle IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslarca hazirlanan Kilavuzlar ve calismalar yol gosterici olmakla beraber
mevcut durumda “global” anlamda standart bir tanim oldugu da sdylenemez. Bu
acidan bakildiginda ilgili tim sektorlerin ya da kurumlarin ve enstriimanlarin
kapsama dahil edilmesi, veri hazirlayan birimler arasinda koordinasyonun
saglanmasi gibi hususlar da 6ne ¢ikmaktadir.

Tamim ve metodoloji farkliliklar1 sebebiyle kamu borcuna iliskin istatistikler ¢ok
biiytik degisiklik gosterebilmektedir (Dippelsman, Dziobek ve Mangas, IMF Staff
Discussion Note July 27, 2012). S6z gelimi sektoérel anlamda yerel idareler ve
sigorta isletmeleri gibi kurumlar kapsam iginde ya da disinda tutulabilecegi gibi
borcun briit ya da net bazda hesaplanmasi vb. konularda da farkli tilkelerin farkli
yaklagimlar1 ya da tercihleri olabilmektedir. Nitekim, mevcut durumda metodolojik
farkliliklar sebebiyle Avro bolgesi verileriyle s6zgelimi ABD ya da Japonya gibi
iilke borg istatistiklerini belirli ayarlamalar yapmadan dogrudan karsilastirabilmek
miimkiin degildir.

Kamu borcunun hesaplanmasina iligkin metodolojilerde temel olan dort unsur
bulunur. Bunlardan ikisi kapsama yonelik, diger ikisi de hesaplama yontemine
iliskindir (Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users). Kurumsal
kapsam; merkezi yonetim, genel yonetim ya da toplam kamu gibi sektorlere dahil
edilecek alt sektorleri ve kuruluglart belirlerken enstriimanlara iliskin kapsam ise
“borg” olarak tanimlanabilecek geleneksel borglanma senetlerinden (debt securities)
Odenecek ¢ekler (accounts payable) gibi nakit olmayan bor¢ hesaplarina kadar
uzanan enstriimanlarin segimine yoneliktir. Hesaplama yontemi icin ise kapsama
alinan enstriimanlarin piyasa fiyati ile ya da islemis faizli degeri gibi farkh
biiytikliikler s6z konusu olabilecegi gibi kurumsal kapsama baglh olarak kurumlarmn
birbirine olan borglarimin silinmesi (consolidation) gibi yontemler belirleyici
olmaktadir.

Izleyen boliimlerde bu dért unsurun, kamu borcuna iliskin metodolojide
uluslararasi standartlar1 ne sekilde belirledigi ve bu kapsamda Tiirkiye i¢in {iretilen
kamu borcu istatistiklerinde durumun ne oldugu ortaya konacaktir.
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1. Kurumsal Kapsam

1.1. Mevcut Uluslararas: istatistiklerde Kurumsal Kapsam

Kurumsal kapsam, kamu borcuna dahil edilecek kurumsal birimlerin
belirlenmesine iliskindir. IMF, OECD, Eurostat gibi uluslararas1 kuruluslarca
ortaklasa hazirlanan “Kamu Sektorii Borg Istatistikleri Kilavuzu”nda (Kilavuz)
(Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users) toplam ekonomi
birbirinden ayr1 bes temel sektdre boliinmiistiir:

1. Finansal olmayan isletmeler

2. Finansal isletmeler

3. Genel yonetim

4. Hanehalki

5. Hanehalkina hizmet veren kar amaci olmayan isletmeler

Yukarida siralanan bes yurti¢i kurumsal sektor disinda kalan ve “diinyanin geri
kalan1” olarak tanimlanan sektor de bu birimlerin farkli yollarla islemlere girdigi bir
diger sektorii olusturmaktadir.

Kamu borg istatistikleri agisindan bu sektorlerin 6nemi, kamu borcu olarak kabul
edilen ve toplama dahil edilen kurumsal birimlerin hangi sektorlere karsi borglu
oldugunun saptanmasidir. Bu kurumsal sektorlerden bazilari “kamu” ve “6zel”
olarak iki bilesenden meydana gelir. Sekil 1°de yer alan sektorler igerisinde “kamu”
olarak siniflandirilan sektor; genel yonetimin tamamu ile finansal ve finansal
olmayan kamu isletmeleri toplamidir.

Sekil 1: Kamu Sektorii ve Ekonomideki Diger Sektorlerle iliskisi

Hanehalkina
hizmet veren kar
Finansal Olmayan Finansal amaci olmayan
Genel Yonetim isletmeler isletmeler Hanehalki isletmeler
Kamu Kamu Kamu
] .
________ Ozel Ozel Ozel Ozel

Kaynak: IMF PUb|IC Sector Debt Statistics Guide for Compilers and Users.

Sekil 1°de “kamu” olarak gériinen ve toplam kamu sektoriinii olusturan temel alt
sektorler asagidaki gibidir:

1. Merkezi yonetim (Central government)

Mahalli idareler (Local government)

Sosyal giivenlik kurumlari (Social security funds)

Biitge dis1 kurumlar (Extra-budgetary units)

Eyaletler (State governments)

Finansal kamu isletmeleri (Financial public corporations)

Finansal olmayan kamu isletmeleri (Non-financial public corporations)

Bu smiflandirmadaki ilk bes alt sektor “genel ydnetim” sektoriinii olusturur.
Farkl iilke uygulamalaria gore biitce dis1 kurumlar (extra budgetary units) ya da
eyaletler (state governments) gibi alt sektorler bu kapsamin i¢inde ya da diginda yer
alabilmektedir.

Genel olarak merkezi yonetimin biit¢e i¢i ve biitge digt kurumlar olarak iki alt
bilesenin toplami seklinde gosterilmesi miimkiindiir. Biitce ici (budgetary) ve biitce
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dis1  (extrabudgetary) kurum ayrimi, {llkelerin idari yapilanmasina gore
degisebilmektedir. Bununla birlikte biit¢e i¢i kurumlar devletin yasama, yiiriitme ve
yarg1 gibi temel islevini géren kurumlari (genel biitce); biitce dis1 kurumlar ise genel
biitcede kapsanmayan, fonlar ve doner sermayelerin de yer aldig1 diger kurumlar
igermektedir.

Benzer sekilde, Kilavuzda da biit¢e dist kurumlar genel biitce ya da mahalli
idarelerin kontroliinde ancak biiyiik 6lglide kendi geliri olan ve harcamalarina
kendisi karar veren kurumlar olarak tanimlanmistir. Bu kurumlar saglik ya da egitim
gibi piyasa dis1 mekanizmalarla belirli hizmetleri iireten ya da bir kism biitge dist
fonlar olarak da nitelendirilen kurumlardir.

Kamu sektérii yapisinin daginik oldugu yonetimlerde ya da merkezi yapidan
uzaklastik¢a daha genis kapsamli bor¢ stoku tanimi, biiyiik resmi gérebilmek ve
kamunun tiim yiikiimliiliiklerini dikkate almasi bakimindan daha uygun olabilir. Bu
tir kamu yapilanmasinda bor¢ stokunun en alt birimleri de kapsayacak sekilde
raporlanmamasi 6zellikle kosullu ve dolayl yiikimliiliiklerin kamu tarafindan
garanti edildigi varsayimi ile yanlis algilamaya ve verinin dogru yansitilmamasi
riskine yol agabilir.

Ozellikle kamu borcu problemlerinin artti1i giiniimiiz ortanunda, kamu
sektoriiniin miimkiin olan en genis kurumsal kapsamiyla mali poziSyonunun ortaya
konmasi ve “yar1 mali islemler” (quasi-fiscal activity) olarak adlandirilan ve ¢ogu
zaman mali raporlamalara yansitilmayan islemlerin de dahil edilmesi IMF gibi
uluslararasi kuruluglarca sikga giindeme getirilmektedir. Bu kapsamda yari1 mali
islemlerin en sik rastlandigi kurumlardan birisi olan ve finansal kamu kurumlari
arasinda yer alan “merkez bankalar1” ¢ogu zaman karmasik ve farkli mali raporlama
yontemleri nedeniyle toplam kamu mali pozisyonunun uluslararasi standartlarda
Olglilmesini  zorlagtirmaktadir. Bu agidan bakildiginda bu ve benzeri kamu
kurumlarmin da dahil edilerek kurumsal kapsamin genisletilmesinin, mali risklerin
daha iyi anlagilmasini saglayacagi ve bazi kamu kurumlarmin hiikiimetlerce yari
mali islemlere imkan vermek amaciyla kullanilmasinin 6niine gegebilecegi One
stiriilmektedir (IMF-FAD, 2012).

1.2. Kamu Borcu Kapsami Acisindan Genel Yonetim Borcu

Uluslararas: istatistikler bakimindan mevcut durumda gelismis ve gelismekte
olan {ilkelerin de katilimi saglanan ve karsilastirma agisindan ideal kapsam olarak
goriilen kamu borcu kapsam “genel yonetim”dir (GY). GY borcunun hem mahalli
idareleri ve sosyal giivenlik kurumlarimi igerisine alan daha kapsamli bir kamu
borcunu yansitmasi hem de bircok ilkenin derleyebilecegi bir veri olmasi
bakimindan uluslararasi platformda kabul goren bir stok verisi oldugu séylenebilir.
Ayrica, makroekonomik analiz bakimindan yurtici milli gelir hesaplamalarinda
GY’nin sektorel anlamda, kamunun tiiketimini yansitan en uygun biyiiklik oldugu
One siiriilmektedir (Dippelsman, Dziobek ve Mangas, IMF Staff Discussion Note
July 27, 2012).

Kamu borcu istatistikleri kapsaminda yaygin olarak kullanilan ve uluslararasi
kabul gérmiis kurallara gore tanimlanan “genel yonetim” borcu genel ydnetim
kapsaminda yer alan kurumlarin dogrudan (explicit) ylkiimliiliiklerini yansitan
“briit” bir degerdir.

“Kamu sektorii” ise Ulusal Hesaplar (2008 System of National Accounts, SNA)
kapsaminda ayr1 bir sektdr olarak tanimlanmamakta; ancak genel yonetime finansal
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ve finansal olmayan kamu isletmeleri ile merkez bankasinin ilave edilmesiyle elde
edilen bir sektor olarak ortaya konmaktadir (Sekil 2). Kilavuzda ise kamu sektori,
dolaylh ya da dolaysiz olarak iilkede yerlesik kamu birimleri tarafindan kontrol
edilen sektorii ifade etmektedir. Bu tarz genis kapsamli kamu borcu gostergeleri
teorik olarak miimkiinse de bu kapsamda borg verisi yaymlayan iilkelerin sayisi
azdir. Gelismis ilkelerden Avustralya ve Ingiltere ile Izlanda, kamu mali
istatistiklerini tim kamu sektoriinii icermek iizere ve finansal ve finansal olmayan
kamu isletmeleri arasinda konsolidasyona tabi tutarak yayinlamaktadir (IMF 2012,
Fiscal Transparency, Accountability and Risk).

Sekil 2: Alt Sektorleri itibariyla Toplam Kamu Sektorii

| Kamu Sektora |

Kamu
isletmeleri

Genel Yonetim

Merkezi yonetim

Finansal olmayan
kamu isletmeleri

Mabhalli idareler

Sosyal Guvenlik

Finansal kamu
isletmeleri

Merkez Bankasi

Kamu Mevduat

Kuruluslarn Bankalarn

Diger Finansal
Kamu isletmeleri

Kaynak: IMF Public Sector Debt Statistics Guide for Compilers and Users.

Uluslararasi kuruluslar tarafindan yapilan ¢alisma ve iilkelerarasi kargilagtirmalar
iceren analizlerde ¢ogunlukla baz alinan kamu borcu kapsaminin “genel yonetim”
oldugu ve bu verilerin de briit stok verileri oldugu goriilmektedir.

1.3. Tiirkiye’de Kamu Borcunun Kurumsal Kapsam Acisindan Mevcut
Durum

Kamu borcunun en dar kapsamli, g¢ekirdek olarak nitelendirilebilecek kismi
“merkezi yOnetim” borcudur. Tirkiye’de de kamu borcunun en dar kapsamli
gostergesi olarak kamuoyuna duyurulan merkezi yonetim borcunun kurumsal
kapsaminin temel dayanagi 5018 sayih Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanunu’dur. Kanun’da merkezi yonetim, Kanuna ekli I, IT ve III sayili Cetvellerde
yer alan kurumlar olarak tanimlanmistir. Buna goére merkezi yonetim; temelde
bakanliklarin bulundugu Genel Biitge kapsamindaki kamu idareleri, 6zel biitceli
idareler ve diizenleyici ve denetleyici kurumlardan olugmaktadir.

Diger taraftan genel yonetim sektorii kapsami ve bu kapsamdaki mali verilerin
derlenmesine iligkin usul ve esaslar ise 5018 sayili Kanun’un ilgili maddeleri
gergevesinde Maliye Bakanligi tarafindan hazirlanan “Genel Yonetim Mali
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Istatistikleri Tebligi” ile belirlenmektedir. 5018 sayili Kanun’da belirlenen genel
yonetim kapsami bu Tebligde yer alan kapsamdan bir miktar farkli olmakla birlikte
Teblig ile uluslararasi uygulamalara paralel bir kapsam gelistirilmektedir. Ilgili
kurumlarla birlikte {i¢ yilda bir gilincellenen Teblig en son 06.04.2012 tarihinde
yayimlanarak yiriirlige girmistir. Uluslararast siniflandirmalara uygun bir genel
yonetim kapsami olusturmay1 amaglayan bu Teblige gore genel yonetim “biitge igi
kurumlar” ve “biit¢e dis1 kurumlar™ igeren merkezi yonetim alt sektort ile mahalli
idareler alt sektorii ve sosyal giivenlik kurumlari alt sektériinden olusmaktadir.

Genel Yonetim Mali Istatistikleri Tebligi'ne gore genel yonetime dahil
kurumlarin belirlenmesinde kurumsal birim olup olmadigi, faaliyetlerini ekonominin
diger sektorlerinden zorunlu ve karsiliksiz olarak aldig1 vergi ve benzeri kaynaklarla
finanse edip etmedigi ya da faaliyetlerinin gelirin yeniden dagilimina ydnelik olup
olmadig1 gibi kriterler esas alinmaktadir. Benzer sekilde, kurumun kamusal mal
veya hizmet iretip liretmedigi ve piyasa i¢in mal ve hizmet iireten ve ekonomik
olarak 6nemli fiyat uygulayan birimlerin satig gelirlerinin cari giderlerinin %50°si
veya daha fazlasini karsilayip karsilamadig kriteri de dikkate alinmaktadir.*

Ulkemizde genel yonetim borcunu yansitan istatistik; Avrupa Birligi biinyesinde
ekonomik ve parasal birlige gegisin dnkosulu olan Maastricht kriterleri ¢ergevesinde
ilgili metodolojiye gore Hazine Miistesarligi (Hazine) tarafindan duyurulan “AB
tamimli genel yonetim bor¢ stoku” verisidir. Bu tanima gore genel yonetim,
Kilavuzda da tanimlanan genel yonetimi; yani 5018 sayili Kanun’un I, II ve III sayili
Cetvellerinden olusan merkezi yonetim ile sosyal giivenlik kurumlari, fonlar ve
mabhalli idarelerden olugmaktadir. Maastricht borcu ya da EDP (Excessive Deficit
Procedure) borcu olarak da bilinen sdz konusu borg verisi tamamen AB {iyesi
iilkeler icin spesifik olarak tammlanmis bir veridir.” Kurumsal kapsami genel
yonetim olan bu veri borg kalemleri olarak ise tiirev enstriimanlar hari¢ bor¢lanma
senetleri, krediler ile para ve mevduat kalemlerini igermektedir.

Degerleme ve hesap yontemi olarak asagida detaylar1 aciklanacagi iizere genel
yonetim alt sektorlerinin birbirlerine olan borglarinin netlestirildigi (konsolidasyon)
ve bor¢lanma senetlerinin yazili (itibari) degerle degerlendigi bu stok biiyiikliigii AB
tiyesi tilkeler igin GDP’ye oran olarak %60k bir maksimum limit getirilen bir
seviyeye isaret etmektedir. Bu hali ile genel yonetimi kapsamasina ragmen ozellikle
degerleme agisindan uluslararasi iilke karsilagtirmalarina tam anlamiyla imkan
vermemektedir.

1S6z konusu Teblig’e esas teskil eden uluslararasi uygulamalardan birisi olan Avrupa Hesaplar Sistemi-
ESA9S yerine, Eyliil 2014 tarihinden itibaren, yenilenen ESA2010 esaslar1 uygulanmaya baslanacaktir.
ESA2010, GY agik ve borcunun oSlgiilmesinde bazi degisiklikler getirmektedir. Bu degisikliklerden bir
tanesi de kurumsal kapsama yoneliktir. Buna gore finansal olmayan kamu isletmelerinin belirlenmesinde,
yukarida bahsedilen %50 kriterinin uygulanmasinda, cari giderlere net faiz giderleri de dahil
edilmektedir. “Piyasa” ya da “piyasa dis1” kurum ayriminin yapilabilmesi agisindan bahsedilen
degisikligin mevcut smiflandirmaya ilkeler agisindan ¢ok Dbiyiik bir degisiklik getirmesi
beklenmemektedir.

2AB iilkeleri igin bir diger devlet borcu ise kisaca ESA (European System of Accounts) borcu da
denilebilecek olan ve ilgili Kilavuz olan EAS95’e gore bilangolardan dogrudan elde edilebilen bir
istatistiktir. Bu bor¢ tanim ise EDP borcunu olusturan kalemler haricinde tiim dogrudan yiikiimliiliikleri
(finansal tiirevler, diger 6denecek hesaplar, sigorta teknik rezervleri vb.) igermekte ve bu yiikiimliliikleri
piyasa degeri lizerinden yansitmaktadir.
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Toplam kamu borcuna yonelik olarak ise Hazinenin yayimladigi “kamu net borg
stoku” verisi toplam kamunun i¢ ve dig yiikiimliiliklerinden kamu sektoriiniin elinde
bulundurdugu finansal varliklarin disiilmesi yoluyla elde edilen bir kamu borcu
gostergesidir. Burada genel yonetim sektoriine KiT (Kamu iktisadi Tesebbiisleri)’ler
ilave edilmek suretiyle bulunan briit kamu borcundan yine bu kapsamdaki ve merkez
bankasindaki bazi varliklar diisiilerek bir netlestirme yapilmaktadir. Gegmis
donemlerde, IMF metodolojisi ¢ergevesinde olusturulan bu bor¢ gostergesi, kamu
borcunun siirdiiriilebilirligi ve riskliligi anlaminda sadece bu amaca hizmet eden
spesifik bir bilgi iiretmektedir. Nitekim bu tiir veri yayinlayan az iilke olmasi ve
hesaplama yontemindeki farkliliklar sebebiyle iilkelerarasi karsilagtirma sansi
olmayan bir veri oldugu séylenebilir.

2. Enstriiman Kapsami

Kamu borcuna dahil edilecek kurumsal birimler kadar “bor¢” olarak tanimlanan
finansal yiikiimliilikklerin taniminin yapilmasi ve kapsamin belirlenmesi de istenen
kamu borcu verisini elde etmek agisindan 6nem tasir. Genel anlamda kamu sektorii
bilangosu kapsaminda diistiniildiigiinde bilangoda yer alan yikiimliiliikklerin belirli
bir kism1 kamu borcunun konusudur. Bir yiikiimliiliigiin “bor¢” olmasi igin belirli bir
tarihte anapara ve/veya faizin borglu tarafindan kreditore 6denmesi gereklidir. Buna
gore Kilavuzda ve benzer kaynaklarda alt1 farkl enstriiman tanimi yapilmaktadir:

1. Borglanma senetleri (Debt securities): Tahvil, bono vb. senetler belirli
anapara-faiz demesi igeren borg enstriimanlaridir. Ozellikle gelismis iilkeler olmak
tizere ¢ogu lilke borg istatistiklerinde en biiyiik rakami olusturan bu kalem Tiirkiye
i¢in Hazine tarafindan yurticinde ihrag edilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
ve uluslararasi piyasalarda ihrag edilen Eurobondlardan olusmaktadir.

2. Krediler (Loans): Borglanma senetleri gibi belirli tarihlerde anapara-faiz
6demesi igeren krediler bor¢ stokunun en biilyiik kalemlerinden bir digeridir. Tiirkiye
i¢in s6z konusu rakam Hazine tarafindan herhangi bir dig finansman kaynagindan
belirli bir itfa planina gére geri 6denmek {izere saglanan program ve proje kredilerini
igerir.

3. Diger 6denecek/alacak hesaplar (Other accounts payable/receivable): Kamu
borg¢ stoku agisindan ticari kredi ya da avans gibi kamunun yiikiimliilikk altina girdigi
bazi borglart ifade eder. Bu tiir borglar 6demesi gelecek ve sadece tahakkuk etmis
tutarlardir. Bu kalem, ozellikle iilkelerin finansal sorunlar yasadigi donemlerde
oldukga biiylik miktarlara ulasan ancak kamu borcu analizlerinde genellikle harig
tutulan bir kalemdir. Tiirkiye agisindan Hazine tarafindan hesaplanarak duyurulan
kamu borcuna bu kaleme iligkin bir tutar dahil edilmemektedir.

4. Ozel gekme hakki-SDR (Special Drawing Rights): IMF tarafindan iiye iilkeler
icin gelistirilen uluslararasi rezerve iliskin bor¢ kalemidir. Merkez Bankalarina
tahsis edilen bir finansman sekli olmasi ve merkez bankalarinin genel ydnetim
kapsaminda olmamasi sebebiyle birgok iilke borg istatistiklerinde yer almaz.

5. Para ve mevduatlar (Currency and deposits): Cogu iilkede merkez bankasi ya
da yetkili kamu kurulugunca basilan paralar ve tutulan mevduatlar bu kalemde yer
almaktadir. Borg enstriimanlar igerisinde yer almakla beraber merkez bankasi ve
bankalar i¢in gecerli bir kalem olmasi sebebiyle genel yonetim borg stoku icerisinde
yer almamaktadir. Buna paralel olarak iilkemizde de AB tanimli genel yonetim borg
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stokunda bu kaleme sadece Darphane tarafindan basilan bozuk para miktari
yansitilmaktadir.

6. Sigorta, emeklilik vb. kapsamdaki yiikiimliiliikler: Bu kalemde kamunun
sigorta fonksiyonu kapsaminda istlenmis oldugu mali yikimlilikler yer
almaktadir. Daha ¢ok finansal kamu kurumlart tarafindan sigorta programlari
cercevesinde lstlenilen ylkimliliiklerdir. Her tlkede farkli sekilde ve isimlerde
uygulamasi olan bu tiir yiikiimliilikklere iligskin genelde GY’ye ait bir biyiikliik
bulunmamaktadir. Degisik miktarlara ulasan bu veriler 6l¢iim problemleri sebebiyle
cogunlukla iilkeler tarafindan resmi olarak yayinlanmayan verilerdir.

Yukarida sayilan bor¢ enstriimanlar1 igerisinde kamu borcuna dahil edilen ve
makroekonomik analiz agisindan en yaygin kullanimi olan iki kalem, borglanma
senetleri ve kredilerdir. Bundaki en &nemli etken bu tiir borglarin “piyasa”
enstriimanlar1 (marketable) olmasidir. Bu bakimdan ¢ogu iilkelerin ve uluslararasi
isletmelerin veri tabanindan kolaylikla elde edilebilmesi ve ayn1 zamanda yerel ve
uluslararas1 piyasalarda iglem goriiyor olmasi bakimindan kolay derlenebilen
verilerdir. Diger borg bilyiikliikleri ise her iilkede kullanilmamakta ya da muhasebe
sisteminin yapisina gore (nakit/tahakkuk bazli) raporlanmayabilmektedir. Borg
tanimina giren s6z konusu kalemlerin hangilerinin dahil edilip edilmedigine bagl
olarak bor¢ stoku biyiikligii ve ortaya koydugu ekonomik sonuglar da
degismektedir.

Borg¢ kalemlerinin siniflandiriimasi ise temelde yiikiimliliigiin ne zaman yerine
getirilecegini belirleyen likidite derecesine (nakde ¢evrilebilirligi) ve borglu ile
alacakli arasindaki hukuki yapiya gore degismektedir. Tahvil, bono ve krediler gibi
kamu borcunun en bilyiik kismini olusturan kalemler genelde iilke borg ofislerince
izlenen ve raporlanan veriler iken diger 6denecek/alacak hesaplar gibi biiytikliikler
muhasebe birimleri ya da Maliye Bakanhigi gibi farkli kurumlar tarafindan
izlenmektedir (Dippelsman, Dziobek ve Mangas, IMF Staff Discussion Note July
27, 2012) Bu da kamu borcu istatistiklerinin hazirlanmasinda saglikli bir kurumlar
aras1 koordinasyon gerektirmektedir. Nitekim, Tiirkiye i¢in de benzer durum soz
konusudur. Borglanma senetleri ve krediler gibi bor¢ kalemleri, merkezi yonetim
borcunun temel borg kalemleri olarak Hazine tarafindan raporlanirken 6denecek
diger yikimliiliklere iliskin genel yonetim bazinda hesaplar Maliye Bakanligi
biinyesinde izlenmektedir.

2.1. Uluslararas: Istatistiklerde ve Ulkemizde Kamu Borcunun Mevcut
Enstriiman Kapsamina Bakis

Kapsam agisindan bakildiginda, borglanma senetleri ve krediler gibi temel
kalemler disinda finansal tiirevler, sosyal giivenlikten kaynaklanan ya da diger
kosullu yiikiimliilikler gibi miktarlarin da dahil edildigi genis kapsamli mali risk
gostergeleri olusturmak miimkiindiir. Ancak bir¢ok iilke agisindan bu verilerin
6l¢iimii ve degerlemesi oldukga karmasik ve zor bir siiregtir.

Sozgelimi ESA metodolojisine gore {ilkelerin dolayli (implicit) ve kosullu
(contingent liabilities) yiikiimliiliik ve varliklar1 bilangoda gosterilmemektedir. Bu
acidan bahsedilen bilango disi (off balance sheet) kalemler yukarida tanimlanan
kamu borcu verilerine dahil olmasa da gelecekte kamu borcunu etkileyebilecek ve
dogrudan yiikiimliiliige doniisebilecek olmasi sebebiyle kamu finansmaninin uzun
vadeli siirdiirtilebilirlik analizlerinde 6nem tasimaktadir (Lojsch, Rodriguez-Vives
ve Slavik, 2011). Nitekim, 2008 yilinda baglayarak birgok tilkeyi etkileyen finansal
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kriz kapsaminda Avro bolgesinde saglanan kamu garantilerinin istlenilmesi
cercevesinde olusan “sermaye transferleri” dogrudan kamu harcamalarini artirmis ve
bu a¢1gin ne sekilde finanse edildigine bagl olarak kamu borcunu da etkilemistir.

Benzer sekilde 2001 yilindan baglayarak iilkemizde kamu bankalar1 gorev
zararlarinin tasfiyesi ve bankacilik sisteminin rehabilitasyonu amaciyla Hazine
tarafindan hem kamu bankalar1 hem de 6zel bankalar igin Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonuna DIBS ihrac1 yoluyla kaynak saglanmis; s6z konusu tutarlar i¢ borg stokunu
dogrudan ve 6nemli miktarda artirmistir. Krizler i¢in hiikiimetlerce devreye konan
istikrar paketi ve Onlemlerin ortaya c¢ikardigi garanti benzeri kosullu
yikiimliiliiklerin kamu borcuna yansimasi agisindan bakildiginda, bu etkinin
iilkemiz i¢in dogrudan stoku etkilemek seklinde ve Avro bélgesi igin ise farkli
finansman sekillerine gore biitge agig1 ya da borg stoku tizerinde oldugu séylenebilir.
Ancak Avro bolgesinin toplam yiikiimliilikkleri agisindan bakildiginda s6z konusu
tutarlarin  konsolidasyonu ve toplam verilere yansitilmasi konusunda halen bazi
sikintilar yasanmaktadir.

Bir diger bilanco disi kalem ise dolayli ya da zimni yiikiimliikler olarak
adlandirilabilecek olan ve kamunun sosyal giivenlik kapsamindaki fonksiyonunun
yarattigi ve bircok faktoriin etkisi sonucu gergeklesen “dolayl’” yapidaki
yiikiimliiklerdir. Bu tiir emeklilik fonlar1 vb. biiyiikliikler kamu borg istatistiklerinde
yer almamakta; ancak ulusal hesaplar ¢er¢evesinde AB iilkelerinde bugiine kadar
tahakkuk etmis yiikiimliikler olarak izlenmektedir. Olgiimii zor olan bu veriler
genelde kamu borcu kapsaminin diginda tutulmaktadir. S6z konusu sosyal giivenlik
kapsamindaki kamu yikiimliliikleri dahil edildiginde Avro bolgesi i¢in toplam
yiikiimliiliikler mevcut ESA ya da EDP borcunun (dogrudan yiikiimliiliiklerin) dort
katindan daha fazla bir seviyeye ulagsmaktadir (Lojsch, Rodriguez-Vives ve Slavik,
2011).

Asagidaki Sekil 3’de, kamu borcunun yukarida bahsedilen iki boyutuna gore
gosterimi yer almaktadir. Buna gore her iki boyut acisindan da en dar kapsamli borg
stoku B1-MY seklinde gosterilebilecek olan merkezi yonetimin borg¢lanma senedi ve
kredilerden olusan stok biiyiikliigidiir. Ulkemiz i¢in Hazine tarafindan yaynlanan
MY borg stoku verileri bu biiylikliigii ifade etmekle beraber uluslararasi anlamda en
sik raporlanan ve karsilagtirmaya esas biiyliklik B1-GY olarak tanimlanabilecek
ayni enstriimanlari igeren ancak kurumsal kapsami genel yonetim olan veridir. B2-
GY ise bu kapsama para ve mevduatlar kaleminin de eklendigi ve mevcut durumda
AB tanimli GY borg stokunu veren stok biiytikliigiidiir.
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Sekil 3: Kamu Borcunun Kurumsal ve Enstriman Boyutuna iliskin
Gosterim
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Dahil edilecek borg kalemleri

Kaynak: Dippelsman, Dziobek ve Mangas, IMF Staff Discussion Note July 27, 2012.

Teorik olarak Sekildeki gosterimde tiim kutulart igerisine alan yani kurumsal ve
enstriiman boyutunun tiimiinii iceren bir kamu borcundan s6z etmek miimkiindiir.
Ancak pratikte hem toplam kamuyu kapsayan hem de borg kalemi olarak yukarida
sayilan sigorta verileri ve diger ddenecek hesaplari da igeren bir toplam kamu borcu,
tilkeler resmi istatistikleri anlaminda mevcut degildir. Diger bir deyisle uluslararast
bor¢ istatistikleri baglaminda bu tir bir stok verisi mevcut durumda
kullanilmamaktadir.

Tablo 1’de Hazine tarafindan yayinlanan 2012 yih itibariyla briit MY ve GY
borg stokunun enstriiman ve kurumsal boyutuna iligkin temel veriler yer almaktadir.
Tablodan da goriilecegi gibi MY stokunun %85 gibi ¢ok biiyiik bir kismim DIBS ve
Eurobondlardan olusan bor¢lanma senetleri olusturmaktadir. Tabloda 532,2 milyar
TL olarak goriilen MY bor¢ stoku, Sekil 3’de B1-MY ile gosterilen kurumsal ve
enstriiman kapsami agisindan en dar kapsamli kamu borcunu yansitmaktadir. Genel
yonetim borg stokuna ulagsmak igin Sekil 3’de yer alan “biit¢e dis1 kurumlar”dan
olan Fonlar, Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 ve Mahalli idareler eklendiginde briit GY
borg stoku 17,2 milyar TL artarak 549,4 milyar TL’ye ulagmaktadir. Bu rakama
Sekil 1’de finansal olmayan kamu isletmeleri siniflandirmasindaki Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri (KIT) ilave edildiginde toplam kamu borcu 562,9 milyar TL’ye
ulagmaktadir. Bu haliyle toplam kamu borcunun %95’i MY, %3’ii mahalli idare ve
%2’si KIT borcundan olusmaktadur.
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Tablo 1: Tiirkiye Genel Yonetim Borcunun Kurumsal ve Enstriiman

Dagilimi
BRUT BORC STOKU KURUMSAL - ENSTRUMAN DAGILIMI TABLOSU (Milyar TL)

MAHALLI GENEL

2012 ARALIK MERKEZi YONETIM FONLAR SGK ) P KiT TOPLAM KAMU
iDARELER  YONETIM

BORGC SENETLERI ’ 477,8 0,0 0,0 0,0 477,8 0,0 477,8

KREDI ** 54,4 0,0 0,0 17,2 716 13,5 85,1

TOPLAM 532,2 0,0 0,0 172 594 135 5629

* Hazine Bonosu, Devlet Tahvili ve Uluslararasi Tahvilleri kapsamaktadir.

** MY icin dis proje ve program kredileri ile mahalli idareler igin yurtici banka kredilerini kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Kamu Finansmam Istatistikleri.

3. Degerleme Esaslari

3.1. Bor¢ Enstriimanlarmin Degerlemesi

Yukarida bahsedilen kapsama iliskin unsurlar kadar bor¢ stokunun nasil
olgiildiigii de {ilkelerarasi karsilagtirma yapabilmek bakimindan &nemlidir.
Kullanicilar agisindan disardan  bakildiginda ¢ok kolay anlasilamasa da
degerlemedeki farkliliklar sebebiyle {ilke bor¢ stoklarinda ciddi farkliliklar
olabilmektedir. S6z gelimi faiz oranlarmin yiikseldigi donemlerde borg stoku, piyasa
degeri ile dlgiilmesi halinde diisiis gosterdigi halde ayni1 stok verisinin nominal ya da
yazili deger iizerinden 6lgiildiigiinde yiikseldigi goriilebilir.

Borglanma senetlerine iligkin terminoloji agisindan, Kilavuzda belirtildigi
sekilde, bu bolimde senedin iizerindeki islemis faizi iceren degerine “nominal
deger” (nominal value) ve tlizerinde yazili (itibari) degerine de yazili deger (face
value) denilecektir. DIBS’ler acisindan diisiiniildiigiinde yazili deger kuponlu ve
kuponsuz TL cinsi tiim senetler i¢in 100 TL’yi ifade etmektedir. Nominal deger ise
senedin lzerindeki faiz orami iizerinden bugiinkii degeri ifade ettigi i¢in zaman
zaman “i¢ verim orant” terimi de kullanilmaktadir.

Bu agidan ele alindiginda; ilkemizde oldugu gibi borg stoku igerisinde kuponsuz
senetlerin ya da iskontolu satilan bu tiir senetlerin (deep discount) yer almasi halinde
nominal deger ile yazili deger lizerinden 6l¢lim arasinda biiyiik farklar goriilebilir.
Nitekim, bahsedilen tanim geregi Hazine tarafindan AB tanimli genel yonetim borg
stoku olarak hesaplanan stok verilerinde, kuponsuz senetler i¢in senedin tizerindeki
tiim faiz tutar: stoka eklenmektedir.® Benzer sekilde, enflasyona endeksli senetlerin
enflasyon kadar artan anapara tutarlari i¢in de bir ayarlama yapilmakta ve TUFE’ye
endeksli tahvil stokuna enflasyon degerlemesi ilave edilmektedir. Diger taraftan
kuponsuz senetlerin toplam faizinin borg¢ stokuna yansitilmasi EDP ile 6ngoriilen
“yazilt deger”e ulagsma amacina hizmet etse de Tirkiye gibi bor¢ stoku icerisinde bu
tiir senetleri bulunduran iilkeler agisindan sorun oldugu ve kuponsuz senetlerin
toplam faizini ilave edilmesinin borg stokunun degerini aslinda dogru yansitmadigi
sOylenebilir.

®ESA2010°da yer alan degerlemeye iliskin degisikliklerden bir tanesi de nominal degerin tanmmunin
netlestirilmesi olarak dngoriilmektedir. Buna gore stokta yer alan borglanma senetleri kalemi, kuponlu ve
kuponsuz senetlerin islemis faizli degerini yansitacak; dolayisiyla kuponsuz senetlerin faiz tutari i¢in de
AB taniml stokta yer alan ayarlama kalemi hesaplanmayacak, tiim senetler islemis faizli degeriyle stoka
dahil edilecektir.
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Mevcut durumda kamu borcuna iligkin ilgili kurumlarca uygulanmasi gereken
muhasebe kurallart Maliye Bakanliginca yayimlanan “Genel Ydnetim Muhasebe
Yonetmeligi” ve “Merkezi Yonetim Muhasebe Yonetmeligi” ile belirlenmektedir.
Kamu borcunun yukarida bahsedilen kapsami agisindan genel yonetim borcunun ¢ok
biiyiik kismii olusturan MY borcu, mevcut durumda DIBS ve Eurobondlar olmak
tizere “senetler” ve dis proje kredisi olarak tanimladigimiz “krediler” kalemlerinden
olugmaktadir. Bu kapsamda Merkezi Yonetim Muhasebe Yonetmeligi’nde,
kuponsuz senetlerin ihrag¢ fiyati ile kuponlu senetlerin ise yazili degerleri ile ilgili
bor¢ hesaplarina yansitilacagi belirtilmistir. Ancak bu yonetmelikte, ESA95 ya da
GFS sistemlerinde oldugu gibi senedin islemis faizinin de yikiimliilik olarak
bilangoya yansitilmasi éngdriilmemistir.* Bunun yerine faiz giderlerinin islemis ve
tahakkuk etmis kisimlariin igerisine diistiigii ilgili mali yila gore “gider” kalemi
olarak topluca ve sadece yil sonlarinda kaydedilmesi ongoriilmistiir. Bu agidan,
borcun bugiinkii degeri ile ilgili bor¢ (yiikiimliiliik) hesaplarina ve dolayisiyla
bilangoya yansitilabilmesi Merkezi Yonetim Muhasebe Yonetmeligi’nde bu yonde
bir degisiklik yapilmasi ile mimkiin olabilecektir. Kamu borcunun
muhasebelestirilmesinde hem bahsedilen uluslararas: istatistiklere uyum agisindan
hem de diger tiim biitce kalemlerinin de nihai olarak “tahakkuk bazli” olarak dogru
hesaplara yansitilabilmesi agisindan bahsedilen degisikligin gerekliligi ortadadir. Bu
tiir bir degisikligin, sdz konusu islemis faizlerin sadece yil sonunda degil; daha sik
araliklarla bor¢ hesaplarina eklenmesini de miimkiin kilacak sekilde yapilmasi borg
stoku verilerinin daha etkin bir gekilde istatistiklestirilmesini ve uluslararasi
raporlamalara uyumu saglayacaktir.

Avrupa Hesaplar Sistemi kapsaminda revize edilerek olusturulan ESA2010 ile
birlikte finansal krizin ortaya ¢ikardigi eksiklikleri giderebilmek bakimindan EDP
borcunun degerlemesine iliskin diizenlemede de (Regulation, 479/2009) degisiklige
gidilmesi ongoriilmektedir. Buna gére hem borglanma senetleri hem de krediler i¢in
islemis faizi iceren bugiinkii deger esas alinacaktir. Dolayisiyla EDP borcundaki
yazili deger ile borg stoku yerine bundan sonra GFS verileri ya da diger uluslararasi
istatistiklerde oldugu gibi piyasa degeri ya da ona en yakin olan iglemis faizli degeri
yansitilacaktir. Degisikligin kesinlesmesinin ardindan, tilkemiz i¢in AB tanimli borg
stokunda yer alan ve kuponsuz senetlerin tiim faizinin ilave edilmesi i¢in yapilan
ayarlama kaleminde bir miktar azalma ve kuponlu senetlerin islemis kuponlari kadar
da bir artis olacaktir.

Finansal varhik ve yikimliliklerin degerlemesi kapsaminda, teorik olarak
Kilavuzda onerilen ya da ideal kabul edilen yontem “piyasa fiyatlar1” ile
degerlemedir. Benzer sekilde, kamu mali islemlerine yonelik temel uluslararasi
kilavuz olan IMF Kamu Mali Istatistikleri Kilavuzunda (Government Finance
Statistics Manual-GFSM) ve ESA95’e gore de piyasa fiyatlari ile degerleme esas
alinmustir. Ancak yukarida sayilan borglanma senetleri disindaki borg kalemlerinin
islem gordigii bir piyasanin olmamasi sebebiyle piyasa fiyati yerine nominal
degerin kullanilabilmesi konusunda veri derleyenlere bir alternatif getirilmistir.

Yiikiimliligin piyasadaki degisimlerden etkilenmeden, iizerinde tasidig1 islemis
faizli degeri yani bugiinkii degeri temelde borglunun, kreditore belirli bir tarih

“Bknz: Balibek, A.A. (2010), Muhasebe Yonetmelikleri ve Uluslararas Istatistik Sistemleri Kapsaminda
Kamu Borcuna Iliskin Kavramlar.
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itibariyla 6demekle yiikiimli oldugu tutar1 ifade etmektedir. Bu agidan bakildiginda
bu tiir bir degerleme, borcun siirdiiriilebilirligi ya da kirilganlik analizlerinde degerli
bilgi liretmesi bakimindan faydalidir. Diger taraftan piyasa degeri ise kreditor igin
piyasada realize edilebilecek degeri yansitir. Aym zamanda ulusal hesaplar ve
kamunun mali durumunu yansitan bilango hesaplar1 baglaminda tercih edilen
degerleme seklidir.

Maliye Bakanlhigi tarafindan GFS (Government Finance Statistics) verileri
kapsaminda mevcut durumda IMF’ye iletilen tablolarda, kamu i¢ borcu; piyasa
fiyatina en iyi yakinsayan deger olmasi ve nakit dis1t DIBS’lerin de fiyatlanabilmesi
bakimindan TCMB gazete fiyatlar1 ile degerlenmektedir. Benzer sekilde, yurtdisi
tahviller islem gordiikleri yurtdisi piyasadaki islem fiyatlar lizerinden degerlenerek
ve krediler de anapara tutari ile islemis (ama 6denmemis) faizden, varsa 6denen
anaparalarin diigiilmesi ile ulasilan stok tutar1 kadardir.

Hazine tarafindan ilan edilen ve sadece anapara tutarimi yansitan MY borg stoku
2012 yil sonu itibartyla 532,2 milyar TL olarak Olgiilirken AB tanmimli borg
stokunda ongoriildiigii sekilde kuponsuz senetlerin de yazili degeri ile dikkate
alinmasi ve enflasyona endeksli senetlerin anapara enflasyon farkinin dahil edilmesi
vb. ayarlama kalemleri sonucu; MY bor¢ stokunda 21,4 milyar TL’lik bir artig
olmakta ve stok tutar1 553,6 milyar TL olmaktadir. Diger taraftan GFS kapsaminda
hesaplanan ve stokun piyasa degerini yansitan stok biyiikligii ise borglanma
senetleri ve krediler tizerinde birikmis faizle birlikte daha biiyiik bir biiyiikliige isaret
etmekte ve piyasadaki kur ve faiz seviyesinin bor¢ stoku lzerindeki etkisi de
yiikiimliiliige yansimis olmaktadir.

Kamunun finansal yikiimliliiklerine iliskin farkli bilgi iretmekle beraber
uluslararas1 Kilavuzlarda ¢ogunlukla ideal olarak onerilen degerleme yonteminin;
yiikimliliigin bugiinkii degerini, varsa piyasa fiyati, yok ise buna yakinsayan
alternatif yontemlerle hesaplanan stok degerleri oldugu gériilmektedir.

Degerleme yontemine bagh olarak olusan bu biiyiik farkliliklar sebebiyle ve
iretilen bilginin farkli boyutlar1 dikkate alindiginda; iilkelerarasi karsilagtirmanin
dogru yapilabilmesi i¢in bor¢ stoku Ol¢iimiinde kullanilan yontemlerin agikga
tanimlanmig ve veri ile birlikte yayinlanmig olmasi 6nem tagimaktadir.

3.2. Konsolidasyon

Konsolidasyon ad1 verilen islem, ayni kapsamda yer alan kurumlarin birbirlerine
olan borg¢larmin netlestirilmesi, diger bir deyisle ayni alt sektérdeki kurumlar igin
hem bor¢ hem alacak niteligi tasiyan kalemlerin silinmesidir. Buradaki temel amag
bahsedilen sektoriin sadece kendisi disindaki sektorlere olan borcunu yansitmaktir.
Dolayisiyla konsolide edilmis bor¢ stoku wverileri, konsolide edilmemis stok
verilerinden daha diisiik bir tutar1 ifade etmektedir.

Kamu borcu verilerinin derlenmesindeki ilk adim, ilgili kurumlarin idari
kayitlarindan elde edilen rakamlarin toplanmasidir. Verinin kullanim amacina bagl
olmakla beraber temelde tercih edilen veri seti “briit” bazdadir. Diger taraftan
birinci boliimde bahsedilen “net borg stoku”nda oldugu gibi verilerin netlestirilerek
tiretildigi bircok durum da vardir. Sozgelimi, 6zellikle finansal veriler kapsaminda
olusturulan “denge” kalemlerinin ¢ogu belli bazi islemlerin diger belli kalemlerle

Bknz: Balibek, Onal ve Azal, 2012.
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netlestirilmesi sonucu hesaplanmaktadir (Consolidation of the General Government
Sector, GFSM 2001 Companion Material).

Netlestirme kavramindan ayr1 olarak “konsolidasyon” ayni kapsamdaki kurumsal
birimlerin borglu-alacakl tiirii iliskileri sonucu ortaya ¢ikan tutarlarin silinmesini
igerir. Bu anlamda konsolidasyon tamamen kapsama yonelik bir ayarlama olup,
birimler arasi islemlere iliskin ¢ift kayit ya da cift saymayi (double counting)
gidermek amaghdir.

Tiirkiye i¢in verilebilecek en net 6rnek, Hazine tarafindan ihrag edilen ve borg
stokunun bir parcasi olan ve Igsizlik Sigortasi Fonu (ISF) tarafindan tutulan
DIiBS’lerdir. Her iki kurumun da GY sektorii igerisinde yer almasi sebebiyle AB
tamimli stokta bu tutar, toplam stoktan diistilmektedir. S6zgelimi, Tablo 2’de,
ayarlama kalemleri olarak goriilen tutarlardan stoku azaltic1 (negatif) etkiye sahip en
biiyiik kistm Hazinenin ihrag ettigi DIBS’lerden, GY kapsamu igerisinde yer alan
Issizlik Sigortas1 Fonu’nun portfdyiinde olan miktardir. Bunun disinda mahalli idare
ve MY igerisinde yer alan bazi kurumlarda da oldukca ufak miktarda DIBS’ler olup,
bu tutarlar da konsolidasyona tabi tutulmaktadir.

Tablo 2: AB Tanimh Genel Yonetim Borg¢ Stoku

Milyar TL

GENEL YONETIMIG  GENEL YONETIM Giggt:ﬁ:%g"é AYARLAMA|  AB TANIMLI

BORG STOKU DIS BORG STOKU STOKU KALEMLERI| BORG STOKU

2001 123,88 59,0 182,8 44 187,2
2002 152,18 96,2 248,4 11,0 259,4
2003 197,98 91,0 288,9 18,9 307,9
2004 228,88 94,1 323,0 10,3 3332
2005 250,06 88,5 338,5 35 342,1
2006 256,63 95,4 352,0 0,8 352,8
2007 260,65 80,1 340,8 4,3 336,5
2008 282,30 109,4 391,7 -11,7 380,1
2009 338,69 116,1 4548 -16,0 4389
2010 361,22 126,3 487,6 22,4 465,2
2011 377,87 156,8 534,6 26,7 508,0
2012 396,84 152,6 549,4 38,6 5109

Kaynak: Hazine Kamu Finansmani Istatistikleri.

Kamu borcunun bilyiikligiini o6nemli oOlglide etkilemesi bakimindan
konsolidasyon, énemli degerleme esaslarindan birisidir ve iilkelerarasi kargilagtirma
agisindan hangi diizeyde ya da hangi alt sektorler bazinda yapildigi 6nem
tasimaktadir. GFS Kilavuzunda da filkeler arasi idari yapilanma farkliliklarinin
toplam biiyiikliikler tizerinde yaratacag: farkliliklart gidermek ve analitik kolayligi
saglamak bakimindan konsolidasyonun 6nerilen bir yontem oldugu belirtilmektedir.
Bu dogrultuda, toplam rakamu ciddi boyutta etkileyecek ve kamu hesaplarindan
dogrudan gozlemlenebilecek kapsam igi islemlerin konsolide edilmesi diger ufak
rakamlarin ise g6z ardi edilebilecegi ifade edilmistir (IMF 2010, GFS Data,
Companion Materials and Research).

3.3. Net Bor¢ Kavram

Temelde, net bor¢ kavrami, finansal yikiimliliiklerin finansal varliklar1 da
dikkate alarak netlestirilmis tutarin1 gdsterir. Kamu borcu i¢in net bor¢ stoku
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hesaplayan ve ilan eden filkelerin farkli kapsamlar i¢in bu gostergeyi kullandiklar
goriilmektedir. S6zgelimi AB iiyesi iilkeler net borcu genel yonetim kapsaminda
hesaplamaktadir. Buna goére net kamu borcu da, finansal yiikiimliiliklerden, karsilig:
bir finansal yiikiimliiliik bulunan finansal varliklarin diigiilmesiyle elde edilen tutar
olarak tanimlanmaktadir.

Net borg istatistikleri ilan eden iilkelerden Kanada’da net kamu borcu; federal
kamu, yerel yonetimler ya da eyaletler gibi farkli alt sektorler kapsaminda ve
“konsolide edilerek” hesaplanmakta ve ilan edilmektedir. S6z konusu veri
kapsaminda diistilen finansal varliklarin, bor¢ stokuna dahil edilen finansal
yiikiimliiliiklere karsilik gelen, diger bir deyisle, ayni yapidaki varliklar oldugu
belirtilmistir.

Ulkenin net bor¢ pozisyonu, briit bor¢ rakamindan finansal varliklarin
diisiilmesiyle elde edilen biiyiikliige isaret eder. Bu acidan ele alindiginda net borg
kavramu ile ilgili ilk zorluk, kamunun mevcut borg yiikiimliiliiklerinin hangi finansal
varliklarla karsilanacagi, dolayisiyla hangi finansal varliklarin hesaplamaya dahil
edilecegi konusudur (Mink ve Rodriguez-Vivez, 2004). Hesaplamada, finansal
varliklarin kisa vadeli, para ve mevduat gibi likit ya da kolay nakde gevrilebilir
olanlar1 kullanilabilecegi gibi daha uzun vadeli ve genis kapsamli varliklar1 dahil
etmek de miimkiindiir. Buna goére de varliklarin ylkiimliiliikleri karsilama orani
farkl1 biiyiikliiklere isaret etmektedir.

Net borg stoku hesaplayan ve ilan eden iilke drneklerine bakildiginda genelde
kurumsal kapsamin GY oldugu, dolayisiyla Merkez Bankasi verilerinin harig
tutuldugu (6rn. Kanada), bir diger kisminin ise Merkez Bankas: tarafindan basilan ve
dolagimdaki parayr finansal yikimlilik olarak hesaplamaya dahil ettigi
gozlenmektedir. Bu agidan bakildiginda, kapsam ve hesaplama yonteminde
gozlemlenen farkliliklar nedeniyle iilkelerarasi kargilagtirma bakimindan ¢ok uygun
bir gosterge olmadigr dikkati cekmektedir.

Teorik olarak net bor¢ rakami ile kamu yiikiimliiliiklerinin varlik satigtyla
O6denmesi halinde ne kadarimi Kkargilayabildigi kavrami ortaya konmaya
calisilmaktadir. Ancak so6zii edilen varliklarin likit hale dondstiiriilme siiresi ve bu
siiregte ortaya ¢ikan maliyet ya da varlik fiyatinin belirlenebilmesi gibi unsurlarin da
dikkate alinmasi gerekir.

Ozellikle son dénemde Avro bdlgesinde yasanan kamu borcu sorunlarmi daha
iyi analiz edebilmek ag¢isindan, net borca iligkin yapilan bir ¢alismada Avro bolgesi
finansal varliklarinin kamu borcuna paralel olarak 2007’ deki %29 seviyesinden kriz
sonrasi, 2010 yilinda %34,7’ye ulastig1 goriilmektedir. Ayni ¢alismada tlkelerin
finansal varlik kompozisyonuna bakildiginda ise bazi iilkelerin bilangolarinda
yiiksek miktarlarda hisse senedi benzeri varliklar yer alirken bir diger kisminin
portfoyiinde para ve mevduat gibi daha likit varliklara yer verdigi dikkati
cekmektedir (Lojsch, Rodrguez-Vives ve Slavik, 2011). Pratikte Yunanistan gibi
kamu borcu problemi olan {ilkeler tarafindan da varlik satiglari ile kismen
¢oziimlenmeye ¢alisilan sorunlarin tespiti agisindan kamu net borcu faydali bir
alternatif kamu borcu gostergesi olabilir. Ancak teorik olarak hiikiimetlerin borcunu
6demek icin finansal varliklarii satabilecegi fikrinden yola cikarak kurgulanan
kamu net borcu kavraminin kendi igerisinde tutarli ve gercek¢i varsayimlara
dayanmasi1 gerekmektedir.
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Yukarida bahsedilen tiim bu hususlar dikkate alindiginda, iilkelerin borg
Odeyebilme giici hakkinda fikir veren ek bir gosterge olarak net borcun
hesaplanmasinda, hesaplamaya dahil edilen yiikiimliliik ve varliklarin “piyasa
fiyat1” izerinden degerlenmesi esastir. Basit sekilde, ESA baglaminda genel yonetim
yiikiimliilikleri ya da ESA borcu ile finansal varliklar arasindaki fark olarak
hesaplanan bu deger, GSYH’ye oran olarak Avro bolgesi igin 2010 yilinda %56,7
olarak hesaplanmistir. Bu hali ile Avro bolgesinin kamu borcu kapsamindaki toplam
yiikiimliiliiklerinin piyasa degerinin finansal varliklarin degerinin iki katindan daha
fazlas seviyede oldugu séylenebilir (Lojsch, Rodriguez-Vives ve Slavik, 2011).

Tiirkiye i¢in bu tiir bir kamu net borg stoku verisi Hazine tarafindan hesaplanarak
duyurulmaktadir. Buna gore 2012 yili itibariyla 562,9 milyar TL olan toplam briit
kamu borcundan, 322,3 milyar TL olarak hesaplanan Merkez Bankasi net varliklari,
kamu kurumlarmin tiim mevduat ve finansal varliklar1 ve Issizlik Sigortas: Fonu net
varliklar diisiildiigiinde 240,6 milyar TL’lik bir kamu net borcu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 3: Kamu Net Bor¢ Stoku

(Milyar TL)
KAMUBRUT  KAMU BROT KAMU BRUT | TCMB NET KAMU I$SIZLIK SIGORTASI KAMU NET KAMU NET TOPLAM

i BORG DISBORG  TOPLAMBORG [VARLIKLARI VARLIKLARI FONU NET TOPLAM BORG BORG STOKU /

STOKU STOKU STOKU (1) (0) (1) (=) VARLIKLARI (IV) | STOKU (I-1I-1ii - V) GSYH (%)

2000 545 313 858 11,0 27 04 718 431
2001 1256 639 189,6 229 51 22 159,4 664
2002 155,2 1020 2572 254 13 50 2156 615
2003 2021 95,6 2977 247 131 89 2510 552
2004 235,1 97,9 3330 279 172 133 2746 491
2005 2598 915 3513 308 322 18,0 2703 41,7
2006 2683 976 365,9 457 383 237 258,2 340
2007 2733 82,3 3555 418 346 30,7 2484 295
2008 2958 1124 4082 604 415 384 2680 282
2009 3474 1183 4657 66,0 477 421 309.9 325
2010 368,9 1282 4971 86,2 472 459 3178 289
2011 3876 1590 5465 1432 598 535 2901 224
2012 4083 154,6 562.9 1895 716 612 2406 17.0

Kaynak: Hazine Kamu Finansmani Istatistikleri

Bu hali ile s6z konusu netlestirme sonucu toplam briit kamu borcunun 6nemli
miktarda azaldigi, 2012 iigiincii ¢eyreginde yaridan da fazla indigi gérilmektedir.
Burada finansal varlik anlaminda en biiyliik pay, TCMB uluslararasi rezervleri
icerisine yer alan net dis varliklar kalemidir. Tkinci en biiyiik kalem ise kamu sektorii
icerisinde yer almasi ve finansal varlik olmasi nedeniyle AB tanimli stokta da
konsolidasyon amaci ile stoktan diisiilen Issizlik Sigortast Fonu’nun portfoyiindeki
DIBS’lerdir.

Sonu¢

Borcun kurumsal ve enstriiman kapsami; borglu tarafin hangi kurumsal birimler
oldugunu ya da bor¢lunun “kim” oldugunu belirlerken neyin teknik anlamda “borg”
olarak tanimlandigi da borg stoku biiyikligiinii etkilemektedir. Uluslararasi borg
istatistiklerine bakildiginda “genel yonetim” ¢ogu iilke tarafindan derlenebilen ve en
cok kullanilan kurumsal kapsam olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Borglanma
enstriimanlarinin timiiniin bor¢ stokuna dahil edilmesi hedeflense de pratikte 6l¢iim
ve veri toplama kapasitesi iilkelere gore biiyiik farkliliklar gosterebilmektedir.

Uluslararas1 kuruluslarin katkilartyla hazirlanan kilavuzlar bahsedilen tiim
unsurlart detayli bir sekilde ve iilke farkliliklarmi da dikkate alarak ortaya koyma
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amacma onemli Ol¢iide hizmet etmis, uluslararasi karsilagtirmaya imkan veren
standart bir kamu borcu gostergesinin gelistirilmesi kismen saglanabilmistir.

Glinlimiizde giderek artan ve basta AB filkelerine iligkin olmak {izere
kamuoyunun giindeminde 6nemli yer tutan kamu borcu problemleri daha ¢ok sayida
kullaniciya hizmet eden ve daha sik izlenen borg istatistiklerinin saglikli tiretilmesini
6nemli hale getirmistir.

Farkli borg stoku verileri iilkelerin kamu borcunun siirdiiriilebilirliginin en dogru
sekilde analiz edilebilmesi i¢in hem briit hem de net bor¢ stoku verilerinin birlikte
degerlendirilmesinde fayda oldugunu gostermektedir. Ozellikle kamu borcu
problemleri 6n plana ¢ikan bazi Avro bolgesi tilkeleri i¢in kamunun finansal
varliklarmin da dikkate alinmasi borcun &denebilirligi hakkinda bir bilgi verebilir.
Diger taraftan piyasalarin calkantili oldugu ve dolayisiyla finansal varliklarm
kolaylikla likit hale getirilemedigi donemlerde, iilkelerin net pozisyonlari yerine briit
borg stoku gostergeleri daha anlamli bilgi verecektir. Bu bakimdan, kamu borcunun
neleri igerdiginin ve metodolojinin net bir sekilde ortaya konmasi hem verinin
anlagilabilmesi hem de {ilkelerarasi karsilagtirma yapabilmek agisindan Onem
tagimaktadir.
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