TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Komu Madliyesi

iktisadi faaliyetteki hizll foparlanma ve faiz giderlerindeki disUsler kamu
maliyesi dengelerini olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. 2011 yilinin ilk
yansi ifibanyla ic talep canlligina bagdl olarak artan vergi gelirleri ve faiz
odemelerindeki gerileme buUtce performansindaki iyilesmenin temel kaynagini
olustururken, faiz disi harcamalarn artis hizinin gérece yavaslamasi da kamu

maliyesi dengelerine olumlu yénde katkida bulunmustur.

BUtce performansinda ortaya cikan olumiu gelismede esas olarak &zel
tUketim talebindeki canliik neticesinde, ithalde alinan katma deger vergisi
basta olmak Uzere, dolayl vergilerde gérilen artislann belirleyici olmasi, kamu
maliyesi dengelerindeki iyilesmenin devresel niteligine isaret etmektedir.! Buna
ilaveten, 31 Mayis 2011 tarihi itibanyla basvurulan sona eren kamu alacaklarinin
yeniden yapilandirimasi (vergi ve sosyal givenlik prim affi) yasasi kapsaminda
2011 yili icin GSYiH'ye oran olarak yaklask yizde 1 dUzeyinde ek bUtce geliri
saglanmasi  beklenmektedir. Gerek konjonkturel eftkilerle gerekse diger
dUzenlemelerle elde edilen ek gelir artislarinin kamu borcunun azaltimasinda
kullaniimasi, ic ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunacaktir. Bunun yani
sira, mali cercevenin OVP'de &ngdrilen kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle
gUglendirimesi, mali disiplinin  kaliciiginin  saglanmasi agisindan  kritk énem

tasimaktadir.
6.1. Butce Gelismeleri

Merkezi yonetim bUtcesi 2011 yilinin ik yansinda 2,9 milyar TUrk lirasi, faiz disi
denge ise 25,3 milyar TUrk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2011 yilinin ilk yansinda
gecen yilin ayni dénemine goére butce performansinda goérilen iyilesmede
ekonomik canlanmaya paralel olaraok vergi gelirlerinin - artmasi ve faiz
giderlerindeki azalma belirleyici olmustur. Buna ilaveten, faiz disi harcamalardaki
artis hizinin gérece yavaslamasi da bUtce acigindaki azalmaya olumlu katkida

bulunmustur.

1 Bakiniz Kutu 6.1.
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Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUkIUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak- Haziran Artis Orani Gergeklesme / BUtce
2010 2011 (Yizde) Hedefi (Yizde)

Merkezi Y6netim BUtce Giderleri 136,5 143,2 4,9 45,8
Faiz Giderleri 27.6 22,4 -18,6 472
Faiz Hari¢ BUtce Giderleri 108.,9 120.,8 10,9 45,6
Merkezi Yénetim BUtce Gelirleri 1211 146,1 20,7 52,4

I. Vergi Gelirleri 98,6 122,7 24,4 52,9

II. Vergi Disi Gelirler 18.2 18,5 1.3 46,8
Bitce Dengesi -15,4 2,9 - -8,5
Faiz Disi Denge 12,1 253 108,5 181,2

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2010 yilinin son ceyreginde faiz disi harcamalarda ortaya ¢ikan hizli artis
sonucunda bir miktar bozulan merkezi yénetim bUtce dengesi ve faiz disi butce
dengesinin GSYIH'ye oranlarn, bUtce performansinda 2011 yilinin ilk yarnsi itibaryla
yasanan olumlu gelismelerin efkisiyle iyilesme egilimine girmistir (Grafik 6.1.1).
Merkezi yénetim bitce gelirlerinin GSYIH'ye oraninin, 2011 yilinin ilk iki ceyregi
itibanyla vergi gelirlerindeki yUksek performansa bagll olarak 2010 yilinin sonuna
gére artis edilimi sergiledidi, merkezi ydnetim faiz disi harcamalarinin GSYiH'ye
oraninin ise, 2011 yilinin ilk iki ceyreginde 2010 yilinin sonuna gére sinirl bir dUsUs

ediliminde oldugu gdzlenmektedir (Grafik 6.1.1).

Grafik 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtcesi
(Yiliklandinlmis, GSYIH'nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanlg.

Merkezi ydnetim faiz disi bUtce giderleri 2011 yilinin ik yansinda gecen yilin
ayni dénemine goére yuzde 10,9 oraninda sinirl bir arhig gdstermistir. Faiz digi
harcamalarda goérGlen artisin sinirli dizeyde kalmasinda faiz disi harcamalar
icinde en 6nemli paya sahip olan cari transferlerde meydana gelen yizde 6,1
oranindaki sinirh arhisin etkili oldugu goézlenmektedir. Diger yandan, faiz disi

harcamalar icindeki bir diger ana harcama unsuru olan personel giderleri yUzde
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16,1 oraninda artmistir. Sermaye giderlerinde gdzlenen yUzde 24,6 dUzeyindeki
artis ise, 2011 yilinin ilk yansinda kamu yatnmlarinin GSYIH bUyUmesine olumlu
ydénde katki yaptigina isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar
(Milyar TL)
Ocak- Haziran  Ocak- Haziran Artis Orani Gergeklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (Yizde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 108,9 120,8 10,9 45,6
1. Personel Giderleri 31.7 36,8 16,1 51,0
2. SGK Devlet Primi Giderleri 54 6,3 18,4 49,8
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 10,5 12,4 17.8 41,2
a) Savunma-Givenlik 3.4 3.5 2.7 34,7
b) Saglik Giderleri 2,5 2,6 4,5 52,0
4. Cari Transferler 51,8 55,0 6,1 47.5
a) Gérev Zararlar 1.4 09 -38,0 17,0
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 28,4 272 -4,4 43,5
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 4,6 55 19.5 92,2
d) Gelirden Ayrilan Paylar 12,8 14,6 13,8 51,0
5. Sermaye Giderleri 5.5 6.8 24,6 31,4
6. Sermaye Transferleri 1.4 1.7 23.8 40,3

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim genel bUtce gelirleri 2011 yilinin ik yansinda bir énceki
yllin ayni dénemine goére yUzde 20,8 oraninda artmistir. S&z konusu dénemde
vergi gelirleri yUzde 24,4 oraninda yUkselirken, vergi disi gelirler ise tesebbUs ve
mulkiyet gelirleri ile faizler, paylar ve cezalardaki gerilemeye karsin, sermaye
gelirlerindeki hizll arfisa bagl olarak yUzde 1,3 oraninda yukselmistir (Tablo 6.1.3).
ithalde alinan katma deger vergisi basta olmak Uzere tUketime dayall vergilerde
gorUlen yuksek oranl artislar, tUketim talebinin giclU olduguna isaret etmektedir.
Buna ilaveten, Subat ve Mayis aylannda kurumlar vergisi gecici vergi
odemelerinin yUksek dUzeyde gerceklesmesi de vergi gelirlerindeki artisa katkida
bulunmustur. Ozel tUketim vergisindeki artis oraninin gérece sinirl dizeyde
kalmasinda ise, petrol ve dogalgaz UrUnleri ile 10tUn mamulleri Uzerinden alinan

OTV'nin kisith oranda artmasi etkili olmustur.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtge Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak- Haziran  Ocak- Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 116,8 141,2 20,8 52,0
1-Vergi Gelirleri 98,6 122,7 244 52,9
Gelir Vergisi 19.3 23,2 20,0 48,9
Kurumlar Vergisi 10,1 13,9 37.6 59,9
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 12,3 15,1 23,2 56,4
Ozel Tuketim Vergisi 25,6 29.8 16,0 48,7
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 16,5 23,3 41,2 56,7
11-Vergi Disi Gelirler 18,2 18,5 1.3 46,8
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 6,3 6.0 -5,2 81,9
Faizler, Paylar ve Cezalar 10,1 9.9 -1.9 47,7
Sermaye Gelirleri 0.6 1.8 191.8 18,5

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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Ozel tiketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin  dérdincy
ceyreginden itibaren artis edilimine giren reel vergi gelirlerinin yillk artis orani,
2010 yiinin ikinci ve UcUncU ceyreklerinde baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir
miktar yavaslamis, ancak 2010 yilinin son ¢eyreginden ifibaren tekrar belirgin bir
yUkselme egdilimine girmistir (Grafik 6.1.2). 2011 yilinin ikinci ceyreginde reel vergi
gelirlerinin arfis orani gecen yilin ayni ddénemine gdre yUzde 21,5 olarak
gerceklesmistir. Vergi gelirleri icinde dnemli bir paya sahip olan OTV'deki reel
artig orani dnceki yilin ayni dénemine goére yizde 11,3 olurken, ithalde alinan
KDV tahsilati reel olarak yUzde 39,2 oraninda yUkselmistir. Dahilde alinan
KDV'deki reel artis orani ise yine ayni donemde yUzde 13,7 olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.1.2).

Grafik 6.1.2.
Reel Vergi Gelirleri
(GSYIH’nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanhg.

6.2. Komu Borc Stokundaki Gelismeler

2010 yilinda uygulanan basiretli para politikasi ile uyumlu maliye ve borg
ydnetimi politikalar ve 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren ikfisadi faaliyetin
ongdrulenden daha hizli foparlanmasi, kamu maliyesi dengelerini ve dolayisiyla
kamu borc stoku gostergelerini iyilestirici ydnde etkilemistir. 2010 yilinda kamu
borc oranlar azalmis, borclanmanin reel maliyeti dnemli oranda dismus, borc
stokunun ortalama vadesi uzamis, borc¢ stoku icinde faiz ve ddviz kuruna duyarli
borc senetlerinin payl azalmis ve i¢c borc ¢cevirme orani gerilemistir. Bu olumlu

gorGnimun 2011 yilinin ik alti ayi ifibanyla devam ettigi gdézlenmektedir.

102 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2011 yilinin Haziran ayi itfibarnyla, merkezi yénetim bor¢ stoku, 2010 vyili
sonuna gdre ylUzde 4,7 oraninda artarak 495,9 milyar TOrk lirasi olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.1). S&z konusu artista, net ic ve dis bor¢c degisimlerinin
sirasiyla 9,6 ve 2,3 milyar TUrk lirasi artinci yénde etkisi olmustur. Diger yandan,
ABD dolarinin euro karsisinda deger kaybetmesi ve TUrk lirasi karsisinda deger
kazanmasi nedeniyle, parite ve kur degisimlerinin efkisi sirasiyla 3,5 ve 7,2 milyar
TUrk lirasi artinci ydnde olmustur.

Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri
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**YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve ddvize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

iktisadi faaliyetteki canlanma egdiliminin ve bitce performansindaki
iyilesmenin sGrmesiyle, bor¢c oranlan 2011 yilinin ik ¢eyreginde olumlu bir
gérinim sergilemistir. Toplam kamu net borc stokunun GSYiH'ye orani 2010 yili
sonuna goére, 0,9 puan azalarak yUzde 27,9'a gerilemistir. AB tanimli genel
yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani ise, 2010 vilinin sonundaki

seviyesinde kalmistir (Grafik 6.2.1).

2011 yi Hazine finansman programi, gecmis yillarda oldugu gibi, Hazine
borc stokunun likidite, faiz orani ve ddviz kuruna olan hassasiyefini azaltmaya
yonelik bir yaklasimla hazilanmistir. Bu baglamda, sabit getirili borc senetlerinin
toplam borc stoku icindeki payl 2011 yilinin Haziran ayi sonu itibaryla, bir &nceki

ylla gére bir miktar azalmistir (Grafik 6.2.1).
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Grafik 6.2.2.
ic ve Dis Piyasalardan Gerceklestirilen Borclanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi, TCMB.

Likidite riskinin azaltimasi ydninde uygulanan stratejinin, 2011 yiinda da
devam ettigi gbézlenmektedir. Komu mevduatinin aylik ortalama borg servisini
karsiama orani, ik alti ay itibanyla yUzde 205,5 dUzeyindedir. Nakit ic
borclanmanin ortalama vadesinin 2010 yili ortalamasina gére artmasiyla birlikte,
toplam i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan suresi 2011 yili Haziran ayi itibanyla 33,6
aya cikmighr (Grafik 6.2.2). Ayrica, 2011 yilinin itk alti ayinda tahvil ihracr yoluyla
gerceklestirilen uzun vadeli dis bor¢clanmanin tutan 3,2 milyar ABD dolar olup,
s6z konusu bor¢clanmanin ortalama vadesi 2010 yilina gére bir miktar azalarak
16,3 yIl olmustur (Grafik 6.2.2).

2009 yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizli bir dosts egilimi
gosteren iskontolu Hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen ortalama reel faiz
oraninin  seviyesinin, son aylarda bir miktar artmakla birlikte, halen dUstk
seviyelerde oldugu gérilmektedir (Grafik 6.2.3). ic borclanmanin ortalama
vadesindeki belirgin  arfis ve maliyetinin  dUsGk olmasi, kamu borcunun

sUrdurGlebilirligine iliskin olumlu gérGnUmU kuvvetlendirmektedir.
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Grafik 6.2.3.
ic Borclanma
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

ic borc cevrime orani 2011 yilinin ilk bes ayi itibanyla yizde 89,2 olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.3). Ancak Hazine MUstesariginin Temmuz-EylUl 2011
doénemi icin aciklamis oldugu ic borclanma stratejisine gdre, bu oranin yilin ilk

dokuz ayl sonunda yUzde 83,9'a gerileyecegi 6ngoriimektedir.
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Kutu . . . 2
1 Yapisal Bitce Dengesi ve Mali Durus

Moliye politikasi, ekonomideki makro ve mikro dengeleri etkilemesinin yani sira,

ekonomide meydana gelen degisimlerden de etkilenen bir nitelige sahipfir.
Maliye politikasinin bu ikinci niteligi, mali performansi degerlendirmede énemli bir
goésterge olan butce aciklannin incelenmesinde ve mali durusun ortaya
koyulmasinda konjonktUrel etkileri dikkate alan bir yaklasimi gerekli kimaktadir. Bu
cercevede, maliye politikasinin déngy karsiti  bir ara¢  olarak  kullanilip
kullaniimadiginin  belirlenmesi icin yapisal (devresel hareketlerden arnndirimig)

bUtce dengesinin hesaplanmasi bUyUk 6nem arz etmektedir.

Yoplsol bUtce dengesi, devresel dalgalanmalara duyarli olan bUtce unsurlarinin
gerceklesen butce dengesinden cikarimasi ile elde edilmektedir. Bir baska ifade
ile yapisal bUtce dengesi, gerceklesen milli gelirin potansiyel Uretim seviyesine esit
olmasi durumunda olusacak olan bUtce dengesidir. Bu kutuda da amaclanan,
yapisal faiz disi bUtce dengesini (Merkezi Yonetim BUtcesi itibanyla) hesaplayarak
TUrkiye'de 2006-2010 déneminde mali durusu ortaya koymak ve biUtce dengesinin

devresel hareketlerden ne 6lctUde etkilendigini belirlemeye calismaktir.
Yontem

Yoplsol bUtce dengesinin hesaplanmasina iliskin olarak OECD, IMF ve ESCB gibi
uluslararasi kuruluslar tarafindan gelistirilmis cesitli yontemler bulunmaktadird. OECD
yaklasiminin literatGrde en yaygin kullanlan ydntem olmasi nedeniyle bu
calismada da OECD yéntemi dikkate alinarak yapisal faiz disi butce dengesi

hesaplamasi yapilmigtir.

Yoplsol bUtce dengesinin hesaplanmasi konusunda yukarnida belirfilen kurumlar
tarafindan hazirlanan ve kullanilan yontemler farkliik gosterse de, genel olarak U¢

asamall bir tahmin yéntemi kullanilmaktadir:

2 Bu kutu Cebi ve Ozlale (2011) calismasinin sonuclanna dayanmaktadir (Cebi,C., U. Ozlale, Turkiye'de Yapisal Bitce Dengesi
ve Mali Durus”, TCMB Calisma Tebligi No11/11).

3OECD yaklasimi icin Van den Noord (2000) ile Girouard & André (2005), IMF yaklasimi icin Hagemann (1999) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ESCB) yaklasimi icin de Bouthevillain vd. (2001) incelenebilir.
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1) BUtcenin harcama ve gelir ksminda devresel hareketlerden etkilenen kalemlerin
tespit edilmesi ve vergi gelirlerinin milli gelire olan esnekliklerinin tahmin edilmesi,

2) Devresel hareketlerin tanimlanmasi icin potansiyel Uretim ve c¢ikti agig serilerinin
olusturulmasi,

3) Devresel hareketlerden kaynaklanan ek gelir ve harcama kalemlerinin gerceklesen
bUtce dengesinden cikarfilmasi.

ilk asamada, vergi gelirlerinin Urefim seviyesine (ya da Urefim acigina) olan
duyarliigini dlcen vergi esneklik katsayilar, TUrkiye icin dort ayrn vergi kategorisinde
ayr ayr hesaplanmistir. Bu kalemileri, dolayli vergiler, UGcret Uzerinden alinan gelir
vergisi, Ucret disi gelir unsurlar Uzerinden alinan gelir vergisi ve kurumlar vergisi
olarak siralamak mUmkundur. Esneklik hesaplamalan yapilirken hem yasal vergi
yapisindan (vergi tarifesi, vergi orani vb.) yararlanilimis hem de ekonometrik tahmin
yontemleri kullaniimistir. Hesaplamalarda esas olarak OECD yaklasimi benimsenmis
olmakla birlikte karsilastirma amacl olarak dolayl vergi esneklik hesaplamalarinda

ECB yaklasimindan da yararlaniimistir.

[kinci asamada potansiyel Uretim serisi Hodrick Prescoft (HP) dUzeltmesi ile elde
edilmis ve buna bagl olarak da Uretim acigi serisi olusturulmustur. Son asamada
da yapisal faiz disi bUtce dengesi asagida gdsterilen OECD ydntemi kullaniimak

suretiyle hesaplanmistir:
4
b = (Z'E*J—G +X 1Y
i=1

T =T )
b" yapisal bUtce dengesinin potansiyel GSYIH icindeki payini, T devresel
hareketlerden arindirimis vergi gelirlerini (i gelir t0rd), Y* potansiyel Gretim seviyesini,
Y Urefim seviyesini, €ty vergi gelirlerinin Uretim acigina olan esnekligini, G ve X ise

siraslyla faiz disi harcamalar ile vergi disi gelir kalemlerini temsil etmektedir.
Bulgular ve Degerlendirme: Yapisal Faiz Disi BUtge Dengesi ve Mali Durug

Yoplsol bUtce dengesi hesaplamalannda, dolayl vergi esnekligi 0,94, Ucret
Uzerinden alinan gelir vergisi esnekligi 1,5, kurumlar vergisi ve Ucret disi gelir
unsurlar Uzerinden alinan gelir vergisi esnekligi de 1,2 olarak dikkate alinmistir. Her
bir vergi kaleminin foplam vergi gelirleri icindeki payi dikkate alinarak hesaplanan
agrrliklandinimis vergi esneklik katsayisi ise 2009 yiliicin 1,07 bulunmustur. Tablo 1 ve
Grafik 1, TUrkiye'de 2006-2010 dénemi icin bu esneklikler kullanilarak hesaplanan

yapisal ve devresel faiz disi bUtce dengesinin gelisimini orfaya koymaktadir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 1. Yapisal ve Devresel Faiz Digi BUtce Dengesi
(Potansiyel GSYiH'ye Oran, YUzde)

Faiz Disi BUtce Yapisal BUtce Devresel BUtce
2006 585 5.2 0.3
2007 4,2 3,6 0.5
2008 385 35 0.0
2009 0.1 1.0 -0.9
2010 0.8 1.2 -0.4

Grafik 1: Faiz Disi BUtce Fazlasi ve Yapisal Faiz Disi BUtce Fazlasi

(Oran, YUzde)
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Yoplsol bUtce dengesindeki degisim ile dlcUlen mali durusun ortaya koyulabilmesi
ekonominin icinde bulundugu durumun fespitini gerekli kilmaktadir. Ekonominin
daraldigr (genisledigi) bir dénemde genisletici (daraltici) bir maliye politikasinin
uygulanmasi devresel hareketlerle ters yonlu bir maliye politikasinin varligina isaret
etmektedir. Ote yandan, ekonominin daraldigi (genisledidi) bir ddnemde daraltici
(genisletici) bir maliye politikasinin uygulanmasi ise devresel hareketlerle ayni yonlu
bir maliye politikasinin uygulandigini géstermektedir. Ekonominin daralma icinde
oldugu 2009 yilinda genisletici bir maliye politikasinin uygulanmasi 2009 yilinda
devresel hareketlerle ters yonl0 bir maliye politikasinin  uygulandigini
gostermektedir. Bir baska ifade ile, 2009 yilinda maliye otoritesinin, kiresel krizin de

etkisiyle ekonomik istikran 6n plana cikardigr gértlmektedir.

Sonug olarck, yapisal bUtce dengesine dair yapilan tahminler kUresel kriz
oncesinde saglanan mali alanin krizi takiben bUyUk dlctde kullanildigina isaret
etmektedir (Tablo 1, Grafik 1). Ote yandan, 2010 yilinda maliye politikasinda sinirli
bir sikilasma oldugu gérilmektedir. 2011 yilinin ilk yansina dair bUtce verileri ise mali
durusun daha da sikilasacagina ve TCMB'nin uyguladigi politikalarn destekleyerek

makroekonomik istikrara katkida bulunacagina isaret etmektedir.

108 Enflasyon Raporu 2011l





