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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasl, 2019 yilinin ilk ceyreginde mali tesvik ve tedbirlerin yani sira, kamu harcamalari kanaliyla
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya katkida bulunmustur. Takip eden dénemde ise 6zellikle yatirim kanaliyla
kamunun destekleyici durusu zayiflamistir. Yilin ilk dokuz ayinda faiz disi harcamalar ve faiz giderlerinde
artis gdzlenirken; dolayli vergilerde daha belirgin olmak Uzere, vergi gelirlerinin artis hizinda yavaslama s6z
konusu olmustur. Bununla birlikte, yiiksek seviyede gerceklesen Merkez Bankasi kar transferi ve ihtiyat
akcesinin aktariminin katkisiyla olumlu bir performans sergileyen vergi disi gelirler, bltce acigindaki artisi
sinirlandirmigtir.

2018 yilinda bltce acigindaki artis net dis borclanmadaki azalisla birlikte blyUk 6l¢lide i¢c bor¢clanmayla
finanse edilirken, kamu mevduat birikimleri de kismen finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
kullaniimistir. 2018 yilinda i¢ borg cevirme orani ylizde 98,1, dis borg cevirme orani ise ylzde 70,4
olmustur. 2019 yilinin Ocak-Eylal déneminde ise kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasinda basta i¢
borclanma olmak Uzere hem ic hem de dis bor¢clanma énemli bir rol oynamis; bu dénemde i¢ borg
cevirme orani ylzde 125,4, dis borg cevirme orani ise yizde 112,5 olarak gerceklesmistir.

2020-2022 dénemini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) 30 Eylil 2019 tarihinde kamuoyuna
actklanmistir. YEP’te yer alan maliye politikasi cercevesinde, dongiisel etkilerden arindirilmis faiz disi biitce
dengesine iliskin bir degerlendirme Kutu 6.1’de sunulmaktadir.

6.1 Bltce Gelismeleri

Merkezi yonetim butce dengesi 2019 yilinin Ocak-Eylil doneminde 85,8 milyar Tirk lirasi agik vermistir.
Vergi disi gelirlerin glicli performansi biitce dengesini olumlu etkilerken, yurt ici talepteki zayif seyir
nedeniyle vergi gelirlerindeki artis harcamalardaki artisin oldukca gerisinde kalmistir. 2018 yilinin ilk dokuz
ayinda 3,7 milyar TL fazla veren faiz disi denge, 2019 yilinin ayni déneminde 4,3 milyar Turk Lirasi acik
vermistir (Tablo 6.1.1).

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Butce Buytkltkleri (Milyar TL)

Ocak-Eyliil 2018 chg'fg 1 Artis Orani (%) Bﬁtiff_:ife??; )
Merkezi Yonetim Bultge Giderleri 603,5 739,6 22,5 77,0
|. Faiz Giderleri 60,4 81,5 34,9 69,5
II. Faiz Harig Bltge Giderleri 543,1 658,1 21,2 78,0
Merkezi Yonetim Bultge Gelirleri 546,8 653,8 19,6 74,3
I. Vergi Gelirleri 459,4 485,3 5,6 64,2
IIl. Vergi Disl Gelirler 87,5 168,5 92,7 136,0
Bltce Dengesi -56,7 -85,8 51,3 106,5
Faiz Digi Denge 3,7 -4,3 -217,3 -11,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

2019 yili Giclinct ceyreginde yilliklandirilmis bitce aciginin GSYiH’ye oraninin yizde 2,4; faiz disi bitce
aciginin GSYiH’ye oraninin ise 0,2 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Merkezi
yonetim bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2019 yili Giglincii ceyregi itibariyla gecen yilin ayni dénemine
gore 0,6 puan artarak ylzde 20,6 seviyesinde gerceklesecegi ongorilmektedir. Merkezi yonetim faiz disi
bitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gére 0,7 puan artarak yiizde 20,8
dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitce Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri ve Faiz Digi
(Yilliklandinilmis, GSYiH’ye Oran, %) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’ye Oran, %)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Tahmin. * Tahmin.

Merkezi yonetim faiz disi butce giderleri, 2019 yili Ocak-Eylil doneminde bir dnceki yilin ayni donemine
gore ylzde 21,2 oraninda artarak 658,1 milyar Tirk lirasi olarak gerceklesmistir. Cari transferler ile
personel ve SGK devlet primi giderlerinde ortaya ¢ikan artislar faiz disi harcamalardaki ylkseliste belirleyici
olurken mal ve hizmet alim giderleri gbrece daha disUk bir artis kaydetmistir. Yilin ilk dokuz ayinda kamu
yatirimlarini gésteren sermaye giderleri ve transferlerinin seyri kamunun yatirim kanaliyla blylimeye
desteginin gecen yilin ayni dénemine goére daha dusik olduguna isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari (Milyar TL)

o em | amsomnn oetReE
Faiz DigI Biitge Giderleri 543,1 658,1 21,2 78,0
1. Personel Giderleri 150,6 188,9 25,4 76,4
2. SGK Devlet Primi Giderleri 25,0 32,2 28,7 74,2
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 46,4 50,7 9,3 75,1
4. Cari Transferler 242,6 306,1 26,2 78,2
a) Gorev Zararlari 5,6 5,9 4,7 73,1
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 1149 156,0 35,8 84,2
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 10,8 13,7 27,1 85,4
d) Gelirden Ayrilan Paylar 69,9 73,4 4,9 64,2
e) Hanehalkina Yapilan Transferler 17,3 18,9 9,5 85,1
5. Sermaye Giderleri 52,2 50,8 -2,7 93,3
6. Sermaye Transferleri 10,7 11,2 4,8 112,0
7. Borg Verme 15,5 18,2 17,5 83,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2019 yili Ocak-Eylul doneminde 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 20,3 oraninda artarak 633,9 milyar Turk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.3). Genel bitce
gelirlerinin buytk cogunlugunu olusturan vergi gelirleri ylizde 5,6 oraninda sinirh bir artis kaydederken,
vergi disi gelirlerdeki artis ylzde 119,7 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede, Merkez Bankasinin 37,5
milyar TUrk lirasi tutarindaki kar transferinin yani sira Temmuz ve Agustos aylarinda Hazine’ye aktardigi
toplam 40,8 milyar Tirk lirasi tutarindaki ihtiyat akgcesi &nemli bir rol oynamistir. Buna ilaveten, yilin ilk
dokuz ayinda yeniden yapilandirma yasalari (7143, 7020 ve 6736 sayili Yasalar) cercevesinde 14,6 milyar
Turk lirasi, imar barisi kapsaminda ise 7,6 milyar Tlrk lirasi bitceye aktarilmistir. Dogrudan vergi kalemleri
incelendiginde, gelir vergisinin gorece daha yiksek bir hizda arttigi gorilirken, kurumlar vergisindeki artis
hizinin disik dizeyde kaldig1 gozlenmektedir. Tuketime dayali dolayli vergilerden dahilde alinan KDV
tahsilati gerilemis, OTV tahsilati ise sinirl diizeyde artmistir. ithalde alinan KDV’deki degisim Tiirk
lirasindaki deger kaybina karsilik ithalat talebindeki yavaslamaya bagli olarak yataya yakin gerceklesmistir.

Tablo 6.1.3: Merkezi Yonetim Genel Blitce Gelirleri (Milyar TL)

Ocak-Eylal 2018 Oc;l;)—lEg ll Artis Orani (%) BS; Eﬂizi:i]?‘;)

Genel Bltge Gelirleri 527,0 633,9 20,3 73,5
I-Vergi Gelirleri 459,4 485,3 5,6 64,2
Gelir Vergisi 99,8 116,9 17,2 68,0
Kurumlar Vergisi 52,9 55,4 4,9 74,7
Dahilde Alinan KDV 45,7 41,2 -9,8 58,3
otV 102,8 106,4 35 65,4
ithalde Alinan KDV 89,4 89,0 -0,4 53,7
I-Vergi Digi Gelirler 67,6 148,6 119,7 139,9
Tesebbls ve Mulkiyet Gelirleri 22,3 89,7 301,3 263,9
Faizler, Paylar ve Cezalar 37,8 45,2 19,4 82,7
Sermaye Gelirleri 5,8 4,6 -20,4 34,2

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.

2019 yili Gglincl geyregi itibariyla reel vergi gelirlerindeki daralmanin bir miktar hiz kestigi gérilmektedir
(Grafik 6.1.3). Reel olarak incelendiginde, dahilde alinan KDV gelirlerindeki yavaslamanin azalarak devam
ettigi, OTV gelirlerinde ise, tiitiin Griinlerindeki fiyat artisinin da destegiyle, sinirli da olsa artis oldugu
gorilmektedir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri (Yillik % Degisim)* Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri (Yillik % Degisim)*

M Dahilde Alinan Reel KDV Gelirleri
Reel OTV Gelirleri

| ithalde Alinan Reel KDV Gelirleri
25 50

\/\Nm : o

-10
-15 -50
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
20112012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 19 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 19
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Reellestirme TUFE ile yapilmistir. * Reellestirme TUFE ile yapilmistir.
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6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

30 Eylul 2019 tarihinde aciklanan Yeni Ekonomi Programi’nda (YEP’te) 2019 yili gerceklesme tahmini
yiizde 32,8 olarak verilen AB tanimli genel yénetim borg stokunun GSYiHye orani, 2019 yilinin ilk yarisinda
bir 6nceki yila gore 2,1 puan artarak ylizde 32,2 seviyesine ulasmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
Kompozisyonu (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Merkezi yonetim toplam borg stoku igin 2019 yili Eylul ay * EylUl ayi itibariyla.

gerceklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg stoku icin YEP 2019

yil gergeklesme tahmini kullanilmistir.
2019 yili EylUl ayr itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli bor¢ senetlerinin toplam borg¢ stoku icindeki
paylari 2018 yilina gore azalirken, yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payi
artmistir (Grafik 6.2.2). S6z konusu dénemde i¢ borclanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla
gerceklestiriimistir. Ote yandan 2018 yili Ocak-Agustos déneminde déviz cinsi i¢c borclanma yapilmazken,
2019 yilinin ayni déneminde yapilan toplam i¢ borglanmanin ylizde 24,1’i déviz cinsidir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi ve ¢ Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dig Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Eylul ayr itibaryla. * Eylul ayi itibariyla.
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ic borg stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 2019 yili Eyliil ayi itibariyla 38,8 ay diizeyindedir

(Grafik 6.2.3). 2019 yilinin ilk dokuz ayinda, tahvil ihraci yoluyla gergeklestirilen dis borglanma tutar 8,7
milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 6,6 yil olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani ise 2019 yili EylUl ayi itibariyla ylizde 112,5 dizeyindedir.

ic bor¢ cevirme orani, 2019 yili Ocak-Eyliil ddneminde yiizde 125,4 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5).
Bu dénemde kamu finansman ihtiyaci i¢ borglanma agirlikli olmak tGzere hem i¢c hem de dis borglanma
yoluyla karsilanmistir. Ortalama i¢c borclanma reel faiz oranitise son aylarda borclanma maliyetlerinin
gorece dusik olmasi nedeniyle bir miktar azalmistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5: Toplam i¢ Borg Cevirme Orani (%) Grafik 6.2.6: Hazine ihaleleri Faiz Orani ve Vade Yapisi

. Vade (gun, sol eksen)

Reel Faiz
= Ortalama Bilesik Faiz
130
1254 3000 )3
2400 19
110
1800

[N

15
1
7

il
NWMH

1200
90

T T T T T T T T T 70 0 ‘ ””m” M‘

o

m wn ~ D — on n ~ *

o o o o P — - o o 3 5 Iy - q 8] ~ 2

<] <] <] <] o o o o — e e Q b e e

~ ~ N N I I I I =) N N N o o o) o o
I o o o o o o o o

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.
* Eylul ayritibaryla.

1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketi’nden alinan gelecek 12 aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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Kutu 6.1

Yeni Ekonomi Programi Cercevesinde Maliye Politikasi
Durusu

2020-2022 dénemini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) 30 Eylil 2019 tarihinde
kamuoyuna acgiklanmistir. YEP’te fiyat istikrari, finansal istikrar ve cari islemler dengesinde elde
edilen kazanimlarin korunup gelistirilmesinin amaclandigi; bu cercevede lretim ve verimlilik
odakli, stirdurllebilir blyme ile adaletli paylasima ydnelik ekonomik déntstim ve degisimin
gerceklestirilecegi ifade edilmistir. Oniimiizdeki (¢ yillik ddSnemde mali disipline kararlilikla
devam edilecegi, kaynaklarin verimli kullanimini ve belirlenen alanlarda tasarrufu saglayacak
yapisal degisikliklere hiz verilecegi, kamu borglulugunun disik dizeylerde tutulacagi
belirtilmistir. Bu cercevede, bu kutuda, YEP’teki maliye politikasina iliskin genel biyuklikler
sunulduktan sonra, mali durusun daha iyi anlasiimasini saglamak lzere dongisel etkilerden
arindirilmis olarak hesaplanan faiz disi blitce dengesinin seyrine dair degerlendirmelere yer
verilecektir.

Programda, bltce dengesi ve faiz disi bltce dengesine iliskin gostergelerde iyilesme
saglanacagi ve buna bagli olarak da borc stoku / GSYiH oraninin kademeli olarak azaltilacagi bir
cerceve esas alinmistir. Mali uyumun vergi artislarindan ziyade faiz disi harcamalarin
azaltilmasi yoluyla saglanacak olmasi enflasyon ile micadele kapsaminda para ve maliye
politikalarinin koordinasyonu acisindan énem arz etmektedir. Nitekim faiz disi harcamalarin
GSYiH’ye oraninin 2020 yilinda 1,2 puan azalarak yizde 19,6'ya; bu diisis egiliminin YEP
doénemi boyunca devam etmesiyle de 2022 yilinda ylzde 18,4’e gerilemesi 6ngorilmektedir
(Tablo 1, Grafik 1). 2019 yilinda iktisadi faaliyetteki zayif seyre ek olarak destekleyici vergi
indirim ve tesvikleri sebebiyle diisiis kaydeden vergi gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2020 yilinda
ylkselmesi ve program dénemi boyunca ortalama ylzde 16 dizeyinde istikrarli bir gériinim
arz etmesi hedeflenmektedir (Tablo 1, Grafik 1). Bu cercevede program doéneminde bltce
aciginin GSYiH’ye oraninin ylzde 3’iin altinda kalmas, faiz disi dengenin GSYiH’ye oraninin ise
kademeli bir iyilesme sergileyerek 2022 sonunda ylzde 0,3 olarak gerceklesmesi
hedeflenmektedir.

Tablo 1: Merkezi Yénetim Biitgesi (GSYiH'ye Oran, %)

2018 2019° 2020™ 2021 2022*
Harcamalar 22,3 23,2 22,5 21,8 21,3
Faiz Disi Harcamalar 20,3 20,8 19,6 18,9 18,4
Faiz Harcamalari 2,0 2,4 2,9 2,9 2,9
Gelirler 20,4 20,3 19,6 19,0 18,7
Vergi Gelirleri 16,7 15,6 16,1 15,9 15,9
Vergi Disi Gelirler 3,7 4,7 3,5 3,0 2,8
Bitge Dengesi -2,0 -2,9 -2,9 -2,9 -2,6
Faiz DisI Denge 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,3
AB Tanimli Borg Stoku 30,4 32,8 33,2 32,5 32,3

Kaynak: YEP (2020-2022).
* YEP (2020-2022) gergeklesme tahmini.
** YEP (2020-2022) program.
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Bazi vergi ve harcama kalemleri konjonktirel dalgalanmalara oldukga duyarlidir. Bu sebeple,
ozellikle cari Uretim seviyesinin potansiyel Gretim seviyesinden belirgin olarak farklilastigi
dénemlerde, bltce dengesi gibi geleneksel 6lcltlerin maliye politikasi durusuna dair bilgi
icerigi sinirli kalabilmektedir. Dolayisiyla mali durus degerlendirilirken iktisadi faaliyetteki
dalgalanmalarin bltce dengesi Uzerinde otomatik mali istikrar saglayicilar araciligiyla meydana
getirdigi dongusel etkilerin ayristirilmasi dGnem tasimaktadir. Bu gercevede, dongisel
etkilerden arindiriimis faiz disi bitge dengesi, kiiresel finansal kriz sonrasi donemde (2010-
2015) goreli olarak istikrarli bir gériinim sergilerken, uygulamaya konulan tedbir ve tesvikler
ile genisletici maliye politikalari dogrultusunda 2016 yilindan itibaren azalma egilimine
girmistir (Grafik 2). 2018 yilinin ikinci yarisinda alinan tedbirler neticesinde ise dongusel
etkilerden arindiriimis faiz disi bltce dengesinin toparlanmaya basladigi ve bu egilimini vergi
disi gelirlerin de katkisiyla 2019 yilinda da strdirdigt gozlenmektedir. Vergi disi gelirler harig
tutuldugunda ise, iktisadi faaliyetin zayif seyrettigi 2019 yilinda maliye politikasinin déngu
karsiti bir yaklasimla bir 6nceki yila gére bir miktar daha genisletici bir durus sergiledigi
gorilmektedir. Ote yandan Tirkiye ekonomisi icin dnemli bir ¢ipa niteligindeki mali disiplinin
2020 yilinda korunacagi bir program cercevesinde faiz disi harcamalarin GSYiH’ye oraninda
ongorulen azalis sonucunda, dongusel etkilerden arindirilmis faiz disi bitce dengesinin (vergi
disi gelirler haric tutuldugunda dahi) 2019 yilina gore iyilesme kaydetmesi beklenmektedir
(Grafik 2).

Grafik 1: Faiz Disi Harcamalar ve Vergi Gelirleri Grafik 2: Faiz Digi Bitge Dengesi ve Dénglsel
(GSYiH’ye Oran, %) Etkilerden Arindiriimis Faiz Digi Biitge Dengesi (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB hesaplamalari.
* YEP(2020-2022) gerceklesme tahmini. * YEP (2020-2022) gergeklesme tahmini.
** YEP (2020-2022) program. ** YEP (2020-2022) program.

Para ve maliye politikalarinin enflasyondaki distist énceliklendiren bir esglidim icinde
hareket etmesi, risk primindeki iyilesme kanaliyla ekonominin saglikli ve strdtrtlebilir bir
blylme patikasina yonlendirilmesine katki saglayacaktir. Bu cercevede, YEP’te ortaya koyulan
cerceveyi esas alan dongusel etkilerden arindiriimis faiz disi blitce dengesinde 6ngorilen seyir
s6z konusu esgldimu destekler niteliktedir.
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