TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Kaomu Maliyesi

2010 yiinda ikfisadi faaliyetin dngdrilenden daha hizli toparlanmasi ve
faiz giderlerinde ortaya cikan dusUsler kamu maliyesi dengelerini olumlu yénde
etkilemistir  (Grafik  6.1). 2011 vyilinin ik ceyregi itibanyla da butce
performansindaki iyilesmenin devam ettigi gézlenmektedir. Bu dénemde ic¢
talep canligina bagdl olarak artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarnndaki
gerileme butce performansindaki iyilesmenin temel kaynagini olustururken, faiz
disi harcamalarin artis hizinin géreli olarak yavaslamasi da kamu maliyesi

dengelerine olumlu katkida bulunmustur.

Grafik 6.1.
Merkezi Yonetim BUtgce Agigi ve AB Tanimli Kamu Borg Stoku
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)
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* Orta Vadeli Program (2011-2013) Hedefleri.
Kaynak: Maliye Bakanli@i, Orta Vadeli Program (2011-2013).

2011-2013 dénemini kapsayan OVP'de kamu maliyesine iliskin olarak
belilenen hedefler, kamu harcamalarinin GSYiH'ye oraninin kademeli olarak
azaltlacagina isaret etmektedir. Bu baglamda, Rapor'un son bdliminde yer
alan orta vadeli tahminler olusturulurken, maliye politikasinin kademeli olarak
skilastnlacagd ve kamu harcamalarinin i¢c talebe yaptdr katkinin tedrici olarak
azalacagdl bir cerceve esas alinmistir. Dolayisiyla, enflasyon Uzerinde orta
vadede kamu kesiminden kaynakll belirgin  bir baski  olusmayacagdi
6ngdrulmektedir. Bununla birlikte, mali disiplinin kaliciiginin  saglanmasi ve
TUrkiye'nin diger yUkselen piyasa ekonomilerinden olumlu yénde ayrismaya
devam edebilmesi acisindan mali cercevenin OVP'de 6ngoérGlen kurumsal ve

yapisal iyilestirmelerle guclendiriimesinin kritik &nem tasidigr vurgulanmalidir.
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6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim buUtcesi 2011 yilinin ik ¢ceyredinde 4,1 milyar TL acik
verirken, faiz disi dengede meydana gelen fazla 9.8 milyar TL olmustur (Tablo
6.1.1). 2011 vyilinin ik ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére bltce
performansinda goérUlen iyilesmede ekonomik canlanmaya paralel olarak vergi
gelirlerinin artmasi ve faiz giderlerindeki azalma efkili olmustur. Buna ilaveten, faiz
disi harcamalardaki artis hiznin gérece yavaslamasi da bUtce acgigindaki

azalmaya olumlu yénde katkida bulunmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtge BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme / BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yénetim Bitce Giderleri 68,4 72,9 6.6 23,3
Faiz Giderleri 15,0 14,0 -6,9 29,4
Faiz Harig BUtge Giderleri 53.4 58,9 10,3 22,2
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 57,0 68,7 20,5 24,6

I. Vergi Gelirleri 47,9 57.5 19.9 24,7

II. Vergi Disi Gelirler 6,8 8,7 27,7 22,1
Butce Dengesi -11,3 -4,1 - -
Faiz Disi Denge 3,7 9.8 R 70,5

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2010 yiinin ilk ceyredinden itibaren iyilesme edilimi gdsteren merkezi
yénetim bUtce dengesi ve faiz disi bitce dengesinin GSYIH'ye oranlari, yilin
dordincU ¢eyreginde faiz disi harcamalarda ortaya c¢ikan hizli artis sonucunda
bir miktar bozulmustur. Ancak, bitce performansinda 2011 yilinin ilk ceyreginde
yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle her iki oranda da iyilesme gozlenmistir
(Grafik 6.1.1). Merkezi ydnetim bUtce gelirlerinin GSYiH'ye oraninda, vergi
gelirlerindeki yUksek performansa bagl olarak 2009 yilinin son c¢eyredinden
itibaren istikrarll bir sekilde siren artis ediliminin, 2010 yilinin son ceyregindeki
duraksama haric, 2011 vyilinin ik c¢eyregi ifibanyla da devam eftigi
g6zlenmektedir. Diger taraftan, merkezi yonetim faiz disi harcamalarinin
GSYIH'ye orani ise, 2010 yilinin ilk Oc ceyredinde sinirl bir dists edilimi
gostermekle birlikte, yilin son ¢ceyredinde artmig, 2011 yilinin ik ceyredinde de

yeniden azalma egilimine girmistir (Grafik 6.1.1).
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Grafik 6.1.1.
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Merkezi yonetim faiz disi bUtce giderleri 2011 yilinin ilk ceyreginde gecen

yllin ayni dénemine goére yuzde 10,3 oraninda sinirli bir artis géstermistir. Faiz disi

harcamalarda goérilen artisin sinir dizeyde kalmasinda faiz disi harcamalar

icinde en 6nemli

oranindaki sinirl

paya sahip olan cari transferlerde meydana gelen yUzde 6,6

artisin etkili oldugu godzlenmektedir. Diger yandan, faiz dis

harcamalar icindeki bir diger ana harcama unsuru olan personel giderleri yUzde

15,7 oraninda art

mistir. Sermaye giderlerinde godzlenen yUzde 48,2 dUzeyindeki

hizl artis ise, 2011 yilinin ilk ceyredinde kamu yatinmlarinin GSYIH biyUmesine

olumlu yénde katki yaptigina isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

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

Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Faiz Harig Bitge Giderleri 53,4 58,9 10,3 22,2
1. Personel Giderleri 16,2 18.8 15,7 26,0
2. SGK Devlet Primi Giderleri 2.8 3.3 20,1 26,0
3. Mal ve Hizmet Alm Giderleri 4,2 4,8 13,6 15,9
a) Savunma-Guvenlik 1,1 1,2 15,6 12,2
b) Saglik Giderleri 1.1 1.1 -2.8 22,1
4. Cari Transferler 27,7 29,6 6,6 25,5
a) Gérev Zararlan 1.0 0.4 -61,6 7.4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 14,8 15.7 6.4 25,2
c) Tarnmsal Destekleme Odemeleri 32 2,8 -11.3 46,8
d) Gelirden Ayrilan Paylar 6.6 7.6 15,0 26,4
5. Sermaye Giderleri 1.0 1.5 48,2 6,9
6. Sermaye Transferleri 0.3 0.3 -5,6 6,2

Kaynak: Maliye Bakanhg.

2011 yiinin ik ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gbre merkezi

yonetim genel
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dénemde vergi gelirleri yizde 19,9 oraninda yuUkselirken, vergi disi gelirler
sermaye gelirlerinde gbzlenen yUksek artisa badll olarak yUzde 27,7 oraninda
artmistir (Tablo 6.1.3). Ozellikle ithalde ve dahilde alinan katma deder vergisi gibi
tUketime dayall vergilerde goérGlen yUksek oranli artislar tUketim talebinin gicli
olduguna isaret etmektedir. Buna ilaveten, kurumlar vergisi gecici vergi
odemelerinin oldukca yuksek duzeyde gerceklesmesi de vergi gelirlerindeki hizli
artisa katkida bulunmustur. Ozel tUketim vergisindeki artis oraninin gdrece sinirli
dizeyde kalmasinda ise, t0tOn mamulleri Uzerinden alinan OTV tahsilatindaki
olumsuz performans ile petrol ve dogalgaz Urinlerinden alinan OTV'deki sinirli

artislar etkili olmustur.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ Bitce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 54,7 66,2 20,9 24,4
I1-Vergi Gelirleri 47,9 575 19.9 24,7
Gelir Vergisi 9.6 10,4 8.6 22,0
Kurumlar Vergisi 4,6 6,6 41,7 28,3
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 58 7.3 26,3 27.4
Ozel Tuketim Vergisi 11.7 13.3 14,0 21,8
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 7.7 10,3 34,1 25,1
11-Vergi Disi Gelirler 6,8 8,7 27,7 221
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 1.7 2,6 57,1 36,0
Faizler, Paylar ve Cezalar 4,6 4,3 -6.8 20,6
Sermaye Gelirleri 0.1 1.3 - 13.0

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2008 yilinin U¢gUncU ¢eyregdinden itibaren daralmaya baslayan reel vergi
gelirleri, &zel tUketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin dérdincU
ceyreginden bu yana belirgin bir artis egilimine girmistir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde yUksek oranda gerceklesen reel vergi gelirlerinin yillik arfis orani,
sonraki iki ceyrek boyunca baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir miktar dismuUs,
ancak 2010 yiinin son ceyreginden ifibaren tekrar yUkselme egdilimine girmistir
(Grafik 6.1.2). 2011 yilinin ik ceyredinde gecen yiin ayni dénemine gére reel
vergi gelirleri artis orani yizde 14,9 olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri icinde
énemli bir paya sahip olan OTV ve dahilde alinan KDV tahsilati, &nceki yilin ayni
doénemine gore reel olarak sirasiyla yUzde 9,2 ve yuzde 20,9 oraninda yukselmistir
(Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.2.
Reel Vergi Gelirleri
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi.

Program tanimli konsolide kamu sektdri ve merkezi yonetim faiz disi
dengesinde 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren baslayan iyilesme egilimi 2010
yilinin ik O¢ ceyredi itibarnyla devam etmis, ancak 2010 yilinin son ¢ceyreginde
merkezi ydnetim faiz disi dengesinde faiz disi harcamalardaki hizli artistan dolayi
belirgin bir bozulma gobzlenmistir. 2011 yilinin ik ceyreginde ise bUice
performansinda gdzlenen olumlu gelismeyle birlikte program tanmli faiz disi
denge yeniden iyilesme edilimine girmistir (Grafik 6.1.3). Ote yandan, 2010 yilinin
dordincU ceyredinde énceki yilin ayni dénemine gbre bitce disi fonlann ve
issizlik Sigortasi Fonu'nun faiz disi dengesinde iyilesme oldugu, Kamu iktisadi
Tesekkilleri (KiT)’nin ve sosyal gUvenlik kuruluslannin faiz disi dengesinde ise

bozulma oldugu gézlenmektedir (Grafik 6.1.3).

Grafik 6.1.3.
Faiz Digi BUtce Dengesi
Program Tanimli Faiz Disi Denge Konsolide Kamu SektérU Faiz Disi Dengesi: Secilmis Kalemler
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi.
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6.2. Kamu Borg¢ Stokundaki Gelismeler

2010 yilinda uygulanan basiretli para politikasi ile uyumlu maliye ve borg
ybnetimi politikalan ve 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren ikfisadi faaliyetin
ongortlenden daha hizli toparlanmasi, kamu maliyesi dengelerini ve dolayisiyla
kamu borg stoku gdstergelerini iyilestirici yonde etkilemistir. 2010 yilinda kamu
borc oranlan azalmis, borclanmanin reel maliyeti &nemli oranda dusmuUs, borc
stokunun ortalama vadesi uzamis, borg stoku icinde faiz ve déviz kuruna duyarli
borc senetlerinin payl azalmis ve i¢c bor¢c cevirme orani gerilemistir. Bu olumiu

gorinimun 2011 yilinin ilk G¢ ayi itibanyla da devam ettigi gdzlenmektedir.

2011 yilinin Mart ayl sonunda, merkezi ydnetim borc stoku, 2010 yill sonuna
gore yuzde 2,6 oraninda artarak 485,9 milyar TL dUzeyinde gerceklesmistir. Sz
konusu degisimin alt bilesenleri incelendiginde, net ic ve dis borc degisimlerinin
srastyla 7,1 ve 3,0 milyar TL artinci ydnde eftkisi oldugu gdérUlmektedir. Diger
yandan, ABD dolarnnin euro karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, parite
dedisimi merkezi ydnetim borg stokunu 2,4 milyar TL artirmistir (Grafik 6.2.1).

2009 yilinda kamunun sergiledigi dusUk faiz disi fazla performansi ve iktisadi
faaliyetteki daralmanin sonucunda artis gdsteren bor¢c oranlar, s6z konusu
gelismelerin tersine donmesiyle 2010 yiinda azalmistir. Toplam kamu net borg
stokunun GSYiH’ye orani 2009 yill sonuna gére 3,8 puan diserek yUzde 28,7'ye,
AB tanimli genel ydnetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani ise 3,9 puan
dUserek yUzde 41,6'ya gerilemistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri
Kamu Borg Stoku Géstergeleri Merkezi Yénetim Borg Stokundaki Degisimin Analizi (Milyar TL)
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2010 yil sonuna gore degisimi gdstermektedir.

™ TUrk lirasinin ABD dolari karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan degisimleri icermektedir.

“* ABD dolar/euro ve ABD dolan/SDR paritelerindeki hareketlerden kaynaklanan degisimleri géstermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindinimis degisimi ifade etmektedir.

Kaynak: Hazine MUstesarligi, TCMB.
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2011 yi Hazine finansman programi, gecmis yillarda oldugu gibi, Hazine
bor¢ stokunun likidite, faiz orani ve ddviz kuruna olan hassasiyetini azaltmaya
yénelik bir yaklasimla hazilanmigtir. Bu baglamda, sabit getirili borc sentlerinin
foplam bor¢ stoku icindeki payr 2011 yii Mart ay itibanyla artmaya devam
etmektedir (Grafik 6.2.2).

Grafik 6.2.2.
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi
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* Faize duyarl borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degdisken faizli DIBS'leri kapsamaktadir.
** Doviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli i borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

Likidite riskinin azaltimasi ydninde uygulanan stratejinin, 2011 yiinda da
devam ettigi gézlenmektedir. Kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini
karsilama orani, ilkk G¢ ay itibaryla yizde 121,8 dizeyindedir (Grafik 6.2.2). Nakit
ic borclanmanin ortalama vadesinin 2010 yili ortalamasina gére belirgin olarak
artmasiyla birlikte, toplam i¢c borg stokunun vadeye kalan suresi 2011 yili Mart ayi
itibanyla 34,2 aya cikmistir (Grafik 6.2.3). Ayrica, 2011 yilinin ilk dért ayinda tahvil
ihraci yoluyla 3,2 milyar ABD dolan futannda uzun vadeli dis bor¢clanma
gerceklestiriimis, s6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 2010 yiina gbre bir

miktar azalarak 16,3 yil olmustur (Grafik 6.2.3).
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Grafik 6.2.3.
ic ve Dis Piyasalardan Gerceklestirilen Borclanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

2009 yilinin basindan itibaren hizl bir dUsus ediliminde olan iskontolu Hazine
bonosu ihalelerinde gerceklesen aylik agrrlikl ortalama reel faizin, 2011 yili Subat,
Mart ve Nisan aylarinda bir miktar artis gdstermekle birlikte, halen dustk
seviyelerde oldugu gérllmektedir (Grafik 6.2.4). ic borclanmanin ortalama
vadesindeki belirgin  artis ve maliyetinin  dUsUk olmasi, kamu borcunun

surdUrulebilirligine iliskin olumlu gérinumu kuvvetlendirmektedir.

Grafik 6.2.4.
ic Borclanma
Toplam i¢ Borc Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gerceklesen Ortalama
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

ic borc cevrime orani 2011 yilinin ilk ki ay itibaryla yizde 91,4 olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.4). Ancak Hazine MuUstesarligi’nin Nisan-Haziran 2011
doénemiicin aciklamis oldugu i¢c borclanma stratejisine gére, bu oranin yilin ilk alti

ayinda yUzde 85,7'ye gerileyecegdi 6ngoriimektedir.
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