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6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasi, 2017 yilinda gerek kamu harcamalari gerekse mali tesvikler ve gecici vergi indirimleri
yoluyla bluyimeyi desteklerken, iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan canlanma da vergi gelirleri tahsilatini
olumlu yonde etkilemistir. Ayrica, 2017 yilinda kamu tarafindan yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarin
enflasyona katkisi gecmis yillar ortalamasinin altinda kalmistir. Bir 6nceki yila gére 2017 yilinda, temel
olarak faiz disi harcamalardaki artis, kismen de vergi disi gelirlerde ortaya cikan dists nedeniyle bitce
aciginda bir miktar artis meydana gelmistir. Bu cercevede biitce aciginin GSYIH’ ye oraninin 2017 yilinda,
2016 yilina gore, 0,4 puan civarinda artmasi beklenmektedir. 2017 yilinin ikinci yarisindan itibaren, faiz disi
harcamalarin artis hizinin yavasladigl, kredi ve bluylimeyi destekleyici tedbir ve tesviklerle iktisadi
faaliyette ortaya cikan canlanmaya bagli olarak vergi gelirlerinin belirgin bir sekilde iyilestigi
gozlenmektedir. Nitekim 2017 yilinda, bir dnceki yila kiyasla, ekonomik aktivitede gézlenen canlanmanin
da etkisiyle vergi gelirlerindeki artis hizi faiz disi harcamalardaki artis hizinin Gzerinde kalmistir.

Eylil ayi sonunda 2018-2020 dénemini kapsayan OVP kamuoyuna aciklanmis ve biitce aciginin GSYiH'ye
oraninin 2017 yilinda yizde 2,0 seviyesinde gerceklesecegi 6ngdrilmustir. Bununla birlikte 2017 yilina
iliskin aciklanan bitce gerceklesmeleri 2017 yili icin biitce acigi GSYiH oraninin OVP hedeflerinin 0,5 puan
altinda kalarak ylzde 1,5 seviyesinde gerceklesecegine isaret etmektedir.

2017 yilinda kamunun artan harcamalari ve uygulanan gecici tedbirler sonucunda hizli bir sekilde artan
bitce agiginin finansmani blyuk 6lcide i¢c borglanma yoluyla saglanmistir. 2017 yili itibariyla, i¢ borg
cevirme orani, gecen yillara gore belirgin bir sekilde yikselerek ylizde 125,6 seviyesine ¢cikmistir.

6.1 Bltge Gelismeleri

2017 yilinda, merkezi yonetim butcesi, baslangi¢c hedefleriyle uyumlu olarak 47,4 milyar Tirk lirasi acik
verirken, faiz disi bitce dengesi 9,3 milyar Turk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Faiz disi bitce
harcamalarinin hedeflenenden hizli artmasi ve vergi disi gelirlerdeki azalmanin toplam butce gelirlerindeki
artisi sinirlamasiyla birlikte bitce acigi gegen yilin ayni dénemine gore ytkselmistir.

S6z konusu donemde, vergi gelirleri, 2016 yilinin ayni donemine gore yiizde 16,8 oraninda artarak yil sonu
hedefinin Uzerinde kalirken, vergi disi gelirlerdeki yizde 4,1 oranindaki gerilemenin etkisiyle merkezi
yonetim bitce gelirleri artisi yiizde 13,8 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, 2017 yilinda, faiz haric bitce
harcamalari yizde 16,3 oraninda artarak butce gelirlerindeki artisin oldukca Uzerinde gerceklesmis ve faiz
disi fazlanin gecen yila gbre dnemli olglide gerilemesine neden olmustur.

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Biitge Biyuklikleri (Milyar TL)

2016 2017 Artis Orani Eiergeklesme/ Heﬂgﬂenen Yilhk
(%) Butce Hedefi (%) Degisim Orani (%)
Merkezi Yonetim Butce Giderleri 584,1 677,7 16,0 105,1 10,5
Faiz Giderleri 50,2 56,7 13,0 98,6 14,4
Faiz Harig Bltge Giderleri 533,8 621,0 16,3 105,7 10,1
Merkezi Yonetim Bitge Gelirleri 554,1 630,3 13,8 105,4 8,0
I. Vergi Gelirleri 459,0 536,0 16,8 104,9 11,3
Il. Vergi Disi Gelirler 74,2 71,2 -4,1 97,2 -1,3
Butce Dengesi -29,9 -47,4 - 101,1
Faiz Disi Denge 20,3 9,3 -54,1 87,7

Kaynak: Maliye Bakanlig.
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2017 yil sonu itibariyla biitce acigi GSYiH oraninin, 2016 sonuna gore yaklasik olarak 0,4 puan civarinda
artarak ylzde 1,5 seviyesinde kalmasi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Ayni donemde, faiz disi bitce
dengesinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gore 0,5 puan azalarak yiizde 0,3 dizeyine
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bltge Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Butge Gelirleri ve Faiz Digl
(Yilliklandirilmis, GSYiH nin yizdesi) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’nin yiizdesi)
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Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: Maliye Bakanligi.
*2017 yilinin son ceyregine iliskin veriler tahmindir. *2017 yilinin son ceyregine iliskin veriler tahmindir.

Merkezi ydnetim faiz disi biitge harcamalarinin GSYiH’ye oraninin, 2016 yilinda girdigi hizl artis egilimi,
2017 yilinin ikinci yarisinda yerini yavaslamaya birakmistir. S6z konusu oranin, 2017 yilinin son ¢eyregi
itibariyla gecen yilin ayni dénemine gore 0,4 puan civarinda gerileyerek yizde 20,1 seviyesinde olacagi
ongorilmektedir. Ayni dénemde, merkezi ydnetim biitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin, vergi disi
gelirlerdeki yavaslama ve 2016 yili sonunda uygulanan gegici vergi indirimleri, sektorel vergi tesvikleri ve
KDV iadelerinin vergi gelirleri Gzerindeki etkisine bagli olarak gecen yilin ayni dénemine gore 0,9 puan
gerilemeyle ylzde 20,4 dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).

2017 yilinda ekonomiyi canlandirmak amaciyla uygulamaya koyulan tedbir ve tesvikler cari transfer
harcamalari basta olmak Uzere faiz disi bitce giderlerini artirmistir. Buna ek olarak, faiz disi bitce
harcamalarinda gecen yilin ayni dénemine gore kaydedilen yizde 16,3 oranindaki yliksek artisa sermaye
giderleri ile artan savunma harcamalarindan kaynakli mal ve hizmet alim giderlerinin 6nemli katki yaptigi
gorilmektedir (Tablo 6.1.2). Ote yandan, cari harcamalarin en dnemli unsuru olan personel giderlerinin
artis hizinin dnceki yillara gore disuk kaldigl gozlenmektedir. Yatirim harcamalari olarak da nitelendirilen
sermaye giderleri ve sermaye transferlerinin gecen yilin ayni dénemine gore artis hizlari ise, sirasiyla,
ylzde 18,2 ve ylzde 50,2 olarak gerceklesmistir.

72



Kamu Maliyesi

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

2016 2017 Artis Orani (%) BS;’:E':ZZ’;‘?;)
Faiz Disi Butce Giderleri 533,8 621,0 16,3 105,7
1. Personel Giderleri 148,9 162,1 8,9 99,7
2. SGK Devlet Primi Giderleri 24,7 27,3 10,4 100,5
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 54,1 63,5 17,3 121,8
4. Cari Transferler 224,9 271,0 20,5 108,7
a) Gorev Zararlari 5,8 7,4 26,4 102,6
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 106,8 132,5 24,0 113,6
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 11,5 12,7 10,7 99,1
d) Gelirden Ayrilan Paylar 62,6 72,7 16,1 103,8
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 12,6 16,4 30,0 121,7
5. Sermaye Giderleri 59,7 70,5 18,2 106,5
6. Sermaye Transferleri 8,9 13,3 50,2 122,6
7. Borg Verme 12,8 13,3 4,2 102,9

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim genel bitce gelirleri 2017 yilinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 13,9
oraninda yukselmistir (Tablo 6.1.3). Bu donemde, vergi gelirleri de baslangic hedefinin ve OVP tahmininin
Uzerinde kalarak ylzde 16,8 oraninda ylksek bir artis gdstermistir. Bu artista, iktisadi faaliyetteki
canlanmanin yani sira kur gelismeleri de belirleyici olmustur. Vergi disi gelirlerin yizde 4,1 oraninda
gerilemesinde ise Ozellestirme gelirlerinin gecen yila gore azalmasi rol oynamistir.

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

2016 2017 Artis Orani (%) BS;EZ':EZ’;:?;)

Genel Butge Gelirleri 533,2 607,2 13,9 103,9
|-Vergi Gelirleri 459,0 536,0 16,8 104,9
Gelir Vergisi 96,6 112,4 16,4 103,2
Kurumlar Vergisi 43,0 52,9 23,1 114,6
Dahilde Alinan KDV 54,0 55,6 2,9 97,4
oTv 120,4 138,3 14,9 101,4
ithalde Alinan KDV 76,8 99,6 29,7 119,0
|I-Vergi Disi Gelirler 74,2 71,2 -4,1 97,2
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 23,8 19,8 -16,8 115,4
Faizler, Paylar ve Cezalar 34,9 35,4 1,5 94,4
Sermaye Gelirleri 12,8 11,7 -9,0 75,8

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Alt kalemler itibariyla incelendiginde, vergi gelirlerinde gozlenen yiksek artista, tiketime dayali vergilerde
ithalde alinan KDV’nin; dolaysiz vergilerde ise kurumlar vergisinin oldukc¢a etkili oldugu gdzlenmektedir.
Buna ilave olarak, dolayli vergilerde OTV tahsilatinin yiizde 14,9’luk bir artisla, dolaysiz vergilerde de gelir
vergisinin ytzde 16,4’lUk bir yUkselisle bltce gelirlerine dnemli katkida bulundugu gérilmektedir. Vergi
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iadelerindeki artis, dahilde alinan KDV tahsilatindaki artisi sinirlamistir. ithalde alinan KDV tahsilatinda
gozlenen yiksek oranli artista ise doviz kurundaki deger kaybi ve ithalattaki artis dnemli bir rol oynamistir.

2017 yili ikinci ceyregi itibariyla toparlanma egiliminde olan reel vergi gelirlerinin ise yil sonunda dordinci
ceyrek enflasyon gelismelerine bagli olarak yillik yizde 3,2 oraninda gorece disUk bir artis hizi kaydettigi
gorilmektedir (Grafik 6.1.3). Alt kalemler itibariyla incelediginde, 2017 yilinin son ¢eyreginde ithalde
alinan KDV tahsilatinin, reel bazda oldukca glcli bir performans sergiledigi gdzlenmektedir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri (Bir Onceki Yilin Ayni Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri (Bir Onceki Yilin
Ceyregine Gore % Degisim) Ayni Ceyregine Gore % Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: Maliye Bakanlig|.
.*2017 yilinin son geyregine iliskin veriler tahmindir. *2017 yilinin son geyregine iliskin veriler tahmindir.

6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu net bor¢ stokunun GSYiH’ye orani 2017 yilinin Giclincii ceyreginde bir énceki yila gére 0,7
puan azalirken; AB tanimli genel yénetim nominal borg stokunun GSYiH’ye orani yaklasik olarak ayni
dizeyde kalmistir. 2017 yili GgUncl ceyregi itibariyla, AB tanimli genel yonetim nominal borg¢ stokunun
GSYiH’ye orani yiizde 28,2 seviyesindedir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
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Kaynak: Hazine Mstesarlig. Kaynak: Hazine Mstesarligi.

* YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stokunu kapsamaktadir.
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2017 yilinda, sabit getirili borg senetleri ile yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli bor¢ senetlerinin
toplam borg stoku igindeki paylari 2016 yilina gore artarken; degisken faizli borg senetlerinin payi bir
miktar dismusttr. S6z konusu dénemde i¢ borgclanma agirlikl olarak sabit faizli araclarla yapiimistir.

ic bor¢ stokunun vadeye kalan ortalama siiresi 50,5 ay dizeyinde olup, 2016 yilina gére bir miktar
azalmistir (Grafik 6.2.3). 2017 yilinda, tahvil ihraci yoluyla gergeklestirilen dis borclanmanin tutari 9,7
milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 16,3 yil olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3: Nakit ic Borclanmanin Ortalama Vadesi ve i¢ Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Borglanma
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ic bor¢ cevirme orani, 2017 yili sonunda bir dnceki yila gére belirgin sekilde artarak yiizde 125,6 dizeyine
ulasirken, dis borg cevirme orani yizde 93 dizeyindedir (Grafik 6.2.5). Aralik ayi itibariyla, ortalama i¢
borclanma reel faiz orani* 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
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Kaynak: Hazine Mustesarhgi, TCMB. Kaynak: Hazine Mustesarhgi, TCMB.

! Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketinden alinan gelecek 12-aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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Kutu 6.1
Ic Borg Stoku Alicilarinin Borclanma Araclarina Gore Dagilimi

Farkl yatirimcilarin tercih ettikleri borclanma araclarina gore Ustlendikleri risklerin ortaya
koyulmasi ve olasi bir sok durumunda i¢ borg stokunun yapisinin nasil etkileneceginin incelenmesi
politika yapicilar agisindan 6nem tasimaktadir.! Herhangi bir borglanma aracinin tek bir alicida
yogunlasmasi durumunda, s6z konusu aliciya olumsuz bir sok gelmesi, bahsi gecen araca olan
talebin azalmasina ve bor¢ stokunun borglanma araclarina gére yapisinin degismesine neden
olabilecektir. Diger taraftan borg stokunun belli bir yatirimcida yogunlasmasi, bahsi gecen
yatirimciya olumsuz bir sok gelmesi durumunda borg stokunun finansmanina iliskin sorulari
glindeme getirmektedir. Bu cercevede, bu kutuda i¢ borg stoku alicilarinin i¢ borglanma arac
tercihlerinin incelenmesi amaclanmaktadir.

2017 yil sonu itibariyla yatirimcei bazinda i¢ borglanma araglari dagilimi incelendiginde, i¢ borg
stokunun talep tarafini olusturan yatirimcilarin borclanma arag tercihlerinin farklilastigi
gozlenmektedir (Grafik 1). Bankacilik sektorl genelinin borglanma araglarinda cesitliligi tercih
ettikleri dikkat cekmektedir. Ozellikle TUFE’ye endeksli ve uzun dénemli kupon édemeli degisken
faizli bor¢lanma araclarinin biytk kisminin bankalarca tercih edildigi gorilmektedir. Kredi ve
mevduat vadeleri arasindaki uyumsuzlugun bu tercihte rol oynadigi distnilmektedir.

Grafik 1: Yatirimci Bazinda i¢ Borglanma Araglari Dagiimi (29.12.2017 itibariyla)
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Kaynak: TCMB.

Bununla birlikte, katihm bankalarinin sukuk piyasasinin en biyuk yatirimcisi oldugu ve sadece bu
araca yoneldigi dikkat cekmektedir. Banka disi kesimin elinde bulundurdugu borg stoku icinde
sabit faizli DIBS’e agirlik verdigi gorilmektedir. Yabanci yatirimcilar ise daha cok uzun dénemli
sabit faizli kupon 6demeli borclanma araclarini tercih etmislerdir.

Yatirimcl bazinin gesitlenmesi, devlet i¢c borglanma senetlerine olan talebin saglikli bir sekilde
strddrtlmesinin glvencesi olarak goriulmektedir.? Alici veya borglanma araci yogunlasmasinin
dlsUk seviyelerde olmasi, bir baska deyisle ic borg stoku kompozisyonunun alici veya arag
acisindan genis bir tabana yayilmasi, yatirimcilara veya araclara 6zgu riskin en aza indirilmesini

! (Arslanalp ve Tsuda, 2014).
2 ic bor¢ stokunda yurt disi yerlesiklerin yani sira kurumsal yatirimcilarin payinin artmasi kamu borcunun talep tarafinin giiclenmesini saglamaktadir
(Pérez Verdia and Jeanneau, 2005; Sidaoui et al. 2012).
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saglayacaktir. ic borc stokunun yatinmcilarin arag tercihindeki degisimlerin yaratabilecegi
hassasiyete karsi saglamhginin 6lctlmesi bakimindan yatirimci bazinda borglanma araclari verisi
onemli bir rol oynamaktadir. Bu analizde, i¢ borg stokunun saglamlik kriteri olarak firmalar arasi
rekabeti ve piyasada yogunlasmayi 6lcme amaciyla yaygin olarak kullanilan Herfindahl-Hirschman
Endeksi (HHE) tercih edilmistir: Piyasada rekabetin derecesini 6lgcmek icin gelistirilen bu endeks,
tlm i¢ borg stoku alicilarinin arag bazinda ve i¢ borclanma araclarinin yatirimei bazinda paylarinin
karelerinin toplanmasi ile hesaplanmaktadir. Piyasada n yatirimci veya borclanma araci varken, s;
piyasa payini gostermek Uzere

n

HHE = Zsf

i=1
HHE’nin sifira yakin degerler almasi, piyasada ¢ok sayida alicinin veya borg¢lanma aracinin
bulunduguna ve daha dengeli bir dagiimin varligina isaret etmektedir. Endeksin 1’e yakin
degerler almasi ise tekel piyasasina yakin bir yapiya (yogunlasma ve dolayisiyla kirilganlik) isaret
etmektedir.

Yatirimcilarin arag bazinda yogunlasmasi, her bir alici i¢in borglanma araglarinin alicinin elinde
bulundurdugu toplam stok icindeki paylarinin kareleri toplamiyla elde edilmistir. Bu sekilde
alicilarin tercih ettigi borglanma araclarindaki gesitlilik 6lgtlmustir. 2012-2017 dénemi boyunca
bankacilik sektori genelinin (katilim bankalari harig) diisik HHE degerlerine sahip olmasi, tek bir
borclanma aracina agirlik verilmedigini géstermektedir (Grafik 2). Ote yandan, TCMB ve katiim
bankalarinin tek bir araca yoneldigi, ancak bu alicilarin toplam i¢ borg stoku alicilari icindeki
paylarinin disidk olmasinin i¢ borg stokunun saglamligi agisindan sorun yaratmadigi
degerlendirilmektedir.

Grafik 2: Yatirimcilarin Arag Bazinda Yogunlasmasi (HHE)
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Kaynak: TCMB.

Borglanma araclarinin yatirimel bazinda yogunlasmasi, i¢c borg stokunun saglamliginin analizinde
kullanilabilecek bir diger 6lclim olarak ortaya cikmaktadir. Bor¢clanma araclarinin yatirimci bazinda
yogunlasmasinin seyri yillar icinde incelendiginde sabit faizli, degisken faizli ve TUFE’ye endeksli
DiBS’lerin yatirimcilar arasinda dengeli bir dagilima sahip oldugu séylenebilir (Grafik 3.)
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Grafik 3: Borglanma Araglarinin Yatirimci Bazinda Yogunlasmasi (HHE)
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Kaynak: TCMB.

Ozetle, ic bor¢ stokunu elinde bulunduranlarin arac tercihlerini takip etmek icin TCMB istatistik
Genel Mudurligu tarafindan Uretilmeye baslanan veri seti kullanilarak i¢c borg stokunun olasi
soklara karsi saglamhginin 6lctlmesine yonelik bir analiz yapiimistir. Bu veri seti ile yapilan analiz,
ic borg¢ stokunu elinde bulunduranlarin ve bor¢ kompozisyonunun gesitli ve dengeli bir sekilde
dagildigina isaret etmektedir.
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