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Tablo 1: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borclanma Miktarinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
A . 0.399** 0.429%**
z - C 3 v (0.161) (0.208)
A -0.174 -1.036*
> - (0.507) (0.622)
-0.079 0.029
> A _
(0.14) (0.195)
A R -1.439 -0.316
> - uud (1.002) (1.203)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet =
Yerel Banka * Kuresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
Gozlem Sayisi 107,854 107,854
R? 0.083 0.146

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiigiik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir

(clustered). *** , ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2: Tahmin Sonuglari
Bagimli Degisken: Yurt Disi Borglanma Faizinin Ceyreklik Degisimi

(1) (2)
A . 0.004 0.002
— u .
> ¢ s (0.003) (0.003)
A -0.008 -0.012
> - (0.008) (0.013)
-0.005 0.001
> A _
(0.003) (0.005)
A o -0.001 -0.027
— uu u
> (0.017) (0.024)
Yerel Banka Kontrolleri Evet Evet
Makro Kontroller *Yerel Banka Kontrolleri Hayir Evet
Yerel Banka Sabit Etkisi Evet =
Yerel Banka * Kiresel Banka Sabit Etkisi Hayir Evet
Kiresel Banka Merkez Ulke* Ay Sabit Etkisi Evet Evet
Kiiresel Banka Merkez Ulke* Yil Sabit Etkisi Hayir Evet
GoOzlem Sayisi 107,854 107,854
R2 0.125 0.171

Not: Bu tablodaki sonuglar en kiiciik kareler yéntemiyle elde edilmistir. Orneklem 2006:1-2016:12 dénemini kapsamaktadir. Sabit
etkilere dair satirlarda ‘Evet’ sabit etkinin dahil edildigini, ‘Hayir’ sabit etkinin dahil edilmedigini, --* ise sabit etkinin daha
kapsayici sabit etkilerce yansitildigini ifade etmektedir. Standart hatalar yerel banka*kiresel banka ve ay seviyesinde gruplanmistir

(clustered). *** , ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamliligl gostermektedir.
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Kamu Maliyesi

6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasi, 2018 yilinin ilk yarisinda uygulamaya koyulan tedbir ve tesviklerin yani sira, kamu
tiketim ve ozellikle yatirim harcamalari kanaliyla iktisadi biytimeyi desteklemistir. Yatirim, istihdam ve
ihracati artirmaya yonelik olarak uygulanan tesvikler kapsaminda yapilan harcamalar ve cari transfer
giderlerindeki artislar, yilin ilk yarisinda biitge aciginin artmasina neden olmustur. iktisadi faaliyette yilin
ikinci yarisiicin ongorulen yavaslamanin vergi gelirleri Gzerindeki muhtemel asagi yonlu etkisine ragmen
Eylil ayinda kamuoyuna agiklanan Yeni Ekonomi Programinda (2019-2021) faiz disi kamu harcamalarinda
yapilacak tasarruflar yoluyla bitce agigindaki artisin sinirlandirilacagi belirtilmistir.

2018 yilinin Ocak-Eylul doneminde, bitge gelirlerinde gozlenen olumlu performansa karsin, faiz ve faiz disi
giderlerdeki artis sonucunda bitce aciginin gecen yilin ayni dénemine gore belirgin bir sekilde arttigi
gozlenmektedir. Bununla birlikte, faiz disi butce giderlerini kismaya yonelik tedbirlerin yani sira vergi ve
diger bazi alacaklarin yeniden yapilandiriimasi, imar barisi ve bedelli askerlik kapsaminda elde edilecek
gelirlerin yilin geri kalan kisminda bitce agigindaki artisi sinirlandirmasi 6ngérilmektedir.

Eylil ayinda kamuoyuna agiklanan YEP’de siki para ve maliye politikalarinin es giidiim igerisinde
yiuratilecegi ve mali disiplinin dengelenme siirecinin en temel destekleyicisi olacagl belirtilmistir. YEP’de
dngorilen mali uyum, faiz disi harcamalarin GSYiH’ye oraninin YEP dénemi boyunca kademeli olarak
azaltilacagi ve vergi gelirlerinin GSYiH’ye oraninin ise géreli olarak ilimli olmakla birlikte kademeli olarak
artirilacagi bir cerceve sunmaktadir (Kutu 6.1).

2017 yilinda, iktisadi faaliyeti desteklemeye yonelik olarak uygulanan genisletici maliye politikasiyla
birlikte artan kamu finansman ihtiyaci, blyik 6lctde ic borclanma yoluyla karsilanmis; ic borg cevirme
orani ylzde 125,6 olarak gergeklesmistir. 2018 yilinin Ocak-Eylil dénemi itibariyla, butce acigindaki artis
ve net dis borclanmadaki azalis blyk dlctde i¢c borglanmayla finanse edilirken, kamu mevduati birikimleri
de kismen finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullaniimistir. Bu dénemde i¢ borg cevirme orani ylizde
107,6; dis borg cevirme orani ise ylzde 43 olmustur.

6.1 Bitce Gelismeleri

Merkezi yonetim bltce dengesi, 2017 yilinin Ocak-Eylil doneminde 31,6 milyar Tirk lirasi, 2018 yilinin
ayni doneminde ise 56,7 milyar Turk lirasi acik vermistir (Tablo 6.1.1). Butce gelirlerine kiyasla daha
ylksek artis gdsteren harcamalarin etkisiyle bltce acigl, gecen yilin ayni donemine gore yikselmistir.
Borclanma maliyetlerindeki yUkselisin etkisiyle artan faiz giderleri bltce ac¢igini artiran diger bir unsur
olmustur. Faiz disi bltce fazlasinin gegen yila gére bir miktar distk olmakla birlikte ilk dokuz ayda fazla
vermeye devam ettigi gortilmektedir.

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Biitce Biyuklikleri (Milyar TL)

Ocak-Eylal Ocak-Eylil Artig Orant  Gergeklesme/ Biitge
2017 2018 (%) Hedefi (%)
Merkezi Yonetim Butce Giderleri 488,2 603,5 23,6 79,1
Faiz Giderleri 46,6 60,4 29,7 84,3
Faiz Harig Bltge Giderleri 441,6 543,1 23,0 78,6
Merkezi Yonetim Bitce Gelirleri 456,6 546,8 19,8 78,5
I. Vergi Gelirleri 385,3 459,4 19,2 76,6
Il. Vergi Disi Gelirler 71,3 87,5 22,7 89,8
Butge Dengesi -31,6 -56,7 79,4 86,0
Faiz Digi Denge 15,0 3,7 -75,3 63,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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2018 yili Eylil ayi itibariyla yilliklandiriimis biitce aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2,0; faiz disi bitce
dengesinin GSYiH’ye oraninin ise yiizde -0,1 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1).

Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bltge Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Butge Gelirleri ve Faiz Digl
(Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yiizdesi) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yizdesi)
MW Bltce Dengesi M Faiz Digi Bltge Dengesi M Bitce Gelirleri M Faiz Digi Harcamalar
3 26
24
1
22

1 20
18
-3
16
- 14

w

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 l‘ZLS 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
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 18 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 18
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

*Tahmin. *Tahmin.

Merkezi yénetim faiz disi biitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin 2018 yili Giciincl ceyregi itibariyla gecen
yilin ayni dénemine gére hemen hemen ayni dlizeyde kalarak ylzde 20,2 seviyesinde, Merkezi yonetim
bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gére bir miktar azalarak yiizde 20,2
dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).

Merkezi yonetim faiz harig butce giderleri, 2018 yilinin Ocak-Eylil déneminde bir dnceki yilin ayni
doénemine gore ylzde 23 oraninda artarak 543,1 milyar Turk lirasi olmustur (Tablo 6.1.2). Faiz dis!
harcamalar icindeki en 6nemli kalem olan cari transferler 2018 yili Ocak-Eylil déneminde yizde 18,9
oraninda sinirli bir artis sergilemistir. Haziran ve Agustos aylarinda emeklilere verilen bayram ikramiyesi ilk
dokuz aylik donemde cari transfer giderlerinde artisa neden olurken, 2017 yilinin ilk Gg ayina iliskin sigorta
prim 6demelerinin yilin son ¢eyregine ertelenmesinden kaynaklanan baz etkisi nedeniyle saglik, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerinin dUsik bir artis kaydetmesi, cari transferlerdeki artisi sinirlamistir. Hane
halkina yapilan transferlerin yiiksek artis hizi kaydetmesinde Kamu Ozel isbirligi (KOI) projelerine yapilan
transferlerin de etkili oldugu distnilmektedir. Diger yandan, kamu yatirimlarini gésteren sermaye
giderleri ile sermaye transferlerinde goreli yiksek artis hizlari dikkat cekmektedir. Borg verme kaleminde
ise, gerek Haziran ayinda Universite hastanelerinin tibbi malzeme ve ilag alimlariyla ilgili biriken borglarinin
bir kisminin olusturulan bir sistem cercevesinde Maliye Bakanhgi tarafindan karsilanmasinin gerekse
KGF’ye aktarilan tutarlarin etkisiyle 6nemli bir yikselis kaydedilmistir.
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Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Digi Harcamalan (Milyar TL)

Ocak-Eylal Ocak-Eylul Artis Orani Gergeklesme/
2017 2018 (%) Butge Hedefi (%)
Faiz DisI Butge Giderleri 441,6 543,1 23,0 78,6
1. Personel Giderleri 122,7 150,6 22,8 82,3
2. SGK Devlet Primi Giderleri 20,2 25,0 23,8 81,2
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 40,6 46,4 14,5 70,3
4. Cari Transferler 204,1 242,6 18,9 81,0
a) Gorev Zararlari 4,7 5,6 19,4 80,4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 103,9 114,9 10,6 84,7
) Tarimsal Destekleme Odemeleri 10,0 10,8 8,1 74,5
d) Gelirden Ayrilan Paylar 52,8 69,9 32,5 77,8
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 11,7 17,3 47,8 81,5
5. Sermaye Giderleri 37,4 52,2 39,6 75,9
6. Sermaye Transferleri 7,4 10,7 45,1 70,1
7. Bor¢ Verme 9,3 15,5 66,3 76,7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig.

Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2018 yilinin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 19,8 oraninda artarak 527 milyar Turk lirasi olmustur (Tablo 6.1.3). Gelir vergisi, kurumlar vergisi ve
ithalde alinan KDV’nin goreli olarak iyi bir performans sergiledigi gorilirken, dahilde alinan KDV ve OTV
tahsilatlarindaki artis, akaryakittaki vergi indirimlerinin yani sira i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle sinirli
kalmistir. Nitekim petrol ve dogalgaz triinlerinden alinan OTV tahsilatinda Mayis ortasinda yiriirlige giren
esel-mobil sistemi nedeniyle gecen yilin ayni ddnemine gdre azalma olurken otomobil satislarindaki azalis
nedeniyle de motorlu tasitlar Gzerinden alinan OTV tahsilati diisiis kaydetmistir. ithalde alinan KDV'de
gozlenen yiksek artista ise artan doviz kuru etkili olmustur. Vergi disi gelirler incelendiginde, gecen yila
gore ozellestirme gelirlerindeki gerilemenin belirgin oldugu; tesebbls ve mulkiyet gelirlerindeki artisin
Nisan ayindaki Merkez Bankasi kar transferi kaynakli olarak gorece yiksek gerceklestigi; faizler, paylar ve
cezalardan olusan gelirlerin ise bedelli askerlik ve imar affinin da etkisiyle dnemli oranda artis sergiledigi
gorilmektedir (Tablo 6.1.3). Bu cercevede, imar barisi ve bedelli askerlik kapsaminda Eylil sonuna kadar
bltceye aktarilan tutarlarin sirasiyla 3,1 milyar Turk lirasi ve 3,4 milyar Turk lirasi oldugu gozlenmektedir.
Onumuizdeki dénemde vergi ve diger alacaklarin yeniden yapilandirilmasi, imar affi ve bedelli askerlik
uygulamalarindan elde edilecek gelirlerin bitce gelirlerini olumlu yonde etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir.
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Tablo 6.1.3: Merkezi Yonetim Genel Blitce Gelirleri (Milyar TL)

Ocak-Eylal Ocak-Eylul Artis Orani Gergeklesme/
2017 2018 (%) Bltge Hedefi (%)

Genel Biitce Gelirleri 439,9 527,0 19,8 77,3
|-Vergi Gelirleri 385,3 459,4 19,2 76,6
Gelir Vergisi 79,5 99,8 25,5 81,3
Kurumlar Vergisi 39,9 52,9 32,4 80,3
Dahilde Alinan KDV 41,1 45,7 11,3 69,3
ATV 98,8 102,8 4,0 70,1
ithalde Alinan KDV 68,2 89,4 31,0 82,9
II-Vergi Disi Gelirler 54,6 67,6 24,0 82,6
Tesebbs ve Miilkiyet Gelirleri 16,7 22,3 33,5 110,9
Faizler, Paylar ve Cezalar 25,8 37,8 46,5 81,4
Sermaye Gelirleri 9,0 5,8 -35,7 48,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.

2018 yili Gglincl ceyregi itibariyla reel vergi gelirlerinin sinirli oranda azaldigi gorilmektedir (Grafik 6.1.3).
Alt kalemler itibariyla incelendiginde, ithalde alinan KDV’de reel bazda artis, KDV ve OTV gelirlerinde ise
reel bazda azals olmustur (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)
M Dahilde Alinan Reel KDV Gelirleri

= Reel OTV Gelirleri
m ithalde Alinan Reel KDV Gelirleri

25 50

20

15 30

10

10

5

0 -10

-5

-10 -30
el ol ol sl sl ool ol ol sl
2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 18 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 18
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

YEP’de 2018 yili gerceklesme tahmini ylzde 31,1 olarak verilen AB tanimli genel yonetim borg¢ stokunun
GSYiH’ye orani, 2018 yilinin ilk yarisinda bir énceki yila gére 0,9 puan artarak yiizde 29,2 seviyesine
ulasmistir (Grafik 6.2.1).
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Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
Kompozisyonu* (%)

s AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku
(GSYiH'nin ylzdesi) B Sabit Getirili

M Degisken Faizli

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku
(milyar TL, sol eksen)

M YP Cinsi ve YP Endeksli

1200 1/121,2 100 I I I I I I I 100
80
- : I I I I I I I
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-
poc) 40
300 25
20
0 0 0
s 8 & 58 8 = 2 4 5 ’Sﬁo 3 3 n 5 3 h pl} a 5
] &8 & 8 8 8 R R ] 8 R & g2 & & & & R 8§
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
* Merkezi yonetim toplam borg stoku igin 2018 yili * Eyldl ayritibariyla.

Eyltl ayi gergeklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg
stoku igin YEP 2018 yili gergeklesme tahmini.

2018 yili Eylul ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin payi 2017 yilina gore azalirken,
yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payi kurlardaki yikselis nedeniyle belirgin
oranda artmistir (Grafik 6.2.2). S6z konusu dénemde i¢ borclanma agirlikl olarak sabit faizli araclarla
yapiimistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borclanmanin Ortalama Vadesi ve I¢ Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dis Borglanma
Borg Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Siresi (Ay)

s i Bor¢ Stokunun Ortalama Vadesi mmmm D15 Borglanma (milyar ABD dolari, sol eksen)
e DI Borglanmanin Ortalama Vadesi (yil)

Nakit i¢ Borclanmanin Ortalama Vadesi ) )
e Dis Bor¢lanmanin Azami Vadesi (yIl)

80 10 35
63,8
8 28
60
48,7
6 21
40
4 14
20
2 7
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g8 &8 & 8 8 2 o I &8 % s & 8 8 =2 9o I 18 %
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.
* Eylul ayritibaryla. * Eylul ayr itibariyla.

ic borg stokunun vadeye kalan ortalama siresi 2018 yili Eyliil ayi itibariyla 48,7 ay diizeyindedir

(Grafik 6.2.3). 2018 yili Ocak-Eylul doneminde, tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis borclanmanin tutari
4 milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 10,3 yil olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.4). Dis borg ¢evirme orani, 2018 yili Eyltl ayinda bir dnceki yila gbre azalarak ylzde 43 olmustur.
Bu dénemde, Hazine’'nin dis borclanmada net 6deyici konumunda oldugu gorilmektedir.
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ic bor¢ cevirme orani, 2018 yili Eyliil ayi sonunda yiizde 107,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). Bu
doénemde kamu finansman ihtiyaci buytk 6lcide i¢c borglanma yoluyla karsilanmis; kamu mevduati

birikimlerinin bir kismi da finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilimistir. Ortalama i¢ borgclanma reel
faiz orani* ise son dénemde finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve lke risk primindeki artisa bagl
olarak belirgin bir artis gbstermistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5: Toplam ic Borg Cevirme Orani (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.
* Eylul ayr itibaryla.
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1 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

Yeni Ekonomi Programi Cercevesinde Maliye Politikasi Durusu

2019-2021 dénemini kapsayan Yeni Ekonomi Programi (YEP) 20 Eylil 2018 tarihinde kamuoyuna
aciklanmistir. YEP’in temel amaci, kisa vadede fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin yeniden tesis
edilmesi, ekonomide dengelenmenin ve bitce disiplininin saglanmasi, orta vadede sirdurulebilir
blylime ve adaletli paylasima yonelik ekonomik degisimin gerceklestirilmesi olarak ifade
edilmistir. Kamu maliyesi alaninda mali disiplinin, dengelenme slrecinin en temel destekleyicisi
olacag belirtilmistir. Siki maliye politikasi cercevesinde kamu harcamalarinin azaltilacagi ve kamu
gelirlerinin artirilacagi bir gériinim ortaya koyulmustur. Bu sayede dntimuzdeki Gg yil icin bitce
aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 2’nin altinda olmasi, faiz disi bitce fazlasinin GSYiH’ye oraninin
ise kademeli bir artis gdstererek donem sonunda ylzde 1,3 seviyesine yikselmesi hedeflenmistir
(Tablo 1).

Siki maliye politikasi cercevesinde faiz disi harcamalarin GSYiH’ye oraninin 2018 yilinda yiizde
19,9 olan seviyesinden 2019 yilinda yaklasik 1 puanlik azalma ile yiizde 19’a geriletilmesi; YEP
dénemi boyunca bu egilimin devam ederek 2021 yilinda ylzde 18,5 seviyesine dusirilmesi
planlanmaktadir (Tablo 1, Grafik 1). Ayni dénemde, faiz ddemelerinin GSYiH’ye oraninin
Hazine’'nin artan borglanma ihtiyacinin yani sira faiz oranlari ve kurlarda gézlenen gelismeler
neticesinde 2018 yilindaki ylzde 2’lik seviyesinden 2021 yilinda 1 puanlik artisla ylizde 3
seviyesine yiikselecegi dngdrillmektedir. Ote yandan, maliye politikasinin bir diger énemli arac
olan vergi gelirlerinde de YEP donemi boyunca bir artis egilimi oldugu, 2018 yilinda ylzde 16,9
oraninda gerceklesmesi beklenen vergi gelirinin GSYiH’ye oraninin kademeli bir artis sergileyerek
2019 yilinda yluzde 17’ye, 2021 yilinda ise ylzde 17,5 seviyesine ylkselecegi gbzlenmektedir.
Ozetle YEP’de maliye politikasinin, kiiciilen bir kamu ekonomisi ile makro dengelenme siirecine
katki sunmasi beklenmektedir.

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

2017 2018 20192 20202 2021@
Harcamalar 21,8 22,0 21,6 21,6 21,4
Faiz Hari¢ Harcamalar 20,0 19,9 19,0 18,7 18,5
Faiz Harcamalari 1,8 2,0 2,6 2,9 3,0
Gelirler 20,3 20,0 19,8 19,7 19,7
Vergi Gelirleri 17,3 16,9 17,0 17,2 17,5
Vergi Disi Gelirler 3,0 3,2 2,8 2,5 2,3
Biitge Dengesi -1,5 -1,9 -1,8 -1,9 -1,7
Faiz Digi Denge 0,3 0,1 0,8 1,0 1,3
AB Tanimli Borg Stoku 28,3 31,1 28,5 28,2 27,2

Kaynak: YEP (2019-2021).
) Gergeklesme tahmini.
2 Program.

Mali konsolidasyonun en 6nemli bileseninin vergi artislarindan ziyade kamu harcamalarindan

saglanacak tasarrufa dayali olmasi fiyat istikrarina katki saglama acisindan olumlu bir gérinim
arz etmektedir. Nitekim 2019 yilinda yapilmasi planlanan toplam 76 milyar Turk liralik tasarruf
tedbirinin 60 milyar Turk lirasinin harcama kesintisi, 16 milyar Ttrk lirasinin ise kamu gelirlerini
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artirici dnlemlerden olusacag ifade edilmistir. Kamu harcamalarindan yapilacak tasarruflarin
biyik olcide esnek bir harcama kalemi olarak degerlendirilen kamu yatirimlarindan saglanmasi
ve bltce harcama katiliklari elverdigi dlctide cari transfer ve tiketim harcamalarindan da kesinti
yapilmasi planlanmaktadir.

Kamu mali durusunun degerlendirilmesinde dongusel etkilerden arindirilmis faiz disi bltce
dengesinin kullaniimasi 6nem tasimaktadir. iktisadi faaliyetin giicli (zayif) oldugu dénemlerde
otomatik dengeleyiciler vasitasiyla vergi gelirlerinin yiksek (dustk) olmasi, faiz disi bitce
dengesinin ima ettigi maliye politikasi durusunun okunmasini zorlastirmaktadir. Bu cercevede
vergi gelirlerinin is cevrimlerine duyarli olan bélimuntn ayiklanmasi yoluyla elde edilen déngtsel
etkilerden arindiriimis faiz disi blitce dengesinin ihtiyari maliye politikasi uygulamalarini
yansitmasi agisindan daha saglikli bir yaklasim olacagi degerlendirilmektedirt Grafik 2’de 2013
yillindan bu yana azalma egilimine giren dongtsel etkilerden arindiriimis faiz disi bltce dengesinin
2017 yihinda uygulamaya koyulan genisletici maliye politikalari sonucunda sert bir sekilde
geriledigi gortlmektedir. Cikti aciginin sifira yakin oldugu 2018 yilinda faiz disi bitce dengesi ile
dongusel etkilerden arindirilmis faiz disi bitce dengesi arasindaki farkin kapanmasi; ¢ikti agiginin
negatif bolgede yer alacagl ve ihtiyari olarak siki maliye politikasinin uygulanacagi 2019 yilinda ise
iki tanim arasindaki farkin genislemesi beklenmektedir. Bu cercevede 2019 yilinda dongusel
etkilerden arindiriimis faiz disi bltce dengesinin ima ettigi maliye politikasi sikilasmasinin faiz disi
bitce dengesinin ima ettigi sikilasmaya gore yaklasik 0,4 puan daha yiksek olacagi
degerlendirilmektedir (Grafik 2). Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik siki para ve maliye
politikasi bilesiminin risk priminin distrtlmesine katki saglayarak para politikasinin etkinligini
artirmasi beklenmektedir.

Makro dengelenme strecinde, ilimli biylimenin yani sira faiz oranlarindaki ve kurlardaki goreli
artislarin borg stokunu artirici etkisinin siki para politikasi ve saglanacak mali disiplin yoluyla
dengelenecegi ve bu dénemde borc stokunun GSYiH’ye oraninin kademeli olarak diisiirilerek
maliye politikasinin para politikasina destek verecegi bir politika cercevesi esas alinmistir

(Tablo 1). Etkin politika koordinasyonu icin maliye politikasinin yonetilen ve yénlendirilen fiyatlar
ile vergi ayarlamalari kanaliyla enflasyon ile micadeleye verdigi katkinin stirdirilmesi ve maliye
politikasi tarafinda program gercevesinden sapmalarin en aza indirilmesi 6Gnem arz etmektedir.

Grafik 1: Faiz Digi Harcamalar ve Vergi Gelirleri Grafik 2: Déngusel Etkilerden Arindirilmis Faiz Disl
(GSYiH’ye Oran Olarak, %) Biitce Dengesi (Potansiyel GSYiH’ye Oran Olarak, %)
= Dongusel Etkilerden Arindiriimis Faiz Disi Blitce Dengesi
B Faiz Digi Harcama/GSYiH = Vergi Geliri/GSYiH / Potansiyel GSYIH
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB hesaplamalari.
* YEP(2019-2021) gerceklesme tahmini. * Tahmin.

** YEP (2019-2021) program.

1 Kamu harcamalari iktisadi dalgalanmalardan ziyade biyiik 6lctide ihtiyari maliye politikalari sonucu belirlendigi icin faiz digi harcamalar icin déngiisel
etkilerden arindirma islemi yapiimamistir.
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