Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Kamu Maliyesi

2015 yilinin ilk G¢ ceyredi itibanyla, merkezi yénetim faiz digi fazlasi dnceki yilin ayni dénemine
gbre artmig, buna karsin faiz giderlerindeki goreli yUksek artisin etkisiyle merkezi ydnetim bitce acigi da
bir miktar yUkselmistir. Faiz disi harcamalar son yillarda icine girdidi yUksek artis egilimini korurken, vergi
gelirleri performansi beklentilerin ve hedefin Uzerinde seyretmektedir. Ozellikle, OTV ve KDV gibi dolayli
vergi geliri artis hiziarinin yUksek seviyede oldugu gdzlenmektedir.

2016-2018 ddénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) kamuoyuna acgiklanmistir. OVP'de
maliye politikasinin ekonomik istikrann desteklenmesine, bUyUime potansiyelinin yukan cekilmesine,
yurtici tasarruflann artinlarak cari acigin kontrol altinda tutulmasina ve fiyat istikrarina yardimei olacak
sekilde uygulanacagi belirtiimektedir. Maliye politikasinin séz konusu hedeflere destek sadlamasi icin
kamu harcamalarnndaki artis hiznin ve kamu kesimi bor¢clanma gereginin kontrol altinda tutularak
bUtceye esneklik kazandinlacad ve kamu tasarruf-yatinm aciginin tedrici olarak azaltlacagdr ifade
edilmektedir. Ayrica, kamu harcamalarinda biyUmeyi destekleyecek altyapi yatinmlarna, egditime ve
Ar-Ge desteklerine 6ncelik verilecegine isaret ediimektedir. Diger yandan, kamu gelirlerinin kalitesinin
artinlacadl ve bu ¢ercevede sureklilik arz etmeyen gelirlerin orta ve uzun vadede kamu harcama
seviyesini kalici olarak yUkseltecek politikalann finansmaninda kullanimayacaginin alti ¢izilmektedir. Bu
cercevede, OVP dénemi boyunca siki maliye politikasi uygulamalarn neticesinde mali disiplinin devam
ettirlecedi ve borc stokunun GSYiH'ye oraninin da kademeli olarak dUsmeye devam edecedi
éngoérilmektedir (Tablo 6.1). Ongdrilen mali uyumun faiz disi harcamalardaki artis hizini kontrol altinda
futmak suretiyle saglanacadl ve bu gelismeye paralel olarak da zaman icinde vergi gelirlerinin

GSYiH'ye oraninin bir miktar azalacadi gdézlenmektedir.

2015 yiinda merkezi ydnetim bitce aciginin GSYiH'ye oraninin bir dnceki yil seviyesinde kalacagi
ve yUzde 1,3 oraninda gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Tablo 6.1). OVP'de 6ngdrilen gerceklesme
tahminlerine bakhigimizda, 2015 yilinda kamu harcamalarinda hedefin énemli dlcUde yukansinda
kalindigi gérUimektedir. Buna ragdmen, vergi gelirlerindeki yUksek performans sayesinde bitce
acigindaki sapmanin sinirl kalacagr beklenmektedir.

Tablo 6.1.

Merkezi Yonetim ve Genel Devlet BUtce Dengesi
(GSYiH'nin YUzdesi Olarak)

2014 2015* 2016** 2017** 2018**
Harcamalar 25,6 26,1 25,3 24,7 239
Faiz Dist Harcamalar 22,8 23,3 22,7 22,2 21,5
Faiz Giderleri 29 2.8 2,6 2,5 24
Gelirler 24,3 24,8 24,5 24,0 23,5
Vergi Gelirleri 20,1 21,1 20,7 20,6 20,5
Diger Gelirler 4,2 3.8 3.8 3.4 3.0
Bitge Dengesi -1,3 -1,3 -0,7 -0,6 -04
Faiz Disi Denge 1.5 15 18 19 2,0
Genel Devlet Dengesi -0,6 0,0 -0.1 -0,2 0,0
Genel Devlet Faiz Disi Dengesi 23 29 25 24 2,5
AB Tanimh Nominal Borg Stoku 33,5 34,0 32,8 31,3 30,0
* Gergeklesme Tahmini.
** Program.

Kaynak: Orta Vadeli Program (2016-2018).
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6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydnetim bUtce dengesi 2015 yill Ocak-EylUl déneminde 13,5 milyar TUrk lirasi acik vermis,
faiz disi bUtge fazlasi ise 31,3 milyar TUrk lirasi olarak gergeklesmistir (Tablo 6.1.1). 2015 yilinin ik dokuz
ayinda énceki yilin ayni dénemine kiyasla merkezi ydnetim faiz disi fazlasinda artis gézlenmesine karsin,

faiz giderlerindeki goreli olarak yUksek artisin etkisiyle merkezi yénetim bUtce acigr sinirfi miktarda

yUkselmistir.
Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Artis Gergeklesme/
2014 2015 Orani BUtge Hedefi
Ocak-EylUl Ocak-EylUl (YUzde) (YUzde)
Merkezi Yénetim BUtce Giderleri 325,4 367.7 13,0 77.7
Faiz Giderleri 383 448 17,0 82,9
Faiz Haric BUtce Giderleri 287.2 3229 12,4 77.1
Merkezi Yénetim BUtce Gelirleri 313,5 354,2 13,0 78,4
. Vergi Gelirleri 258,7 2983 153 76.6
Il. Vergi Disi Gelirler 42,8 42,2 1,6 81,9
Bitce Dengesi -11,9 13,5 . -
Faiz Disi Denge 26,3 31,3 18,8 94,8

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2014 yilinda bir miktar yUkselen merkezi ydnetim bitce acidinin GSYiH'ye oraninin, 2015 yilinin
UguUncu ceyreginde 2014 yill sonundaki seviyesini koruyarak yUzde 1,3 oraninda gerceklesecedi fahmin
edilmektedir (Grafik 6.1.1). Faiz disi bitce fazlasinin GSYiH'ye orani ise, 2012 yilinin GcUnci ceyredinde
go6rdugu yUzde 1,1 oranindaki dustk seviyeden sonra artmaya baslamis ve 2013 yilini yUzde 2
seviyesinde kapatmistir. 2014 yilinda yUzde 1,6 seviyesine gerilemis bulunan séz konusu oranin 2015 yili

UgUncU ceyredi itibanyla yUzde 1,7 seviyesine yUkselmesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar
(Yilikiandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) (Yillklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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* 2015 yilinin UgUncU ¢eyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlig.

2012 yiindan itibaren belirgin bir artis egilimine giren ve 2013 yill sonunda yizde 22,8 olarak
gerceklesen merkezi ydnetim faiz disi harcamalannine GSYiH'ye orani, 2014 yilinin Ucincl ceyredi
ifibanyla 2008 yilindan bu yana en yUksek seviyesi olan yUzde 23,1 oranina ulasmistir. 2014 yilinin son
ceyreginde bir miktar dUserek yUzde 22,8 oranina gerileyen s6z konusu oranin 2015 yill UcUncU ¢eyredi
ifibanyla artarak yUzde 23,1 seviyesine tekrar ¢ikmasi beklenmektedir (Grafik 6.1.2). Diger yandan,
merkezi yénetim bUtce gelierinin GSYiH'ye orani, 2012 yili Eylil ayinda ve 2013 yii Ocak ayinda

gerceklestirilen vergi dUzenlemelerinin ve ikfisadi faaliyetteki géreli hizianmanin etkisiyle, 2013 yil sonu
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ifibanyla yUzde 24,8 oranina cikmigtir. 2014 yiinda, Ozellikle i¢c talebe dayall vergi gelirerindeki
yavaslamanin etkisiyle yUzde 24,3 seviyesine gerileyen séz konusu oranin, 2015 yill UgUncU ¢eyreginde
artarak yUzde 24,8 seviyesinde gerceklesecedi fahmin edilmektedir.

Merkezi ydnetim faiz haric bUtge giderlerinin 2012 yilinin ikinci yansindan itibaren igine girdigi artis
egiliminin 2015 yilinin ilk dokuz ayinda da surdigu gézlenmektedir. Bu cercevede, merkezi yonetim faiz
haric buUtce giderleri 2015 yilinin Ocak-EylUl déneminde 6nceki yilin ayni dénemine goére yUzde 12,4

oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar (Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-EylUl Ocak-EylUl (YOzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 287,2 322,9 124 771
1. Personel Giderleri 84,4 95,0 12,6 79.8
2. SGK Devlet Primi Giderleri 141 15,5 9.9 76,3
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 24,6 28,4 153 69,0
4. Cari Transferler 125,0 138.8 1.1 78,7
a) Gérev Zararlan 2,0 3,0 50,2 67,4
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 62,3 63,3 1.6 78,5
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 7.8 8,4 8,4 84,4
d) Gelirden Ayrilan Paylar 35,1 41,6 18,6 76,5
5. Sermaye Giderleri 27.0 29.9 10,8 73.1
6. Sermaye Transferleri 4,3 5,6 30,1 81,7
7.Bor¢ Verme 7.8 9.7 23,6 921.8

Kaynak: Maliye Bakanlig.

2015 yilinin Ocak-Eylil déneminde faiz haric bUtce giderleri icindeki ana kalemlerden mal ve
hizmet alim giderleri ile personel giderleri sirasiyla yUzde 15,3 ve ylUzde 12,6 oraninda artarken, cari
fransferlerdeki artis orani yUzde 11,1 dizeyinde kalmistir. Cari transferlerdeki artisin géreli olarak dUsuk
kalmasinda saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki yizde 1,6 oranindaki sinirli yUkselis belirleyici
olmustur. Merkezi yonetim gelirlerinden diger kamu kurum ve kuruluslanina ayrlan paylarda ise yUzde
18,6 seviyesinde yUksek oranli artis kaydedilmistir. S6z konusu artista 2015 yilinin ik dokuz ayindaki yUksek
merkezi yonetim vergi geliri performansi kadar, yerel idarelerin bor¢lanna mahsup edilimek Uzere kesinti
yapilmasi uygulamasinin kaldinimasi da  etkili olmustur. Sermaye giderlerindeki artista yol yapim
giderlerindeki yUkselis belirleyici iken, sermaye tfransferlerindeki yUksek artista il &zel idarelerine yapilan
sermaye transferi dGnemili rol oynamistir. Bor¢c verme kalemindeki yUzde 23,6 oranindaki artisin gerisinde

ise KiT'lere verilen borclardaki yUkselis yatmaktadir.

2015 yilinin ilk dokuz ayinda merkezi ydnetim genel bUtce gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yuzde 12,9 oraninda yuUkselmistir (Tablo 6.1.3). S6z konusu dénemde vergi gelirleri yUksek bir
performans godstererek yUzde 15,3 oraninda artmis iken, vergi disi geliflerde sinirli bir azalis kaydedilmistir.
Vergi gelirleri incelendiginde, 2015 yilinin Ocak-Eylll déneminde 6nceki yilin ayni dénemine gére
tUketime dayall vergiler ve gelir vergisinde yUksek oranli artislar oldugu gdzlenmektedir. Kurumlar vergisi
ise sirket ve kurum karlanndaki yavaslamaya paralel olarak siniri oranda yUkselmistir. Asgari Ucret
artislannin 2015 yilinda yUksek olmasi, gelir vergisi bUyUk 6lcide maas ve Ucretler Uzerinden kesilen
stopajlardan saglandigindan tahsilati olumlu yénde etkilemistir. TUketime dayall olan vergi tUrlerinden
O1V, dahilde alinan KDV ve ithalde alinan KDV sirasiyla yizde 18,5, yizde 17,8 ve yUzde 13,4 oraninda
artmistir. OTV tahsilatinin aynntilan incelendiginde ise, motorlu tasitlar Gzerinden yapilan tahsilatin yizde
45,2 gibi cok yUksek bir oranda arthd gdze carpmaktadir. OTV tahsilat icinde yUksek paya sahip olan,
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petrol ve dogalgaz UrUnleri Uzerinden yapilan tahsilattaki artisin ise dUstk kalarak yizde 11,9 oraninda

gerceklestigi goérUimektedir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
2014 2015 Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
Ocak-Eylol Ocak-EylUl (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 301,5 340,4 12,9 77,2
1-Vergi Gelirleri 2587 298,3 15,3 76,6
Gelir Vergisi 53,2 61,9 16,5 752
Kurumlar Vergisi 241 24,5 1.5 67.8
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 29,3 34,5 17.8 78,0
Ozel Tuketim Vergisi 654 77.4 18,5 82,4
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 47,1 53,4 13,4 711
1I-Vergi Disi Gelirler 42,8 42,2 -1.6 81,9
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 11,4 13,2 152 1388
Faizler, Paylar ve Cezalar 22,1 19.7 -10,6 68,4
Sermaye Gelirleri 6,8 7.2 6.2 68,9

Kaynak: Maliye Bakanlg.

Vergi disi gelirlerin performansinin bir dnceki yil seviyesinde kalmasinda, 6360 sayili Kanun ile
feshedilen il &zel idarelerinden 2014 yili Mart ayinda butceye intikal eden ve suUreklilik arz etmeyen 3
milyar TL tutanndaki tahsilatin yarathdi baz etkisi dnemili rol oynamistir. Diger yandan, 2014 yili Ocak-EylUl
déneminde Ozellestirme geliri olarak bUtceye aktarlan tutar 5,3 milyar TUrk lirasi iken, 2015 yilinin ayni
déneminde &zellestirme tahsilati 6,1 milyar Trk lirasi olmustur.

2012 yilinin EylUl ayinda baz vergi oranlannda gerceklestirilen artigslar ve baz etkisiyle birlikte pozitif
degerler almaya baslayan reel vergi gelirlerindeki yillik degisim orani, 2013 yilinin UcUncU ¢eyreginden
itibaren yavaslamaya baslamis ve 2014 yilinin son ¢eyredi itibanyla vergi gelirleri reel olarak bir dnceki yil
seviyesinde gerceklesmistir. 2015 yilinin GgUncU ¢eyredinde ise reel vergi gelirlerinde 6nceki yilin ayni
dénemine gore yUzde 6,7 oraninda bir artis gerceklesmistir (Grafik 6.1.3). S&z konusu artisin alt kalemleri
incelendiginde, tUketime dayall vergilerden dahilde alinan KDV, OTV ve ithalde alinan KDV
tahsilatlarinin reel olarak sirasiyla yizde 19,5, yizde 9,3 ve yUzde 3 oraninda yUkseldigi gérUimektedir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3.
Reel Vergi Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 6.1.4.
Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanhgd.
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6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

Merkezi ydnetim borg stoku, 2015 yili EylUl ayi itibaryla 689,8 milyar TUrk lirasi seviyesindedir (Grafik
6.2.1). Yilin ilk yansinda, toplam kamu net borc stokunun GSYiH’ye orani, 2014 yil sonuna gére 2,2 puan
azalrken, AB tanmli genel yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani yaklask olarak ayni
dUzeydedir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borc Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
Top. Kamu Net Borg Stoku
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
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(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
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*YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidr.

Sabit getirili borc senetlerinin toplam borc stoku icindeki payi, 2014 yilina kiyasla bir miktar
azalmistir (Grafik 6.2.2). ic borclanmanin déviz ve faiz yapisini inceledigimizde ise, 2015 yilinin ilk sekiz
ayinda yapilan sabit faizli borclanmanin payinin bir dnceki yila gére arthgr gérlimektedir. Kamu
mevduatinin aylik ortalama borc servisini karsilama orani yUzde 313,9'dur. ic borc stokunun vadeye
kalan ortalama siresi 56 ay duUzeyindedir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis

borclanmanin tutan ise 3 milyar ABD dolan olup, séz konusu borclanmanin ortalama vadesi 19,7 yil

olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.3.

Nakit ic Bor¢clanmanin Ortalama Vadesi ve ic Borg
Stokunun Vadeye Kalan Ortalama Sdresi (Ay)
s g Borg Stokunun Ortalama Vadesi

——s—— Nakit ¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi

Grafik 6.2.4.
Tahvil ihraci Yoluyla Borclanma
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*ilgili yilda yapilan toplam dis borclanma miktarini gdstermektedir.

Kaynak: Hazine MUstesarligr.
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ic borc cevirme orani, 2015 yili Agustos ayl sonunda yizde 86,9 dizeyindedir (Grafik 6.2.5).

Ortalama reel faiz orani! ise, 2015 yili basindan itibaren artis sergilemistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5. Grafik 6.2.6.
Toplam ic Borg Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gergeklesen Ortalama
(YUzde) Bor¢clanma Vadesi ve Faiz Orani
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Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

! Reel faizler, nominal faiz oranlannin (Hazine'nin yaptidi TL cinsi kuponsuz senet ihalesinde kabul edilen ortalama yillik bilesik faiz orani) gelecek on
iki aylik TUFE beklentisinden (TCMB Beklenti Anketi) anndinimasi suretiyle hesaplanmustir.
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Kamu Borg¢ Stoku ve Bitce Agigindaki Gelismeler: Uluslararasi Karsilagtirma

Ulkemizde, 2001 yilinin Subat ayinda ortaya cikan ekonomik krizi izZleyen sUrecte gerceklestirilen yapisal
reformlar ve mali disiplini saglamaya ydnelik olarak alinan énlemlerle birlikte kararlilikla uygulanan siki maliye
politikalan sonucunda kamu maliyesi dengelerinde belirgin bir iyilesme séz konusu olmustur. 2001 yilinda
yaklasik olarak yizde 12 seviyesinde olan genel devlet bitce aciginin GSYIH'ye orani, siki maliye politikasinin
gUclendirilerek surdurtlmesiyle birlikte 2005 yiinda Maastricht dlcUtU olan yUzde 3'0Un altina gerilemis, 2006
yilinda ise butce fazlasi veriimistir (Grafik 1). Benzer sekilde, 2001 yilinda yUzde 78 olan kamu bor¢ stokunun
GSYiH'ye orani, 2004 yili itibanyla yUzde 60 olan Maastricht 8lcUtinin altina gerilemis, izieyen yillarda da

dUsUs egilimini devam ettirmistir(Grafik 2).

Grafik 1. Genel Devlet BUtce AcIgl (GSYiH'nin YUzdesi Olarak) Grafik 2. Kamu Borg Stoku (GSYiH'nin Yzdesi Olarak)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlgi Kaynak: Hazine MUstesarligi

Kamu maliyesinde ortaya cikan olumlu performans sonucunda, 2003 yilinin sonlarnindan itibaren Hazinenin
borclanma maliyeti hizla gerilemeye baslamis (Grafik 3) ve borclanmanin vadesi belirgin olarak uzama
egilimine girmistir (Grafik 4). Kamu borc stokunun GSYiH'ye oraninda gdzlenen hizll dUsUsle birlikte, 2001 krizi
sonrasindaki sGrecte ekonominin en temel gindem maddelerinden birisini olusturan kamu borcunun

surdUrulebilirigi sorunu, 2005 yili itibanyla gindem disi kalmustir.

Grafik 3. Reel Faiz (2 il Vadeli Hazine Tahvili) Grafik 4. Bor¢glanmanin Ortalama Vadesi (Gin)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: Hazine MUstesarlig.
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Kiresel ekonomik krizin olumsuz etkilerini gidermeye yonelik olarak 2009 yilinda uygulanmaya baslanan
genis kapsamli mali tesvik paketleri ve finansal kurtarma programlar, gelismis Ulkelerde daha belirgin olmak
Uzere, kamu aciklarnnin ve borc stokunun kUresel dlcekte hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Bunun
yani sira, krizle birlikte iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan daralmaya bagdl olarak vergi gelirlerinde yasanan
gerilemeler de, bitce aciklanndaki arfislann hizianmasina katkida bulunmustur. Ulkemizde de, kamu mali
dengelerinde yasanan kiresel egilime paralel sekilde 2009 yilinda bitce acidi ve borc stokunun GSYiH'ye
oranlannda belirgin arhislar s6z konusu olmustur. izleyen yillarda ise mali tesviklerin tedricen uygulamadan
kaldinimasi, iktisadi faaliyette gézlenen hizli toparlanma strecinin vergi gelirlerini olumlu yonde etkilemesi ve
bUtce disiplinini saglamaya yénelik adimlarnn atimasiyla birlikte kamu maliyesi dengeleri yeniden iyilesme
egilimine girmis (Grafik 1 ve 2), ic bor¢clanma faizleri belirgin olarak azalrken, borclanmanin vadesi yeniden
uzamaya baslamistir (Grafik 3 ve 4).

Kuresel ekonomik kriz strecinde Uretim kapasitelerinde ortaya ¢ikan dususler ve vergi gelirlerindeki azalma,
aralannda Turkiye'nin de yer aldigi yUkselen piyasa ekonomilerinin bUtce dengelerini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu Ulke grubunun butce aciginin satin alma gicU paritesi ile agiriklandinlimis GSYiH'ye orani 2007
yilinda sifira yakin iken, bu oran 2009 yilinda yUzde 5 dUzeyine yUkselmistir.2 Bununla birlikte, yUkselen piyasa
ekonomilerinin gérece daha dusuk duzeylerde bUtce acig ve borc stoku oranlaryla kiresel ekonomik kriz
sUrecine girmeleri ve uyguladiklan mali tesvik programlarnnin daha dar kapsamli olmasi, bu Ulkelerin kamu
maliyesi performansinda belireyici olmustur. Boylece, yUkselen piyasa ekonomileri kUresel ekonomik krizi
izleyen yilarda, ikfisadi faaliyette yasanan goéreli toparlanmanin da katkisiyla, kamu mali dengelerinde

gorece hizl bir iyilesme saglayabilmislerdir.

Kamu maliyesi dengeleri acisindan Turkiye'nin, mali disiplinde saglanan strekliligin de énemli katkisiyla,
Ozellikle kUresel kriz sonrasi dénemde yUkselen piyasa ekonomilerine kiyasla daha basarl bir performans
sergiledigi gorilmektedir. IMF tahminlerine gére 2015 yilinda TuUrkiye'nin genel devlet biUtce dengesinin
GSYIH'ye oraninin yizde -1,4 (Grafik 5), genel devlet faiz disi bitce dengesinin GSYIH'ye oraninin ise yizde
1.4 (Grafik 6) olarak gergeklesmesi beklenmektedir.3 Her iki bUyUklik de, 2015 yili itibanyla yUkselen piyasa
Ulke ortalamalanna gére oldukc¢a iyi bir konumda bulunmaktadir.

Grctfik 5. Genel Devlet Bitce Dengesi (2015 Tahmini) Grafik 6. Genel Devlet Faiz Disi BUtce Dengesi (2015 Tahmini)
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak) GSYiH'nin YUzdesi Olarak!
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Kaynak: IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.

2 |MF, Fiscal Monitor, Mayis 2010.
3 IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.
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Benzer sekilde, yine IMF'ye gére TUrkiye'nin kamu borc stokunun GSYiH'ye oraninin 2015 yili itibanyla yiUzde

33,4 (Grafik 7), kamu finansman gereksiniminin4 GSYiH'ye oraninin ise yizde 5,7 (Grafik 8) olacad tahmin

edilmektedir.s Makroekonomik istikrar agisindan kritik &nemde olan her iki oranin da yUkselen piyasa Ulke

ortalamalarinin belirgin bir sekilde altinda oldugu goérilmektedir.

Grafik 7. Kamu Borg¢ Stoku (2015 Tahmini)

Grafik 8. Kamu Finansman Gereksinimi (2015 Tahmini)

(GSYiH'nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.
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TUrkiye'nin yUkselen piyasa ekonomileri arasinda gérece yuksek bir cari acik oranina sahip olmasi ve son

zamanlarda uluslararasi finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerin de  etkisiyle gruptaki diger Ulkelerle
birlikte Turkiye'nin de Kredi TemerrUt Takasi (CDS) primlerinde arfis gézlenmistir (Grafik 9 ve 10). TCMB

tarafindan 2010 yilindan beri uygulanan ve temel amac olan fiyat istikran yaninda finansal istikran da

gbzeten yeni politika cercevesi makrofinansal risklerin konfrol altina alinmasinda ve cari agikta bir

dengelenme sUreci yasanmasinda efkili olmustur. Benzer sekilde, BDDK tarafindan alinan makroihfiyati

tedbirler de bu sUreglere 6nemli katki saglamistir. Uygunlanan para politikasi ve makroihtiyati politikalarn

yani sira yukarda bahsedilen sekilde kamu maliyesindeki temkinli yaklasimin bu dénemde devam ettirilmesi,

TUrkiye ekonomisinin dis belirsizlikler karsisinda dayanikliigini arfiran en 6nemli politika bilesenlerinden

olmustur.

Grafik 9. Cari Denge (2015 Tahmini)
(GSYiH'nin Yizdesi Olarak)

Grafik 10. Secilmis Bazi Ulkelerin CDS Oranlar
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2015.
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4 Belli bir yil igin kamu finansman gereksinimi, o yildaki kamu bor¢clanma geredi (genel devlet bitce acidl) ile o vyil igerisinde vadesi dolan borg

toplamindan olusmaktadir.
5 IMF, Fiscal Monitor, Nisan 2015.
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Sonug olarak TUrkiye'nin, icinde yer aldigi diger yUkselen piyasa ekonomileri ile kiyaslandiginda, kamu
malliyesi dengeleri agisindan olumlu bir performans sergiledigi ve Ulkemizde gerektiginde makroekonomik
istikran saglamaya ydnelik olarak uygulanacak intiyari maliye politikalan agisindan goéreli olarak daha genis
bir mali alan bulundugu gériimektedir. Bu durum, kiresel ekonomik kriz sUrecinde ve sonrasinda, finansal
sistemimizin saglamiidi ile birlikte, TUrkiye'nin riskliligindeki goreli iyilesmeyi saglayan ve reel faizlerde disUse
katki veren en 6nemli unsurlardan biri olmustur. Kuresel finans piyasalanndaki belirsizliklerin artmasiyla birlikte
kUresel risk istahinin azalmaya basladigl, buna bagdl olarak da yUkselen piyasa ekonomilerine yonelik
sermaye akimlan Uzerindeki asagi yonlu risklerin arttigi mevcut konjonktirde, mali disipline dair kazanimlarin
korunarak daha da ileriye gotirilmesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf
acigini azaltacak her t0rU tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun vadeli faizlerinin dUsuk

dUzeylerde seyretmesini saglayarak foplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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