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1. KAMU FINANSMANI

Merkezi Yonetim Biitge Dengesi, 2013 yili sonunda 18.849 milyon TL agik vermistir. Bu
diizey, 2011 yilindaki 17.783 milyon TL’lik diizeye yakin olmakla beraber, 2012 biitcesindeki
yaklagik 30 milyar TL’lik agiktan daha diisiiktiir. Biitge emanetleri, diger emanetler ve avanslar
dikkate alinarak hesaplanan Merkezi Y 6netim Nakit Dengesi, 2013 yil1 sonunda 14.681 milyon
TL olarak ger¢eklesmis olup, 2011 yilinda gerceklesen nakit dengesi ile ayn1 diizeydedir. S6z
konusu Merkezi Yonetim Nakit Dengesi, ayni zamanda merkezi yonetim finansmanini

olusturacaktir.

2013 yili kamu finansmanina ydnelik net borg¢lanma tutar1 24.232 milyon TL’dir. 2013
finansmaninin zorlayict yonii, esasen, 2012 yilina oranla yar1 yariya azalan finansman
ithtiyacina ragmen, 2012 yili net bor¢lanma tutari olan 22.475 milyon TL’lik diizeyi dahi

asmasinda kendini gostermistir.

24.232 milyon TL’lik net bor¢lanmanin igerisinde dis bor¢lanmanin kullanim tutari, yil i¢inde
Ocak, Nisan ve Ekim aylarinda 2.500 milyon TL seviyelerini asarak 16,5 milyar TL’ye
ulagmistir. Y1l boyunca gergeklestirilen 6demeler dikkate alindiginda net dis borg¢ kullanima,
7.767 milyon TL diizeyine inmistir. Ancak dis bor¢lanmada 2013 yili boyunca ulasilan bu
seviye, 2012 yilindaki 4.594 milyon TL’lik seviyenin yaklasik ylizde 70 fazlasina isaret
etmektedir.
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Tablo 1. Kamu Finansmamn (Milvon TL)

2011 2012 2013
Merkezi Yonetim Butce -17.783| -20.412| -18.849
Dengesi
Biitce Emanetleri 68 361 2.586
Diger Emanetler 4.363 1.701 1.384
Avanslar -1.543 -1.505 -203
Merkezi Yonetim Nakit -14.805| -28.855| -14.681
Dengesi
Merkezi Yonetim 14.895| 28.855| 14.681
Finansmam
Borclanma (Net) 17.468 | 22475 24232
Ihs Bor¢lanma (net) 2.469 4.594 7.767
I¢c Borclanma (net) 14.999| 17.881 16.465

Kaynak: Hazine Miistegarlif

24.232 milyon TL’lik net bor¢glanmanin i¢inde i¢ bor¢clanmanin kullanimi ise, 16.465 milyon

TL’ye ulasmistir. Bir baska deyisle 2013 yilinda Hazine 16.465 milyon TL tutarinda i¢

bor¢lanmaya imza atmistir. 2012 yilinda i¢ bor¢lanma tutari, 17.881 milyon TL olarak

gerceklesmistir. Ancak 2013 yili ii¢ ¢eyreklik i¢ bor¢lanmada kullanim yerine 6deme artisi

nedeniyle yiizde 25’lik gerileme gerceklesmistir. I¢ bor¢ stokundaki artisa i¢ borglanma

rakamlar1 2013 yil1 son ¢eyrekte eslik etmeyerek, borcun cevrilebilirligi yoniindeki kaygilar

azaltmistir.
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2. MERKEZi YONETIM TOPLAM BORC STOKU

Merkezi Yonetim, 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’na ekli (1), (IT) ve (III)

sayili cetvellerde yer alan kamu idarelerinden olugsmaktadir.

Merkezi Yonetim i¢ Borg Stoku; Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurt iginde ihrag edilen DIBS
kapsaminda ve senede bagli olup olmadigina bakilmaksizin yurt icinde Miistesarlikga iistlenilen
tiim mali yiikiimliliiklerin toplami, Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku da, Merkezi Yonetim
kapsamindaki kurum ve kuruluglarin herhangi bir dis finansman kaynagindan saglamis
olduklart her tiirlii mali ytlikiimliiliiklerin toplamidir. Merkezi Y6netim Toplam Borg¢ Stoku ise,

merkezi yonetim i¢ ve dis bor¢ stokunun toplamidar.

Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku, 2011 yilinda 368.778 milyon TL, 2012 yilinda 386.541,6
milyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bir baska deyisle 2011-2012 yillar1 arasi i¢ borg stokunda
yaklagik yiizde 5’lik artis ortaya ¢ikmistir. 2013 yilinda i¢ stoku da 403.006,9 milyon TL’yi
asmis olup, 2012 yilindan 2013 yilina dek artis orani, yine ayni diizeyde gerceklesmis ve stokta

azaliga gidilmemistir.

Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku, 2011 yilinda 149.972 milyon TL, 2012 yilinda 145.657
milyon TL, 2013 yilinda da 182.829 milyon TL’ye tirmanmustir. Buna goére 2012 yilindan bu
yana artig orani ylizde 25 olarak gergeklesmistir. Dig borg stoku artis hizi, i¢ borg stoku artis

hizindan daha fazladir.

Merkezi Y 6netim Toplam Borg Stoku 2012 yilinda 532.197,8 milyon TL olarak ger¢eklesirken,
2013 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 10 artarak, 585.835 milyon TL diizeyine ¢ikmistir.

Tablo 2. Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku (Milyon TL)

2009 2010 2011 2012 2013
Toplam Borg¢ Stoku | 441.508 | 473.561 | 518.350 | 532.197,8| 585.835
Ic Borg¢ Stoku 330.005 | 352.841 | 368.778 | 386.541,6| 403.006,9
Dis Borg Stoku 111.504 | 120.720 | 149.572 | 145.657,2| 182.829,1

Kaynak: Hazine Miistesarligh
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2. BORC STOKUNUN UNSURLARI : IC BORC STOKU VE DIS BORC STOKU

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stokunun i¢ ve dis bor¢ agisindan dagiliminda, i¢ bor¢larin
belirgin bir sekilde dis borglardan fazla oldugu dikkat ¢gekmektedir. Ancak 2013 yilinda toplam
borg¢ stoku i¢inde dis bor¢ stokunun payr gecmis yillara gore artis géstermis, 2012°de toplam
stokun yiizde 27’si iken, 2013’de s6z konusu oran, yiizde 31°e ¢ikmustir.

Grafik 1. Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stokunun Unsurlar
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2.1. i¢ Bor¢ Stoku
2.1.1. i¢ Bor¢ Stokunun Alacaklilara Gére Dagilim

I¢ borg stokunun alacaklilar1 arasinda en 6nemli pay, bankacilik kesimine aittir. 2002 yilindan
bu yana piyasa yapiciligi sisteminin hayata geg¢mesiyle, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
satiginda aracilik edecek kuruluslar, sektoriin 6nde gelen bankalarindan secilmektedir. Ancak
2009 yilindan bu yana bankacilik kesiminin payi, belirgin sekilde azalmistir. S6z konusu azalis,

yurtdisi yerlesiklerin payinda yasanan artis ile telafi edilmistir.
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Tablo 3. ig: Borclanmanin Alacakhlara Gire Dagihim - I

2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013
Bankacihk Kesimi 63,4 | 62,9 | 56,7 | 50,5 | 50.1
Gercek Kisiler 29 1.5 1.6 0,7 0,9
Tiizel Kisiler 18,5 17 18,7 | 19,8 | 20,6
Menkul Kiymet Yatirim Fonlar: 4,2 4,1 3.8 3.9 4,7
TCMB (%) 2.3 2 2 1.9 2.1
Yurtdis: Yerlesikler 8.6 12,5 | 17,3 | 23,2 | 21,5

(*)Nakit dis1 DIBS'ler ile acik pivasa islemlerinden kaynaklanan tutarlar1 kapsamaktadar.
Kaynak: Hazine Miistegarlig:
DiBS’lere birincil piyasada sahiplik bakimindan yaklasik yiizde 50’lik paya sahip olan
bankalarin arasinda, kamu bankalar1 ve 6zel bankalar agik farkla ondedir. 2013 yilinda kamu
bankalarinin pay: yiizde 20,3’den 21°e ¢ikarken, 6zel bankalarin pay1 ylizde 24’den 22,7’ye
gerilemistir. Ayn1 donem icerisinde yurtdis1 yerlesiklerin DIBS sahipligi yiizde 24,2’den 23’¢

inmistir.

Grafik 2. iq; Borclanmanin Alacakhlara Gore Dagilimi —II (Bankacilik Kesimi)
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2.1.2. i¢ Borclanmanin Déviz-Faiz Yapisi

2004 yilindan bu yana Hazine’nin borg¢lanma risk ve maliyetini minimize etmesi ve daha

rantabl, verimli borg¢lanabilmesi i¢in gelistirdigi stratejik Ol¢iit uygulamasi ile nakit i¢

bor¢lanmanin, daha ¢ok sabit getirili ve TL cinsinden gergeklestirilmesi ve vadenin uzatilmasi

hedeflenmektedir.

Hazine, bor¢lanma ihtiyacin1 karsilarken ¢esitli risklerle karsi karsiya kalmaktadir. I¢

bor¢lanma ile Ozellikle faiz riskini yiiklenen Hazine, piyasa faiz

oranlarmin ytiksekligi

karsisinda vadeyi kisaltarak, uzun vadeli maliyetlerinde bir diisiis gergeklestirmeye

calismaktadir. Ancak sabit faizli tahviller ile vadeyi uzatan Hazine nin, faiz oranlar diistiigiinde

reel maliyetlerinde artis olurken, faiz oranlari yiikseldiginde reel maliyetlerinde bir azalma

olmaktadir. 2012 yilinda i¢ bor¢lanmanin ytizde 80,2°si sabit faizli, yiizde 19,81 ise degisken

faizli DIBS’lerden olusmustur. 2013 yilinda ise sabit faizlilerin pay1 yiizde 67’ye inmistir.

Grafik 3. i¢c Borclanmanin Déviz-Faiz Yapisi
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Hazine’nin uyguladig1 stratejik Olgiitlere gore nakit i¢ bor¢glanmada dovize endeksli i¢
bor¢clanma yapilmamasi ve doviz cinsinden i¢ bor¢lanmanin  sinirlandirilmasi
hedeflenmektedir. Bu sekilde Hazine doviz kurundaki hareketliligin maliyetinden kurtulmus
olmaktadir. 2012 yilindaki stratejik 6lgiit uygulamasi ile beraber doviz cinsi (gerek sabit faizli,
gerekse degisken faizli) i¢ bor¢lanma sifirlanmis, bu alandaki ayni gelisim 2013 yilinda da
gbzlenmistir. Dolayistyla gerek 2012 yilinda gerekse 2013 yilinda i¢ bor¢lanma tamamen TL

cinsinden gergeklesmistir.

2.2. D1s Bor¢ Stoku
2.2.1. D1s Bor¢ Stokunun Unsurlar: : Kamu Ve Ozel Sektér Borcu

Kamu sektorii dis bor¢ stoku, i¢ bor¢ stokuna oranla daha diisiik hizla artmaktadir. Dis

bor¢lanma ise son yillarda 6zellikle yiiksek reel faiz ve diisiik kur uygulamasinda 6zel sektore

kaymaktadir.
Tablo 4. Briit - Dis Borg
Stokunun KAMU TCMB OZ‘EE‘ TOPLAM Unsurlar
(Milyon ABD SEKTORU| DIS SE];;I;’R DIS Dolarr)
DI§ BORC| BORC | oo | BORC
STOKU |STOKU STOKU STOKU
1) 2) (1+2+3)
3)
2009 83.482| 13.162 172.409 269.053
2010 89.081( 11.565| 191.204 201.849
2011 04.281 9.334| 200.634 304.269
2012 104.035 7.088| 227.641 338.765
2013 115.976 5.234| 267.033 388.243
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2.2.2. Ozel Sektor Dis Bor¢ Stoku

Ulkemizde uzun yillar toplam dis borg stokunun énemli bir kismi, son yillarda pay: diismekle
beraber kamu veya kamuya ait kuruluslarin borg¢larindan olugmustur. Tiirkiye’nin toplam
bor¢lulugu géz 6niine alindiginda, aslinda kamu sektoriiniin disaridan bor¢lanmak yerine, daha

cok i¢ bor¢lanma yoluna gittigi anlagilmaktadir.

Grafik 4. Di1s Borclarin Borclulara Gire Dagilimi
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Ulkemizde dis kaynak kullammi daha 6nce kamu agiklari ya da kamu kesiminin tasarruf
acigmin kapatilmasi icin kullanilirken son yillarda yogun bir sekilde 6zel sektdr tasarruf
acigmin kapatilmasi i¢in kullanilabilir hale gelmistir. Bu durum toplam bor¢ stokunun

icerisinde kamu sektorii yerine 6zel sektdr dig borglarinin artmasina neden olmaktadir.

2.2.3. Ozel Sektor Dis Bor¢ Stokunun Vade Yapisi

Ozel sektdr dis borg stokunun icerisinde 2009 yil1 ile beraber kisa vadeli dis bor¢larin payi
artarken, uzun vadeli dis bor¢larin payr azalmaya baslamistir. Bu gelisme 2013 yilinda da

devam etmis, 2011 yilindan bu yana genel seyir, 6zel sektor dis borglarinda vadelerin kisalmasi
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seklini almistir. Kamu sektorii dig bor¢ stokunda goriilen uzun vade egilimi, 6zel sektor dis
borglari i¢in artik gecerliligini yitirmekte olup, giiniimiizde toplam 6zel sektor dis borglarinin

yiizde 42’lik pay1 uzun, yiizde 58’lik pay1 ise kisa vadeli hale gelmistir.

Grafik 5. Ozel Sektér Dis Borc Stokunun Vade Yapisi
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3. BORC SERVISi

Borg servisi, bor¢ anapara taksiti ve bor¢ faiz 6demesini kapsamaktadir. Borg faiz 6demeleri,
i¢ ve dis faize iligskin yapilan 6demelerden olusmaktadir. Bir biitge gideri olan bu gider kalemi,
biitce gelirleri ile finanse edildiginden, faiz 6demelerinin gerceklestirildigi kaynak, biitce

gelirlerinin en 6nemli ve temel gelir kalemi olan vergi gelirleridir.

2013 yilinda vergi gelirleri bir 6nceki yila gore yiizde 17 oraninda artarak 326,1 milyar TL ye
ulagsmistir. Yine 2013 yilinda faiz giderleri bir 6nceki yila gore yiizde 3,5 oraninda artmis ve
49,9 milyar TL ye ¢cikmistir. Bu nedenle 2013 yilinda faiz giderlerinin vergi gelirlerine orani,

yiizde 16 civarinda gerceklesmis, 2012 yilina gore artis yasanmamustir.
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Grafik 6. Faiz Giderleri / Vergi Gelirleri
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2013 yilinda biitge giderleri, 2012 yilina gore yiizde 12,7 oraninda artarak 361,9 milyar TL’ye
ulasmistir. Bir biitce gideri kalemi olan faiz giderlerinin biitce giderlerine oranlanmasi ile
bulunan, faiz giderlerinin biitgede yarattig1 yiik, 2012 yilinda yiizde 13,3, 2013 yilinda ise yiizde
12,3 olarak gerceklesmistir.

Grafik 7. Faiz Giderleri / Biitce Giderleri
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