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Giris

Turkiye’de 1980°den itibaren artan kamu borg¢lari ve borg faiz oranla-
rina paralel olarak faiz harcamalart hizli bir yikselis gostermistir. Bitcede yer
alan faiz harcamalarinin GSMH’ya orani1 1980°de %0,6 iken bu oran 1990’da
%3,5%e, 2001’de %23,3’e ¢tkmistir. Daha 6nce siklikla kullanidan biitge acigi
kavrami, yerini faiz dis1 fazla kavramina birakmis ve (IMF ile) takip edilen
programlarda maliye politikasi faiz dist fazlaya dayali olarak yurttilmustir.

Faiz dis1 fazla, bircok tlkede borglarin sturdirilebilirligi agisindan
yuritilecek maliye politikalart icin 6nemli bir 6lgtit olarak kullanilmaktadir.
Faiz dist fazlaya dayali maliye politikalarinin olumlu etkileri yaninda olumsuz
etkileri tizerinde de durulmaktadir. Bu calismada, Tirkiye’de de son yillarda
maliye politikast agisindan 6nemi artan bir kavram olarak faiz dis1 fazlanin
incelenmesi, Turkiye’deki gelisimi ve etkilerinin analizi amaclanmistir. Bu
cercevede konu ile ilgili teorik agtklamalar verildikten sonra Turkiye’de faiz
dist fazlanin gelisimi ve buna paralel olarak etkiledigi unsurlarin gelisimi
ortaya konularak bulunan sonuglar degerlendirilmistir.

1. Faiz Dig1 Fazla Kavram

Faiz dis1 fazla, toplam harcamalardan faiz harcamalarinin ¢ikarilmast
durumunda kamu gelirlerinin giderleri karsilayip karsilamadigini gosterir. Faiz
dist fazla verilmesi halinde kamu gelirleri faiz disindaki kamu giderlerini
karsilamakta ve bir miktar da fazla verilmektedir.
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Kamu gelirlerinden, faiz harcamalart  digindaki  tim  kamu
harcamalarinin cikarilmasi olarak ifade edilen (Auerbach ve Gale, 1999: 11)
faiz dist fazla kavraminin kullanidmasi, para ve maliye politikalari arasinda
ortaya ¢ikabilecek yaniltict etkileri gidermek bakimindan da 6nem
tasitmaktadir (Melitz, 2000:5). Bor¢ faizlerinin artmasiyla hizla yikselen borg
stoklarinin, ancak faiz disi fazla verilerek azaltilabilecegi 6ne sirilmis ve
kamunun faiz dist fazlasi, ginimizde ¢ok 6nemli ekonomik bir gdsterge
olarak 6n plana ¢tkmistir (Darict, 2004: 58-59).

Ulkemizde faiz dist fazla kavraminin ilk olarak 1994 yilinda IMF ile
gerceklestirilen Stand-by ile gindeme geldigi belirtilmektedir. 1994’ten
itibaren takip edilen maliye politikast c¢ercevesinde “faiz dist fazla”
gerceklestirilmesi uygulamast strdirilmus, faiz disi fazlanin 6ncelikli hedefi i¢
borcun strdirilebilitliginin saglanmast olmustur (Ekzen, 2003:1 ). IMF ile en
son yapilan Stand-by anlasmasinda da faiz dis1 fazla 6nemini koruyarak maliye
politikas1 bilesimini etkileyen bir unsur olmay: stirdiirmustiir.

Faiz dist fazlanin buyukligi, biitce agigt ve faiz harcamalarinin
buyuklugine baghdir. Diger veriler sabitken biitge agiginin biiytimesi faiz dist
fazlay1 kiiculttirken, faiz giderlerinin artmasi faiz dist fazlay: ytikseltir.

Ulkemizde gegmis donemlerde oldukca diisiik seviyelerde bulunan
faiz harcamalari giinimiizde olduke¢a yiksek seviyelere ulasmis ve bundan
dolay1 faiz dist fazla kavrami 6nem kazanmistir. Ornegin 1975 yilinda biitce
acigimizin milli gelire orani, faiz harcamalart hari¢ birakildiginda 900,29,
dahil edildiginde %00,78dir. Ayni yilda faiz harcamalart ise 900,49 olarak
gerceklesmistir. Yani faizlerin hari¢ birakilmast veya dahil edilmesi, biitce
dengelerini 6nemli bir sekilde etkilememekte, biitce her iki halde de agik
vermistir ve faiz dist denge ve faiz dist fazla gibi kavramlara, hesaplamalara
ihtiya¢ duyulmamustir. Fakat 1995 yilina gelindiginde butce agigimizin
GSMH’ya orani, faiz harcamalari hari¢ birakildiginda %3,3 fazla verirken,
faiz harcamalart dahil edildiginde ise %4 acik vermektedir. 1995 yilinda faiz
harcamalar1 GSMH’nin = %7,3, 2001 yihinda ise %23,3°0 olarak
gerceklesmistir. Glintimuizde bitcenin faiz giderlerindeki bu gelisme faiz dist
fazlanin 6nem kazanmasinin bir gostergesidir.
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2. Faiz Dis1 Fazlanin Hesaplanmasi

Faiz dis1 fazla, kamu gelirlerinden, faiz harcamalart hari¢ olmak tizere,
diger tiim kamu harcamalarinin ¢ikarilmast suretiyle hesaplanmaktadir. Ancak
burada kamu gelirleri ile kastedilen bor¢lanma gelirleri disindaki gelirlerdir.
Faiz dist fazlanin hesabinda kamu gelirleri igerisinde hangi unsurlarin yer
alacagr ve giderler igerisinde de hangilerinin yer alip hangilerinin yer
almayacagi 6nemlidir. Bu unsurlardaki degisimler faiz dist fazlanin miktarini
etkiler. IMF ile yapilan anlasmalarda bu konuda yillar itibariyla bir takim
degisiklikler olmus, son olarak 26.04.2005 tarihli niyet mektubunda
hesaplamanin igerigi degistirilmistir'.

3. Faiz Dis1 Fazlanin Etkileri

Faiz dis1 fazla bor¢lanmanin stirdurilebilirliginin saglanmasi agisindan
etkili olan temel faktorlerdendir. Bor¢ stokunun yiliksek seviyelerde oldugu
tlkelerde bor¢lanmanin surdirdlebilirligine iliskin - bekleyisler ekonomik
dengeler tzerinde belirleyici hale gelmistir. Bu baglamda maliye politikalart
bor¢lanma dinamikleri ile olan baglantilart nedeniyle ekonomik faaliyetlerin
seyrini etkileyebilmektedir. Bu ylizden yiiksek borg¢ stokuna sahip tlkelerde
maliye politikasinin yiksek faiz dist fazla verilmesine dayandirilmasi 6nem
tasitmaktadir (Hazine Miustesarligt, 2003:7; Darict, 2004: 61; Aydin, 2005).

Gergeklestirilen faiz dist fazla neticesinde elde edilen gelir fazlast ile
faiz  6demelerinin  bir kismi  karsilanmakta ve borglanma ihtiyact
dusirilmektedir. Faiz  6demelerinin = kalan kismu  ise  bor¢lanmayla
karsilanmaktadir. Sonugcta, bor¢ stokundaki artis faiz 6demelerinden daha az
olmakta ve faiz dist fazla verildigi stirece kamu kesimi bor¢lanma geregi

PRUEPYS

dismekte “borcun stirdurilebilirligi” artmaktadir.

Faiz dist fazla verilmesi, bor¢ stoku milli gelir orani, biiyime orani,
reel faiz orant degiskenlerine baglt olarak belirli seviyelerde gerceklestiril-
diginde toplam bor¢larin milli gelirdeki payinin azalmasini saglar.

! Kamu kesimi faiz dis1 fazlanin hesaplanmasinda gelirler ve diger sinirlamalara iligkin
ayrintilar i¢in bkz. 26/04/2005 Tarihli IMF Niyet Mektubu / Ek F

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/IMFniyet.html. 20.10.2005)
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Kamu bor¢lanmasina iliskin risk algilamalarinin  kontrol altina
alinabilmesi ve borg¢lanmanin makul faiz seviyelerinde siirdirtlebilmesi igin,
kamuoyu glveninin saglanmast biiyitk 6nem tasimaktadir. Yiksek bir borg
yukii altinda, kredibilitenin saglanmasinda en 6nemli unsur, bor¢lanmanin
surdirilebilirligini garanti altina alacak stki maliye politikalari ve buna baglt
olarak verilecek faiz dis1 fazladir (Hazine Mustesarlig, 2003: 9-11).

Faiz dist fazlanin olmasi kamu kesiminin normal gidetlerini ve faiz
giderlerinin de bir kismini bor¢lanmaya ihtiyag¢ duymadan yapabilmesi anlamina
gelmektedir. Kamu kesimi faiz giderlerinin geri kalan kismi i¢in ise bor¢lanmakta,
fakat borglandigr bu miktar gerceklestirilen faiz dist fazla sayesinde asag
cekilebilmektedir (Aydmn, 2005). Yani olusturulan bu faiz dist fazla sayesinde
bitce tzerindeki faiz 6deme yiki hafifletilerek  borglanma  gereksinimi
azaltdmaktadir. Fakat faiz dist fazla ile bor¢ yikinin tamamen kapatilmasi
miimkiin degildir.

Faiz dis1 fazla gerceklestirilmesi sonucu, borg yiikiinde ve buna paralel
olarak faiz oranlarinda gerceklestirilecek disiisler hem kamu sektériine hem
de 6zel sektore fayda saglayacaktir. Bu sayede kamu sektoriiniin faiz maliyeti
ve 6zel sektoriin de kredi maliyeti diser. Bankalarin bu durumda misterisi
yiksek faiz 6deyen kamu sektorti olmayacak 6zel kesim olacaktir ve 6zel
kesimin “dislanmasi” ortadan kalkacaktir. Faiz dist fazlaya dayali maliye
politikasi, biiyime hedeflerinin tutturulmast ve enflasyondan arinma
¢abalarinin basarilt olmasi agisindan 6nem tasimaktadir (Akcay ve Alper, 164).

Faiz dist fazla, yiksek borca sahip ilkelerdeki bor¢lanma maliyeti
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Caselli ve digerleri, 1999:21). Onceleri
tlkeler  O6demeler  dengesindeki ~ muhtemel  trendler  incelenerek
degerlendirilirken giinimiizde dikkatler toplam borclarin  gelecekteki
gidisatina yonelmistir. Gelecekte faiz dist fazlanin ve muhtemel reel faiz
oranlarinin  tahmin edilmesi bor¢ stoklarinin  gelisiminin hesaplanmast
acisindan onemlidir (Krueger, 2003).

Bohn tarafindan yapilan bir calismada ABD’de kamu bor¢lanma-
sindaki artisa karst faiz dis1 fazlanin artirilmast veya esit tutulmasi biciminde
politika izlenmesinin pozitif etkisi oldugu gésterilmistir (Bohn, 1998: 10).
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Faiz dist fazla borcun surdirilebilirligi  agisindan — gereklidir
(Goldstain, 2003: 9). Faiz dist fazla, yuksek biitce agigr olan ulkelerde,
htiktimetlerin ekonomik istikrarin saglanmast adina belirlemis oldugu
hedeflere ulasmasindaki gayretleri gostermesi agisindan piyasa oyuncularinin
hangi yonde karar alacaklarint belirlemek igin izledikleri 6nemli bir gosterge
haline gelmistir (Aydin, 2005). Hedeflenen faiz dis1 fazla miktarina ulasilmasi
piyasalara gliven vermekte ve bu istikrarli gidisat1 géren piyasalar kararlarint
olumlu yonde degistirmektedirler.

Kamu borcunun sturdirilebilirliligi acisindan faiz dist fazla miktarinin
tespitine yonelik olarak iktisat yazininda farkli yaklagimlar vardir”.

Turkiye tzerine yapilan bir calismada kamunun bor¢ stokunun
ortalama reel faizi %15’in altinda kaldig1 siirece borcun surdiirilebilirligi
konusunda sorun yasanmayacagi sonucuna ulagilmistir. Ayni calismada,

2 Cuddington J.T. (1996), “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficit in Developing
Countries”, Georgetown University. sf. 1-19 (Aktaran: Hazine Mistesarligt 2003:92).
Bunlardan Bugiinkii Deger Yaklasimina gore, “devletin buglinkii borcunun gelecekte
beklenen faiz dist fazlalarin  bugiinkii degerinin toplamina esit olmast gerektigi
varsayllmaktadit” (Hazine Mistegarligi 2003: 92). Hazine Miistegarligi’nin kullandigi analizin
de temelini olusturan muhasebe yaklasimina gore, reel faiz, biylime orani ve bor¢ stoku
arasindaki oransal analiz dikkate alinmaktadir. Muhasebe yaklagiminda faiz dis1 fazlanin
surdirtlebilir olarak kabul edilmesi, bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin sabit kalmasina
baglidir. Yani, belitli bir reel buylime, reel faiz, senyoraj ve Ozellestirme geliri varsayimi
alunda, bor¢ oranti GSMH’ye oranla sabit tutan faiz dist fazla oram, borcun
strdirtlebilirligini saglamaktadir (Hazine Mustesarligi 2003: 92). Mevcut borg stokunun,
kamunun uzun vadedeki gelir fazlasi ile karsilanabilecek durumda olup olmadigini
incelemekte olan bugiinkii deger yaklasimina gbre, kamuya bor¢ verenler, kamunun
borglarint  strekli olarak yeni borclanmayla 6demeyecegini, uzun dénemde borglarin
tamamini 6deyecek kadar bir gelir fazlasina sahip olmast gerektigini distinmektedirler. Uzun
dénemdeki faiz-dist fazlalarin bugtinkii degeri, bor¢ stokunun degerine esit veya fazla ise,
kamu borcunun sirdirilebilir oldugu sonucuna varilmaktadir. “Buglinkd deger kisitinin
saglanmast, kamu borcunun uzun vadede Odenebilir oldugunu goéstermektedir” (Hazine
Mistesarligi 2003: 8).

Her iki yaklasimda da kamu borglanmasinin sirdirilebilirligi, maliye politikalarinin, borg stoku,
ckonomik biylime, faiz orant gibi buyikliklerle belirli bir denge icinde olmasina baglanmaktadir.
Ozellikle, ekonominin biyiime hizinin Gzerinde borglara reel faiz 6dendiginde, borg stoku artisinin
kontrol altina alinabilmesi i¢in, bor¢ 6demelerinin bir kisminin faiz dist fazla yoluyla karsilanmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, bor¢ stoku reel anlamda stirekli olarak buytliyecek ve bir finansal kriz
kacinilmaz hale gelebilecektir (Hazine Mistesarligt 2003: 8-9).
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kamunun toplam bor¢ stokunun reel faiz orani agirlikli ortalama olarak
hesaplandiginda, 2002 sonu itibariyle %15’in oldukg¢a altinda oldugu, %15’in
altindaki ortalama reel faizin ise hedeflenen 9%006,5 faiz dist fazlanin altinda bir
faiz dis1 fazla gereksinimine isaret ettigi hesaplanmustir (Keyder, 2002: 360).

Diger taraftan faiz dist fazla vermeye dayali maliye politikasinin genel
olarak ve Turkiye’ye iliskin olarak olumsuz etkilerinden de s6z edilmektedir.
Turkiye’de borglarin siirdiriilebilmesi icin gerekli asgari faiz dist denge olarak
savunulan %0,5’lik oranin dayandigt hicbir iktisadi mantiginin olmadigy, faiz
dist fazla hedefinin dikkatli ve Turkiye’nin gerceklerine uygun bir iktisadi
analiz yontemiyle tespit edilmesi gerektigi, Tiurkiye’nin bor¢ yapisina
benzeyen Brezilya ve Arjantin gibi iki yitksek borg¢lu tlkede faiz digt fazla
hedeflerinin sirasiyla %4,25 ve %3 olarak belirlendigi ve dolayistyla Ttrkiye
icin beliflenen oranin (%06,5) ¢ok yiksek bir yikimlilik oldugu, faiz dist
fazla oraninin tutarlt bir analizinin IMF yetkilileri tarafindan yapilmadigy,
yakindan irdelendiginde faiz dist fazla oraninin iktisadi bir veri olmaktan
ziyade siyasi bir pazarlik unsuru oldugu (Yeldan, 2004) ifade edilmektedir.

Ayrica %06,5’luk faiz dist fazla hedefinin gerceklestirilebilmesi icin
hikiimetin, bir yandan da kamunun stratejik nitelikli varliklarini 6zellestirme
programi altinda yok pahasina elden ¢ikartmay: ve 6zel sermaye birikimine bu
yolla rant aktarmayi planlamakta oldugu (Yeldan, 2004), ayrica faiz 6demek
icin vergilerin fazla ytkseltildigi (Uras, 2004; S6nmez, 2004) belirtilmektedir.

Yiksek faiz dist fazlaya dayali biitce politikasinin biitgenin sosyal
fonksiyonlarini yerine getirmesini engelleyici etkisi (Oztiirk, 2004) ve altyap,
saglik ve egitim alanlarina yeterli kaynak aktarilmasini 6nleyici etkisi (Oztiirk,
2004; Yeldan, 2005) de olabilir. Faiz dis1 fazla gerceklestirilmesine dayalt bir
maliye politikasinin hitkiimetin elini kolunu baglayict etkisi (Uras, 2004)
6nemlidir.

Hatta Turkiye’de faiz dist fazla hedeflerinin tutturulmasinin i¢ borg
stokunun reel olarak artisini engelleyemeyecegi (Yeldan, 2005), faiz dist fazla
orant hedefinin gerceklestirilmesinin  yatirimlarin  kisilmasina  yol actigt
(Oztiirk, 2004) borcun dondiirilebilmesi igin uygulanan yiiksek faiz dist
fazlanin, istthdam uzerindeki yikda artirdigl, yatiimlart caydirdigi Slgtde
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issizligi artirdigt (S6nmez, 2004) dolayistyla faiz dist fazla oraninin distrtlerek
yatirimlarin  artirilabilecegi  ve  yatirimlar  sayesinde  milli  gelirde
gerceklestirilecek biiyiime ile mevcut borg yiikiiniin diisiiriilebilecegi (Oztiirk,
2004) ileri stirilmektedir.

4. Turkiye’de Faiz Dis1 Fazlanin ve Ekonomik Etkilerinin
Genel Analizi

Ulkemizde son yillarda maliye politikast olarak kullanilan faiz dist
fazlanin temel oOnceligi bor¢ stoklarini makul seviyelere ¢ekmek olarak
ongorulmustir. Gergekten faiz dist fazla kendinden beklenen bu amaci
gerceklestirebilmekte midir? Bor¢ stoklart ve faiz harcamalart  agagt
cekilebilmis midir? Butce acig1 biytimekte midir, kiigilmekte midir? Faiz dist
fazla gerceklestirme pahasina egitim ve saglik harcamalarinda, yatirim

harcamalari ve personel harcamalarinda azalis olmus mudur?

Bu baslik altinda tlkemizdeki faiz dist fazlanin ve biitge agiginin seyri,
borg stoklarinin gelisimi, faiz oranlarinin gelisimi, faiz harcamalarinin, saglik
ve egitim harcamalarinin, yatirim ve personel harcamalarinin  gelisimi
incelenecektir. S6z konusu inceleme ve analizler agirlikli olarak Tablo 1’deki
veriler kullanilarak elde edilen grafikler tzerinden yapilacaktir. Ancak
belirtmek gerekir ki s6z konusu veriler ve bunlara dayali olarak hazirlanan
grafikler tzerinden cikarilacak sonuclar 6nemli sinirlamalar icermektedir.
Belirtilen degiskenler tizerinde faiz dist fazla disinda etkili olan diger faktorler
ve bunlarin etkilerinin dikkate alinmast ile ayrintili ve daha anlamli sonuglara
ulasilabilecek olmasina ragmen, bu calismada s6z konusu sinirhliklar ve hata
payint 6nceden belirterek genel bir analiz yapilmistir. Bu cercevede, faiz dist
fazlanin gelisimine paralel olarak faiz harcamalarinin, faiz oranlarinin, bitge
aciginin, buytimenin, i¢ ve dis bor¢larin, borg servis ylkiintn, egitim ve saglk
harcamalarinin, personel ve yatirim harcamalarinin gelisimi kargsilastirilarak
(s6z konusu unsurlar etkileyen diger faktorler sabit varsayilarak) yapilan
incelemeden elde edilen bulgular degerlendirilecektir.
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e GSMH rakamlart http://www.bumko.gov.tr/istatistik/butcegerceklesme.pdf

10,10,2005 ve www.muhasebat.gov.tr/ekogostergeler/teg.xls 10.10.2005 den

alinmustir

e Biylime rakamlart www.muhasebat.gov.tr/ekogostergeler/teg.xls 10.10.2005
den alnmistr.1975 GSMH rakami ve 1975-1985 biyime oranlar
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-01 10.10.2005
adresinden alinmustir.

e 1975-2000 harcama ve gelir rakamlart
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-01 10.10.2005
adresinden alinmustir.

e 1975-2001 faiz haric harcama rakamlar ve faiz dist fazla hesaplamalar

tarafimizdan yapilmigtir.

e 2001-2003 verileri http://www.bumko.gov.tr/istatistik/butcegerceklesme.pdf
10,10,2005 adresinden alinmistir.

e 2004-2005 verileri http://ekutup.dpt.gov.tr/program /2005 /hedef.pdf

10.10.2005 adresinden alinmustir.

e 2004 yili toplam faiz dist denge/ GSMH orani 6,1 , butge acigt/GSMH orant
ise -7,1 olarak gerceklesmistir. Yani hedeflenen 5,8lik FDF orant asilmistir.
(http://www.bumko.gov.tr/istatistik/IV_1.pdf 10.10.2005)

e 2004 yii GSMH 428,932 (Trilyon TL-Milyon YTL) olarak gerceklesmistir.
(http://www.bumko.gov.tr/istatistik/IV_1.pdf 10.10.2005)

e 2004-2005 faiz oranlar tarafimizdan hesaplanmistir.

e (1) gerceklesme tahmini

e * 20006 yili i¢in Faiz Harcamalari/ GSMH orant 8.6 , Faiz Dist Fazla / GSMH
orant 6.5, Butce Acigt / GSMH orant ise 2.5 olarak éngorilmistir.

4.1 Faiz Harcamalarinin Geligimi

1975ten itibaren faiz harcamalarinda 2001 yilina kadar strekli artiglar
olmus, 2001’den itibaren ise surekli dustis olmustur. Faiz harcamalarinin
GSMH igerisindeki payt 1975’de 0,49 iken, bu oran 2000 yilinda 16,27ye
2001 yilinda 23,3’ yukselmis, 2002’de 18,98%a, 2003’te 16,6’e 2004 yilinda
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13,2’ye inmistir. 2005 yilinda faiz harcamalarinin GSMH’ya orant ise 11,7’ye
ve 2006 yilinda ise 8,6’ya’ diisecegi 6ngorillmektedir.

Faiz dist fazlanin GSMH’ya oranina bakarsak; 1975 yilinda bitcemiz
%0,29 faiz dist acitk vermis, 1990 yilinda ise bu actk 9%0,51 olarak
gerceklesmistir. 2000 yilina gelindiginde verilen faiz dist fazlanin GSMH ya
orant %5,32 olarak gerceklesmistir. 2005 ve 2006 yillarinda ise
gerceklestirilmesi planlanan faiz dist fazla orani %06,5 olarak 6ngoralmistiir.

Grafik 1’den de gortldigi tzere faiz harcamalarinin GSMH icindeki
payt 1975’ten 2001’e kadar devamlt bir artis egilimindedir. Fakat faiz dis1
fazlanin %5’in Uzerine ¢iktigt 2000°den sonra bu artis tersine donmus faiz
harcamalarinin GSMH ya orant disme egilimine girmis ve %23 olan 2001
dizeyinden 2006’da %8,6 seviyesine inmistir. Bu durum, faiz dis1 fazlaya
dayali maliye politikas: ile 6ngorillen amacin gerceklesmesi yontinde 6nemli
bir gelisme olarak yorumlanabilir.

Grafik 1: Faiz Harcamalarinin, Biitge Aciginin ve Faiz Dis1
Fazlanin GSMH’daki payinin geligimi (1975-2006) (%)
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32006 yil biitgesine iliskin Maliye Bakani’nin konusmasini 6zetleyen haber
http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=237169 (21.10.2005)
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4.2. Biitge Agiginin Geligimi

Grafik 1’de gorildugi gibi bitce aciginin GSMH ya orani da faiz
harcamalarinin gelisimine benzer bir seyir izlemistir. 1975 yiinda %0,78
olarak gerceklesen bitce agigt 2001 yilina kadar artis gostermis ve 2001
yilinda %16,5 olarak gerceklesmistir. 2001 yilindan sonra artis tersine donmus
ve 2004 yilina gelindiginde biitce acigt %8,0’a kadar digsmustir. 2005 yilinda
ongoriilen bilitce acigt orant %06,1, 2006 yilinda 6ngorilen biitce agiginin
GSMH’ya orani ise %2,5’e inmistir. Bu durum, faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikast ile 6ngorilen amacin gergeklesmesi yontunde 6nemli bir diger
gelisme olarak yorumlanabilir.

4.3. Biiyiime Oranlarinin Geligimi

1980’den itibaren 1990’a kadar artis gOsteren biiyime oranlari
1990’dan 2001’e kadar disis gostermis, 2001°den itibaren biiytime oranlart
%?5’in tzerinde gerceklesmis, 2002 ve 2004 yillarinda séz konusu oranlar
strastyla %7,9 ve %9,9 olarak gerceklesmistir. 2001 sonrasinda gergeklesen en
distik oran 2002 de %5,9 ve 2005’teki %5 oranlaridir. Bu oranlar da énemli
dizeyde buyime oldugunu gostermektedir. Yiksek faiz dist fazlaya ragmen
2001 sonrast biiyime oranlarinin oldukea yiiksek diizeylerde gerceklesmesi,
takip edilen maliye politikalarinin biyiime tGzerinde olumsuz bir etki
yapmadigini gostermek bakimindan 6énemlidir.

Grafik 2: Biiytimenin Seyri (1975-2005) (%)
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4.4. I¢ ve D1sg borglarin Geligimi

Grafik 4’ten de goruldigu gibi i¢ ve dis borglar 1997°den 2001°e kadar
devaml bir artis egiliminde iken 2001 yilindan itibaren distse ge¢mistir. 1997
yilinda i¢ ve dis borglartn GSMH ya orani sirastyla %21 ve %43 iken bu
oranlar 2001 yilinda %69 ve %79’a ¢ikmis 2001°den sonra dustis baslamis ve
bu oranlar 2003’te %54 ve %061’e dismistiir. Bu durum, faiz dist fazlaya
dayali maliye politikas: ile 6ngorillen amacin gerceklesmesi yontinde 6nemli
bir diger gelisme olarak yorumlanabilir.

Grafik 3: I¢ ve Dig Borglarin Seyri (1997-2003) (%)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Yillar
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4.5. Faiz Oranlarinin Geligimi

Faiz oranlart* 1990’dan 1994’¢ kadar siirekli artmis, 1999’a kadar
%1007tn tzerinde gerceklesen oranlar, 2000 yili hari¢ birakiliginda 2001°den
itibaren %100’tn altina diigmiis ve bu disis bir egilim olarak devam etmistir.

4 http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI_10 2.xls 20.10.2005

Tablo’da Hazine iskontolu ihaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlari ortalamalari
kullanilmustir. 2005 yili ilk sekiz ayin ortalamasidir.
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Son olarak 2005 yilt itibartyla %16,7 orant gérilmistir. Bu durum, faiz dist
fazlaya dayali maliye politikast ile 6ngorilen amacin gerceklesmesi yoniinde
onemli bir diger gelisme olarak degerlendirilebilir.

Grafik 4: Faiz Oranlarinin Geligimi (1990-2005)
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4.6. Borg Servisi Yiikiiniin Gelisimi

Yillar itibariyle incelendiginde, kamu sektériiniin borg ylkintn yant
sira borg servisi yikiiniin de 2001’e kadar arttiktan sonra bir dists egilimine
girdigi gorilmektedir. Borg servisi yikiiniin en 6nemli gostergelerinden birisi
olan faiz harcamalarinin GSMH’ya orani gerek nominal gerekse reel faiz-
lerdeki distisin bir sonucu olarak, 2001-2004 déneminde 10 puan diserek
%13 seviyesine gerilemistir 2005 yili butcesinde faiz harcamalari/ GSMH
oraninin %11,7’ye 2006°da ise 8,6’ya diistrilmesi 6ngorilmektedir.

Benzer sekilde, bir diger bor¢ servisi gOstergesi olan faiz
harcamalarinin vergi gelirlerine orani da 2001-2004 doneminde 47 puan
dusts gostererek, 2004 yil sonu itibariyle %56 seviyesinde gerceklesmistir.
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Diger bir ifadeyle, 2001 yilinda vergi gelirlerinin tamamu faiz harcamalarint
karsilamada yetersiz kalirken, 2004 yilinda vergi gelirlerinin yaklastk %56’s1 bu
amacla kullanidmustir. 2005 yiinda s6z konusu oranin %475 seviyesine
dusurilmesi hedeflenmektedir.

Grafik 5: Borg Servis Yiikiiniin Seyri (1975-2005) (%)
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Bu gelismeler, faiz dist fazlaya dayali maliye politikast yoluyla biitce
tizerindeki bor¢ yiikiintin azaltilmast ve borcun strdiiriilebilitliginin saglanmasin
hedefinde bir basart saglandigi yoniinde gostergeler olarak 6nem tasimaktadir.

4.7. Yatirim ve Personel Harcamalarinin Geligimi

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasinin sirdirtilmesi strecinde,
personel harcamalarinin  Ozellikle diger degiskenlerin  olumlu  gelisme
gosterdigi 2001 yilindan itibaren 6nemli ve belirgin bir disis gostermedigi
gorilmektedir. Yatirtm harcamalarinin ise 6nceki yillara gore kii¢iik de olsa
bir dusis gosterdigi gorilmektedir. Ancak faiz dist fazlaya dayali maliye
politikalarinin, bu harcamalar tizerinde 6nemli diizeyde olumsuz etkilere yol
agmadigl, faiz dis1 fazla gerceklesmelerinin yatirim ve personel harcamalarinda
kisitlamalarla saglanmaktan ¢ok, belki de 6teden beri tizerinde durulan kamu
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harcamalarinda israfin azaltulmasina ve/ya da kamu gelitlerinin artirilmasina
dayandirildigr séylenebilir.

Grafik6: Personel Harcamalari, Yatirim Harcamalar: ve Faiz Dig1
Fazlanin Gelisimi (%)
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4.8. Egitim ve Saglik Harcamalarinin Geligimi®

Saglik harcamalarinin 1990’dan itibaren GSMH igerisindeki payt
1995-1997 yillart hari¢ birakildiginda, %2,3 ile %3,17 arasinda degismis, 2003
itibartyla bu oran %296 olarak gerceklesmistir. Egitim harcamalarinin
GSMH’daki payt 1996 yilt hari¢ birakildiginda %00,8 ile %1,03 arasinda
degismis, en ylksek oranlar 2001°den sonra gerceklesmistir. Buna gore faiz
dist fazlaya dayali maliye politikasi ile 6ngorilen amacin gerceklesmesi igin
egitim ve saglik harcamalarinda azalislar gerceklestigi  sOylenmesi  zor
gorinmektedir. Bu durum, faiz dist fazlaya dayali maliye politikasinin daha

5 BEgitim ve saglik harcamalari kapsaminda Saglik Bakanligi ile Milli Egitim Bakanhgimnimn

harcamalari kullanilmistir. Maliye Bakanlhgi, “http://www.muhasebat.gov.tr/mbulten/T4-1-
3.htm, 20.10.2005

SAYISTAY DERGISI e SAYI: 58 35



Tiirkiye 'de Faiz Disi1 Fazlanin Geligimi ve Ekonomik Etkileri A¢isindan Degerlendirilmesi

cok belki de 6teden beri Uzerinde dutulan kamu harcamalarinda israfin
azaltilmasina ve/ya da kamu gelitlerinin artirlmasina dayandirildigina isaret
edebilir.

Grafik 7: Egitim ve Saglhik Harcamalarinin Geligimi (1990-2003)
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Sonug

Faiz dis1 fazlaya dayalt maliye politikasinin Turkiye’de 6zellikle egitim,
saglik gibi kamu harcamalarinda azalislar ya da kamu varliklarinin ederi altinda
satilmasina yol agmast gibi olumsuz etkileri olduguna iliskin iddialar olmakla
birlikte bu ¢alismada faiz dis1 fazla ile iliskileri incelenen degiskenler tizerinde
etkisi olabilecek diger etkenler sabit varsayildiginda, faiz dist fazlaya dayal
maliye politikalarinin uygulanmaya devam etmesi sonucu, o6zellikle 2001
yilindan itibaren, faiz dist fazlaya dayali maliye politikasinin, Turkiye
ekonomisi tizerinde olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Faiz dist fazla gergeklestirilen donemde ozellikle 2001 yilindan
itibaren, faiz dist fazlaya paralel bir sekilde, faiz giderlerinin GSMH’ya
oraninda onceki yillara gbre O6nemli dusisler gerceklesmis, biitce acigi
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GSMH’nin %16,5’inden %2,5’¢ inmistir. Bu siire¢ icerisinde biiyiime oranlart
2005 dahil %5’in tzerinde gergeklesirken, i¢c ve dis borglarin GSMH’ya
oraninda 2001 yili sonrast 6nemli dustisler gerceklestirilmis, faiz oranlari ise

1990-2003 arasinda en yuksek %158’¢ ¢ikmisken, 2001 sonrasinda strekli
dusis gostererek %016,7 seviyesine kadar dismistiir.

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikast ile belirtilen olumlu etkiler
gerceklestirilirken, faiz dist fazlanin gerceklestirilmesi, personel harcamalari,
yatirtm harcamalari, saglik harcamalart ve egitim harcamalart  gibi
harcamalarda 6nemli azalislar yapilmasina dayandiridmamistir.
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