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Giri

Türkiye’de 1980’den itibaren artan kamu borçları ve borç faiz oranla-
rına paralel olarak faiz harcamaları hızlı bir yükseli  göstermi tir. Bütçede yer 
alan faiz harcamalarının GSMH’ya oranı 1980’de %0,6 iken bu oran 1990’da 
%3,5’e, 2001’de %23,3’e çıkmı tır. Daha önce sıklıkla kullanılan bütçe açı ı
kavramı, yerini faiz dı ı fazla kavramına bırakmı  ve (IMF ile) takip edilen 
programlarda maliye politikası faiz dı ı fazlaya dayalı olarak yürütülmü tür. 

Faiz dı ı fazla, birçok ülkede borçların sürdürülebilirli i açısından
yürütülecek maliye politikaları için önemli bir ölçüt olarak kullanılmaktadır. 
Faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikalarının olumlu etkileri yanında olumsuz 
etkileri üzerinde de durulmaktadır. Bu çalı mada, Türkiye’de de son yıllarda
maliye politikası açısından önemi artan bir kavram olarak faiz dı ı fazlanın
incelenmesi, Türkiye’deki geli imi ve etkilerinin analizi amaçlanmı tır. Bu 
çerçevede konu ile ilgili teorik açıklamalar verildikten sonra Türkiye’de faiz 
dı ı fazlanın geli imi ve buna paralel olarak etkiledi i unsurların geli imi 
ortaya konularak bulunan sonuçlar de erlendirilmi tir. 

1. Faiz Dı ı Fazla Kavramı

Faiz dı ı fazla, toplam harcamalardan faiz harcamalarının çıkarılması
durumunda kamu gelirlerinin giderleri kar ılayıp kar ılamadı ını gösterir. Faiz 
dı ı fazla verilmesi halinde kamu gelirleri faiz dı ındaki kamu giderlerini 
kar ılamakta ve bir miktar da fazla verilmektedir. 
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Kamu gelirlerinden, faiz harcamaları dı ındaki tüm kamu 
harcamalarının çıkarılması olarak ifade edilen (Auerbach ve Gale, 1999: 11) 
faiz dı ı fazla kavramının kullanılması, para ve maliye politikaları arasında 
ortaya çıkabilecek yanıltıcı etkileri gidermek bakımından da önem 
ta ımaktadır (Melitz, 2000:5). Borç faizlerinin artmasıyla hızla yükselen borç 
stoklarının, ancak faiz dı ı fazla verilerek azaltılabilece i öne sürülmü  ve 
kamunun faiz dı ı fazlası, günümüzde çok önemli ekonomik bir gösterge 
olarak ön plana çıkmı tır (Darıcı, 2004: 58-59).

Ülkemizde faiz dı ı fazla kavramının ilk olarak 1994 yılında IMF ile 
gerçekle tirilen Stand-by ile gündeme geldi i belirtilmektedir. 1994’ten 
itibaren takip edilen maliye politikası çerçevesinde “faiz dı ı fazla” 
gerçekle tirilmesi uygulaması sürdürülmü , faiz dı ı fazlanın öncelikli hedefi iç 
borcun sürdürülebilirli inin sa lanması olmu tur (Ekzen, 2003:1 ). IMF ile en 
son yapılan Stand-by anla masında da faiz dı ı fazla önemini koruyarak maliye 
politikası bile imini etkileyen bir unsur olmayı sürdürmü tür. 

Faiz dı ı fazlanın büyüklü ü, bütçe açı ı ve faiz harcamalarının
büyüklü üne ba lıdır. Di er veriler sabitken bütçe açı ının büyümesi faiz dı ı
fazlayı küçültürken, faiz giderlerinin artması faiz dı ı fazlayı yükseltir.  

Ülkemizde geçmi  dönemlerde oldukça dü ük seviyelerde bulunan 
faiz harcamaları günümüzde oldukça yüksek seviyelere ula mı  ve bundan 
dolayı faiz dı ı fazla kavramı önem kazanmı tır. Örne in 1975 yılında bütçe 
açı ımızın milli gelire oranı, faiz harcamaları hariç bırakıldı ında %0,29, 
dahil edildi inde %0,78’dir. Aynı yılda faiz harcamaları ise %0,49 olarak 
gerçekle mi tir. Yani faizlerin hariç bırakılması veya dahil edilmesi, bütçe 
dengelerini önemli bir ekilde etkilememekte, bütçe her iki halde de açık
vermi tir ve faiz dı ı denge ve faiz dı ı fazla gibi kavramlara, hesaplamalara 
ihtiyaç duyulmamı tır. Fakat 1995 yılına gelindi inde bütçe açı ımızın
GSMH’ya oranı, faiz harcamaları hariç bırakıldı ında %3,3 fazla verirken, 
faiz harcamaları dahil edildi inde ise %4 açık vermektedir. 1995 yılında faiz 
harcamaları GSMH’nın %7,3, 2001 yılında ise %23,3’ü olarak 
gerçekle mi tir. Günümüzde bütçenin faiz giderlerindeki bu geli me faiz dı ı
fazlanın önem kazanmasının bir göstergesidir. 
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2. Faiz Dı ı Fazlanın Hesaplanması

Faiz dı ı fazla, kamu gelirlerinden, faiz harcamaları hariç olmak üzere, 
di er tüm kamu harcamalarının çıkarılması suretiyle hesaplanmaktadır. Ancak 
burada kamu gelirleri ile kastedilen borçlanma gelirleri dı ındaki gelirlerdir. 
Faiz dı ı fazlanın hesabında kamu gelirleri içerisinde hangi unsurların yer 
alaca ı ve giderler içerisinde de hangilerinin yer alıp hangilerinin yer 
almayaca ı önemlidir. Bu unsurlardaki de i imler faiz dı ı fazlanın miktarını
etkiler. IMF ile yapılan anla malarda bu konuda yıllar itibarıyla bir takım
de i iklikler olmu , son olarak 26.04.2005 tarihli niyet mektubunda 
hesaplamanın içeri i de i tirilmi tir1.

3. Faiz Dı ı Fazlanın Etkileri 

Faiz dı ı fazla borçlanmanın sürdürülebilirli inin sa lanması açısından
etkili olan temel faktörlerdendir. Borç stokunun yüksek seviyelerde oldu u
ülkelerde borçlanmanın sürdürülebilirli ine ili kin bekleyi ler ekonomik 
dengeler üzerinde belirleyici hale gelmi tir. Bu ba lamda maliye politikaları
borçlanma dinamikleri ile olan ba lantıları nedeniyle ekonomik faaliyetlerin 
seyrini etkileyebilmektedir. Bu yüzden yüksek borç stokuna sahip ülkelerde 
maliye politikasının yüksek faiz dı ı fazla verilmesine dayandırılması önem 
ta ımaktadır (Hazine Müste arlı ı, 2003:7; Darıcı, 2004: 61; Aydın, 2005).  

Gerçekle tirilen faiz dı ı fazla neticesinde elde edilen gelir fazlası ile 
faiz ödemelerinin bir kısmı kar ılanmakta ve borçlanma ihtiyacı
dü ürülmektedir. Faiz ödemelerinin kalan kısmı ise borçlanmayla 
kar ılanmaktadır. Sonuçta, borç stokundaki artı  faiz ödemelerinden daha az 
olmakta ve faiz dı ı fazla verildi i sürece kamu kesimi borçlanma gere i
dü mekte “borcun sürdürülebilirli i” artmaktadır.

Faiz dı ı fazla verilmesi, borç stoku milli gelir oranı, büyüme oranı,
reel faiz oranı de i kenlerine ba lı olarak belirli seviyelerde gerçekle tiril-
di inde toplam borçların milli gelirdeki payının azalmasını sa lar.

1 Kamu kesimi faiz dı ı fazlanın hesaplanmasında gelirler ve di er sınırlamalara ili kin 
ayrıntılar için 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 borçlanmasına ili kin risk algılamalarının kontrol altına
alınabilmesi ve borçlanmanın makul faiz seviyelerinde sürdürülebilmesi için, 
kamuoyu güveninin sa lanması büyük önem ta ımaktadır. Yüksek bir borç 
yükü altında, kredibilitenin sa lanmasında en önemli unsur, borçlanmanın
sürdürülebilirli ini garanti altına alacak sıkı maliye politikaları ve buna ba lı
olarak verilecek faiz dı ı fazladır (Hazine Müste arlı ı, 2003: 9-11). 

Faiz dı ı fazlanın olması kamu kesiminin normal giderlerini ve faiz 
giderlerinin de bir kısmını borçlanmaya ihtiyaç duymadan yapabilmesi anlamına 
gelmektedir. Kamu kesimi faiz giderlerinin geri kalan kısmı için ise borçlanmakta, 
fakat borçlandı ı bu miktar gerçekle tirilen faiz dı ı fazla sayesinde a a ı
çekilebilmektedir (Aydın, 2005). Yani olu turulan bu faiz dı ı fazla sayesinde 
bütçe üzerindeki faiz ödeme yükü hafifletilerek borçlanma gereksinimi 
azaltılmaktadır. Fakat faiz dı ı fazla ile borç yükünün tamamen kapatılması
mümkün de ildir.  

Faiz dı ı fazla gerçekle tirilmesi sonucu, borç yükünde ve buna paralel 
olarak faiz oranlarında gerçekle tirilecek dü ü ler hem kamu sektörüne hem 
de özel sektöre fayda sa layacaktır. Bu sayede kamu sektörünün faiz maliyeti 
ve özel sektörün de kredi maliyeti dü er. Bankaların bu durumda mü terisi 
yüksek faiz ödeyen kamu sektörü olmayacak özel kesim olacaktır ve özel 
kesimin “dı lanması” ortadan kalkacaktır. Faiz dı ı fazlaya dayalı maliye 
politikası, büyüme hedeflerinin tutturulması ve enflasyondan arınma 
çabalarının ba arılı olması açısından önem ta ımaktadır (Akcay ve Alper, 164). 

Faiz dı ı fazla, yüksek borca sahip ülkelerdeki borçlanma maliyeti 
üzerinde önemli bir etkiye sahiptir (Caselli ve di erleri, 1999:21). Önceleri 
ülkeler ödemeler dengesindeki muhtemel trendler incelenerek 
de erlendirilirken günümüzde dikkatler toplam borçların gelecekteki 
gidi atına yönelmi tir. Gelecekte faiz dı ı fazlanın ve muhtemel reel faiz 
oranlarının tahmin edilmesi borç stoklarının geli iminin hesaplanması
açısından önemlidir (Krueger, 2003). 

Bohn tarafından yapılan bir çalı mada ABD’de kamu borçlanma-
sındaki artı a kar ı faiz dı ı fazlanın artırılması veya e it tutulması biçiminde 
politika izlenmesinin pozitif etkisi oldu u gösterilmi tir (Bohn, 1998: 10). 
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Faiz dı ı fazla borcun sürdürülebilirli i açısından gereklidir 
(Goldstain, 2003: 9). Faiz dı ı fazla, yüksek bütçe açı ı olan ülkelerde, 
hükümetlerin ekonomik istikrarın sa lanması adına belirlemi  oldu u
hedeflere ula masındaki gayretleri göstermesi açısından piyasa oyuncularının
hangi yönde karar alacaklarını belirlemek için izledikleri önemli bir gösterge 
haline gelmi tir (Aydın, 2005). Hedeflenen faiz dı ı fazla miktarına ula ılması
piyasalara güven vermekte ve bu istikrarlı gidi atı gören piyasalar kararlarını
olumlu yönde de i tirmektedirler.  

Kamu borcunun sürdürülebilirlili i açısından faiz dı ı fazla miktarının
tespitine yönelik olarak iktisat yazınında farklı yakla ımlar vardır2.

Türkiye üzerine yapılan bir çalı mada kamunun borç stokunun 
ortalama reel faizi %15’in altında kaldı ı sürece borcun sürdürülebilirli i
konusunda sorun ya anmayaca ı sonucuna ula ılmı tır. Aynı çalı mada,

2 Cuddington J.T. (1996), “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficit in Developing 
Countries”, Georgetown University. sf. 1-19 (Aktaran: Hazine Müste arlı ı 2003:92). 
Bunlardan Bugünkü De er Yakla ımına göre, “devletin bugünkü borcunun gelecekte 
beklenen faiz dı ı fazlaların bugünkü de erinin toplamına e it olması gerekti i
varsayılmaktadır” (Hazine Müste arlı ı 2003: 92). Hazine Müste arlı ı’nın kullandı ı analizin 
de temelini olu turan muhasebe yakla ımına göre, reel faiz, büyüme oranı ve borç stoku 
arasındaki oransal analiz dikkate alınmaktadır. Muhasebe yakla ımında faiz dı ı fazlanın
sürdürülebilir olarak kabul edilmesi, borç stokunun GSMH’ye oranının sabit kalmasına
ba lıdır. Yani, belirli bir reel büyüme, reel faiz, senyoraj ve özelle tirme geliri varsayımı
altında, borç oranını GSMH’ye oranla sabit tutan faiz dı ı fazla oranı, borcun 
sürdürülebilirli ini sa lamaktadır (Hazine Müste arlı ı 2003: 92). Mevcut borç stokunun, 
kamunun uzun vadedeki gelir fazlası ile kar ılanabilecek durumda olup olmadı ını
incelemekte olan bugünkü de er yakla ımına göre, kamuya borç verenler, kamunun 
borçlarını sürekli olarak yeni borçlanmayla ödemeyece ini, uzun dönemde borçların
tamamını ödeyecek kadar bir gelir fazlasına sahip olması gerekti ini dü ünmektedirler. Uzun 
dönemdeki faiz-dı ı fazlaların bugünkü de eri, borç stokunun de erine e it veya fazla ise, 
kamu borcunun sürdürülebilir oldu u sonucuna varılmaktadır. “Bugünkü de er kısıtının
sa lanması, kamu borcunun uzun vadede ödenebilir oldu unu göstermektedir” (Hazine 
Müste arlı ı 2003: 8). 
Her iki yakla ımda da kamu borçlanmasının sürdürülebilirli i, maliye politikalarının, borç stoku, 
ekonomik büyüme, faiz oranı gibi büyüklüklerle belirli bir denge içinde olmasına ba lanmaktadır.
Özellikle, ekonominin büyüme hızının üzerinde borçlara reel faiz ödendi inde, borç stoku artı ının
kontrol altına alınabilmesi için, borç ödemelerinin bir kısmının faiz dı ı fazla yoluyla kar ılanması
gerekmektedir. Aksi takdirde, borç stoku reel anlamda sürekli olarak büyüyecek ve bir finansal kriz 
kaçınılmaz hale gelebilecektir (Hazine Müste arlı ı 2003: 8-9).
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kamunun toplam borç stokunun reel faiz oranı a ırlıklı ortalama olarak 
hesaplandı ında, 2002 sonu itibariyle %15’in oldukça altında oldu u, %15’in 
altındaki ortalama reel faizin ise hedeflenen  %6,5 faiz dı ı fazlanın altında bir 
faiz dı ı fazla gereksinimine i aret etti i hesaplanmı tır (Keyder, 2002: 366).  

Di er taraftan faiz dı ı fazla vermeye dayalı maliye politikasının genel 
olarak ve Türkiye’ye ili kin olarak olumsuz etkilerinden de söz edilmektedir.
Türkiye’de borçların sürdürülebilmesi için gerekli asgari faiz dı ı denge olarak 
savunulan %6,5’lik oranın dayandı ı hiçbir iktisadi mantı ının olmadı ı, faiz 
dı ı fazla hedefinin dikkatli ve Türkiye’nin gerçeklerine uygun bir iktisadi 
analiz yöntemiyle tespit edilmesi gerekti i, Türkiye’nin borç yapısına 
benzeyen Brezilya ve Arjantin gibi iki yüksek borçlu ülkede faiz dı ı fazla 
hedeflerinin sırasıyla %4,25 ve %3 olarak belirlendi i ve dolayısıyla Türkiye 
için belirlenen oranın (%6,5) çok yüksek bir yükümlülük oldu u, faiz dı ı
fazla oranının tutarlı bir analizinin IMF yetkilileri tarafından yapılmadı ı,
yakından irdelendi inde faiz dı ı fazla oranının iktisadi bir veri olmaktan 
ziyade siyasi bir pazarlık unsuru oldu u (Yeldan, 2004) ifade edilmektedir.  

Ayrıca %6,5’luk faiz dı ı fazla hedefinin gerçekle tirilebilmesi için 
hükümetin, bir yandan da kamunun stratejik nitelikli varlıklarını özelle tirme 
programı altında yok pahasına elden çıkartmayı ve özel sermaye birikimine bu 
yolla rant aktarmayı planlamakta oldu u (Yeldan, 2004), ayrıca faiz ödemek 
için vergilerin fazla yükseltildi i (Uras, 2004; Sönmez, 2004) belirtilmektedir. 

Yüksek faiz dı ı fazlaya dayalı bütçe politikasının bütçenin sosyal 
fonksiyonlarını yerine getirmesini engelleyici etkisi (Öztürk, 2004) ve altyapı,
sa lık ve e itim alanlarına yeterli kaynak aktarılmasını önleyici etkisi (Öztürk, 
2004; Yeldan, 2005) de olabilir. Faiz dı ı fazla gerçekle tirilmesine dayalı bir 
maliye politikasının hükümetin elini kolunu ba layıcı etkisi (Uras, 2004) 
önemlidir. 

Hatta Türkiye’de faiz dı ı fazla hedeflerinin tutturulmasının iç borç 
stokunun reel olarak artı ını engelleyemeyece i (Yeldan, 2005), faiz dı ı fazla 
oranı hedefinin gerçekle tirilmesinin yatırımların kısılmasına yol açtı ı
(Öztürk, 2004) borcun döndürülebilmesi için uygulanan yüksek faiz dı ı
fazlanın, istihdam üzerindeki yükü artırdı ı, yatırımları caydırdı ı ölçüde 
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i sizli i artırdı ı (Sönmez, 2004) dolayısıyla faiz dı ı fazla oranının dü ürülerek 
yatırımların artırılabilece i ve yatırımlar sayesinde milli gelirde 
gerçekle tirilecek büyüme ile mevcut borç yükünün dü ürülebilece i (Öztürk, 
2004) ileri sürülmektedir. 

4. Türkiye’de Faiz Dı ı Fazlanın ve Ekonomik Etkilerinin 
Genel Analizi 

Ülkemizde son yıllarda maliye politikası olarak kullanılan faiz dı ı
fazlanın temel önceli i borç stoklarını makul seviyelere çekmek olarak 
öngörülmü tür. Gerçekten faiz dı ı fazla kendinden beklenen bu amacı
gerçekle tirebilmekte midir? Borç stokları ve faiz harcamaları a a ı
çekilebilmi  midir? Bütçe açı ı büyümekte midir, küçülmekte midir? Faiz dı ı
fazla gerçekle tirme pahasına e itim ve sa lık harcamalarında, yatırım
harcamaları ve personel harcamalarında azalı  olmu  mudur?  

Bu ba lık altında ülkemizdeki faiz dı ı fazlanın ve bütçe açı ının seyri, 
borç stoklarının geli imi, faiz oranlarının geli imi, faiz harcamalarının, sa lık
ve e itim harcamalarının, yatırım ve personel harcamalarının geli imi
incelenecektir. Söz konusu inceleme ve analizler a ırlıklı olarak Tablo 1’deki 
veriler kullanılarak elde edilen grafikler üzerinden yapılacaktır. Ancak 
belirtmek gerekir ki söz konusu veriler ve bunlara dayalı olarak hazırlanan 
grafikler üzerinden çıkarılacak sonuçlar önemli sınırlamalar içermektedir. 
Belirtilen de i kenler üzerinde faiz dı ı fazla dı ında etkili olan di er faktörler 
ve bunların etkilerinin dikkate alınması ile ayrıntılı ve daha anlamlı sonuçlara 
ula ılabilecek olmasına ra men, bu çalı mada söz konusu sınırlılıklar ve hata 
payını önceden belirterek genel bir analiz yapılmı tır. Bu çerçevede, faiz dı ı
fazlanın geli imine paralel olarak faiz harcamalarının, faiz oranlarının, bütçe 
açı ının, büyümenin, iç ve dı  borçların, borç servis yükünün, e itim ve sa lık
harcamalarının, personel ve yatırım harcamalarının geli imi kar ıla tırılarak 
(söz konusu unsurları etkileyen di er faktörler sabit varsayılarak) yapılan
incelemeden elde edilen bulgular de erlendirilecektir. 
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GSMH rakamları http://www.bumko.gov.tr/istatistik/butcegerceklesme.pdf
10,10,2005 ve www.muhasebat.gov.tr/ekogostergeler/teg.xls 10.10.2005 den 
alınmı tır
Büyüme rakamları www.muhasebat.gov.tr/ekogostergeler/teg.xls 10.10.2005 
den alınmı tır.1975 GSMH rakamı ve 1975-1985 büyüme oranları
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-01/ 10.10.2005 
adresinden alınmı tır.
1975-2000 harcama ve gelir rakamları
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-01/ 10.10.2005 
adresinden alınmı tır.
1975-2001 faiz hariç harcama rakamları ve faiz dı ı fazla hesaplamaları
tarafımızdan yapılmı tır.
2001-2003 verileri http://www.bumko.gov.tr/istatistik/butcegerceklesme.pdf
10,10,2005 adresinden alınmı tır.
2004-2005 verileri http://ekutup.dpt.gov.tr/program/2005/hedef.pdf 
10.10.2005 adresinden alınmı tır.
2004 yılı toplam faiz dı ı denge/GSMH oranı 6,1 , bütçe açı ı/GSMH oranı
ise -7,1 olarak gerçekle mi tir. Yani hedeflenen 5,8’lik FDF oranı a ılmı tır.
(http://www.bumko.gov.tr/istatistik/IV_1.pdf 10.10.2005)
2004 yılı GSMH 428,932 (Trilyon TL-Milyon YTL) olarak gerçekle mi tir. 
(http://www.bumko.gov.tr/istatistik/IV_1.pdf 10.10.2005)
2004-2005 faiz oranları tarafımızdan hesaplanmı tır.
(1) gerçekle me tahmini 
* 2006 yılı için Faiz Harcamaları/GSMH oranı 8.6 , Faiz Dı ı Fazla / GSMH 
oranı 6.5, Bütçe Açı ı / GSMH oranı ise 2.5 olarak öngörülmü tür.

4.1 Faiz Harcamalarının Geli imi

1975’ten itibaren faiz harcamalarında 2001 yılına kadar sürekli artı lar
olmu , 2001’den itibaren ise sürekli dü ü  olmu tur. Faiz harcamalarının
GSMH içerisindeki payı 1975’de 0,49 iken, bu oran 2000 yılında 16,27’ye 
2001 yılında 23,3’e yükselmi , 2002’de 18,98’a, 2003’te 16,6’e 2004 yılında 
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13,2’ye inmi tir. 2005 yılında faiz harcamalarının GSMH’ya oranı ise 11,7’ye 
ve 2006 yılında ise 8,6’ya3 dü ece i öngörülmektedir. 

Faiz dı ı fazlanın GSMH’ya oranına bakarsak; 1975 yılında bütçemiz 
%0,29 faiz dı ı açık vermi , 1990 yılında ise bu açık %0,51 olarak 
gerçekle mi tir. 2000 yılına gelindi inde verilen faiz dı ı fazlanın GSMH ya 
oranı %5,32 olarak gerçekle mi tir. 2005 ve 2006 yıllarında ise 
gerçekle tirilmesi planlanan faiz dı ı fazla oranı %6,5 olarak öngörülmü tür. 

Grafik 1’den de görüldü ü üzere faiz harcamalarının GSMH içindeki 
payı 1975’ten 2001’e kadar devamlı bir artı  e ilimindedir. Fakat faiz dı ı
fazlanın %5’in üzerine çıktı ı 2000’den sonra bu artı  tersine dönmü  faiz 
harcamalarının GSMH ya oranı dü me e ilimine girmi  ve %23 olan 2001 
düzeyinden 2006’da %8,6 seviyesine inmi tir. Bu durum, faiz dı ı fazlaya 
dayalı maliye politikası ile öngörülen amacın gerçekle mesi yönünde önemli 
bir geli me olarak yorumlanabilir. 

Grafik 1: Faiz Harcamalarının, Bütçe Açı ının ve Faiz Dı ı
Fazlanın GSMH’daki payının geli imi (1975-2006) (%) 
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3 2006 yılı bütçesine ili kin Maliye Bakanı’nın konu masını özetleyen haber 
http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_display.asp?upsale_id=237169 (21.10.2005) 
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4.2. Bütçe Açı ının Geli imi

Grafik 1’de görüldü ü gibi bütçe açı ının GSMH ya oranı da faiz 
harcamalarının geli imine benzer bir seyir izlemi tir. 1975 yılında %0,78 
olarak gerçekle en bütçe açı ı 2001 yılına kadar artı  göstermi  ve 2001 
yılında %16,5 olarak gerçekle mi tir. 2001 yılından sonra artı  tersine dönmü
ve 2004 yılına gelindi inde bütçe açı ı %8,0’a kadar dü mü tür. 2005 yılında
öngörülen bütçe açı ı oranı %6,1, 2006 yılında öngörülen bütçe açı ının
GSMH’ya oranı ise %2,5’e inmi tir. Bu durum, faiz dı ı fazlaya dayalı maliye 
politikası ile öngörülen amacın gerçekle mesi yönünde önemli bir di er
geli me olarak yorumlanabilir. 

4.3. Büyüme Oranlarının Geli imi

1980’den itibaren 1990’a kadar artı  gösteren büyüme oranları
1990’dan 2001’e kadar dü ü  göstermi , 2001’den itibaren büyüme oranları
%5’in üzerinde gerçekle mi , 2002 ve 2004 yıllarında söz konusu oranlar 
sırasıyla %7,9 ve %9,9 olarak gerçekle mi tir. 2001 sonrasında gerçekle en en 
dü ük oran 2002 de %5,9 ve 2005’teki %5 oranlarıdır. Bu oranlar da önemli 
düzeyde büyüme oldu unu göstermektedir. Yüksek faiz dı ı fazlaya ra men 
2001 sonrası büyüme oranlarının oldukça yüksek düzeylerde gerçekle mesi, 
takip edilen maliye politikalarının büyüme üzerinde olumsuz bir etki 
yapmadı ını göstermek bakımından önemlidir.

Grafik 2: Büyümenin Seyri (1975-2005) (%)
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4.4. ç ve Dı  borçların Geli imi

Grafik 4’ten de görüldü ü gibi iç ve dı  borçlar 1997’den 2001’e kadar 
devamlı bir artı  e iliminde iken 2001 yılından itibaren dü ü e geçmi tir. 1997 
yılında iç ve dı  borçların GSMH ya oranı sırasıyla  %21 ve %43 iken bu 
oranlar 2001 yılında %69 ve %79’a çıkmı  2001’den sonra dü ü  ba lamı  ve 
bu oranlar 2003’te %54 ve %61’e dü mü tür. Bu durum, faiz dı ı fazlaya 
dayalı maliye politikası ile öngörülen amacın gerçekle mesi yönünde önemli 
bir di er geli me olarak yorumlanabilir. 

Grafik 3: ç ve Dı  Borçların Seyri (1997-2003) (%) 
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4.5. Faiz Oranlarının Geli imi

Faiz oranları4 1990’dan 1994’e kadar sürekli artmı , 1999’a kadar 
%100’ün üzerinde gerçekle en oranlar, 2000 yılı hariç bırakılı ında 2001’den 
itibaren %100’ün altına dü mü  ve bu dü ü  bir e ilim olarak devam etmi tir. 

4 http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI_10_2.xls 20.10.2005
Tablo’da Hazine skontolu haleleri Yıllık Bile ik Faiz Oranları ortalamaları
kullanılmı tır. 2005 yılı ilk sekiz ayın ortalamasıdır. 
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Son olarak 2005 yılı itibarıyla %16,7 oranı görülmü tür. Bu durum, faiz dı ı
fazlaya dayalı maliye politikası ile öngörülen amacın gerçekle mesi yönünde 
önemli bir di er geli me olarak de erlendirilebilir. 

Grafik 4: Faiz Oranlarının Geli imi (1990-2005)  
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4.6. Borç Servisi Yükünün Geli imi

Yıllar itibariyle incelendi inde, kamu sektörünün borç yükünün yanı
sıra borç servisi yükünün de 2001’e kadar arttıktan sonra bir dü ü  e ilimine
girdi i görülmektedir. Borç servisi yükünün en önemli göstergelerinden birisi 
olan faiz harcamalarının GSMH’ya oranı gerek nominal gerekse reel faiz-
lerdeki dü ü ün bir sonucu olarak, 2001-2004 döneminde 10 puan dü erek 
%13 seviyesine gerilemi tir 2005 yılı bütçesinde faiz harcamaları/GSMH 
oranının %11,7’ye 2006’da ise 8,6’ya dü ürülmesi öngörülmektedir. 

Benzer ekilde, bir di er borç servisi göstergesi olan faiz 
harcamalarının vergi gelirlerine oranı da 2001-2004 döneminde 47 puan 
dü ü  göstererek, 2004 yıl sonu itibariyle %56 seviyesinde gerçekle mi tir. 
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Di er bir ifadeyle, 2001 yılında vergi gelirlerinin tamamı faiz harcamalarını
kar ılamada yetersiz kalırken, 2004 yılında vergi gelirlerinin yakla ık %56’sı bu 
amaçla kullanılmı tır. 2005 yılında söz konusu oranın %47,5 seviyesine 
dü ürülmesi hedeflenmektedir. 

Grafik 5: Borç Servis Yükünün Seyri (1975-2005) (%) 
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Bu geli meler, faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikası yoluyla bütçe 
üzerindeki borç yükünün azaltılması ve borcun sürdürülebilirli inin sa lanmasını
hedefinde bir ba arı sa landı ı yönünde göstergeler olarak önem ta ımaktadır.  

4.7. Yatırım ve Personel Harcamalarının Geli imi

Faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikasının sürdürülmesi sürecinde, 
personel harcamalarının özellikle di er de i kenlerin olumlu geli me
gösterdi i 2001 yılından itibaren önemli ve belirgin bir dü ü  göstermedi i
görülmektedir. Yatırım harcamalarının ise önceki yıllara göre küçük de olsa 
bir dü ü  gösterdi i görülmektedir. Ancak faiz dı ı fazlaya dayalı maliye 
politikalarının, bu harcamalar üzerinde önemli düzeyde olumsuz etkilere yol 
açmadı ı, faiz dı ı fazla gerçekle melerinin yatırım ve personel harcamalarında 
kısıtlamalarla sa lanmaktan çok, belki de öteden beri üzerinde durulan kamu 
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harcamalarında israfın azaltılmasına ve/ya da kamu gelirlerinin artırılmasına
dayandırıldı ı söylenebilir.  

Grafik6: Personel Harcamaları, Yatırım Harcamaları ve Faiz Dı ı
Fazlanın Geli imi (%) 
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4.8. E itim ve Sa lık Harcamalarının Geli imi5

Sa lık harcamalarının 1990’dan itibaren GSMH içerisindeki payı
1995-1997 yılları hariç bırakıldı ında, %2,3 ile %3,17 arasında de i mi , 2003 
itibarıyla bu oran %2,96 olarak gerçekle mi tir. E itim harcamalarının
GSMH’daki payı 1996 yılı hariç bırakıldı ında %0,8 ile %1,03 arasında 
de i mi , en yüksek oranlar 2001’den sonra gerçekle mi tir. Buna göre faiz 
dı ı fazlaya dayalı maliye politikası ile öngörülen amacın gerçekle mesi için 
e itim ve sa lık harcamalarında azalı lar gerçekle ti i söylenmesi zor 
görünmektedir. Bu durum, faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikasının daha 

5 E itim ve sa lık harcamaları kapsamında Sa lık Bakanlı ı ile Milli E itim Bakanlı ının
harcamaları kullanılmı tır. Maliye Bakanlı ı, “http://www.muhasebat.gov.tr/mbulten/T4-1-
3.htm, 20.10.2005 
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çok belki de öteden beri üzerinde durulan kamu harcamalarında israfın
azaltılmasına ve/ya da kamu gelirlerinin artırılmasına dayandırıldı ına i aret 
edebilir.  

Grafik 7: E itim ve Sa lık Harcamalarının Geli imi (1990-2003) 
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Sonuç 

Faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikasının Türkiye’de özellikle e itim,
sa lık gibi kamu harcamalarında azalı lar ya da kamu varlıklarının ederi altında 
satılmasına yol açması gibi olumsuz etkileri oldu una ili kin iddialar olmakla 
birlikte bu çalı mada faiz dı ı fazla ile ili kileri incelenen de i kenler üzerinde 
etkisi olabilecek di er etkenler sabit varsayıldı ında, faiz dı ı fazlaya dayalı
maliye politikalarının uygulanmaya devam etmesi sonucu, özellikle 2001 
yılından itibaren, faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikasının, Türkiye 
ekonomisi üzerinde olumlu etkilerinin oldu u sonucuna ula ılmı tır.  

Faiz dı ı fazla gerçekle tirilen dönemde özellikle 2001 yılından
itibaren, faiz dı ı fazlaya paralel bir ekilde, faiz giderlerinin GSMH’ya 
oranında önceki yıllara göre önemli dü ü ler gerçekle mi , bütçe açı ı
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GSMH’nın %16,5’inden %2,5’e inmi tir. Bu süreç içerisinde büyüme oranları
2005 dahil %5’in üzerinde gerçekle irken, iç ve dı  borçların GSMH’ya 
oranında 2001 yılı sonrası önemli dü ü ler gerçekle tirilmi , faiz oranları ise 
1990-2003 arasında en yüksek  %158’e çıkmı ken, 2001 sonrasında sürekli 
dü ü  göstererek  %16,7 seviyesine kadar dü mü tür.  

Faiz dı ı fazlaya dayalı maliye politikası ile belirtilen olumlu etkiler 
gerçekle tirilirken, faiz dı ı fazlanın gerçekle tirilmesi, personel harcamaları,
yatırım harcamaları, sa lık harcamaları ve e itim harcamaları gibi 
harcamalarda önemli azalı lar yapılmasına dayandırılmamı tır.  
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