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Girig

Tirkiye’de 1980°den itibaren artan kamu borglar ve bor¢ faiz oranla-
rina paralel olarak faiz harcamalart hizli bir yiikselis gostermistir. Butgede ver
alan faiz harcamalarimin GSMH’ya orani 1980°de %0,6 tken bu oran 1990°da
%3,5%e, 2001°de %23,%e cikmugstir. Daha once siklikla kullanilan bitge acift
kavrami, yerint faiz dist fazla kavramina birakmis ve (IMF ile) takip edilen
programlarda maliye politikasi faiz disi fazlaya dayali olarak yurttilmustir.

Faiz disi fazla, birgok tlkede borglarin sturdirilebilirligt agisindan
yaritilecek malive politikalant igin éneml bir 8lcit olarak kullanidmaktadir.
Faiz dig1 fazlaya dayali maliye politikalarinin olumlu etkilert yanmda olumsuz
etkileri izerinde de durulmaktadir. Bu calismada, Tirkiye’de de son yillarda
maliye polititkast acisindan 6nemi artan bir kavram olarak faiz disi fazlanin
incelenmes:, Turkiye’deki gelisimn ve etkilerinin analizi amaglanmistir. Bu
cercevede konu ile igili teorik aciklamalar verildikten sonra Turkiye’de faiz
dist fazlanin gelisimi ve buna paralel olarak etkiledifi unsurlanin gelisimi

ortaya konularak bulunan sonuglar degerlendirilmistur.

1. Faiz Dhs1 Fazla Kavrami

Faiz dis1 fazla, toplam harcamalardan faiz harcamalannin ¢ikarilmas:
durumunda kamu gelirlerinin giderler: karsilayip karsilamadigini gésterir. Faiz
dist fazla verilmes: halinde kamu gelirlent faiz digindaki kamu giderlermt

karsilamakta ve bir miktar da fazla venlmektedir.
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Kamu gelirlerinden, faiz  harcamalan  disindaki  tim  kamu
harcamalarinin ¢ikaridmast olarak ifade edilen (Auerbach ve Gale, 1999: 11)
faiz disi fazla kavraminin kullanilmasi, para ve maliye politikalart arasinda
ortaya ¢ikabilecek yaniltict  etkilert gidermek bakimindan da  énem
tasimaktadir (Melitz, 2000:5). Bor¢ faizlerimn artmasiyla hizla yikselen borg
stoklarinin, ancak faiz disi fazla verlerek azaltdabilecegt 6ne strtlmis ve

kamunun faiz disi fazlasy, ginimizde ¢ok énemh ekonomik bir gosterge

olarak 6n plana ¢ikmustir (Daricy, 2004: 58-59).

Ulkemizde faiz dist fazla kavramimnin ilk olarak 1994 yilinda IMF ile
gerceklestirilen Stand-by ile gindeme geldigi belirtilmektedir. 1994ten
tibaren takip ediden maliye polittkast cergevesinde “faiz disi fazla”
gerceklestirilmesi uygulamasi sirdirilmais, faiz disi fazlanmn éncelikli hedefi 1¢
borcun strdiiriilebilirliginin saglanmas: olmugtur (Ekzen, 2003:1 ). IMF ile en
son yapilan Stand-by anlasmasinda da faiz disi fazla Snemini koruyarak maliye

politikast bilesimini etkileyen bir unsur olmay: strdiirmistir.

Faiz disi fazlanin buyuklagi, bitce acigt ve faiz harcamalarnin
buyiikligine bagldir. Diger verler sabitken biitge agiginin bitytimes: faiz dist
tazlayt kucultiirken, faiz grderlerinin artmas: faiz digt fazlay: yukseltir.

Ulkemizde gecmis dénemlerde oldukca diisitk seviyelerde bulunan
faiz harcamalari ginimizde olduke¢a yiksek seviyelere ulagmis ve bundan
dolay1 faiz dist fazla kavrami énem kazanmistir. Ornegin 1975 yilinda biitge
acifmmizin milli gelire orani, faiz harcamalan haric brakildiginda 200,29,
dahil edildiginde %0,78dir. Ayni yilda faiz harcamalan 1se 900,49 olarak
gerceklesmustir. Yani faizlerin haric birakidmasi veya dahil edilmesi, bitce
dengelerini énemli bir sekilde etkilememekte, biit¢e her iki halde de agik
vermistit ve faiz dist denge ve faiz disi fazla gibi kavramlara, hesaplamalara
thtiyag  duyulmamistir. Fakat 1995 yilina gelindifinde bitce agifimizin
GSMH’ya orani, faiz harcamalar hari¢ birakildiginda %3,3 fazla vernirken,
faiz harcamalart dahil edildiginde ise %4 agik vermektedir. 1995 yilinda faiz
harcamalart  GSMHnin  %7,3, 2001 wyihinda 1se %23,30  olarak
gerceklesmistir. Guntimuzde bitgenin faiz giderlerindeki bu gelisme faiz dist

fazlanin 6nem kazanmasinin bir géstergesidir.
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2. Faiz Dis1 Fazlanin Hesaplanmas:

Faiz dist fazla, kamu gelirleninden, faiz harcamalari harig olmak tzere,
diger tim kamu harcamalarinin ¢ikanlmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Ancak
burada kamu gelirler: ile kastedilen bor¢lanma gelirler: disindaki gelitlerdir.
Faiz disi fazlanin hesabinda kamu gelirlert icenisinde hangi unsurlann yer
alacagt ve gderler wensinde de hanglerinin yer alip hangilerimin  yer
almayacagt énemlidir. Bu unsurlardaki degisimler faiz disi fazlanin miktaring
etkiler. IMF ile yapilan anlagmalarda bu konuda yillar itibariyla bir takim
degisiklikler olmus, son olarak 26.04.2005 tarthli niyet mektubunda
hesaplamanin igerigi degistirilmistir'.

3. Faiz Dis1 Fazlanin Etkileri

Faiz dis1 fazla bor¢lanmanin siirdtrilebilirlifinin saglanmast agisindan
etkilt olan temel faktorlerdendir. Borg stokunun yiksek seviyelerde oldugu
tlkelerde bor¢lanmanm  strdirilebilitligine iliskin  bekleyisler ekonomik
dengeler tzerinde belirleyici hale gelmistir. Bu baglamda maliye politikalart
bor¢lanma dinamikleri 1le olan baglantilan nedeniyle ekonomik faaliyetlerin
seyrint etkileyebilmektedir. Bu yuzden yiiksek bor¢ stokuna sahip dlkelerde
maliye politikasinin yiksek faiz disi fazla venlmesine dayandirilmasi énem
tagimaktadir (Hazine Misstesarligy, 2003:7; Darict, 2004: 61; Aydin, 2005).

Gergeklestirilen faiz dist fazla neticesinde elde edilen gelir fazlasi ile
faiz  6demeleninin bir  kisrmui karslanmakta  ve  borglanma  ihtiyact
dusirilmektedir. Faiz  édemelerinin  kalan  kisi  ise  borglanmayla
karsilanmaktadir. Sonucta, bor¢ stokundaki artis faiz 6demelerinden daha az
olmakta ve faiz dis1 fazla verildifi strece kamu kesimi borglanma geregi

-]

diigmekte “borecun stirdtrtlebilirlig” artmaktadir.

Faiz dist fazla verilmes:, bore stoku milli gelir oram, buytime orani,
reel faiz oram defiskenlere bagl olarak belirli seviyelerde gerceklestiril-

diginde toplam borglarin mulli gelirdeki payinin azalmasini saglar.

! Kamu kesimi faiz dis1 fazlamn hesaplanmasinda gelirler ve diger siurlamalara 1liskin
aynntilar i¢in bkz. 26/04/2005 Tarthli IMF Niyet Mektubu / Ek F

(http /Awww temb gov tr/yeni/iletisimgm/IMFEFniyet html 20.10.2005)
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Kamu borglanmasma  iligkin  risk  algilamalannin - kontrol  altina
alinabilmesi ve bor¢lanmanin makul faiz seviyelerinde sturdurilebilmes: 1¢in,
kamuoyu giiveninin saglanmasi biiyik énem tasimaktadir. Yiksek bir borg
yitkii altinda, kredibilitenin saglanmasinda en 6nemli unsur, bor¢lanmanin

sirdirilebilithifini garanti altina alacak siki maliye politikalar ve buna bagh
olarak verilecek faiz digi fazladir (Hazine Mustesarligy, 2003: 9-11).

Faiz disi fazlanin olmast kamu kesimmin normal giderlerim ve faiz
giderlerinin de bir kismini borglanmaya thtiyag duymadan yapabilmes: anlamina
gelmektedir. Kamu kesimi faiz giderleriun gen kalan kismi i¢in 1se borglanmakta,
fakat borglandign bu miktar gergeklestinlen faiz disi fazla sayesinde agag
cekilebilmektedir (Aydin, 2005). Yani olusturulan bu faiz disi fazla sayesinde
butce tzenndeki faiz Sdeme yiki hafifletilerek borglanma  gereksmimmi
azaltlmaktadir. Fakat faiz disi fazla ile bor¢ yikinin tamamen kapatilmast
miimkiin degildir.

Faiz dis1 fazla gerceklestirilmes: sonucu, borg yitkiinde ve buna paralel
olarak faiz oranlarinda gerceklestirilecek dusiisler hem kamu sektdriine hem
de &ézel sektére fayda saflayacaktir. Bu sayede kamu sektoriinin faiz maliyett
ve Ozel sektérin de kredi mahyeti diiger. Bankalarin bu durumda miusterist
yiksek faiz odeyen kamu sektdrii olmayacak &zel kesim olacaktir ve &zel
kestmmn “diglanmast” ortadan kalkacaktir. Faiz disit fazlaya dayali maliye
politikasi, biyime hedeflerinin tutturulmast ve enflasyondan arnma

cabalarinin bagarili olmast acisindan énem tagimaktadir (Akcay ve Alper, 164).

Faiz dist fazla, yiksek borea sahip tlkelerdek: bor¢lanma maliyets
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Caselli ve digerleri, 1999:21). Onceleri
tlkeler  &demeler  dengesindeki  muhtemel  trendler  mcelenerek
degerlendinlirken  gintiimiizde dikkatler toplam  borglann  gelecektek:
gidisatina yonelmustir. Gelecekte faiz dist fazlanin ve muhtemel reel faiz

oranlarinin  tahmin edimest bor¢ stoklarinmn  gelisiminin - hesaplanmast

agisindan énemlidir (Krueger, 2003).

Bohn tarafindan yapilan bir ¢alismada ABD’de kamu borclanma-
sindakt artisa karst faiz disi fazlanin artinlmast veya esit tutulmasi biciminde
politika 1zlenmesinin pozitif etkisi oldugu gésterilmistir (Bohn, 1998: 10).
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Faiz disi fazla borcun strdirilebililign  acisindan  gereklidic
(Goldstain, 2003: 9). Faiz dist fazla, yiksek bitge aqi@ olan lkelerde,
hikimetlerin  ekonomik istikrarin  saflanmas:  adina  belirlemis  oldugu
hedeflere ulasmasindaki gayretlert géstermest agisindan piyasa oyuncularinin
hangi yonde karar alacaklarini belirlemek ¢ izledikler: 6nemli bir gosterge
haline gelmistir (Aydin, 2005). Hedeflenen faiz dis1 fazla miktarina ulasilmas:
piyasalara given vermekte ve bu istikrarh gidisatt goren piyasalar kararlarm:

olumlu yonde defistirmektedirler.

Kamu borcunun strdirilebilirlihfi agisindan faiz disi fazla miktarinin

tespitine yonelik olarak iktisat yazininda farkli yaklagimlar vardir®.

Tuarkiye tzerine yapilan bir caligmada kamunun bor¢ stokunun
ortalama reel faizi %15m altinda kaldifn siirece borcun strdirilebilirlig

konusunda sorun yaganmayacagt sonucuna ulagilmistir. Ayni ¢alismada,

¢ Cuddington J.T. (1996), “Analysing the Sustamnability of Fiscal Deficit in Developing
Countries”, Georgetown University. sf. 1-19 (Aktaran: Hazine Miistesarlin 2003:92).
Bunlardan Bugiinkii Deger Yaklagmmna gore, “devletin bugiinkii borcunun gelecekte
beklenen faiz din  fazlalann  bugilinkli  deferinin  toplanuna  esit  olmasit  gerektigi
varsayimaktadir” (Hazine Miistesarhigns 2003: 92). Hazine Miistesarhi'mun kullandig analizin
de temelini olugturan muhasebe yaklagimma gore, reel faiz, biiylime oram ve borg stoku
arasindaki oransal analiz dikkate almaktadir. Muhasebe yaklagimunda faiz disi fazlarun
stirdiiriilebilir olarak kabul edilmesi, bor¢ stokunun GSMH’ye orammm sabit kalmasina
baghdir. Yami, belitli bir reel biiyiime, reel faiz, senyoraj ve ozellestirme gelin varsayurm
altinda, borg oramm GSMH’ye oranla sabit tutan faiz dis fazla oram, borcun
strdiirtilebiliigini saglamaktadir (Hazine Miistesarhigy 2003 92). Meveut borg stokunun,
kamunun uzun vadedeki gelir fazlasi ile kargilanabilecek durumda olup olmadifim
incelemekte olan buglinkli defer yaklasumma gdre, kamuya bore wverenler, kamunun
borglanm siirekhi olarak yem borglanmayla &demeyecegim, wzun doénemde borglarmn
tamamun ddeyecek kadar bir gelir fazlasina sahip olmasi gerektigini distinmektedirder. Uzun
dénemdeki faiz-cisi fazlalann bugiinkii degen, borg stokunun degerine esit veya fazla ise,
kamu borcunun stirdiirtilebilir oldugu sonucuna vanlmaktadir. “Buglinkii deger kisitinn
saglanmast, kamu borcunun uzun vadede Sdenebilir oldugunu gostermektedir” (Hazine
Miistegarlifn 2003: 8).

Her iki yaklasimda da kamu borclanmasmun siirdiirilebilithgi, maliye politikalarnmm, borg stoku,
ekonomik biiyiime, faiz oram gibi biiyikliklerle belirh bir denge iginde olmasma baglanmaktadir.
Ozellikle, ekenominin biiyiime hizinin iizerinde borglara reel faiz 6dendiginde, borg stoku artigimin
kontrol altina alinabilmesi igin, bor¢ édemelermm bir kistumin faiz dist fazla yoluyla karsilanmas
gerekmektedir. Aksi takdirde, bore stoku reel anlamda siirekli olarak buyiivecek ve bir finansal kriz
kagimilmaz hale gelebilecektir (Hazine Miistesarligi 2003: 8-97.
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kamunun toplam bor¢ stokunun reel faiz orant agwlikli ortalama olarak
hesaplandiginda, 2002 sonu itibariyle %15’in oldukga altinda oldugu, %157in
altindaki ortalama reel faizin 1se hedeflenen %06,5 faiz dig1 fazlanin altinda bir

farz dist fazla gereksinimine igaret ettigt hesaplanmustir (IKeyder, 2002: 366).

Diger taraftan faiz disi fazla vermeye dayal maliye politikasinin genel
olarak ve Turkiye’ye iiskin olarak olumsuz etkilerinden de s6z edilmektedir.
Tirkiye’de borglarin stiirdarilebilmest igin gerekli asgart faiz disi denge olarak
savunulan %06,5lik oranin dayandigi highir iktisadi mantifinin olmadif, faiz
dist fazla hedefinin dikkatli ve Turkiye’nin gerceklerine uygun bir iktisad:
analiz yontemniyle tespit edimesi gerektigs, Tirkiye'nin bor¢ yapisma
benzeyen Brezilya ve Arantin gibi iki yiksek borglu dlkede faiz disi fazla
hedeflermin sirasiyla %4,25 ve %3 olarak belirlendigs ve dolayisiyla Turkiye
icin belirlenen oranin (%6,5) ¢ok yiksek bir yikimlilik oldugu, faiz disi
fazla oraninin tutarli bir analizinin IMF yetkilileri tarafindan yapilmadig,
yakindan irdelendifinde faiz disi fazla oraminin iktisadi bir veri olmaktan
ziyade styast bir pazarlik unsuru oldugu (Yeldan, 2004) ifade edilmektedir.

Ayrica %6,5luk faiz dist fazla hedefinin gerceklestirilebilmesi 1cin
hikkitmetin, bir yandan da kamunun stratejik nitelikli varliklarini 6zellestirme
programi altinda yok pahasina elden ¢ikartmayi ve 6zel sermaye biritkimine bu
yolla rant aktarmayr planlamakta oldugu (Yeldan, 2004), ayrica faiz 6demek
icin vergilerin fazla yukseltildigi (Uras, 2004; S6nmez, 2004) belirtilmektedir.

Yiksek faiz disi fazlaya dayali biitce politikasinin biit¢enin sosyal
fonksiyonlarint yerine getirmesini engelleyict etkisi (Oztiirk, 2004) ve altyapi,
saglik ve efitim alanlarina yeterli kaynak aktanilmasini énleyici etkist (Oztiirk,
2004; Yeldan, 2005) de olabilir. Fawz disi fazla gerceklestirlmesmne dayali bir
maliye polittkasinin  htkiimetin elint kolunu baglayict etkist (Uras, 2004)

dnemlidir,

Hatta Turkiye’de faiz dist fazla hedefleniun tutturulmasinin i borg
stokunun reel olarak artisini engelleyemeyecegi (Yeldan, 2005), faiz disi fazla
orant  hedefinin  gerceklestirilmesmin  yatinmlarin - kisilmasina  yol agtif
(Oztirk, 2004) borcun déndiiriilebilmesi igin uygulanan yiksek faiz disi
fazlanm, 1stthdam tzerindeki yukii artirdify, yatirimlan caydirdign Slgiide
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1gsizligt artirdifn (Sénmez, 2004) dolayisiyla faiz dist fazla oraninin dagirilerek
yatinmlarin - artinlabilecegt  ve  yatimmlar  sayesinde  mulli  gelirde
gerceklestirilecek biiyiime ile meveut borg yitkiiniin ditstiriilebilecegi (Oztiirck,
2004) 1lert strilmektedir.

4. Tiuirkiye’de Faiz Dig1 Fazlanin ve Ekonomik Etkilerinin
Genel Analizi

Ulkemizde son yillarda maliye politikast olarak kullanian faiz disi
fazlanin temel onceligt borc stoklarmi makul seviyelere ¢ekmek olarak
ongoralmistir. Gergekten faiz disi fazla kendinden beklenen bu amact
gerceklestirebilmekte midir? Borg stoklan ve faiz  harcamalann  agagt
cekilebilmig mudir? Biitce acigy buyiimekte midir, kigilmekte midir? Faiz dist
fazla gerceklestirme pahasina efitim ve saglik harcamalarinda, yatim

harcamalar ve personel harcamalarinda azahs olmus mudur?

Bu basglik altinda tilkemizdeki faiz digi fazlanin ve biitge agiginin seyr,
borg stoklarinin gelisimi, faiz oranlarinin gelisimi, faiz harcamalarmin, saglik
ve efitim harcamalarinin, yatimm  ve personel harcamalarmin  gelisimi
incelenecektir. 86z konusu inceleme ve analizler agichiklh olarak Tablo 1°deki
veriler kullanilarak elde edilen grafikler tzerinden vapilacaktir. Ancak
belirtmek gerekir ki séz konusu veriler ve bunlara dayal olarak hazirlanan
grafikler tzerinden ¢ikarlacak sonuglar énemlt smirlamalar cermektedir.
Belirtilen degiskenler tizerinde faiz dig1 fazla disinda etkili olan diger faktorler
ve bunlarn etkilerinin dikkate alinmasi ile ayrintili ve daha anlamli sonuglara
ulasilabilecek olmasina ragmen, bu calismada séz konusu siurliliklar ve hata
payint 6nceden belirterek genel bir analiz yapilmustir. Bu ¢ercevede, faiz dist
fazlanin gelisimine paralel olarak faiz harcamalarinin, faiz oranlarmin, bitce
aciginin, buytimenin, 1¢ ve dig borglarin, borg servis yukinin, egitim ve saglik
harcamalarinmn, personel ve yatinm harcamalarinin gelisimi karsilastirilarak
(soz konusu unsurlart etkieyen diger faktorler sabit varsayiarak) yapilan

incelemeden elde edilen bulgular degerlendirilecektir.
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o  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

almnmistic

e Biyiime rakamlan www.nuhasebat.gov.tr/ekogostergeler/teg.xls 10.10.2005
den almmistir.1975 GEMH  rakam: ve 1975-1985 biylime oranlar
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge /tr /1950-01 10.10.2005

adresinden alinmistir.

e 1975-2000 harcama ve gelir rakamlari
http://ekutup.dpt.gov.tr/ekenomi/gosterge /tr /1950-01 10.10.2005

adresinden alinmistir.

o 1975-2001 faiz har¢ harcama rakamlart ve faiz disi fazla hesaplamalan
tarafimizdan yapilmistr.

o 2001-2003 verlen http://www.bumko.gov.tr/istatistik/butcegerceklesme.pdf
10,10,2005 adresinden almmaigtir.

s 2004-2005 verilert http://elutup.dpt.gov.tr /program /2005 /hedef.pdf
10.10.2005 adresinden alinmistir.

o 2004 vili toplam faiz digt denge/GSMH oran: 6,1 , bitge ag1g1/GSMH orans
1se -7,1 olarak gercellesmistir, Yani hedeflenen 58%k FDF oram aglmagtar,
thttp:/ /www bumko .gov.tr Astatistik/1V _1.pdf 10.10.2005)

e 2004 yili GSMH 428932 (Trilyon TL-Milyon YTL) clarak gerceldesmustir.
thttp:/ /www.bumko.gov.tr Astatistik/IV 1.pdf 10.10.2005)

*  2004-2005 faiz oranlar tarafimezdan hesaplanmigstir.

e (1) gerceldesme tahmini

e ¥ 2006 yili igin Faiz Harcamalar/GSMH orani 8.6 , Faiz Digt Fazla / GSMH
orani 6.5, Biitce A¢igt / GSMH oraniise 2.5 olarak 6ngé riilmiigtiir.

4.1 Faiz Harcamalarinin Geligimi

1975ten 1tibaren faiz harcamalarinda 2001 yilina kadar strekl artiglar
olmus, 2001°den itibaren 1se siirekli dusis olmustur. Faiz harcamalarinin
GSMH 1gerisindekt payr 1975°de 0,49 iken, bu oran 2000 yilinda 16,27ye
2001 yihinda 233e yikselmis, 2002de 18,98a, 2003°te 16,6’¢ 2004 yilinda
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13,2ye mmistir. 2005 yilinda faiz harcamalariun GSMH’ya orani 1se 11,7ye
ve 2006 yilinda ise 8,6’ya’ diisecedi ongoriilmektedir.

Faiz dis1 fazlanin GSMH’ya oranina bakarsak; 1975 yilinda biitgerniz
%0,29 faiz dist acik vermus, 1990 yihinda 1se bu acik %0,51 olarak
gergeklesmistir. 2000 yilina gelindiinde verlen faiz disi fazlanin GSMH ya
orant  %5,32  olarak gerceklesmmstir. 2005 ve 2006 yillarinda  1se
gerceklestirilmest planlanan faiz dist fazla orani %06,5 olarak éngorilmistiir.

Grafik I’den de gorildigi tizere faiz harcamalarinin GSMH igindek:
payt 1975ten 2001’e kadar devamli bir artis efilimindedir. Fakat faiz diss
fazlanin %51in tzerine ¢iktign 2000°den sonra bu artig tersme dénmis faiz
harcamalarinin GSMH ya orami digme egilimine girmis ve %23 olan 2001
dizeyinden 2006°da %8,6 seviyesine inmistir. Bu durum, faiz disi fazlaya
dayalt maliye politikasi ile ongdrilen amacin gerceklesmest yoninde éneml

bir gelisme olarak yorumlanabilir.

Grafik 1: Faiz Harcamalarnnin, Biitge Acigmin ve Faiz Dist
Fazlanin GSMH’daki paymin gelisimi (1975-2006) (%)
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* 2006 y1l1 buitcesine iligkin Maliye Bakani’nin konusmasimni ézetleyen haber
http/fwww dunyagazetesi com.tr/inews_display asp?upsale 1d=237169 (21.10.2005)
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4.2. Biitge Acigimin Geligimi
Grafik 1’de gorildaga gibi biitge acifimun GSMH ya orami da faiz

harcamalarinin gelisimine benzer bir seyir wzlemstir. 1975 yilinda 90,78
olarak gerceklesen biitce acign 2001 yilina kadar artis gostermig ve 2001
yilinda %16,5 olarak gerceklesmistir. 2001 yilindan sonra artss tersine dénmis
ve 2004 yilina gelindiginde butce acigr %8,0°a kadar dusmistir. 2005 yilinda
ongorilen butge agiPr orant %06,1, 2006 yilinda 6ngorilen biitce aciginin
GSMH’ya orani 1se %2,5e mmistir. Bu durum, faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikast ile éngdrilen amacin gerceklesmest yoninde énemlt bir dier

gelisme olarak yorumlanabalir.

4.3. Biiyiime Oranlarinin Geligimi

1980°den itibaren 1990’a kadar artis gosteren biyime oranlan
1990°dan 2007°e kadar digtus gostermis, 2001°den itibaren biyime oranlar
%5'1n tzeninde gerceklesmis, 2002 ve 2004 yillaninda séz konusu oranlar
strastyla 97,9 ve %99 olarak gerceklesmistir. 2001 sonrasinda gerceklesen en
dusik oran 2002 de %5,9 ve 2005’tekt %5 oranlaridir. Bu oranlar da énemli
dizeyde buytime oldugunu gostermektedir. Yiksek faiz disi fazlaya ragmen
2001 sonrast biyime oranlarinin oldukca yiksek diizeylerde gerceklesmesi,
takyp edilen maliye politikalarinin biyime Gzerinde olumsuz bir etk

yapmadigini gostermek bakimindan énemlidir.

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

Grafik 4ten de gorildagi gibi 1¢ ve dis borglar 1997°den 2001’e kadar
devamli bir artis egiliminde iken 2001 yilindan ttibaren digiise gegmistir. 1997
yilinda i¢ ve dis bor¢larn GSMH ya orani sirasiyla %21 ve %43 iken bu
oranlar 2001 yilinda %69 ve %79’a ¢ikmis 2001°den sonra dusis baslamis ve
bu oranlar 2003’te %54 ve %61°e digmistir. Bu durum, faiz disi fazlaya
dayalt maliye politikasi ile ongorilen amacin gerceklesmes: yoninde dneml

bir diger geligme olarak yorumlanabalir.

Grafik 3: ig ve Dis Borglarin Seyri (1997-2003) (%)
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4.5. Faiz Oranlarinin Geligimi

Faiz oranlari® 1990°dan 1994°¢ kadar siirekli artmis, 1999’a kadar
%1007tn Gzerinde gergeklesen oranlar, 2000 yili hari¢ birakilifinda 2001°den

itibaren %1007n altna dismiis ve bu diists bir egilim olarak devam etmugtir.

4 http:/www.hazine gov. tr/stat/esosterge/ VI-KamuMalivesi/VI 10 2.xls  20.10.2005

Tablo’da Hazine Iskontolu fhaleleri Yilik Bilesik Faiz Oranlan  ortalamalan
kullamlmistir. 2005 yih ilk sekiz ayin ortalamasidir.
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Son olarak 2005 yili itibaryla %16,7 orani gorilmustir. Bu durum, faiz dist
fazlaya dayali maliye politikast ile éngorillen amacin gergeklesmest yoniinde

onemli bir diger gelisme olarak degerlendirilebalir.

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

Yillar itibaniyle incelendiginde, kamu sektérinin borg yikinin yam
stra borg servisi yikiiniin de 2001°e kadar arttiktan sonra bir diisiis egilimine
girdign gorilmektedir. Borg servist yikiintn en énemli gostergelerinden birist
olan faiz harcamalarinin GSMH’ya orani gerek nominal gerekse reel faiz-
lerdek: dugtsin bir sonucu olarak, 2001-2004 déneminde 10 puan diserek
%13 seviyesine gerilermistic 2005 yil butgesinde faiz harcamalan/GSMH
oraninin %11, 7ye 2006°da 1se 8,6’ya disirilmes: dngoérillmektedir.

Benzer sekilde, bir diger bor¢ servist gostergest olan  faiz
harcamalarinmn vergr gelirlerine orani da 2001-2004 déneminde 47 puan

disis gostererek, 2004 yil sonu itibariyle %56 seviyesinde gerceklesmistir.
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Diger bir ifadeyle, 2001 yilinda vergt gelirlerinin tamami faiz harcamalarmi
karsilamada yetersiz kalirken, 2004 yilinda vergt gelirlerinin yaklagik %567s1 bu
amagla kullanilmagtir. 2005 yiinda séz konusu oranin %475 seviyesine
dusirilmest hedeflenmektedir.

Grafik 5: Borg Servis Yiikiiniin Seyri (1975-2005) (%)
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Bu gelismeler, faiz dist fazlaya dayalh maliye politikasi yoluyla biitce
tzerindeki bor¢ yiikiintin azaltilmasi ve borcun strdirilebilithginin saglanmasini

hedefinde bir bagart saglandigi yoniinde gostergeler olarak 6nem tagimaktadir,

4.7. Yatirim ve Personel Harcamalarinin Geligimi

Faiz dist fazlaya dayali maliye polititkasinm strdirtlmes: siirecinde,
personel harcamalarinin  Gzellikle  diger degiskenlerin  olumlu  gelisme
gosterdifi 2001 yilindan itibaren énemli ve belirgin bir disis gostermedigi
gorilmektedir. Yatirim harcamalarinin se dnceki yillara gore kicik de olsa
bir diisis gosterdifn gorilmektedir. Ancak faiz disi fazlaya dayali maliye
politikalarinin, bu harcamalar tizerinde énemli diizeyde olumsuz etkilere yol
a¢madif, faiz dis1 fazla gerceklesmelerinin yatirim ve personel harcamalarinda

kisitlamalarla saglanmaktan ¢ok, belki de éteden beri tizeninde durulan kamu
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harcamalarinda israfin azaltdmasma ve/ya da kamu gelirlerinin artirilmasma

dayandinldigy séylenebalir.

Grafik6: Personel Harcamalar, Yatinm Harcamalar ve Faiz Disi
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4.8. Egitim ve Saghk Harcamalarinin Geligimi®

Saglik harcamalarmin 1990°dan  itibaren GSMH icenisindek: pay
1995-1997 yillari harig birakildiginda, 92,3 ile %3,17 arasinda degigmug, 2003
ttibariyla bu oran %296 olarak gerceklesmistir. Efitim  harcamalarinin
GSMH’daki payr 1996 yili hang birakiddiginda %0,8 ile %1,03 arasinda
degismis, en yiksek oranlar 2001°den sonra gergeklesmistir. Buna gore faiz
dist fazlaya dayali maliye polittkasi ile éngorilen amacin gerceklesmes: cin
egiim  ve saglik harcamalarinda  azaliglar gergeklestifn  soylenmesi zor

gorinmektedir. Bu durum, faiz disi fazlaya dayali maliye politikasinin daha

5 Bgitim wve saglk harcamalan kapsamunda Saglik Bakanh@ ie Milli Egitim Bakanhgimn

harcamalan kullamlmgtir. Mahye Bakanh@, “http:/ /srww muhasebat.gov.tr/mbulten/T4-1-

3.htm, 20.10.2005
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cok belki de &teden beri tGzennde durulan kamu harcamalarnnda israfin
azaltilmasina ve/ya da kamu gelirlerinin artirilmasma dayandirldigina isaret

edebilir.

Grafik 7: Egitim ve Saglik Harcamalarinim Gelisimi (1990-2003)
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Sonug

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasinin Turkiye’de ézellikle egitim,
saglik gib1 kamu harcamalarinda azalislar ya da kamu varliklarinmn ederi altinda
satilmasina yol a¢masi gibi olumsuz etkileri olduguna iliskin iddialar olmakla
birlikte bu galigmada faiz digi fazla ile iligkilert incelenen degiskenler tizerinde
etkisi olabilecek diger etkenler sabit varsayildifinda, faiz disi fazlaya dayali
maliye polititkalarinin uygulanmaya devam etmest sonucu, oézellikle 2001
yilindan itibaren, faiz disi fazlaya dayali maliye politikasinin, Tirkiye

ckonomist tizeninde olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulagdmisgtir.

Faiz disi fazla gerceklestirilen dénemde 6zellikle 2001 yilindan
ttibaren, faiz dist fazlaya paralel bir sekilde, faiz giderlerinin GSMH’ya

oraninda énceki yillara gére onemli dugisler gerceklesmus, bitce acigt
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GSMH’nin %16,5inden %2,5’e mnmmustir. Bu siireg i¢erisinde buytme oranlar
2005 dahi %51in tzennde gerceklesirken, 1 ve dis borclarin GSMH’ya
oraninda 2001 yili sonrast énemlt dusisler gergeklestinlmis, faiz oranlan 1se
1990-2003 arasinda en yiksek %158%¢ cikmigken, 2001 sonrasinda siirekls

duisis gostererek %016,7 seviyesine kadar dismustir.

Faiz dist fazlaya dayali mahye politikast ile belirtilen olumlu etkiler
gerceklestirilicken, faiz disi fazlanin gerceklestirilmesi, personel harcamalar,
yatirtm  harcamalarn, saglik  harcamalari ve efitim  harcamalar  gibi

harcamalarda énemli azalislar yapilmasina dayandirilmarmastir.
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