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OZET

Faiz dis1 fazla, birgok iilkede borglarin siirdiiriilebilirligi
acisindan yiiriitiilecek maliye politikalar1 icin 6nemli bir 6l¢iit olarak
kullanilmaktadwr. Tirkiye’de takip edilen faiz dis1 fazlaya dayali
maliye politikasinin hedefi borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.
Tirkiye’de 1994 ’ten itibaren faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikas1
sirdiirilmiis ve borglarm  siirdiiriilebilirligine  iligkin ~ temel
gostergelerde Onemli gelismeler ortaya c¢ikmustir. Faiz disi fazlaya
dayali maliye politikas1 takip edilmesi sonucu faiz oranlarinda, faiz
giderlerinde, i¢ ve dis borg stokunda, borglanma gereginin GSYIH ya
oraninda, bor¢ servis yiikiinde, biitce aciginda ve biiylime oranlarinda
meydana gelen gelismeler s6z konusu politikanin etkinligini ve
borglarin siirdiiriilebilirligini artwrmada etkililigini artirdigi seklinde
yorumlanabilecek nitelikte goriilmektedir.

Anahtar  kelimeler: Faiz Disi  Fazla, Borglarm
Stirdiirilebilirligi

ABSTRACT

Primary surplus is utilized in many countries as a criterion for
debt sustainability in fiscal policies. The objective of the fiscal
policies in Turkey, which is based on primary surplus, is to ensure
debt sustainability. Turkey pursued fiscal policy starting from 1994
and some progresses have been realized concerning debt
sustainability. As a result of following a fiscal policy based upon
primary surplus some developments have been obtained in interest
rates, interest expenses, internal and external debt stock, ratio of debt
requirement on GDP, budget deficit and in growth rates.
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GIRIS

Faiz dis1 fazla, birgok iilkede borglarin siirdiiriilebilirligi
acisindan yiiriitiilecek maliye politikalar1 icin 6nemli bir 6l¢iit olarak
kullanilmaktadir. Tiirkiye’de 1994 yilindan itibaren giderek artan bir
yayginlikta faiz dis1 fazla kavrami kullanilmaya baslamistir. Faiz dis1
fazla kavrammin yayginlagmasinda, hem borglarin siirdiiriilmesinde
bir kriter olusturulmasi, hem de biitce durumunu bor¢ yOnetimi
acisindan daha 1yi ifade etme diisiincesi etkili olmustur.

Bir¢ok tilkede oldugu gibi ililkemizde kamu borglarmnin hizla
artmasi buna paralel olarak borg faizlerinin artmasina yol agmis, ortaya
cikan sorunun ¢oziimii icin faiz dis1 fazlaya dayali bir maliye
politikasinin 6nemli oldugu diistincesi giderek yaygmlasmistir. Ancak
faiz dis1  fazlaya dayali maliye politikalarinin  borg¢larin
stirdiiriilebilirligine olan olumlu etkileri yaninda, basta biiylime olmak
iizere ekonomik degiskenler lizerinde olumsuz etkiler yapabilecegi de
belirtilmektedir.

Faiz dis1 fazla ve faiz dis1 fazla ile kamu borglarmin
siirdiiriilebilirligi iliskisi ¢esitli yonleri ile incelendigi' gibi Tiirkiye’ye
ve c¢esitli iilkelere iliskin bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile faiz dis1 fazla
iligkisini ele alan bir ¢cok arastirma yapllmlstlrz.

' Ki-Baeg PARK ve Woocheol KiM, “Fiscal Sustainability Test: the Short Run
Dynamic Effects of Debt Changes on the Primary budget Surplus”,
https://editorialexpress.com/cgi-

bin/conference/download.cgi?db _name=IIPF62&paper id=171 10.10.2008;

A. PRSKWETZ, “Government Debt, Budget Surplus, and Popularity of
Politicaians”, Journal of Optimization Theory and Applications, Cilt.98, Say1 1, July
1998; Sebastian EDWARDS, Debt Relief and fiscal Sustainability, NBER Working
Paper, 8939, http://www.nber.org/papers/w8939.pdf 10,12.2008; Angelo
MARANO, The road to Sound Public Finances: Economic Growth vs. Primary
Surplus, http://www.memo-europe.uni-bremen.de/downloads/Marano_Papier.PDF,
10.12.2008

? Evan TANNER ve Isouf SAMAKE, “Probabilistic Sustainability of Public Debt:
A Vector Autoregression Approach for Brazil, Mexico, and Turkey”, IMF Staff
Papers, Cilt. 55, Say1 1, 2008; Ebru VOYVODA ve Ering YELDAN, “Imf
Programmes, Fiscal Policy and Growth:investigation of Macroeconomic
Alternatives in an OLG Model of Growth for Turkey”, Comparative Economic
Studies, 47, 2005; Oya CELASUN, Xavier DEBRUN ve Jonathan D. OSTRY,
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Bu calismada Tiirkiye’de yiiriitiilen faiz dis1 fazlaya dayali
maliye politikast ile borglarin siirdiiriilebilirligi arasindaki iligkinin
ortaya konulmasi amaclanmistir. Bu cercevede konu ile ilgili teorik
aciklamalar verildikten sonra Tiirkiye’de faiz dis1 fazlanin gelisimi ile
faiz harcamalarimdaki gelismeler, biitce acgigindaki gelismeler,
bor¢lanma gereginin gelisimi, i¢ ve dis bor¢ stokunun gelisimi, borg
servis yiikiiniin gelisimi, faiz oranlarmin gelisimi ve biiyiime
oranlarmin gelisimi arasindaki iligkiler ortaya konularak elde edilen
sonuglar degerlendirilecektir.

I. FAIZ DISI FAZLA KAVRAMI

Faiz dis1 fazla, kamu gelirlerinin faizler disindaki kamu
harcamalarin1 karsiladiktan sonra kalan kismini ifade etmektedir.
Kamu gelirlerinden faiz harcamalar1 disindaki tim kamu
harcamalarmin ¢ikarilmasr® sonucu kalan miktar olarak ifade edilen
faiz dis1 fazla Olgiitiiniin kullanilmasi, para ve maliye politikalar:
arasinda ortaya c¢ikabilecek yaniltici etkileri gidermek bakimindan da
6nem tagimaktadir®.

Faiz dis1 fazlanin biiytlikliigii borg¢ stokuna, borg faiz oranlarma,
kamu gelirleri ile harcamalarina, ulusal ve uluslararast ekonomik
gelismeler gibi bir ¢ok faktore dolayli olarak baglh oldugu gibi, biitce
acig1, faiz harcamalar1 ve faizler disindaki harcamalarin biiyiikliigiine
dogrudan baghdir. Diger veriler sabitken faizler disindaki
harcamalarin degismesi faiz dis1 fazlay: ters yonde degistirirken, faiz
harcamalarinin artmasi biit¢e a¢igini artirmakta ancak faiz dis1 fazlay:
etkilememektedir. Ancak bor¢lanma dahil kamu gelirlerini artirmanin
sinirli olmast nedeniyle, genellikle faiz giderlerinin artmasi, belli
Olgtide faiz dis1 harcamalarda azalisa yol ac¢tigindan, faiz harcamalar1
dolayl1 da olsa faiz disg1 fazlanin artmasina yol acabilir.

“Primary Surplus Behavior and Risks to Fiscal Sustainability in Emerging Market
Countries: A “Fan Chart” Approach”, IMF Staff Papers, Cilt. 53,Say1.3, 2007

? Alan J. AUERBACH ve William G. GALE, “Perspectives on the Budget Surplus”,
National Tax Journal, Cilt.53, Say1.3, September 2000, s. 469.

* Jacques MELITZ, “Some Cross-Country Evidence about Fiscal Policy Behavior
and Consequences for EMU” http.//www.zei.de/download/merlitz.pdf 10.10.2008,
s:5
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Ulkemizde ge¢mis donemlerde oldukca diisiik seviyelerde
bulunan faiz harcamalar1 oldukg¢a yliksek seviyelere ulasmis ve
bundan dolay1 faiz dis1 fazla kavrami 6nem kazanmustir. Tiirkiye’de
faiz dist fazla kavrammnm ilk olarak 1994 yilinda IMF ile
gerceklestirilen Stand-by ile giindeme geldigi belirtilmektedir.
1994’ten itibaren “faiz dis1 fazla”ya dayali maliye politikasi
uygulamasi takip edilmis, faiz dis1 fazlanin 6ncelikli hedefi i¢ borcun
stirdiirtilebilirliginin saglanmasi olmustur’.

Faiz dis1 fazla hesaplanirken, kamu gelirlerinden, faiz giderleri
disindaki kamu harcamalar1 ¢ikarilmasi siirecinde, kamu gelirleri
kapsaminda hangi unsurlarin yer alacagi ve kamu karcamalari
kapsamimda da hangilerinin yer alip hangilerinin yer almayacagi
onemlidir. Bu unsurlardaki degisimler faiz dis1 fazlanin miktarmi
etkiler®. IMF ile yapilan anlagsmalarda bu konuda yillar itibartyla bir
takim degisiklikler olmustur’. Bu c¢alismada faiz dist orani
hesaplanirken 1975-2007 aras1 konsolide biitge rakamlar1 dikkate
almmis ve ayrica 2000-2008 yillar1 aras1 faiz digi1 fazla orani, merkezi
yonetim biitce rakamlar1 dikkate alinarak da hesaplanmastir.

oI F.Ai.Z __.DISI  FAZLA, BORCLARIN
SURDURULEBILIRLIGI ILISKISI
Faiz dis1 fazla, kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi agisindan etkili® hatta gerekli’ olan temel faktdrlerdendir.
Bor¢ stokunun yiiksek seviyelerde oldugu iilkelerde borglanmanin

3 Nazif EKZEN, “i¢ Bor¢ idaresi- Maliye Politikas1 Araci Olarak Faiz Disi Fazla”
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar BSB/BSBTemmuzI.pdf 01.10.2005, s:1

® Faiz Dis1 Fazla kavrami igerisindeki unsurlarin igerigine gore olusan farkli faiz disi
fazla tanimlari i¢in bkz. Aziz KONUKMAN, “Mevcuttan Farkli Bir Faiz Dis1 Fazla
Yontemi (Yonetimi) Mimkiin mii?”, http.//www.sav.org.tr/AKonukman. htm#B 1
10.12.2008

7 Kamu kesimi faiz dist fazlanin hesaplanmasinda gelirler ve diger smirlamalara
iliskin ayrintilar igin bkz. http.//www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/IMFniyet. html.
20.10.2008

% Hazine mistesarligi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu, Nisan 2003, s:7; Haldun
DARICI, “Faiz Dis1 Fazla nigin yeterli olmuyor?”, Maliye Dergisi, Say1 146, 2004,
s.61; Aykut AYDIN, “Faz Dis1  Fazlaya Genel Bir Bakis”,
http://www.alomaliye.com/aykut _aydin_faiz_disi.htm (25.04.2005).

® Morris GOLDSTEIN, “Debt Sustainability, Brazil, and the IMF”
http://iie.com/publications/wp/03-1.pdf 10.10.2008, s:9
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sirdiiriilebilirligine iligkin beklentiler ekonomik dengeler iizerinde
belirleyici hale gelmigtirlo. Borg faizlerinin artmasiyla hizla yiikselen
bor¢ stoklarinin, ancak faiz dis1 fazla verilerek azaltilabilecegi one
siriilmiis ve kamunun faiz dis1 fazlasi, giliniimiizde ¢ok Onemli
ekonomik bir gdsterge olarak on plana ¢ikmistir''. Bu yiizden yiiksek
bor¢ stokuna sahip lilkelerde maliye politikasinin yiiksek faiz disi
fazla verilmesine dayandirilmas: 6nem tagimaktadir'>.

Secilmis AB iilkeleri iizerinde yapilan bir ¢alismada borcun
GSYH’daki artan orani karsisinda, faiz dis1 fazlanin GSYH’daki
oranmnin artirilmasma dayanan maliye politikasinin siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulagilmistir'®>. Endonezya, Malezya, Taylant ve
Filipinlerde kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik
etkilerine iliskin yapilan ¢alismada, GSYH’ya oranla kamu borcunu
orta vadede makul diizeye diisiirmek icin Ozellikle Filipinler ve
Endonezya’da daha yiiksek faiz dis1 fazlaya ihtiya¢ oldugu sonucuna
ulasilmistir'.

Kamu borcu artis1 karsisinda yeterli faiz dis1 fazla artisi
gerceklestirilirse maliye politikasmin  siirdiiriilebilir  olabilecegi
belirtilmektedir'>. Gergeklestirilen faiz disi fazla neticesinde elde
edilen gelir fazlasi ile bor¢larin anaparalarinin ve faiz 6demelerinin bir
kismi karsilanmakta ve borglanma ihtiyact distiriilmektedir. Faiz
O0demelerinin kalan kismi ise bor¢glanmayla karsilanmaktadir. Sonugta,
bor¢ stokundaki artis faiz 6demelerinden daha az olmakta ve faiz disi
fazla wverildigi slirece kamu kesimi bor¢lanma geregi diismekte
“borglar siirdiiriilebilir” hale gelmektedir. Yani olusturulan bu faiz dis1
fazla sayesinde biitce iizerindeki faiz Odeme yiikii hafifletilerek

' Hazine Miistesarligy, a.g.e., s.7; DARICI a.g.e., 5.61; Aydin a.g.e.

" DARICI a.g.e., 5.58-59

2 Hazine Miistesarligy, a.g.e., s.7; DARICI a.g.e., 5.61; Aydin a.g.e.

' Alfred GREINER, Uwe KOLLER ve Willi SEMMLER, “Debt Sustainability in
the European Monetary Union: Theory and Empiricial Evidence for Selected
Countries”, Oxford Economic Papers, 59, 2007, s.215.

'* Anthony J. MAKIN, “Public Debt Sustainability and Its Macroeconomic
Implications in ASEAN-4" ASEAN Economic Bulletin, Cilt. 22, Say1 3, December
2005, s. 292.

'* Michael GETZNER, Ernst GLATZER ve Reinhard NECK, “On the Sustainability
of Austrian Budgetary Policies”, Empirica, 28, 2001, s.39
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borglanma gereksinimi azaltilmaktadir. Faiz dis1 fazla verilmesi, borg
stoku milli gelir orani, bliyiime orani, reel faiz oranm1 degiskenlerine
bagl olarak belirli seviyelerde gerceklestirildiginde toplam borglarin
milli gelirdeki paymin azalmasimi saglar.

Kamu bor¢lanmasma iliskin risk algilamalarmin kontrol altina
almabilmesi ve  bor¢glanmanin  makul faiz  seviyelerinde
stirdiiriilebilmesi i¢in, kamuoyu giiveninin saglanmasi biiyiilk 6nem
tasimaktadir.  Yiiksek bir bor¢ yikii altinda, kredibilitenin
saglanmasinda en Onemli unsur, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini
garanti altma alacak siki maliye politikalar1 ve buna bagli olarak
verilecek faiz disi fazladir'®.

Faiz dis1 fazla gergeklestirilmesi sonucu, borg yiikiinde ve
buna paralel olarak faiz oranlarinda gerceklestirilecek diistisler hem
kamu sektoriine hem de 6zel sektore fayda saglayacaktir. Bu sayede
kamu sektoriiniin faiz maliyeti ve 0zel sektoriin de kredi maliyeti
diiser. Bankalarin bu durumda miisterisi yiiksek faiz 6deyen kamu
sektorii olmayacak 6zel kesim olacaktir ve 6zel kesimin “diglanmas1”
ortadan kalkacaktir. Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasi, biiytime
hedeflerinin tutturulmasi ve enflasyondan arinma c¢abalarinin basarili
olmas1 a¢isindan da dnem tasimaktadir'’.

Faiz dis1 fazla, yiiksek borca sahip iilkelerdeki bor¢lanma
maliyeti iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir'®. Onceleri iilkeler
odemeler dengesindeki muhtemel trendler incelenerek
degerlendirilirken gliniimiizde dikkatler toplam bor¢larin gelecekteki
gidisatina yonelmistir. Gelecekte faiz dis1 fazlanin ve muhtemel reel
faiz oranlarmin tahmin edilmesi bor¢ stoklarmin gelisiminin
hesaplanmasi agisindan énemlidir'”.

'® Hazine Miistesarhig1 a.g.e., 5.9-11

'70.C.AKCAY, ve C.E. ALPER, “Towards a Sustainable Debt Burden: Challenges
Facing Turkey at the Turn of the New Millennium", The Turkish Economy In Crisis,
ed. Z.ONIS, B. RUBIN, Routledge Pres, 2003, s: 164

'® Francesco CASELLI, Alberto GIOVANNINI ve LANE Timothy, “Fiscal
Discipline and the Cost of Public Debt Service:Some Estimates for OECD
Countries” http://post.economics.harvard.edu/faculty/caselli/papers/fd.pdf
20.10.2005, s:21

' Anne O. KRUEGER, “Detecting and Preventing Financial Crises—Recent IMF
Approaches” www.imf.org 10.10.2008
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Bohn tarafindan yapilan bir calisjmada ABD’de kamu
bor¢lanmasindaki artisa karsi faiz dis1 fazlanin artirilmasi veya esit
tutulmas1 biciminde politika izlenmesinin pozitif etkisi oldugu
gosterilmistir™.

Faiz dis1 fazla, yiiksek biit¢e a¢igi olan iilkelerde, hiikiimetlerin
ekonomik istikrarin saglanmasi adma belirlemis oldugu hedeflere
ulagsmasindaki gayretleri gostermesi agisindan piyasa oyuncularmin
hangi yonde karar alacaklarini belirlemek i¢in izledikleri 6nemli bir
gdsterge haline gelmistir’'. Hedeflenen faiz disi fazla miktarina
ulasilmasi piyasalara giiven vermekte ve bu istikrarli gidisat1 géren
piyasalarin ekonomik kararlar1 degisebilmektedir.

Kamu borcunun siirdiiriilebilirliligi acisindan faizi dis1 fazla
miktarmin tespitine yonelik olarak muhasebe yaklasimi ve bugiinkii
deger yaklasmmi olmak iizere iki yaklasim kullamlmaktadir®.
Bunlardan bugiinkii deger yaklasimma gore, “devletin bugiinkii
borcunun gelecekte beklenen faiz disi1 fazlalarin bugiinkii degerinin
toplamma esit olmasi gerektigi varsayilmaktadir™®. “Hazine
Miistesarligi’nin kullandig1 analizin de temelini olusturan muhasebe
yaklagimu ise, reel faiz, bliylime oran1 ve borg¢ stoku arasindaki oransal
analizdir ve bor¢ stokunun GSMH’ya orammi baz almaktadir’.
Muhasebe yaklasiminda kamu borcunun siirdiiriilebilirligini saglayan
faiz dis1 fazla seviyesi, belirli bir reel biliylime, reel faiz, senyoraj ve
Ozellestirme geliri varsaymmiyla borc¢larm GSMH’ya oranmi sabit
tutan seviyedir”. Mevcut bor¢ stokunun, kamunun uzun vadedeki
gelir fazlasi ile karsilanabilecek durumda olup olmadigini incelemekte

olan bugiinkii deger yaklasimina gore, “kamuya bor¢ verenler,

2 Henning BOHN, “The Behavior of U.S. Public Debt and Deficits” , The Quarterly
Journal of Economics, cilt. 113, Say1 3, August 1998, s.10

I Aydin a.gee.

2 John T. JUDDINGTON, “Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in
Developing Countries”, (30 July 1996),
http://inside.mines.edu/~jcudding/papers/Sustain/Sustainability(9.3.99).pdf
10.12.2008, s.1

* Hazine Miistesarligy, a.g.e., s. 92

* Hazine Miistesarligy, a.g.e., s. 92

% Hazine Miistesarligy, a.g.e., s. 91-92
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kamunun borg¢larm siirekli olarak yeni bor¢lanmayla 6demeyecegini,
uzun déonemde bor¢larm tamamini 6deyecek kadar bir gelir fazlasina
sahip olmas1 gerektigini diisiinmektedirler. Uzun donemdeki faiz-dis1
fazlalarin bugilinkii degeri, bor¢ stokunun degerine esit veya fazla ise,
kamu borcunun siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmaktadir.
Bugiinkii deger kisitinin saglanmasi, kamu borcunun uzun vadede

6denebilir oldugunu gostermektedir™?.

Her iki yaklasimda da kamu bor¢lanmasinin siirdiiriilebilirligi,
“maliye politikalarinin, bor¢ stoku, ekonomik biiylime, faiz oran1 gibi
bityiikliklerle belirli bir denge icinde olmasma baglanmaktadi™’ .
Ozellikle, ekonominin biiyiime hizinmn iizerinde borglara reel faiz
odendiginde, “bor¢ stoku artismin kontrol altina almabilmesi igin,
bor¢ ddemelerinin bir kismmin faiz dis1 fazla yoluyla karsilanmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, bor¢ stoku reel anlamda siirekli olarak

biiyiiyecek ve bir finansal kriz ka¢milmaz hale gelebilecektir™®.

Faiz dis1 fazlanin borg stokunun azalmasi ve faizlerin diismesi
acisindan 6nem tasidigy, ancak yeterli olmadig1 da ifade edilmistir®.
Diger taraftan faiz dis1 fazla vermeye dayali maliye politikasinin genel
olarak ve Tiirkiye’ye iliskin olarak olumsuz etkilerinden de soz
edilmektedir’®.  Tiirkiye’de borglarn siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli
asgari faiz dis1 denge olarak savunulan % 6,5’lik oranin dayandigi
hicbir iktisadi mantiginin olmadigy, faiz disi fazla hedefinin dikkatli ve
Tirkiye’nin gergeklerine uygun bir iktisadi analiz yontemiyle tespit
edilmesi gerektigi, Tiirkiye’nin bor¢ yapisina benzeyen Brezilya ve
Arjantin gibi iki yiiksek borg¢lu iilkede faiz dis1 fazla hedeflerinin
sirastyla %4.25 ve %3 olarak belirlendigi ve dolayisiyla Tirkiye i¢in
belirlenen oranin (%6,5) ¢ok yiiksek bir yiikiimliilik oldugu, faiz dis
fazla oraninin tutarli bir analizinin IMF yetkilileri tarafindan

%% Hazine Miistesarligy, a.g.e., s. 8

*" Hazine Miistesarligi a.g.e., s. 8-9

% Hazine Miistesarlig1 a.g.e., s. 9

% Harun CANSIZ, “Tiirkiye’de Devlet Biitgelerinin Degisen Hedefi Faiz Dis1 Fazla
Kavramr” Afyon Kocatepe Universitesi, IIBF Dergisi, Cilt. VIII, S.1, 2006, s. 84

%% Faiz dig1 fazlanin dolayl vergilerin artirilmasina, personel ve yatirmm
harcamalarinin azaltilmasima, KiT’lere ve sosyal giivenlik kuruluslarmna transferlerin
azaltilmasina, sosyal transferlerin ve sosyal nitelikli harcamalarin azaltilmasina yol
acgacag1 belirtilmistir (Konukman, a.g.e)
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yapilmadigi, yakindan irdelendiginde faiz dis1 fazla oranmin iktisadi
bir veri olmaktan ziyade siyasi bir pazarlik unsuru oldugu®' ifade
edilmektedir.

Tirkiye lizerine yapilan bir ¢alismada kamu bor¢ stokunun
ortalama reel faizi % 15’in altinda kaldig1 siirece borcun
sirdiiriilebilirligi  konusunda sorun yasanmayacagl sonucuna
ulagilmistir. Ayni c¢alismada, kamu toplam bor¢ stokunun reel faiz
orant agirlikli ortalama olarak hesaplandiginda, 2002 sonu itibariyle
%15’1in oldukga altinda oldugu, % 15’in altindaki ortalama reel faizin
ise hedeflenen % 6,5 faiz dis1 fazlanm altinda bir faiz dis1 fazla
gereksinimine isaret ettigi hesaplanmistir.

Tirkiye ile ilgili bagka bir calismada, kotiimser, iyimser ve
daha iyimser senaryolara gore yapilan projeksiyonlarda, 2002’den
2012’ye 1iyimser ve c¢ok iyimser senaryolar c¢ercevesinde borg
stoku/GSMH oraninda olumlu gelismeler olacagi, ancak 2002 6ncesi
10 yilin gerceklesen veri ortalamalaria dayanan kotlimser senaryoya
gore, 2002°den 2012’ye dogru gidildiginde ¢ok olumsuz gelismeler
ortaya ¢ikabilecegi tahmin edilmis ve 2002 yili itibariyla gegmiste
uygulanmis olan ekonomi ve maliye politikalarmin yiiriitiilmesinin
bor¢ faiz sarmali sorununu ¢6zmede yeterli olamayacagi ileri
sﬁrﬁlmﬁstiir33. Hazine’nin analizine gore, % 6,5 faiz dis1 fazla ile hem
yiiksek biliylime diisiik faiz, hem de diisiik biiylime yiiksek faiz
senaryolarinda net bor¢ stokunun GSMH’ya orani 2001 hatta 2002
seviyelerine gore diismektedir’”.

III. TURKIYE’DE FAiZ DISI FAZLA VE BORCLARIN
SURDURULEBILIRLIGI

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasinin temel O6nceligi
bor¢ stoklarinin makul seviyelere indirilmesidir. Faiz dis1 fazlaya

' Ering YELDAN, “Faiz Dist Fazla Ve Ozellestirme Hedefleri”,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org ;
http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.51i.xls (15.11.2008)

2 Nur KEYDER, “A note on the debt sustainability issue in Turkey”, METU Studies
in Development, 29 (3-4), 2002, s. 365-366

* CEYHAN, M.Said “Faiz Dis1 Fazla Nedir? Tiirkiye’de Mevcut Faiz Dis1 Fazla
Ve Reel Faizler ile Kamu Borglari Eritilebilir Mi? (Muhtemel Senaryolara Gore Ug
Projeksiyon)”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2004, 5.41-43
** Hazine miistesarhigl, a.g.e., .94
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dayal1 maliye politikas1 ile borglarin siirdiiriilebilirligi arasindaki
iligki, faiz dis1 fazlanin ve biitce acigmin seyri, bor¢ stoklarinin
gelisimi, faiz oranlarinin gelisimi incelenerek ortaya koyulacaktir.
Ancak s6z konusu analiz, Tiirkiye’deki gelismelere iliskin veriler ve
bunlara dayali olarak hazirlanan grafiklere dayali olarak yapilacaktur.
Belirtilen degiskenler iizerinde faiz dis1 fazla disinda etkili olan diger
faktorler cergevesinde farkli degerlendirmeler yapilabilir. Bu ¢alisma
s0z konusu smirliliklar ¢er¢evesinde yapilmistir. Bu gercevede, faiz
dis1 fazlanin gelisimine paralel olarak faiz harcamalarinin, faiz
oranlarmin, biitge agigmin, biiylimenin, i¢ ve dis borglarin, bor¢ servis
yiikiiniin, gelisimi karsilastirilarak (s6z konusu unsurlar1 etkileyen
diger faktorler sabit varsayilarak) yapilan incelemeden elde edilen
bulgular degerlendirilecektir.

A. FAIZ HARCAMALARININ GELISIMi

Konsolide biit¢ceye gore 1975 yilindan 2001 yilina kadar faiz
harcamalarinin GSMH’ya oraninda siirekli artiglar olmus, 2001°den
itibaren ise dislis seyri baglamistir. Faiz harcamalarmm GSMH
icerisindeki payr 1975’de % 0,43 iken, bu oran 2000 yilinda %
16,27°ye 2001 yilinda %23,7’e yiikselmis, 2002’den itibaren diismeye
baslamig, 2005 yilinda 9,39’a, ve 2007 yilinda ise %7,54’e inmistir.

Merkezi yOnetim biitgesine gore ise 2000 yilinda faiz
harcamalarinmn GSMH’ya orant %12,3 iken, 2001 yilinda bu oran
%17,1 olarak gerceklesmis ve 2001°den itibaren ise diislis seyri
baslamustir. 2007 yilinda %35,7 ye diisen bu oranin 2008 yilinda %S5,5
olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 1: 1975-2007 Konsolide Biitce Gelir Ve Harcamalarinmin
Cari Degeri (Bin YTL)

5 o c: . | es | = 5l 4~

Ei t5 = =T =5 | £« SE|zgF2| g

£ e = e S < SN EEEIEEI

g s2 | S SE | Eg | NY [EE°|Z2i% |

= 5= - > S < = S B =L |2

E S & S | 2F | &= 5P| %52 |@

- O = s| 2

T >

1975 120 117 119 95 -1 2 3,16 690 | 6,1
1980 1.147 1.117 988 749 -159 -129 4,01 5.303 | -2,8
1985 6.493 5.818 5.980 3.829 -513 162 17,63 35.350 | 43
1990 68.354 54.388 56.572 45.399 -11.782 2.184 30,76 397.177 | 94
1995 1.724.194 1.148.078 1.409.250 1.084.350 -314.944 261.172 53,13 7.854.887 | 8,1
2000 | 46.705.028 | 26.265.166 | 33.440.143 | 26.503.698 | -13.264.885 7.174.977 77,12 | 125.596.128 | 6,8
2001 80.579.065 | 39.516.839 | 51.542.970 | 39.735.928 | -29.036.095 | 12.026.131 103,34 | 176.483.953 | -5,7
2002 | 115.682.350 | 63.811.691 75.592.324 | 59.631.868 | -40.090.026 | 11.780.633 86,98 | 275.032.365 | 6,2
2003 | 140.454.842 | 81.845.679 | 100.250.427 | 84.316.169 | -40.204.415 | 18.404.748 69,51 | 356.680.888 | 5,3
2004 | 141.020.860 | 84.532.370 | 110.720.859 | 90.076.861 | -30.300.001 26.188.489 62,71 | 428.932.343 | 9.4
2005 | 146.097.573 | 100.418.041 | 137.980.944 | 106.929.227 | -8.116.629 | 37.562.903 42,72 | 486.401.032 | 84
2006 | 178.126.033 | 132.163.324 | 173.483.430 ] 137.480.292 | -4.642.603 | 41.320.106 33,43 | 575.783.962 | 6,9
2007 | 204.067.683 | 155.314.792 | 190.359.773 | 152.835.111 | -13.707.910 | 35.044.981 31,9 | 646.893.000 | 4,6

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.511.xls (01.12.2008)

*2006 yilindan itibaren Merkezi Yonetim Biitgesi tanimlidir.

Not: GSMH degerleri 1987 yil1 baz alinarak hesaplanan degerlerdir ve diger oranlar
bu degerlere gore hesaplanmustir.

Faiz dig1 fazlanin GSMH’ya oranma bakildiginda; Konsolide
biitceye gore 1975 yilinda biitcemiz %0,29 oraninda faiz dis1 fazla
vermis, 1990 yilinda ise bu fazla %0,55 olarak gerceklesmistir. 2000
yilma gelindiginde verilen faiz dis1 fazlanin GSMH ya oram %5,71
olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda bu oran %7,72’ulasmustir, 2006
yilindan itibaren ise diisiis egilimi baglamis ve 2006 yillarinda %7,18,
2007 yilinda ise %35,42 olarak gerceklesmistir.

Merkezi yonetim biit¢cesine gore ise 2000 yilinda GSYH’nin
%4,4’ti kadar faz dis1 fazla verilirken bu oran 2005 yilinda %6
diizeylerine ¢ikmis, 2006 yilinda %35,4 olarak gerceklesen faiz disi
fazla oranmin 2008 yilinda GSYH’nin %4,1°1 olarak gerceklesecegi
ongoriilmektedir
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Tablo

2: 1975-2007 Konsolide Biitce

Harcamalarimin GSMH’ya Oram (%)

Gelir Ve

E m LE :E' g : m : m ,'qé ’ED m Z" ~ m

£ 22 | T3z | 22 | §€E |S2<3

%2 | S8 | 323 | 5B | 2:% (3238

ks 3> S0 © o= =

= 3
1975 17,39 0,43 16,96 17,25 -0,14 0,29
1980 21,63 0,57 21,06 18,63 -3 -2,43
1985 18,37 1,91 16,46 16,92 -1,45 0,46
1990 17,21 3,52 13,69 14,24 -2,97 0,55
1995 21,95 7,33 14,62 17,94 -4,01 3,32
2000 37,19 16,27 20,91 26,63 -10,56 5,71
2001 45,66 2327 22,39 29,21 -16,45 6,81
2002 42,06 18,86 23,2 27,48 -14,58 4,28
2003 39,38 16,43 22,95 28,11 1127 5,16
2004 32,88 13,17 19,71 25,81 -7,06 6,11
2005 30,04 9,39 20,65 28,37 -1,67 7,72
2006 30,94 7,98 22,95 30,13 -0,81 7,18
2007 31,55 7,54 24,01 29,43 2,12 542
Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.51i.xls

(15.11.2008) yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmustir.

Tablo 3: 2000-2007 Merkezi Yonetim Biitce Gelir
Ve Harcamalarimin Cari Degeri (Milyon YTL)

5] = - 5] Bal <
- or s | 2. = 5 3 g
N = Z 0 = N = B o
25| 22| 2 |252] ¢ | 2| 2 | B2
5535 N7 O S S = >3 a 8 EX
= 2 g g | =20 & b=t N )
2 2 &= 2 > o g =
2000 51344 | 30.920 | 20424 | 38228 | 29.495 | -13.116 | 7.308 | 166.658
2001 86.972 | 45934 | 41.038 | 58.417 | 43.615 | -28.555 | 12.483 | 240.224
2002 119.604 | 67.876 | 51.728 | 79.420 |  60.205 | -40.184 | 11.543 | 350.476
2003 141.248 | 82.721 | 58527 | 101.037 | 82.484 | -40.210 | 18.317 | 454.781
2004 152,093 | 95.601 | 56.491 | 122.919 | 100.342 | -29.173 | 27.318 | 559.033
2005 159.687 | 114.007 | 45.680 | 152.784 | 119.627 | -6.903 | 38.777 | 648.932
2006 178.126 | 132.163 | 45.963 | 173.483 | 137.560 | -4.643 | 41.320 | 758.391
2007 204.068 | 155315 | 48.753 | 190.360 | 152.835 | -13.708 | 35.045 | 853.636
2008
Biitce
tah. 222553 | 166.553 | 56.000 | 204.556 | 171.206 | -17.997 | 38.003
2008
Gerg.
Tahm | 229.535 | 175.035 | 54.500 | 215396 | 174.745 | -14.140 | 40.360
Kaynak: Maliye Bakanlhigi, 2009 Yili Biitce Gerekgesi,

http://www.bumko.gov.tr/TR/Tempdosyalar/2009YiliButceGerekc
esi.pdf(15.11.2008)
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Tablo 4: 2000-2007 Merkezi Yonetim Biitce Gelir Ve
Harcamalarina Iliskin Oranlar (%)

£~ 8 & |~ 3 & |£2 ~ | Bzl <=
St |22|5_ |22 |2 |2Cz|a_ |5 |3E|5E| 52
3z 99 |2z |98 s|~8|E=c|ozm || E == | 2S
O X 2SS | RS B | 5SS | <x || 2E 2838
O E | BalEE|la=2| S~ on | ZHh| EE|BO| 2O
380|Z 2|00 |50 |80 |53 ¢ £O |20 57| V8| 8B
= i N | .= Nz N O ®| 7 N B 453 = 0
N o— m =
2% EE|E |EC B |E5 £ |gd|sR| >
2000 30,8 | 18,6] 123 60,2 | 398 79| 44| 745]| 534 6925
2001 362 19,1 17.1 52,8 472 1009 -11,9| 52| 67.2] 703 | 94,09
2002 34,1 194 148 56,8 | 432 26| -11,5] 33| 664 651 8592
2003 311 182 129 58,6 | 414 13,1 -8.8 4| 71,5| 57.9| 7096
2004 272 17,1 10,1 629 37.1 35| 52| 49| 808| 46| 563
2005 24,6 | 17,6 7 714 | 286 -191| -L1 6] 957] 29,9 38,19
2006 235| 174 6.1 742 | 258 06| 06| 54| 974 265 3341
2007 239| 182 57 76,1 | 239 61| -1,6| 41| 933]| 256| 319
2008
Biitce 23,6] 17.6] 59 74.8| 252 149| -1.9 4| 91,9 274] 3271
2008
Gerg.
Tahm 23,1 17,6] 55 76,3 | 23,7 -4 41 938 253 31,19

Kaynak: Maliye Bakanlig1 2009 Yih Biitge Gerekgesi
http://www.bumko.gov.tr/TR/Tempdosyalar/2009YiliButceGerekcesi.pdf(15.11.200
8) Not: GSYH degerleri 1998 baz yil1 degerleridir

Grafik 1’den de goriildiigi lizere, Konsolide biitceye gore faiz
harcamalarmin GSMH i¢indeki payr 1975’ten 2001°e kadar devamli
bir artig egilimindedir. Fakat faiz dis1 fazlanin %6’ nin {izerine ¢iktig1
2001°den sonra bu artig tersine donmiis faiz harcamalariin GSMH ya
orani diisme egilimine girmis ve 2001 yilindaki % 23,27 diizeyinden
2006°da % 7,98 ve 2007 yilinda ise %7,54 seviyesine kadar inmistir.

Merkezi yonetim biitgesine gore olusturulan Grafik 2’de de
benzer bir durum goriilmektedir. Faiz dis1 fazlanin yiiksek
gergeklestirildigi yillarda faiz harcamalarmin GSYH ya orani diisme
egilimine girmistir. Bu durum, faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikas1 ile Ongoriilen amacin gergeklesmesi yoniinde onemli bir
gelisme olarak yorumlanabilir.
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Grafik 1: Faiz Giderlerinin, Biitce Aciginin ve Faiz Dis1 Fazlanin
GSMH’daki paymn gelisimi  (1975-2007) (%) (Konsolide
Biitceye Gore)
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B. BUTCE ACIGININ GELISIMI

Grafik 1’de ve Grafik 2’de goriildiigii gibi biitce acigmnin
GSMH’ya orani da faiz harcamalarinin gelisimine benzer bir seyir
izlemistir. Konsolide biitgeye gore 1975 yilinda % 0,14 olarak
gerceklesen biitge agigi, 2001 yilina kadar artis géstermis ve 2001
yilinda %16,45 olarak gergeklesmistir. 2001 yilindan sonra artig
tersine donmiis ve 2004 yilma gelindiginde biit¢e acig1 % 7,6’ya, 2005
yilinda %1,67’ye, 2006 yilinda en diisiik degeri olan %0,81’e kadar
diismiis ve 2007 yilinda ise biit¢ce agigimmin GSMH’ya oran1 % 2,12
olarak ger¢eklesmistir.

Merkezi yonetim biit¢esine gore 2000 yilinda %7,9 olan biitge
acig1, 2001 yilinda en yiiksek seviyesi olan %11,9’a ¢ikmis ve daha
sonraki 5 yilda diiserek 2006 yilinda donemin en diisiik degeri olan
%0,6’ya gerilemistir. 2008 yilinda ise bu oranmn %1,4 olmasi tahmin
edilmektedir. S6zkonusu degerler incelendiginde biitce acigindaki
diisiis, faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasi ile dngoriilen amacin
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gerceklesmesi  yoniinde oOnemli  bir diger gelisme olarak
yorumlanabilir. Avrupa Birligine aday iilkeler i¢in olusturulan
Maastrich Kriterlerine gore bir iilkenin biitge agigmm, GSMH'nin
%3'inden fazla olmamasi gerekmektedir. 2005, 2006 ve 2007
yillarinda biitce ac¢ig1 Maastrich Kriterleri diizeyinin altinda
seyretmistir.

Grafik 2: Faiz Giderlerinin, Biitce Aciginin ve Faiz Dis1 Fazlanin
GSYH’daki payimnin gelisimi (2000-2008) (%) (Merkezi Yonetim
Biitcesine Gore)
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C. BORCLANMA GEREGININ GELISIMi

Borcun siirdiirtilebilirliginin 6nemli gostergelerinden biriside
kamu kesimi bor¢lanma geregidir.

Tablo 5: Borclanma Geregi (2000-2007)

BORCLANMA

GEREGI /GSYH 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 G.T.
Toplam Kamu 8,91 [12,08] 9,99 | 7,33 | 3,64 |-0,32]-1,97 | 0,10 0,83
Toplam Kamu

(Biitce Faiz Od. Harig) 423 |-5941]-551|-6,10|-6,80 | -7,56 | -8,22 | -5,99

Merkezi Y 6netim

Biitgesi (*) 8,24 [12,82]11,63| 884 | 542 | 1,25 | 0,61 | 1,61 1,42

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR/dosyagoster.aspx?DIL=1&BELGEANAH=1
0959&DOSY AISIM=teb.xls (15.11.2008)
* 2006 yilindan itibaren merkezi yonetim biit¢esi kapsamina gegmistir.
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Toplam kamu kesimi bor¢lanma geregine bakildiginda 2000
yilinda %38,91 olan bu oran, 2001 yilinda en yiiksek seviyesi olan
%12,08’e ¢ikmis, daha sonra diismeye baslayarak 2005 yilinda en
diisiik seviyesine inmistir. 2007 yilinda kamu kesiminin bor¢lanma
geregi %0,10 olarak gerceklesmis ve 2008 yilinda ise %0,83 olacagi
tahmin edilmektedir.

Grafik 3’ten de goriildiigi lizere 2001 yillarindan itibaren
gerek toplam kamu borglanma geregi gerekse merkezi yOnetim
bor¢lanma geregi diismektedir. Faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikasinin bor¢lanma geregini diistiriicii etkisi oldugu soylenebilir.

Grafik 3: Bor¢lanma Gereginin GSYH’daki Payinin Seyri
(%)(2000-2007)
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D. IC VE DIS BORC STOKUNUN GELISIMi

Faiz Dis1 fazlanin borclarin siirdiiriilebilirligine etkisinin
incelenmesinde i¢ ve dis bor¢ stoklarmin gelisiminin incelenmesi de
onemlidir. Tablo 6 ve Tablo 7°de hem miktar olarak hem de oran
olarak stokunun gelisimi goriilmektedir. 2000 yilindan itibaren toplam
bor¢ stokunu cari fiyatlarla artmistir. Fakat bor¢larin siirdiiriilebilirligi
incelenirken cari degerler dikkate alinmas1 yaniltic1 olabileceginden,
bor¢ stokunun GSYH’ya orani dikkate alinmistir.
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Tablo 6: Kamu Net bor¢ Stoku (2000-2007) (Milyon YTL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

Toplam Kamu

Net Borg Stoku 71.529 ] 159.350 | 215.323 | 250.593 | 274.161 | 269.739 | 257.917 | 248.334
Net Di1s
Borg Stoku 23.762] 66.235] 88.359| 78.316| 74.897| 42.051] 30.462] 11.193

Net I¢ Borg Stoku 47766 | 93.115] 126.964 | 172.277] 199.298 | 228.224 | 227.729 | 237.119

Toplam Kamu Net

Borg Stoku / GSYH 42,9 66,3 61,4 55,1 49,0 41,6 34,0 29,1
Net Dis Borg

Stoku / GSYH 14,3 27,6 25,2 17,2 13,4 6,5 4,0 1,3
Net I¢ Borg

Stoku / GSYH 28,7 38,8 36,2 37,9 35,7 35,2 30,0 27,8

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR//Tempdosyalar/V.31i.xls (15.11.2008) *
Gegici

Tablo 7: Merkezi Yonetim i¢ Ve Dis Bor¢ Stoku (2000-

2007)

Merkezi Yoénetim

i¢ Ve Dis

Borg¢ Stoklar: 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I¢ Borglar
(Milyon YTL) 36.421 | 122.157 | 149.870 | 194.387 | 224.483 | 244.782 | 251.470 | 255.310
I¢ Borglar
(Milyon $) 58.395| 99.720 | 99.526]130.193 | 157.826 | 182.537 ] 175.730 | 196.091
Dis Borglar
(Milyon YTL) 27.216] 55754 92.795]| 88.420| 92.046| 86.738 | 93.580| 78.175
Dis Borglar
(Milyon $) 43.636] 45513 | 61.623 | 59.220 | 64.714| 64.682 | 65.395| 60.042
I¢ Borglar
/GSYH 21,9 50,9 42,8 42,7 40,2 37,7 33,2 29,9
Dis Borglar
/GSYH 16,3 23,2 26,5 19,4 16,5 13,4 12,3 9,2
I¢ + Dis borglar
/GSYH 38,2 74,1 69,3 62,1 56,7 51,1 45,5 39,1

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR/dosyagoster.aspx?DIL=1&BELGEANAH=1
0959&DOSY AISIM=teb.xls (15.11.2008)

Grafik 4’te goruldigii gibi i¢ bor¢larn GSYH’ya orani
2001°den itibaren diisiise gegmistir. 2001°de i¢ borglarm GSYH’ya
oran1 % 50,9 iken bu oran 2001’den sonra diismeye baslamis ve
2003’te %427, 2006°da %33,2 ve 2007’de ise %29,9 olarak
gerceklesmistir. Dis borglarin gelisimi de benzer sekildedir. 2001 °de
dis borglarin GSYH’ya oram1 %23,2 iken, 2003°te bu oran %19,4
seviyesine diismiis, 2006’da %12,3 ve 2007’de ise %9,2 olarak
gerceklesmistir. Toplam borg stokun GSYH’ya orani da 2001’°den
2007’ye kadar %352,7 oraninda diiserek %39,1 diizeyine gerilemistir.
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Grafik 4: Toplam Kamu Net bor¢ Stoku, Net i¢c ve Dis
Bor¢ Stoku ile Faiz Dis1 Fazlanin GSYH’daki paymin seyri (%)
(2000-2007)
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Grafik 5: Merkezi Yonetim i¢c Bor¢ Stoku, Dis Bor¢ Stoku ve Faiz
Dis1 Fazlanin GSYH’daki payinin seyri (%) (2000-2007)
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S6z konusu yillarda faiz dis1 fazla oranlarinda ise istikrarli bir
seyir goze carpmaktadir. Bu durum, faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikasi ile i¢, dis ve toplam bor¢ stokunun diismeye basladigmi ve
stirdiiriilebilir diizeylere geldigini, (GSYH’ya oranmin yiizde 60’1n
altma inmesinin Maastrich Kritelerine uyum anlammda olumlu bir
gelisme oldugunu) gosterebilir.

E. BORC SERVISi YUKUNUN GELISiMi

Yillar itibariyle incelendiginde, konsolide biitceye gore kamu
sektoriinlin borg yiikiiniin yani sira borg¢ servisi ylkiiniin de 2001°e
kadar arttiktan sonra bir diisiis egilimine girdigi goriilmektedir. Borg
servisi yiikiinlin en Onemli goOstergelerinden birisi olan faiz
harcamalarinm  GSMH’ya oram1 gerek nominal, gerekse reel
faizlerdeki diisiisiin bir sonucu olarak, 2001-2007 doneminde %15.73
puan diiserek 2007 yilinda %7,54 seviyesine gerilemistir.

Grafik 6: Borc¢ Servis Yiikiiniin Seyri (1975-2007)
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Benzer sekilde, bir diger bor¢ servisi gostergesi olan faiz
harcamalarinin vergi gelirlerine orani da konsolide biit¢eye gore 2001-
2007 doneminde %71,44 puan diisiis gostererek, 2007 yil sonu
itibariyle %31,90 olarak gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle, 2001
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yilinda vergi gelirlerinin tamami faiz harcamalarmi karsilamada
yetersiz kalirken, 2004 yilinda vergi gelirlerinin sadece yaklasik
%31,90°n1 bu amagcla kullanilmistir.

Grafik 7: Bor¢ Servis Yiikiiniin Seyri (2000-2008) (%)
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Merkezi yonetim biitgesi rakamlar1 esas alindiginda da, benzer

gelismeler s6z konusudur. 2001 yilinda vergi gelirlerinin %94,09’u
faiz 6demeleri i¢cin kullanilirken 2007 yilina gelindiginde bu oran
%31,90’a diismiis ve 2008 yilinda ise %32,71 olarak gerceklesecegi
tahmin edilmektedir.

F. FAIZ ORANLARININ GELISIMI
Hazine iskontolu yillik bilesik faiz oranlar1 1990°dan 1995°e

kadar stirekli artmis, 1999’a kadar % 100’iin lizerinde gerceklesen
oranlar, 2000°den itibaren % 100’tin altma dismiis ve bu diisiis
egilimi devam etmistir. 2005 yilinda en diisiik seviyesi olan % 16,3’e
diisen bu oran, 2006 ve 2007 yillarinda biraz yiikselerek sirasiyla
%18,1 ve %18,4 olarak gerceklesmistir.
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Grafik 8: Faiz Oranlarimin, Faiz Disi1 Fazlanin ve Toplam
Kamu Bor¢lanma Gereginin Seyri (1990-2007)
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Tablo 8: Hazine Iskontolu Ihaleleri Yilik Bilesik Faiz
Oranlan*

1990 | 1995|2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Hazine Iskontolu
fhaleleri Y1llik
Bilesik Faiz
Oranlari Y1l Ortalamasi 53,0|1232| 362| 99,6 | 62,7| 46,0| 24,7| 16,3 | 18,1 18,4
Faiz Dis1 Fazla / GSMH 0,55| 332|571 | 681]| 428 5,16| 6,11 | 7,72| 7,18 5,42
Faiz Dis1 Fazla / GSYH 4.4 5,2 33 4 4.9 6 5,4 4,1
Toplam Kamu
Borglanma Geregi / GSYH 8,91 (12,08 | 9,99 | 7,33 | 3,64|-0,32|-1,97 0,10

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%20Web/Stat
istics/Economic%20Indicators/egosterge/VI-
KamuMaliyesi/Kamu%?20Maliyesi.xIs#'V1.3.10 ""A1 (15.11.2008)
* Ay igerisinde gerceklestirilen ihalelerin yillik bilesik faizi miktar ile
agirliklandirilmistir

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasmnin kararhilikla
uygulanmast sonucunda bor¢ stoku diismiis ve bor¢ stokundaki
diisiisle beraber bor¢lanma geregi de diismiistiir. Faiz oranlarindaki
disiise sebebiyet veren diger degiskenler sabitken borglanma
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gereginin  diismesi  hazinenin daha diisik faiz oranlar1 ile
bor¢lanabilmesini saglamistir. Bu baglamda faiz oranlarindaki diisiis
faiz dis1 fazla ile 6ngoriilen amacin gerceklesmesi yoniinde 6nemli bir
diger gelisme olarak degerlendirilebilir.

G. BUYUME ORANLARININ GELiSiMi

1980°den itibaren 1990’a kadar artig gdsteren biiylime oranlari
1990°dan 2001°e kadar diisiis gostermis, 2002’den itibaren biliyiime
oranlart1 % 6’nm iizerinde gerceklesmis, 2002 yilinda %6,2 olarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda %5,3 e inen biiylime oran1 2004 yilinda
en yiiksek seviyesi olan %9,4 diizeyine c¢ikmistir. 2007 yilinda ise
%4,6 olarak gerceklesmistir. 2001 sonrasinda gerceklesen en diisiik
oran 2003 de % 5,3 ve 2007°deki %4,6 oranlaridir.

Grafik 9:Biiyiimenin ve Faiz Disi Fazlanin Seyri (1975-
2007) (%)
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Biiyiime ile faiz dis1 fazla arasinda ters orantili bir iliski
oldugu, biliylime artikca, faiz dis1 fazlanin azaldig1 goriisiiniin (Ceyhan
2004: 45) aksine yiiksek faiz dis1 fazla politikasina ragmen 2001
sonrasi biiylime oranlarinin oldukga yiiksek diizeylerde gerceklesmesi,
“faiz dis1 fazla olusturmaya yonelik takip edilen maliye politikalarinin
biiylime iizerinde olumsuz bir etki yaptig1” goriisiinii destekleyecek
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icerikte goriinmemektedir. Hatta faiz dis1 fazlaya dayali politikanin
stirdiiriilmesinin borglarin siirdiiriilebilirligi tizerinde yaptig1 olumlu
etki dolayisiyla biiyliime iizerinde de belli 6lgiide olumlu etki yaptigi
sOylenebilir.

SONUC

Tiirkiye’de takip edilen faiz dis1 fazlaya dayali maliye
politikasinin  hedefi borcun siirdiiriilebilirliginin  saglanmasidir.
Tiirkiye’de 1994 ’ten itibaren faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikas1
sirdiirilmiis ve borglarm  siirdiiriilebilirligine  iliskin  temel
gostergelerde Onemli gelismeler ortaya c¢ikmistir. S6z konusu
gelismelerin ortaya ¢ikmasinda bir ¢ok faktoriin ¢esitli diizeylerde
etkili olabilecegi acik olmakla birlikte, takip edilen s6z konusu
politikanin da belli 6l¢lide etkili oldugu da sdylenebilir. Tiirkiye’de
istikrarlt bir bi¢gimde faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasi
sirdiirilmiis ve faiz harcamalarinda, biitce aciginda, bor¢lanma
gereginde, i¢ ve dig bor¢ stokunda, bor¢ servisi ylikiinde, faiz
oranlarmda O6nemli gelismeler olmus tistelik bu siirecte biliyiime
oranlarinda ¢ok biiyiik diisiisler yasanmamastir.

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikasmin siirdiirildiigii
siiregte, % 23’¢ kadar ¢ikmis olan faiz harcamalari/GSMH orani
2007°de % 7.5’e dismiis, % 16.5’e kadar ¢ikmis biitge a¢1ig/GSMH
oranm1 % 2.1°e, % 12’ye kadar ¢ikmis olan kamu kesimi bor¢lanma
geregi/GSMH oran1 2007°de % 0.1°e, % 27’ye ¢ikmis olan net dis
borg stoku/GSYH oran1 % 1.3’e, %38’e kadar ¢cikmis olan net i¢ borg
stoku/GSYH oram1 2007°de 27.8’e, % 103’e kadar ¢ikmis olan borg
servis yukii 2007°de %31.9’a, %123’e¢ kadar ¢ikmis olan hazine
1skontolu ihaleleri y1llik bilesik faiz oranlar1 yil ortalamas1 2007 de %
18.4’e inmistir.

Faiz dis1 fazlaya dayali maliye politikas1 ile belirtilen
gelismeler goriiliirken, faiz dis1 fazlanin gerceklestirilmesi, biiylimede
onemli diisiisler gerceklesmesine dayandirilmamistir. Faiz dis1 fazlaya
dayali maliye politikas1 takip edilmesi sonucu faiz oranlarinda, faiz
giderlerinde, i¢ ve dis borg stokunda, borglanma gereginin GSYIH’ya
oraninda, bor¢ servis yiikiinde, biitce aciginda ve biiylime oranlarinda
meydana gelen gelismeler s6z konusu politikanin etkinligini ve
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borglarin siirdiiriilebilirligini artwrmada etkililigini artirdigi seklinde
yorumlanabilecek nitelikte goriilmektedir.
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