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FAIZ DISI FAZLA NEDEN ONEMLI?
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Dinya Gazetesi Yazan

Faiz disi fazla piyasalar
agisindan onemlidir. Piyasa
oyunculan ekonomik
gidisatin seyrini gérmek
ister ve buna gore hangi
yonde karar alacaklarini
belirlemek i¢in bazi temel
gostergeleri dikkate alirlar. Bu
gostergelerden bir tanesi de
hukumetlerin buitcelerinde
ongordukleri faiz disi fazla
hedefidir.

Ukdmetler yUksek borg yuku-
nU azaltmak icin mutlaka faiz
disi butge fazlasi vermesi ge-
rekmektedir. Eger faiz 6deme-
leri olmasa bile kamu kesimi finansman
dengesi agik veriyorsa durum kotu de-
mektir. Faiz disi fazla varsa kamu kesimi
normal giderlerini ve faiz giderlerinin bir
bolimUnU borglanmaya ihtiyag duy-
madan yapabilmekte, faiz giderlerinin
geri kalan bolumind karsilayabilmek
icin bor¢lanma ihtiyaci duymaktadir. Bu
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sayede var olan borg yukind asagiya
cekmek mumkdndur. Ancak, bir yillik
faiz disi fazla eger bir yillik faiz gider-
lerinden fazla ise ancak o zaman bor¢
yUkint tamamen kapatmak zamanla
muamkdn olabilir, e§er bu mumkin de-
gil ise borcu sifirlamak imkani yoktur.
Faiz disi fazla piyasalar agisindan da
onemlidir. Piyasa oyunculari ekonomik
gidisatin seyrini gérmek ister ve buna
gore hangi yonde karar alacaklarini
belirlemek icin bazi temel gostergeleri
dikkate alirlar. Bu g6stergelerden bir
tanesi de htkdmetlerin bitcelerinde
ongordukleri faiz disi fazla hedefidir.
Bu hedef tek basina yeterli olmayip, bu
hedef dogrultusunda ne gibi yapisal
onlemler alinacagr dikkatle izlenir.
Faiz disi fazla bizde de son yillarda
oldugu gibi yuksek butce acigi olan Ul-
kelerde, hukimetlerin ekonomik istikra-
rin saglanmasi adina belirlemis oldugu
hedeflere ulasmasindaki gayretleri gos-
termesi acisindan son derece énemlidir.
Faiz disi fazla yuksek oranlarda ve-
rilmez ise borg yUkl azalmayacak ve
bor¢larin 6denebilmesi i¢in yeniden
borglanilacak ve bu da mevcut borg
stokunu daha da arttiracaktir. Borg
yUkd artan bir Ulkenin riskleri de artti-
gindan ekonomisine yeni kaynak girisi
muUmkin olmayacak veya azalacaktir
bu ylzden, faizler daha da yUkselecek
ve enflasyonu dtstrmek mimkdn ola-
mayacaktir. Reel faizin ylksek olmasi
sonucunda da bor¢lanma maliyetleri
artacaktr. Iste faiz disi fazlanin énemi
de buradan kaynaklanmaktadir.
Turkiye Cumhuriyeti devletinin
butce giderleri arasinda en yuksek
kalemlerden biri de faiz harcamalari-
dir. Yuksek miktardaki bor¢ stoku ve
borg faiz orani yuksek oldugu icin her
yil butgenin dnemli bir bolimu faiz
harcamalarina gitmektedir. Gegmis
dénemlerde borg stokunun olusma-
sinda ise butln htkUumetler tarafindan,
odnceki donemler icinde ¢ok yiksek faiz
oranlartile cok blytk miktarlarda borg-
lanilmasi etkili olmustur. Bu faiz yiku

Turkiye'nin kalkinmasinin dntndeki en
blylk engellerden birini teskil etmekte-
dir. YUksek miktardaki borcu azaltmanin
tek yolu ise borcu geri 6demek yani
ylksek miktarda faiz disi fazla vermektir.
Bu nedenle htktimetlerin ekonomi po-
litikalarinin basinda gelen yuksek borg
stokunu azaltmak icin mutlaka ytksek
oranli faiz disi fazla hedefi konulmalidir.

Kamu harcamalan

Kamu harcamalari fonksiyonel
olarak on ana baslik altinda siniflan-
dinlabilir.
1) Genel Kamu Hizmetleri (Faiz harca-
malari dustldikten sonra kalan kisim)
2) Savunma Hizmetleri
3) Kamu Duzeni ve Givenlik Hizmetleri
4) Ekonomik Isler ve Hizmetler
5) Cevre Koruma Hizmetleri
6) iskan ve Toplum Refahi Hizmetleri
7) Saglik Hizmetleri
8) Dinlenme Kltlr ve Din Hizmetleri
9) Egitim Hizmetleri
10) Sosyal GUvenlik ve Sosyal Yardim
Hizmetleri

Ulkeler icin biitce mali tablolar séy-
le ifade edilmektedir:

Biit¢e Dengesi = Butce Gelirleri (ver-
gi gelirleri + diger gelirler) - Butge gi-
derleri (faiz disi giderler + faiz giderleri).

Vergi gelirleri dolayli ve dolaysiz ver-
giler, faiz disi giderler de personel gider-
leri, yatirm giderleri, transfer giderleri
ve diger cari giderlerden olusur.

Bor¢lanmalar bitgeye gelir veya gi-
der yazilmaz, ayri bir borg hesabinda
izlenir. Buna karsilik borclar icin 6denen
faiz giderleri, butcenin gelirlerinden
odendigiicin butgeye gider yazilir.

Faiz disi biitce dengesi

Faizler haric tutularak bakilan den-
geye de faiz disi butge dengesi deniyor.
Bunu da sdyle formule edebiliriz:

Faiz Disi Denge = BUtce gelirleri-faiz
disi giderler

Mesela Ocak-Ekim 2020 déneminde
butce gerceklesmeleri su sekilde oldu:



Biit¢e Dengesi = 822,2 milyar TL - 967,7
milyar TL

Biitce Dengesi = -145,5 milyar TL
gorildugu gibi bltce ¢ok fazla agik ver-
mistir.

Faiz Disi Denge= 822,2 milyar TL-848,1
milyar TL

Faiz Disi Denge= -25,9 milyar TL acik
vermistir.

Burada goruldagua gibi kamu gelirleri
ile giderleri karsilamak mumkin olmadi-
g1 gibi faiz disi denge de saglanamamis
olup, eski bor¢ 6demesinin yaninda yeni
bor¢lanma ihtiyact dogmustur.

Faiz disi dengenin énemi buyuk-
tur. Bu dengeye bakmanin amaci su
soruyu yanitlamaktir: E§er faiz 6demesi
olmasaydi bitce agik mi verirdi, fazla mi?
Bunun icin bltcge gelirlerinden faiz di-
sinda kalan giderleri diserek bir denge
buluruz. Bu denge agik veriyorsa bitge,
faiz 6demeleri olmasa bile acik veriyor
demektir ki o zaman ya gelirleri artirmak
ya da giderleri kismak icin 6nlem almak
gerekir. Eger faiz disi fazla s6z konusuysa
o zaman butce gelirleri faiz disi giderleri
karsilayabilmekte ve faiz 6demeleri i¢in
de bir miktar fazla elde edebilmektedir.
Yani bor¢lanma ihtiyaci en azindan o faiz
disi fazla miktari kadar distdyor demektir.

Turkiye'de iki tane faiz disi denge
tanimi kullaniliyor. Bir tanesi Maliye Ba-
kanhgi'nin klasik tanimi: Batgenin tam
gelirleri ile faiz icin yapilanlar harig, har-
camalar arasindaki farki gésteriyor. Tim
gelirler deyince vergi gelirleri, vergi disi
gelirler ve diger bir defalik gelirlerin
tumuU hesaba katilyor.

Hesaba dahil edilmeyen gelirler

Diger tanim IMF'ye ait. IMF program
tanimli faiz disi denge hesaplanirken
bir defalik butge gelirleri hesaba dahil
edilmiyor. Hesaba dahil edilmeyen ge-
lirler sunlar:

a) Ozellestirme Gelirleri;

b) Faiz Gelirleri;

¢) TCMB Kar Transferi & Yeniden Deger-
leme;

d) Kamu Bankalarindan Temettu Ge-
lirleri;

e) Darphane Para Basim Gelirleri;

f) KKS Borc Verme- Geri Odeme;

g) Tasinmaz Satislari;

nu geri 6deyebilme kapasitesi duzenli
gelirlerine baghdir. Ozellikle uzun vade-
li bor¢glarin geri 6denmesinde duzenli
gelirler &ne ¢ikar.

Eger bir daha borg alinmayacaksa,
bir defalik gelirlerin borcun azalmasina
mutlak katkisi vardir. Dahasi borcu borg-
la 6dememekicin evdeki taki taragi sat-
mak ¢ozimmdas gibi gorinebilir. Ama
buradaki sart yeniden bor¢lanmamak
olmali. Bor¢lanmaya devam edilecekse
hem bor¢ azalmaz hem de takilar tarak-
lar elden cikar.

Grafikte de gortldugu gibi butge
2003-2018 doneminde faiz disi fazla ver-

h) issizlik Sigortasi Fonu Transferi
(GAP);

i) 3. Nesil GSM Satis Gelirleri;

j) Karayollari Arazisi ve Limanlardan
gelen gelirler;

k) TMSF'den Butgeye Yapilan Akta-
rimlar.

Bir iki kigUk kalem de gelirlere
eklenerek Program Tanimli faiz disi
dengeye ulasilyor.

Bu tanimin amaci, dizenli vergi
gelirleri ile bor¢ stoku arasinda bir
baglanti kurmak. Arkasindaki mantik
soyle calisiyor. Ister aile, sirket veya
ister devlet olsun, borclunun borcu-

MERKEZi YONETiIM BUTCESI iCINDE FAiZ GIDERI (%)

Portekiz 9.84

Estonya 0.19
(Grafik 1
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mektedir. 2018 yili Haziran ayindan iti-
baren bitcede faiz disa fazla yerine, faiz
disi giderlerde yUksek artis olmus, butce
gelirlerinden cok giderler artmaktadir.

Kamu butge gelirlerinin ylizde kagi
faiz 6demelerine gidiyor?

D Tirkiye: % 14,85

D AB Ortalamasi: % 4,77

D Euro Bolgesi: % 4,75

Son yillarda kendii¢cimizde kamu bor-
cumuz dusik ve bu alanda kullanabile-
cegimiz alanlarin oldugunu séyltyorduk.
Bu konuda kismen de hakliydik. Ama son
dénemde kamu borcu faiz giderlerimiz
merkezi yénetim giderleri icinde son iki
yil icinde neredeyse bltce faiz giderle-
ri toplam butge giderleri icindeki pay!
%15'lere ¢ikarak ciddi bir artis kaydetti.

Avrupa Birligi tGlkelerine baktigimiz-
da ¢ok ciddi kamu bor¢ yuku altinda-
lar. Ama bize gore cok daha ucuz ve
cok daha uzun bor¢lanma imkanina
sahipler. Kisaca ¢ok kiicik miktarda faiz
ddeyerek borclanabiliyorlar. Ornegin
Avrupa birligi Ulkeleri icinde en yuksek
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FAiZ DISI FAZLA (MILYARTL)
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MILYARTL | 18,3 | 27,4 | 38,8 | 41,3 | 351 | 33,2 | 0,45 | 82

245| 19 |314 265295203 | 89 | 1,14 |-248 | -25,9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

(Grafik 2)

kamu bor¢ oranina sahip Utlkelerden
biri olan Yunanistan 10 yillik Eurobond
tahvillerini yillik %0,91 faiz 6deyerek
borclanabilirken, Turkiye %6,65 ile borg-

lanmaktadir. Kisacasi Yunanistan'a gore
yedi kat daha yUksek faiz 6diyoruz
(Grafik 2). Bu 6nUimUzdeki dénemde
daha da artacagi géztkuyor.




