RAKAMLARIN DiLi

Kamu

atirim harcamalari ve

faiz odemeleri nasil yapiimali?

Ozcan KADIOGLU ozcankadioglu@hotmail.com
Dinya Gazetesi Yazan

Gecmisten gunumuze
dogru devlet anlayisindaki
degisimlerle beraber
devletin gorev ve
fonksiyonlarinin
genislemesi, kamu
harcamalarinin ve bu
harcamalarn finansmani
icin gerekli olan gelir
ihtiyacimin da hizla
artmasina neden oluyor.

elismekte olan Ulkeler icin son
derece dnemli olan ekonomik
kalkinma, strddrdlebilir bdyu-
me, yeni istihdam olanaklarinin
yaratilmasi ve bolgelerarasi gelisme farkinin
azaltiimasi gibi makroekonomik hedeflere
ulasma ydnunde kamu yatirim harcamalari
oldukga 6nemli bir aractir. Bu alanda yapil-
mis olan ulusal ve uluslararasi tim calis-
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malar da bu durumu destekler niteliktedir.
Ihtiyaclarnin sinirsiz fakat kaynaklarin sinirli
oldugu bir ortamda vatandaslarina mali,
ekonomik ve sosyal sorumluluklari olan
devletlerin, kamu harcamalarini ve vergi
gelirlerini verimli ve ekonomik kullanmasi
bu sorumluluklarini gerceklestirmesi agi-
sindan oldukg¢a 6nemlidir.

Kamu yatirimlari hem sosyal olarak
yararl sonuclar dogurabilir, hem de yati-
rimlarda verimlilik dikkate alinir ve bitce-
leme dizgln yonetilirse finansal agidan
karlilik elde edilebilir ve yapilan yatirimlarin
ekonomi Uzerinde olumlu etkileri olabilir.
Kamu yatirmlarindan elde edilecek sosyal
fayda, yatinmin finansal maliyetini astig
durumlarda yatirnm yapilmalidir. Kamu ya-
tinm harcamalari; uzun dénemli yatinmlara
yonelik okullar, hastaneler, kamu konutlari
ve diger sosyal altyapilar gibi vatandaslar
icin kilit kamu hizmetlerinin sunulmasini
destekleyen insa hizmetlerini, ayrica hava-
alanlari, limanlar, karayollari gibi ulastirma
altyapr hizmetlerini ve telekominikasyon,
enerji Uretimi ve iletimi gibi tesislere yonelik
yapilan harcamalardr.

Sermaye birikimi, ekonomik
biiyiimenin temel dinamigidir

Sermaye birikimi, ekonomik blytime-
nin temel dinamigidir. Gelisimin temel sarti
ise yatinmlarin varligidir. Bir Glkede toplam
Uretim hacminin (GSYH) genislemesi olarak
tanimlanabilecek ekonomik buylimenin
U¢ onemli dinamigi bulunur. Bunlar; Ser-
maye birikimi, teknolojik ilerleme, ntfus
ve is gUcU artisidir. Trkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler, gelismis Ulkelerle aralarindaki
sosyo-ekonomik farki kapatmak icin ulusal
gelirlerinin oldukga buydk bir bolimina
yatirmlara yénlendirmek zorundadir. An-
cak, ulusal tasarruflarin yatinmlari finanse
edecek hacimde olmamasi nedeniyle, n-
gorulen kalkinma ivmesine ulasabilmek
icin uzun yillardir gelismekte olan Ulkeler
gibi dis finansmana ihtiya¢ duyuyoruz.

ic tasarruflanin yetersizligi, dis 6demeler
dengesindeki agiklar ve teknolojide yeter-
sizlik, Turkiye gibi gelismekte olan diger l-
keleri de strekli dis finansman kullanimina
itiyor. Yatinimlarin da tasarruflarin en énemli
belirleyicilerinin basinda faiz oranlar gelir.
Faiz dustikee tasarruflarda dusds, yatirim-



larda artis yukseldiginde ise tersi yasanir.
Ancak, Turkiye uzun yillar reel faizin ytksek
oldugu bir ekonomi olmasina ragmen ulu-
sal tasarruflar distk kaldi, ekonomik biyu-
meyi saglayacak yatirmlar buytk oranda
dis finansmanla gergeklestiriimeye calisildi.

Cumbhuriyet tarihinde ilk kez
merkezi yonetim faiz borcunun
anaparayi gectigi gorildii

Sonyillarda yatinmlara ayrilmasi gereken
kaynaklar kamunun i¢ ve dis borclari dolayi-
siyla olusan faiz ytkt kamu harcamalarinda
hem sayisal hem de oransal olarak hizla ar-
tiyor. Reel sektorin yatinmlarinin finansmani
icin hizla artan déviz borclanma maliyetleri,
bankalarin sendikasyonlar yoluyla dis finans
kurumlarindan bor¢ almasi zorlasmakta
maliyetler strekli artiyor. Bu yapida araci
konumdaki banka ve finans kuruluslarinin
karlihgr artarken, faiz yikumlulagu dolayisty-
la Ulkeden disariya biyUk bir kaynak transferi
yasanmaya da devam ediyor.

Gecgmisten giinimize dogru kisa bir
yolculuk yapacak olursak, kamunun 2002
sonunda 155.2 milyar TL olan brat Turk
Lirasi borg stoku ytzde 630 artisla Haziran
2022 itibariyle 1 trilyon 131 milyar liraya,
doviz cinsi borg stoku ylzde 2.165 artisla
101.6 milyar liradan 2 trilyon 300 milyar
liraya; toplam kamu brut borg stoku ytizde
1.235 artisla 256.8 milyar liradan 3 trilyon
7431 milyar liraya yukseldi. Kisaca son dort
yillik dénemde ekonominin ¢arklari faize
calismaya basladi. Cumhuriyet tarihinde ilk
kez merkezi yonetim faiz borcu anaparay!
gecti. Son dénemde blitcede ortaya ¢ikan
faiz yukd, yatirrm harcamalarina kaynak
transferini tekrar tehdit etmeye basladi.

TL, yabanci paralara karsi
rekor deger yitirirken icerideki
satin alma giicii de geriledi

Kamu butce gelirleriicin makro dizey-
deki yeni tehditler: Yiksek enflasyon, yeni
ekonomi modeli ile strekli artan cari agik,
dntmduzdeki bir yil iginde yapilacak 182.3
milyar dolarlik dis bor¢ geri 6demesi ve cari
acik finansmani ile birlikte toplam 220 mil-
yar dolarlik taze ddviz talebi, (aylik ortalama
18.3 milyar dolar), ytksek CDS primi. Siyasi
olarak tehditlere bakilacak olursa son birkag
yilda artan siyasi gerilim ve rejim tartis-
malari yaninda bdlgemizde yasanan sicak
savas ve diplomatik iliskilerde yasanan stres,

Turkiye'nin risk primini yUkseltti, sermaye
akimlari Uzerinde de olumsuz etki yaptl.

Bu risklerin varlig, i¢ ve dis nedenlerle
artan belirsizlik algisi, yabancilarin Turkiye'ye
paralarini rahatca getirmelerini engelliyor,
iceride de paranin fiyatini yUkseltiyor. Son
doénemde yabanci paralara karsi TL rekor
deger yitirirken ayni zamanda igerideki satin
alma gicti de geriledi. (enflasyon ylzde 78.6
) 2022 yilinda; kirlgan 5'li diye adlandirilan
Ulkelerden Turkiye disindaki dérdtindn ulu-
sal paralari dolar karsisinda ortalama ylzde
-2.1 deger kaybederken, TL dolara karsi Kur
Koruma Mevduat hesaplari agilmasina rag-
men ylzde -35.2 deger yitirdi.

Ekonominin olagan seyriile
faizlerin diismesi icin gerekli
sartlarin olusturulmasi beklenmeli
Kur yikselmeye devam ettikce enf-
lasyonun da daha fazla ytkselmesine yol
acyor. Enflasyon yiikseldikce reel faiz (enf-
lasyondan arindiriimis faiz) yetersiz kaldig
icin (Temmuz -65,6) son 2 yilda tasarruf-
lar baska alanlara kayarak, rekor dizeyde
gayrimenkul ve mal fiyatlarina asiri talep
(enflasyondan dolayi paranin reel alim gi-
clnU kaybetmesinden dolay1) neticesinde
dusUyor ve bankalardaki mevduat baska
alanlara veya dovize (dolarizasyon) kayiyor.
Toplumun gelirini ve istihdami artir-
mak icin ekonomimizi blyutmek, yani eko-
nominin Uretim kapasitesini genisletmek
istiyorsaniz, yatirimlarin éndnin agilma-
si, bunun icin de diger makroekonomik

gostergelerle dengeli bicimde yatirmlar
icin gerekli finansmanin maliyetinin asagi
cekilmesi gerekir. Finansmanin, maliyetinin
asagi cekilmesi ve bollasmasi icin cari faiz
dUzeyinin baskilar ile asagi inecedi kosullari
olusturmaya calismak yerine ekonominin
olagan seyriile faizlerin diismesi icin gerekli
sartlar olusturulmasi beklenmelidir.

Yatirnm maliyetinin azaltilmasi ve
faizlerin diismesi icin neler yapilmali?

Riskler azaltilmali. Yatinm ortaminin alt
yapisini evrensel sartlara gdre olusturup
uygulamaya sokulmall, kisilerin keyfine
gore hukuk kurallari, ihale yasalari ve ihale-
ye ¢agrilma sartlari sik sik degistirilmemeli.
Bunun sonucunda déviz kurlari duser, enf-
lasyon duser, dogal olarak da faizler asagi
dogru inmeye baslar. Yatirimlari artirmak,
toplumsal dizeyde riskleri distrmek icin
neler yapilmali? Ulke ekonomisine yénelik
risk algisini gidermek icin &nce siyasal alan-
da istikrar algisini bdyitmek gerekir. Siyasi
istikrar ve toplumsal barisin giclenmesi,
gUven ortamini tesis edecek, piyasalarin
yeniden saglikli isleyisiyle birlikte, sermaye
giriglerinin 6nUnU acilacak ve dogrudan
yatinmlar artacaktir.

Risk algisinin azalmasi, faizlerin

dogal seyirle asagi inmesini saglayacak
Sicak savasin hala devam ettigi bolge-

mizde baris ve normallesmeye icin komsu-

larla dUizelme strrecindeki olumlu gelismele-

re ivme kazandirmak, normal ekonomik ve
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ticariiliskilerin yeniden baglamasi, Tdrkiye'ye
yonelik risk algisini azaltacaktir. Komsu Or-
tadogu Ulkeleri ile iliskilerin olumlu yonde
seyri, bu Ulkelerle ticaret ve turizm faaliyetleri
basta ekonomik is birligini artiracak, ekono-
mik blyUumeye katki yapacaktir. Hiktimet
tarafindan siyasi alandaki icerde ve disarida
yasanan gerilimin dusdrtlmesi, ekonomide
de birikmis yapisal reform ihtiyacinin bir
an once karsilanmasi, kurumlarin bagim-
siziginin yeniden tesis edilmesi, reformlara
kararlilikla baslanmasi, Glke riskinin azalma-
s, glvenin artmasi icin dnemli bir faktor
olacaktir. Risk algisinin azalmasi, sermaye
hareketlerini normallestirecek, belirsizligi

dagitacak, glveni ve dngdrilebilirligi arti-
racak, faizlerin dogal seyirle asagi inmesini
saglayacak, yatirm iklimini guglendirerek
blylmeye ivme kazandiracaktrr.

Yatirimlar ile merkezi yonetim faiz

o6demeleri tablosunu inceledigimizde;
2015-2018 yillarinda yatirim tutari mer-
kezi yonetim faiz 6demelerinin Uzerin-
de oldugu gordliyor.
2018den itibaren ge¢misteki hastalikli
faiz yapisinin tekrar niksettigini goru-
yoruz. Faiz harcamalari yatirim harca-
malarinin ¢ok Uzerine ¢iktigr tabloda
acik¢a gordliyor.

2010-2022 yillari arasinda faiz harcama-
lariigin 1 trilyon 131 milyar TL &denir-
ken, ayni dénemde yatirm harcamalari
941 milyar TL olmustur.

Onumuzdeki yillarda yatinm harca-
malari ile faiz harcamalari arasindaki
makas faiz tarafinda iyice agilacak yapi-
lacak yatinmlar faiz harcamalarinin ya-
risi kadar olmayacagi goraltyor. Clnkd
kamu borcunun yaklasik ylzde 67'sinin
doviz cinsinden oldugunu gordyoruz.
Doviz'deki 1 TUlik artis kamu borcunu
140 milyar TL artiriyor. Borg artisindan
dolayi faiz 6demeleri artiyor, yatirimlara
kaynak aktarilamiyor.

KAMU FAiZ ODEMELERI VE YATIRIM BUTCESi (Milyar $)
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