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Orta Vadeli Program ve Riskler

Yaklasgik 3 aydir agiklanmasi beklenen Orta Vadeli Program nihayet
Eylul ortasinda aciklandi. Uluslararasi krizin siddetinin arttigi Eylal
2008’den beri, hem yurtiginde, hem yurtdisinda belirsizlikler hizla
artmisti. Yurtigindeki belirsizlik ortamini azaltmak amaciyla,
simdiye kadar Merkez Bankasi’'nin ciddi para politikasi c¢abalari
oldu. Bu dénemde Merkez Bankasi para politikasi mesajlarini da,
gegmise gore oldukga netlestirdi.

Orta Vadeli Program, ayni dénem iginde, Hukimet kanadindan
gelen en kapsamli ve (godreceli olarak) en net niyet gdstergesi
oldugu icin 6nemsenmeli. Bu badglamda, Program su anda
hedeflerden olussa da, oOnmizdeki donemde 6ngorilebilirligi
artirmaya katkisi olacaktir.

Program’da gelecek Ug¢ yili Hikimet'in nasil kurguladigina dair
6nemli ipuglari var:

e Program’da yurtdisi ile ilgili ana senaryo, uluslararasi krizde
en kotinan geri kaldigi. Bu badglamda, IMF'nin ana
soylemleri kabul edilmis.

e Yurticinde ise, 2009 biyume tahmini %6'ya cekilerek daha
gercekgi hale getiriliyor. 2010 ise buylimenin %3.5, 2011
ve 2012 ise sirasyilla %4 ve %5 blylyerek potansiyel
bliyime hizina yaklasilacagi 6ngoriliyor. Burada
cikarilacak mesaj, 2003-2008 dénemindeki %7-8 blylume
hizlarina 2010-2012 ddéneminde ulasmanin  mumkun
olmadigi anlasihyor.

e Program’daki en onemli hedeflerden biri, kamu acgiginin
2011 yilindan itibaren stabilize edilecedginin hedeflenmesi.
2001 krizinden sonra hizla artan kamu borcu/GSYH orani
2003 yilindan beri hizla dusidyordu. Bitce acidinin 2009
yilinda hizla artmasi sonucundan, borg¢ tekrar ylkselise
gecti. Program’a gore, kamu borcu 2010 yilinda da artmaya
devam ettikten sonra 2011 vyilinda tekrar azalmaya
baslayacak. Bu asamada, borcun tekrar azalmasi ile ilgili
hedefler belirlenmesi oldukca olumlu. Onimiizdeki
dénemde ulkelerin borg stoklari énemli bir konu olacak. Bu
konuda gercekci plani olan (Ulkelerin, digerlerine gore
avantajlari oalcaktir.

o Bitce tarafinda ise, %6.6'lik 2009 bltce acigi ve %2.1'lik
faiz disi acik tahminleri, sene sonuna kadar ciddi bir mali
onlem alinmayacadini goésteriyor. 2010 icin %4.9 bitce
acigl, %0.3 faiz disi agik tahminleri, iyilesmenin agirlikl
olarak buylimenin artiya gegmesiyle gelirlerdeki artis
beklentisinden kaynaklandigi anlasiliyor. Zaten, 2010 vyih
faiz disi harcamalarinda 2009 yilina gére belirgin bir kisinti
yok. 2011 ve 2012 yillari ise 2003-2007 dénemi gbre halen
gevsek bir butceye isaret etse de, 2009 ve 2010 vyillarina
godre bir sikilasmaya isaret ediyor.

e Program tanimh faiz disi acigin 2009 yilindaki %2.1, 2010
yilinda %0.3’e gerilemesi igin, Merkezi Yonetim Bltgesindeki
toparlanmanin yanisira, diger kamu sektoériiniinde, 2009
yilina gére daha cok faiz disi fazla Uretebilmesi gerekiyor.

o Enflasyon tarafinda ise, Orta Vadeli Program Merkez Bankasi
tahminlerini kullanarak, enflasyonun o6ntumduzdeki yillarda
enflasyon hedeflerinin altinda kalacagini belirtiyor. Burada
cikarilabilcek sonug, ise eder rakamlar Programdaki
tahminler dogrultusunda gercgeklesirse, para politikasinin
sikilasmasi yonliinde ¢ok blylk bir baski gelmeyecegidir.

Programla Ilgili Riskler Nedir?

Yukarida da belirtildigi lizere, Programin en énemli hedefi borcun
2011 yih itibariyle stabilize ediliyor olmasi. Bizim hesaplarimiza
gbre, 2011 icin hedeflenen %0.4°lUk faiz disi fazla rakami ile kamu
borcunun 2011 yilinda stabilize olabilmesi icin, 2011 vyilinda
GSYH'nin  %1’'i civarinda 0&zellestirme geliri elde edilmesi,
blylmenin %4'ln altina dismemesi ve kurda reel bir deder kaybi
meydana gelmemesi gerekir c¢Unkli hedeflenen harcama
kisintisinin boyutu oldukga limitli. Borcu stabilize etmek igin
Hliklmetin kontrolli disinda olan bu kalemlere agirlik verilmesi ve
faiz disi fazlanin daha disuk seviyelerde tutulmasi, programin en
zayIf noktasi gibi gézukuyor.

Reform olarak aciklanan liste, bugine kadar aciklanan ve
uygulanamayan yapisal degisikliklerden olusuyor. Saglik reformu
icin siralanan onlemler bir reform niteligi tasimaktan cok, idari
Onlemler listesi gibi duruyor.

Bayume  tarafindaki tahminlerin  tutabilmesi, uluslararasi
piyasalarda islerin oldukca iyi gitmesine badli. Hazine'nin ig
borglanmasini 2010 yilinda da ylksek tutmak zorunda kalacagi
duasundlirse, yatinmlarin ivmelenebilmesi icin dis finansman
gerekli olacak. Yurtdisi piyasalardan blyumeyi gelecek yil %3.5
seviyelerine cikaracak kadar bir borgclanma yapilip yapilamacadi
onemli bir soru isareti. BlyUmenin de tekrar hizlanmasinin, bu
programin ana dayanaklarindan biri oldugu dislndlirse, Program
ic/dis finansman noktalarinda Kilitleniyor.

Dis piyasalarda islerin dlzelip, ic piyasada da guvenin artip,
Turkiye'nin ylksek blUylime hizlarina yukselmesi de muhtemel.
Fakat, bu senaryo ancak Program’in dnimuzdeki 6 ay 1 yil siki
sikiya takip edilip, iyi bir performans cikarilmasina bagl. Baska bir
deyisle, guven Hukimet’in Programi uygulama performansina
bagli olarak geri gelecektir. Bu durumda, blUylimenin ancak
zaman iginde hizlanmasina olanak verir.

Bu durumda, en iyi secenek isleri hizlandirmak olacaktir. Olasi bir
IMF anlasmasi, ileride yapilacak reform programinin garantisi
olacadi icin, hem glvenin tesis edilmesine yardimci olacaktir; hem
de yukarida bahsedilen finansman problemini hizli bir sekilde
halleder. Eger IMF anlasmasi yapilmazsa, yapilacak en iyi sey,
reform programi ve Mali Kural'la ilgili detaylarin bir an &nce
aciklanip takvime baglanarak, kredibilite aciginin kapatiimasi
olacaktir.
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olan konu ise mali kural uygulamasi. Orta Vadeli Program

ile HUkUmet Biltce aciginin milli gelire orani olarak  GSYH(Miyar TL, Cari Fiyatlarla) 56 659 742 608 641 669 723
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yilinin ilk c¢eyreginde tamamlanarak, 2011'den itibaren , 0
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hedeften farki, politika yapicilarin kurala uymamasinin  ihracat (FOB) (Milyar Dolar) 855 1073 1320 985 1075 118 130
belirgin bir ma_1I|yet|n|n olmasidir. Mali kl,!_ra__lln takibinde bir ithalat (CIF) (Milyar Dolar) 1306 1701 2020 134 153 168 187
kontrol mekanizmasi ve uygulama prosedlri vardir. Su ana . -

kadar yap”an ag|k|ama|ardan, mali kuralin t0p|am kamu Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) 321 382 415 -11 -18 -22 -28
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olacag! anlasiliyor. Eger Mali Kural iyi kurgulanip, Toplam Kamu Faiz Digi Fazlasi (Program Taniml) /GSYH 46 3.1 18 221 03 04 10
uygulamasi da basanil olursa, uzun vadede kamu 57,00 gt kamy Borg Stoku /GSVH 461 394 05 473 49 488 478

aciklarinda yiikselme riskinin kalici olarak Tiirkiye
ekonomisi giindeminden ¢ikarabilmesi muhtemeldir.



