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GLOBAL EKONOMIK KRiZ VE TURK KAMU MALIYESI"
Omer Faruk BATIREL"

OZET

Global ekonomik kriz subprime mortgage kredilerine bagli bir uluslararasi
bankacilik krizidir. Bu krizin temel ekonomik gostergeleri; 2008 ve 2009 yillarinda
diisen biiyiime hizlar1 ve toplam talep yetersizligi ile enerji ve gida fiyatlarinin
yiikselmesi sonucu artan enflasyonist egilimlerdir. Tirkiye 2001 krizi sonrasi
oldukga saglamlastirilmis sermaye yeterlik rasyosuna sahip giiclii bankacilik sistemi,
saglam kamu maliyesi, diisiik kamu net dis borcu ve izledigi siki disiplinle yoluna
devam etmistir. Bu nedenle Tiirkiye global bankacilik krizinden kaynaklanmayan,
daha ¢ok ulusal nitelikte olan ve diisiik biiyiime hiz1 ve ¢ift haneli enflasyon olarak
goriilen bir kriz yasamaktadir. Artan petrol fiyatlari, yiiksek reel faiz ve hizla artan
enflasyondan Tiirk kamu maliyesi belli o6lgiide etkilenmektedir ve bu durum,
istihdami, reel sektorii ve tarimsal iireticiyi gii¢lendirecek bir mali canlandirma
paketi ile asilabilir.

Anahtar sozciikler: Kamu maliyesi, maliye politikasi, faiz disi fazla, merkezi yonetim
biitcesi

GLOBAL ECONOMIC CRISIS AND TURKISH PUBLIC
FINANCE

ABSTRACT

Global economic crisis is an international banking crisis related to subprime
mortgage credits. The basic economic indicators of this crisis are inflationist
tendencies as a result of the decrease in growth rate in 2008-2009, inadequacy of
aggregate demand and increase in energy and food prices. After 2001 crisis, Turkey
proceeds on its way with its strong banking system which has a strengthened capital
adequacy ratio, strong public finance, low net public external borrowing and by
following tight fiscal discipline. Therefore, Turkey experiences a crisis not because
of global banking crisis, but a crisis which has a national character, low growth rate
and double-digit inflation. Turkish public finance is affected significantly by
increasing oil prices, high real interest rate and rapidly increasing inflation. In such
case, a fiscal revitalization package can be used to steam up the employment, real
economy and agricultural producers.
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Giris

Diinya; 2007 son ¢eyreginde baslayan ve ABD subprime (yiiksek riskli)' konut
kredilerinden kaynaklanan ve ozellikle Avrupa (basta Ingiltere) Kanada ve
Japonya’daki finansal piyasa ve kurumlara’ yansiyan bir ekonomik bunalim ve
istikrarsizlik yagamaktadir. Bu istikrarsizligin temel ekonomik gostergeleri; 2008 ve
2009 yillar i¢in diisen biiyiime hizlari * ile enerji * ve gida fiyatlari > sonucu artan
enflasyonist egilimlerdir.

ABD yiiksek kredi faiz 6demeleri ve diisen konut fiyatlar1 ve satislarin1 dengelemek
ve toplam talebi artirmak amaciyla yetersiz gordiigii para politikas1 yerine bir mali
canlandirma (fiscal stimulus) paketini yasalastirmis ve maliye politikasint care
olarak gormek zorunda kalms bulunmaktadir. ® IMF — 6zellikle enflasyonist bask1
bi¢imindeki — mali risklerin az oldugu sanayilesmis iilkelerde zamanlamasi ve
hedefi iyi ortaya konmak kaydiyla toplam talep yetersizligini gidermek amaciyla bu
tiir maliye politikas1 6nlemlerinin alinabilecegini ancak kamu borg yiikii agir olan ve

' Subprime krediler, Fannie Mae (ABD Federal Ulusal Mortgage Kurumu) ve Freddie Mac (Federal
Konut Kredileri ve Mortgage Kurumu) kosullarina uymayan bugiin igin % 5 olan prime rate lizerinde
yiiksek faizle verilen kredileri ifade etmektedir.

* Nisan 2008 itibariyle yapilan hesaplamalara gore en biiyiik kredi borsa zararlari (milyar dolar olarak)
yasayan finansal kurumlar ; Citigroup ABD [39.1], UBS AG , Isvigre [37.7] , Merrill Lynch , ABD [29.1],
HSBC, Ingiltere [17.2] , Morgan Stanley [11.5] ve American International Group, ABD [11.1] Credit
Suisse, Isvigre [9 1,Bank of America,ABD,[7.95] Deutsche Bank [ 7 ], Bayern LB, Almanya [6.7] Mizuhi
Financial Group, Japonya [5.5] Wachovia, ABD [5] , Credit Agricole, Fransa [4.8], Freddie Mac, ABD
[4.3], Lehman Brothers, ABD [3.93] , Royal Bank of Scotland , ingiltere [3.5] .Bunlarin altinda zarar eden
kurumlarla birlikte toplam zararin 30.4.2008 itibariyle toplam 280 milyar dolar1 astig1 sanilmaktadir. Kriz
sonrasi Ingiliz Northern Rock ve Amerikan Bear Sterns Merkez Bankas1 destegi istemistir. Tiirkiye’de de
faaliyet gosteren bankalardan en ¢ok zarar gorenleri HSBC, Ingiltere [17.2] ve Fortis,Belgika
[2.3]dir. Kaynak www.wikipedia.org/subprime mortgage crisis. ABD ve AB nin GSMH larmin yaklasik
esit ve 14 ‘er trilyon dolar oldugu diisiiniiliirse bu kayiplar fazlaca 6nemsenmeyebilir. ABD nin Nisan
2008 sonu itibariyle dis borcu 9336 milyar dolardir.

* Diinya ekonomisinde % 21.5 agirligi olan ABD nin biiyiime hizinin 2007 de % 2.2 olan biiyiime hizinmn
% 1.2 ye, esit sayilabilecek biiyiikligii olan AB (Bat1 Avrupa) ( % 21 ) bilyiime hizinin ise yiizde olarak
2.8 den 1.7 ye inecegi tahmin edilmektedir.En yiiksek biiyiime hizina sahip ve diinyada % 10.5 agirhigt
olan Cin de dahi biiylime hizinin 11.5 den 10 a diisecektir. Satin alma giicli paritesine gore yapilan
hesaplamalarda diinya ekonomisinin ortalama biiyiime hiz1 2007 de % 4.7 iken yaklasik 1 puanlik inisle
2008 de % 3.8 olacaktir. Kaynak Peterson Institute

* Ozellikle artan ham petrol fiyatlari. 13 5.2008 itibariyle fiyat varil basna 121 dolardir. Fiyatlar 2003 de
25,2005 de ise 60 dolar seviyesindeydi.

* Yatirimeilar, paralarimi riskli mortgage fonlarindan ve sallantili hisse senetlerinden alarak gida mallarina
yatirmislar ve dolarin uluslararas: piyasalardaki diisiisii de gida fiyatlarinda spekiilasyona ve artisa yol
agmusgtir.

¢ Economic Stimulus Act.168 milyar dolarlik bu paketin en 6nemli ayag: gelir vergisi iadesidir. (income
tax rebate ) Buna gore yillik geliri 6000 dolar altinda olan bireylerle, 12000 dolar alt1 geliri olan ailelerin
vergileri silinecek, 75000 dolar altinda geliri olan kisiler 600 dolar, 150000 dolarin altinda gelir elde eden
evli ciftler 1200 dolarlik iade ¢eki alacaklardir. Ayrica bakmakla yiikiimlii olunan ¢ocuk basina alimacak
para 300 dolardir.Paket bunun disinda 20 milyon emeklinin her birine 300, evli iseler 600 dolarlik bir
nakit destegi 6ngormektedir.lade gekleri 28.4.2008 tarihinden baslayarak postalanmaya baslamustir. Diger
maliye politikas1 dnlemleri olarak Federal Konut Idare ve Kurumlarmin &diing limitlerinin artirilmast,
yeni makine ve techizat alimi yapan isletmelerin ekstra % 50 gider yazabilmesi sayilabilir.Bkz. White
House ; New Growth Package Fact Sheet and About the IRS Tax Rebate Checks



yasli niifus problemi ile karsi karsiya bulunan sanayilesmis iilkeler! i¢in bu politika
tercihinin Onerilemiyecegi goriisiindedir.

Bu sunumda 2001 krizi sonrasi olduk¢a saglamlastirilmis sermaye yeterlik
rasyosuna sahip giiclii bankacilik sistemi®, saglam kamu maliyesi, diisik kamu net
dis borcu’ ve izledigi sik1 mali disiplinle yoluna devam eden Tiirkiye’nin global
bankacilik krizinden degil ve fakat  artan petrol fiyatlar'® | yiiksek reel faiz ve
hizla artan enflasyondan Tiirk kamu maliyesinin belli dl¢iide etkilenecegini, bu
ulusal sayilabilecek ve diisiik bilylime hiz1 ve ¢ift haneli enflasyon olarak tezahiir
etmesi olasi krizin; istihdami, reel sektorii ve tarimsal iireticiyi giiglendirecek'' bir
mali canlandirma paketi ile asilabilecegi goriisiinii sinamak istiyorum. 2

I. 2008 Tiirk Kamu Maliyesinin Dayandigi Senaryo . Tiirkiye’nin 5018 say1l1 yasa
geregi merkezi yonetim biitgesine eklenmesi gereken ii¢ yillik ( 2008-2010 ) Orta

7 Gene de krizle miicadelede ilk sirada para politikasi yer almaktadir..Para ve maliye politikalarinin
da basarisiz oldugu durumlarda dogrudan dogruya finansal politika onlemleri gerekmektedir.Yalmz
sanayilesmis tilkeler degil yiikselen piyasalar (emerging markets) ad1 verilen ve yiiksek petrol fiyatlar
ve licret artis1 baskisi ile karst karsiya olmasi nedeniyle kamu borcu ¢ok yiiksek olan ve enflasyon riski ile
kars1 karsiya bulunan iilkelerde bu genisletici maliye politikas1 yerine mali disipline ( fiscal
consolidation ) onem verilmesi gerektigi ileri siirilmektedir.Bkz. Kalpana Kochhar ; Countering Global
Economic Crisis, IMF, Economic Times, India, March 3,2008.

$ BDDK min Nisan 2008 tarihli aylik biiltenine gore sermaye yeterlik rasyosu % 17.49 dur. Bankalarin 600
milyar YTL aktif bilyiikligi iginde % 80 i devlet tahvilinden olusan 169 milyarlik menkul kiymetler
clizdan1 bulunmaktadir. Tiirk Bankacilik sisteminde 6z sermayenin payr % 13 iken kalam toplam
kaynaklarin % 61° 1 360 milyar YTL si mevduat olan yabanci kaynaktir. Yabanci bankalarin toplam aktif
biiytikliigii icindeki pay1 sadece 16.8 dir.

® Tiirkiyenin 2007 sonu itibariyle kamu borcu eski milli gelir serisine gore % 52.2, net kamu borcu ise
% 29.1dir.Net kamu borcu hesabinda TCMB net varhklari, kamu mevduati ve igsizlik Sigorta Fonu
varhig diigiilmektedir. Bu kalemlerin toplami 2007 sonu itibariyle (sirasiyla 41769 + 32618 + 30727 )
105114 milyon YTLdir. Briit kamu bor¢ yiikii ABD de % 66, Fransa’da % 63.7 dir.Almanya’nin dahi
milli gelirine gore % 45 diizeyinde bir bor¢ yiikii bulunmaktadir. Japonya © da ise borg yiikii oldukca
agirdir (% 145).

1 Tiirkiyenin 2003 yilinda 7.8 milyar dolar olan ham petrol ve dogal gaz ithalati, 2007 de 21.8 milyara
yiikselmistir.2008 ° in ilk {i¢ ayindaki tutar ise 7.6 milyar dolar olup yil sonuna kadar 30 milyar dolara
ulagacagi sanilmaktadir.

12007 yilinda hane halkina transferler icine alman tarimsal destekleme odemelerinde dogrudan gelir
destegi odemeleri kaldirilmis onun yerine iiriin deste@ine gegilmistir. Kesinlesmis verilere gore 2007
yilinda yapilan 5555 milyon YTLIik transferin (eski seriye gore % 0.85) dagiliminda dogrudan gelir
destegi sonrasi bu destegin yani sira verilen mazot (480) ve giibre (345) destegine devam edilmis, ayrica
sirastyla en biiylik destekler su iirlinlere verilmistir. Kiitlii pamuk (816), yem bitkileri (392), bugday (300),
dane musir (236), yaglik aygigek (203), siit (163).. Ayrica ireticilere 266 milyon YTL kuraklik destegi
verilmistir. Ne varki verilen destekleri oldukea kiigiiktiir.Bu rakamlara TMO ve Tiirkiye Seker Fabrikalar
A.S.ne gorev zararlari dolayisiyla verilen paralar1 da eklemek gerekmektedir.( 417). Boylece 2007 rakamu
6 milyar YTL na ulagsmaktadir.2008 deki biitge hedefi hesaplarda tam gosterilmemekle birlikte tarimsal
destekleme ilk dort ayda gorev zararlari hari¢ gegen yilin yarisin1 agmus gibidir. ( 3205 ). AB biitgesinin
iiye devletlerin tarimina verdigi destek biitgenin % 40 1 n1 olusturmaktadir.(2008 de yaklasik 50 milyar
euro)

12 ABD ekonomisinin giiclii makroekonomik politikalar uygulamas: sebebiyle gelismekte olan iilkelerin
biiytimesi tlizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.Finansal piyasalarda bir ayrisma
bulunmaktadir.(decoupling)



Vadeli Program ve Mali Planda 1987 yili esasli eski milli gelir serilerine gore'
GSMH nin biiylime hizinin 2008 de % 5.5 olacag1 ve cari fiyatlarla GSMH’nin 719.9
milyar YTL na gikacagi, enflasyon oranlari olarak yil sonu UFE nin % 3.75, yil sonu
TUFE’nin ise % 4 olacag: iilkemizde i¢ borglanmanmn % 75 ini olusturan DiBS
ihaleli bilesik faiz beklentisinin ortalama Ekim 2007 tahmini ile % 16.40, bes yil
vadeli alt1 ayda bir sabit kupon ddemeli YTL cinsinden bonolarda % 16.72, dolar
doviz kurunun 1.1992 YTL olacagi senaryosu ongoriilerek 2008 kamu biitgesini
hazirlamustir. ™

Maliye politikas1 stratejiside enflasyon ve cari acikla miicadele esasina gore
kurulmustur. Baslica maliye politikasi hedefi ve ¢ipast olan ve IMF tanimli olarak
biitgedeki faiz gelirlerini Ozellestirme gelirlerini ve kamu bankalar1 temettii
gelirlerini  icermeyen 2008 faiz disi fazla GSMH nm % 7.9 u olarak
Ongorilmiistiir. 5

Hazirlanan 2008 merkezi yonetim biitcesinde 222.6 milyon YTL biitce harcamasi
(GSMH nin % 30.9 u) , 204.6 milyon YTL merkezi yonetim biitce geliri ve 18
milyar biitce acigt (GSMH nin % 2.5 u), 38 milyar faiz dis1 fazla tahmini
yapilmistir.Devletin 2008 de 56 milyar YTL ( GSMH nin % 7.8) faiz 6demesi
yapacagi'®, sosyal giivenlik agik finansmami igin ek 6deme ve karsiliklar ve saglik
giderleri ( yesil kart, ilag, tedavi ve malzeme) dahil yaklasik 44 milyar YTL ( GSMH
nin % 6.1) &denecegi, bu iki kalemin toplaminin 100 milyara ulasacagi tahmin
edilmistir. Uciincii bityiik gelir kalemi ise personel giderleridir (55 milyar).

3 Bilindigi gibi TUIK 1998 yili bazli ESA 95 sistemli yeni bir milli gelir hesab1 yapmis ve 2007 GSMH
n1 bu hesaplamaya gore ilan etmis ve 1987 bazli milli gelir serisini 2007 {iglincii ¢eyrekte birakmustir.
2007-2013 Yedi Yilik Dokuzuncu Kalkinma Plani ve 2008 Orta Vadeli Program ve Mali Plan ise
eski rakamlarla korunmaktadir. Kamu mali hesaplarinda bu uyarlamanin nasil yapildigi heniiz
agiklanmamistir. TUIK sitesinde iiretim yontemiyle 1987 ve 1998 bazli hesaplamalarda kullanilan
kavramlarin taniminda (iktisadi faaliyet tiirleri dahil) bir fark goriilmemekle birlikte yeni seride ev igi
personel calistiran hane halklar: kalemi eklenmistir

Harcama yontemi ile milli gelir hesaplarinda kamu harcamalar ile ilgili en biiyiik sapma daha 6nce
diger cari olarak ifade edilen yeni adiyla devletin mal ve hizmet harcamalaridir.2006 kesinlesmis
verilerine gore eski seride bu harcama kalemi 20.7 milyar YTL iken yeni seriyle 40.7 milyar YTL na
¢ikmaktadir Kamu yatirimlarindaki 6 milyarlik fark ise insaat harcamalarindan kaynaklanmaktadir. Ayni
yil i¢in ozel tiiketim harcamalarinda ise iki seri arasinda 150 milyar YTL ! fark gozlenmektedir.
' Tiirkiye’de i¢c devlet bor¢larimin yaklasik yarisi bes yil ya da daha uzun vadelidir. Bkz.2008 Biitce
Gerekgesi s.170.
'3 Bkz. 2007 Yili Katim Oncesi Ekonomik Programi(KEP), Ankara, Aralik, 2007. Halbuki 2007 merkezi
yonetim biitgesi kesinlesmis faiz disi fazla 34848 milyon YTL olup bunun eski seriye gére GSYH ya
oran1 % 5.4 yeni seriye gore % 4.1 olmustur. IMF taniml olarak 6zellestirme gelirleri, kamu bankalar:
temettii gelirleri ve faiz gelirleri diisiiliince (14682) bu oranlar sirasiyla % 3.1 ve % 2.4 olmaktadir. Faiz
dis1 fazla, biitge agig1 ile faiz 6demeleri paylarmim karsilastirilmasina bagh olmaktadir. Biitce agig1 faiz
ddemelerinden az olan iilkelerde faiz dis1 fazla vardir. Ornegin ABD de var, Ingiltere’de yoktur.
' Tiirkiye merkezi yonetim biitce harcamalarmim % 25 ini kamu borg faizlerinin demesine
ayirmaktadir.Bu oldukga yiiksek bir orandir. Ayni oran 2008 biitge rakkamlarina gére ABD de % 13.8,
Fransa ‘da % 15, Ttalya’da % 18, Almanya da % 14 ve Ingiltere’de % 5 dir. Japonya da ise bu oran
yiiksek borg yiikii dolayisiyla % 25 e kadar ¢ikmaktadir.



2008 biitge finansmaninda vergilerden 171.2 milyar ( vergi yiikii eski seri ile 0.23.8
yeni seri 17.8 ) vergi dis1 tesebbiis ve miilkiyet gelirleri ile faizler, paylar ve
cezalardan ve sermaye gelirlerinden ise 33.4 milyar saglanacagi tahmin edilmektedir.

II. Senaryo Degisikligi, Beklentiler ve Onlemler

Tiirkiye’de enflasyon ve devlet tahvil faiz oranindaki artis beklentisinin diinya
finansal krizinden ¢ok i¢ siyasal istikrarsizlik, artan enerji ve gida fiyatlariyla ile
bir baglantis1 bulunmaktadir. Biiyiime hiz1 beklentisi azalmasinda rol oynayan konut
piyasasinda ve disiik doviz kuruna bagl kredili oto alimindaki arz fazlasina bagh
talep diisiisii ve durgunluk da oldukga ulusal niteliktedir."”

Bankacilik sektoriiniin - Nisan 2008 BDDK verilerinde yer alan, bilango
rakamlarindan bankalarin milyon YTL olarak 77156 diizeyinde bir 6z kaynaga sahip
oldugu vergi o6ncesi toplam karlarinin ise 2854 olup bunun da % 3.7 oraninda bir net
karlilig1 ortaya koydugu anlagilmaktadir. Bankalarm takipteki alacaklar1 ise eski
donemden kiimiilatif olarak 10549 milyon YTL olup hemen hemen tamaminin
kargiligr ayrilmigtir. Bu veriler, iilkemizde global krizin kaynagi olan kredi
zararlarimm  ve ABD de oldugu gibi ipotekli kredilerin paraya c¢evrilmesi
(foreclosures) takiplerinin s6z konusu olmadigini gostermektedir.

Dolayisiyla senaryo ve beklentilerdeki degismenin kamu maliyesine yansimalari
biitce agigmin ve net kamu borg yiikiiniin artis1 seklinde tecelli edecegi 6ngoriilebilir.
Bunun da temelinde enflasyon orami artisi ve reel kamu bor¢ faizlerinde
yiikselme yatmaktadir. Birbiriyle sikisikiya bagli bu iki gostergedeki olumsuz
gelismelerin kamu mali dengesini sarsacagi tabiidir. Katilim ekonomik programinda
yapilan duyarhhk analizine goére kamu bor¢ stokuna etki yapan baglica risk
faktorleri; YTL nin deger kaybi, reel bor¢lanma faizi artisi, biiyiime hiz1 disiisi ve
faiz dis1 fazla azalmasidir. Kamu borg stokunun GSYH i¢inde payinda, % 5 YTL
deger kaybi,( 0.9 ), reel faizin 5 puan artig1 (1.7 ) , 2 puan biiyiime azalmasi (1) ve
faiz dis1 fazlanm 1 puan diisiisii gene (1 ) puanlik artisa yol agabilmektedir.'®

Ik dort ayhk kamu hesaplar1 gerceklesmelerine gore merkezi yonetim biitge
harcamalarinin 70200 milyon YTL olarak yil sonu hedefi olan 222553 milyon
YTLna gore % 31.5’1 gerceklesmis ve programa uygun bir gelisme kaydetmistir.
Sosyal giivenlik transferleri ile faiz 6demelerinin de krizden etkilenerek onemli
bir sapma gostermedigi aciktir.ilk dort ayki kamu gelirleri de 64751 milyon YTL
olarak 204556 olarak hedeflenen merkezi yonetim kamu gelirlerinin aynen kamu
giderlerinde oldugu gibi 0.31.6 sidir.Dort aylik biitge agigi 5449 milyon olup 2008
hedefinin 1/3 iiniin altindadir. Ne varki vergi gelirlerinde 1/3 hedefinin az da olsa

' Tiirkiye’de toplam 300 milyar YTL olan banka kredilerinin 71.2 milyar tiiketici (konut ve ihtiyag,) 28.2
milyart kredi kart1 (10.9 u taksitli,16.4 i taksitsiz) kredisi olmak iizere toplam 98.4 milyarimn (1/3)
kredinin tilketim amagli oldugu anlagilmaktadir.Tiiketici kredilerinin yalnizca % 3 1 takip konusudur.
Bkz. BDDK, Nisan 2008 Aylik Biilten

" KEP, 2007 ss.28-42.



gerisinde kalinmasi bir yana (% 31), vergi gelirleri i¢inde gelir iizerinden alinan
vergiler kategorisinde yer alan kurumlar vergisindeki olumsuz seyir (toplam gelirin
% 30 u) disinda ozellikle mal ve hizmetler {izerinden alinan vergilerden Ozel
tiketim vergilerinde yetersizlik goriilmektedir.(0.28) Bu da Onemli bir talep
yetersizligi ve durgunlugun gostergesi olarak kabul edilebilir. Gene de kamu
maliyesinin saglamlari ilk dort ayki verilere yansimustir.

TCMB Mayis 2008 Beklenti Raporuna goére ise merkezi ydnetim biitgesi
hazirligima temel olusturan senaryonun degistigi goriilmektedir. Buna gore 2008
biiyiime hiz1 beklentisi % 4.5 ‘e diismiis, y1l sonu TUFE beklentisi Mayis 2008
Beklenti Raporuna gore % 9.55” e, dolar doviz kuru tahmini ise 1.3748 YTL na
¢ikmistir. Devlet borglanma senetlerinde ise biitcenin Eyliil 2007 deki hazirligina
karsin gelecek ii¢ ayin sabit kupon dédemeli uzun vadeli hazine tahvillerindeki faiz
beklentisinin 1.7 puan artarak % 17.97’ye yiikseldigi goriilmektedir.Asil bor¢lanma
sekli olan ihaleli hazine bonosu ortalama bilesik faizlerinde de Ocaktan bu yana
tedrici bir artis gozlenmektedir.'” Ocak ve Subat 2008 de % 16.50 dolayinda olan
faiz Mart 2008 de % 17.49° a Nisan 2008 de ise % 18.28 e ¢ikmistir. Hazine
Miistesarhigi Nisan 2008 Kamu Bor¢ Yonetim Raporuna gore yillik bilesik reel
faiz ise % olarak Ocak 2008 de 8.37 iken Subat 2008 de 8.91’¢ Mart 2008 de de 9.66
‘ya ylikselmistir.

[k dort aylik enflasyon verileri TUIK tarafindan UFE’de %11.04, TUFE ‘de ise %
4.28 olarak agiklanmustir.*’

Maliye Bakanlig1 ve Hazineden Sorumlu Devlet Bakanlig1 3.5.2008 tarihinde Orta
Vadeli Mali Cerceve’' adiyla (2008-2012) donemi hedeflerini revize etmis ve
ozellikle kamu borglanmasi yoniinden gerceklesen ve gerceklesecek olumlu tabloyu
yeni GSMH serisine gore agiklanustir. Bu verilere gore ve yeni milli gelir serine™

' Devlet borglanmasinda piyasa yapicilar1 (market makers) ; Akbank, Deutsche Bank A.S., Fortis,
Finansbank, HSBC, OYAK, Garanti, Tiirkiye is Bankasi, Vakiflar Bankas1, Halk Bankas1 , Yap1 Kredi
Bankasi ve Ziraat Bankasidir.

2 Uretici fiyatlar1 endeksine (UFE) gore 2003 = 100 iken 2008 Nisan sonu genel endeks 160.53
olmustur.Buna karsin endeks rakamlari ; degerli ana metallerde 345.7, metal yap1 malzemelerinde 320.07,
izole edilmis tel ve kabloda 295.72, kok ve rafine edilmig petrol iiriinlerinde 295.06, ham petrol ve dogal
gaz kaleminde 280.73, islenmis sebze ve meyvelerde 212.88 diizeyine ¢ikmustir.

Gidanin paymin % 28.60, yakit ve ulagtirmanin toplam payinin ise 29.20 oldugu TUFE genel endeksi
ise 152.79 a ¢ikmistir. TUFE genel endeksini yiikselten kalemler ise gergek kira 227.02, alkollii igecekler
ve tiitiin 192.47, lokanta ve oteller 186.61 , yemek hizmetleri 182.55, sosyal hizmetler 181.4 , ilk ve orta
ogretim 176.73, ulastirma 172.95 (kisisel olan1 179.95), konut — su — elektrik- gaz 169.57 , {iniversite
egitimi 166 ve gida 157.84 dir. Kaynak TUIK.

2l Bu gergeve Kamu Mali Yonetim Yasasinda ngoriilen Orta Vadeli Mali Plan olmayip AB.ne Aralik
2007 de sunulan katilim oncesi ekonomik programin (KEP) bir parcas:t olarak hazirlandig: ifade
edilmektedir.

#2008 yili GSYH nin enterpolasyon yontemi ile yeni seriye gore 961831 milyon YTL olacag
tarafimizdan hesaplanmistir.Bu nominal rakam 2007 gergeklesmesi olan 856387 ye gore % 12.3 likk bir
artig1 temsil etmektedir.



gore faiz giderleri GSMH nin % 4.1 i olacaktir.”® Bu gergeve agiklamasinda revize
edilen biitce aciginin ise faiz disi1 fazla hedefi yeni seriye gore IMF tanimli olarak
GSYH nin % 4.2 sinden % 3.5 ine indirilmesine ragmen ( 0.7 pay GAP projesine
aktarilmaktadir ) GSYH’nin % 1.9 undan % 1.4 ine inecegi ifade edilmistir.! Devlet
ekonomik durgunlugu maliye politikasi ile asma kararini almis goriinmektedir.
Faiz dis1 fazla hedefi diisiiriilmekte, istihdam paketi ile igverenlerin sosyal
giivenlik payr 6demelerinde 5 puanlik bir indirime gidilmektedir. 1.6.2000 -
31.12.2007 tarihleri arasinda Igsizlik Fonuna aktarilan devlet pay1 ve nemasinin
2008-2012 arasindaki faizi GAP i¢in kullanilacagi, issizlik 6deneginin yaklasik % 40
artilacagi ve 18-29 yas arast genglerin istthdamimin tesvik edilecegi yasa konusu
yapilmugtir.**

28.4.2008 tarihli 7. gézden gecirmeye iliskin IMF’ ye verilen Niyet Mektubunda
faiz dis1 fazla esnetilmesine karsilik alman gelir artict maliye politikas1 dnlemleri ;
“akaryakit ve tiitlin iriinleri vergi ayarlamalar1”, “elektrik ve dogal gaz fiyat
ayarlamalar1 “, “yeni Genel Saglik Sigortas1 yasas1 geregi sevk zincirine gore saglik
katki payr Odemeleri”, “ belediyelerin enerji borglarinin alinmasi” , “kamu
kurumlarinin sosyal giivenlik prim borglarinin alinmasi”, vergi denetim eleman
sayisiin % 5 den % 10 a gikarilmasi™, “vergi kacak¢ihiginda cezanin paraya
cevrilmemesi”, gelir vergisi ve KDV ’nde sektorel vergi indirimlerinden

vazgecilmesi ve “ KDV iadesinin siki denetimi  olarak siralanmis bulunmaktadir.?®

Revize edilen ancak faiz haddi kur ve enflasyon konusundaki senaryonun kesin
olarak aciklanmadigi, mali hedeflerin tutarli olmadig1 gézoiiniine alinirsa, merkezi
yonetim biitgesine enflasyon hedeflerindeki sapma sonucu yansiyacak kalemler,
personel giderleri’’, mal ve hizmet satin alma harcamalari ile yatirimlardir. Sosyal
transferlerin de bundan etkilenecegi de kesindir. DiBS faiz hadlerindeki artisin da
blitce faiz ~ 6demelerine yansiyacagi diisiiniilebilir. Ne varki biitcede faiz

# Bu hesaba gore faiz giderleri biitgeye 56050 milyon olarak konulmus iken gerceklesme tahmini 39.435
gibi diisiik bir rakam olmaktadir ?

** Mevcut isgilere ek olarak alinacak yeni erkek isci igin bu yas smirlamas: yapilmakla birlikte kadin isci
istihdan tesvikinde yas simrlamasi bulunmamaktadir.Bu tesvik primleri Igsizlik Sigorta Fonundan
ve bes yil iginde kademeli olarak % 20 ye diisecek ddemelerle yapilacaktir.Bkz. Is Kanunu ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: hakkindaki Kanun ,.www.tbmm.gov.tr

% Vergi denetim ve inceleme elemanlar: sunulan kanun tasarisi ile iki gruba ayrilmaktadir. Maliye
miifettisleri ile Hesap Uzmanlar1 ve Gelirler Kontolorleri teskilatlar: kaldirilmakta bu elemanlarin yerini
Maliye Denetgisi adi verilen denetim ve inceleme elemani almakta ve Maliye Denetgilerinden olusan
Vergi Denetim Kurulu ihdas edilmektedir.Vergi Denetmenleri ise vergi dairelerine bagli denetim ve
inceleme elemani haline getirilmektedir. Boylece vergi denetiminde IMF nin istedigi tek basglilik ve
koordinasyon tesis edilecegi ongoriilmektedir. Bkz.Gelir Idaresi Baskanliginin gorev ve yetkilerini
diizenleyen tasari.www.basbakanlik.gov.tr

% Kamu harcamalarinin azaltilmasinda kamu personel reformu ve emekli ayliklari ayarlamasinda ise
Sosyal Giivenlik Yasasindaki giincelleme katsayisim ( Her yilin Aralik ayma goére TUIK tarafindan
actklanan en son temel yilli tiiketici fiyatlar1 genel endeksindeki degisim oraninin % 1000 ile sabit
fiyatlarla GSYH biiyiime hizinin % 30’unun toplamina (1) tam sayisinin eklenmesi sonucunda bulunan
deger ) asmayacak bir artis ¢are olarak goériilmektedir. Bkz.www. hazine.gov.tr

272008 Biitce yasasinda 2008 deki TUFE artisina gore bir ayarlama yapilacag: hilkme baglanmamstir.



odeneklerinin genellikle yiiksek tutulmasi®® mal ve hizmet harcamalari ile yatirim
Odeneklerinin mali disiplin geregi ek Odenek yasasi ile yiikseltilmesinin
diisiiniilemeyecegi gergegi dikkate alindiginda kamu harcamalar1 yoniinden yalnizca
personel giderleri ve sosyal transferler agisindan bir sapma olacagi beklenebilir. Bu
sapmanin da 2008 biitce yasasinin 7. ve 10. maddelerinde Maliye Bakanhgina
verilen yedek oOdenek ve aktarma ve ekleme yetkileri ile giderilecegi pek
diisiiniilemez.” Enflasyon beklentisi TUFE % 9.55 olduguna® bu diizey de - eger
tutarsa - hedefin 5.5 puan istiinde olduguna gore personel ve sosyal giivenlik devlet
primi giderlerinde 6denek tasarrufu s6z konusu olmadigindan, 3 milyar YTL sosyal
transferler toplam1 olan ddenekte de bir telafi olamayacagindan bu kalemde de 2
milyarlik bir ek 6denek gerekebilecektir. Boylece diger ddeneklerdeki kisinti ile
telafi edilmezse toplam 5 milyarlik bir artis beklenebilir. Biitgcede; ilk dort ayhk
verilere gore harcamalar yoniinden tasarruf yapilmasina ragmen basta mal ve hizmet
vergileri olmak kaydiyla gelirlerinde ekonomik durgunluk sebebiyle ortalama % 3
lik bir gerileme olacagi ( 5 milyar YTL ) ve vergi dis1 gelirlerle giderilmezse
kotiimser bir senaryo ile toplam 10 milyar ek agik verilecegi tahmin edilebilir. Bu
ek acigin 2 milyarlik boliimii yedek 6denek ve aktarma ve ekleme islemleri ile telafi
edilse bile kalan 8 milyar YTL 18 milyarlik eski tahmine eklendiginde toplam agigin
vergi dist gelirler ve harcama tasarruflart ve Niyet Mektubundaki ek gelir
onlemlerine ragmen 26 milyara ¢ikacagi ve eski seriyle 2008 yili 716.5 milyarhk
milli gelir iginde merkezi yonetim biit¢e a¢igmin % 3.6 olacagi tahmini yapilabilir.
961.8 milyar YTL lik yeni milli gelir hesabma gére biitge agig1 GSYIH nm % 2.7
sine inmektedir. Risk faktorlerindeki olumsuz degismelerin kamu borg stokunu
GSYH i¢indeki paymi toplam olarak dort puan artiracagi da ileri siiriilebilir.

Sonuc¢

Global ekonomik kriz subprime mortgage kredilerine bagli bir uluslararasi
bankacilik krizidir.Bu kriz biiyiime hizlarinin diisiigiine ve toplam talep yetersizligine
ve sonucta durgunluk ve enflasyonist egilimlere yol agmistir. Gene de Bank of
England’a gore’' bu krizin boyutu subprime mortgage sistemine dayali menkul
degerlerin piyasa degerlerindeki kayiplara oranla daha kiigiiktiir.

Mali kirilganlig1 olmayan sanayilesmis ve yiikselen piyasalara sahip iilkelerde krizin
asilmasi i¢in maliye politikas1 onlemleri tavsiye edilmekle birlikte dncelik gene de

# Nitekim 2008 ilk ceyrek gerceklesmeleri i¢ borg faiz 6demeleri icin hedefin altindadir.Dis borg
faizlerinde ise hedefin asilacagi anlagilmaktadir. (ilk ¢ceyrek % 33 ).

¥ 2008 biitgesindeki personel giderleri 6denegi 48672 milyon YTLdir. Toplam yedek odenekler 1572,
personel yedek ddenegi ise sadece 420.5 milyonY TLdir.

0 {lk dért aylik enflasyon verileri TUIK tarafindan UFE Aralik % 11.04 TUFE ‘de ise % 4.28 olarak
aciklanmugtir Bu durumda TCMB’nin = %. 9.55 lik yil sonu revize TUFE hedefinin dahi tutmasi zor
goriinmektedir.

3! Financial Stability Report, May 1, 2008.



para politikasi ile finansal politikalara verilmistir. ABD maliye politikast deneyen
baslica sanayilesmis iilkedir.

Tiirkiye mali disiplini ve kamu bor¢ yonetimini oldukca basarili uygulayan, milli
gelire oranla net kamu borg yiikii fevkalade diisiik saglam kamu maliyesine sahip
bir yiikselen piyasa ekonomisidir. Temel kirillganlik alanlari; yiiksek reel faiz sonucu
kamu borcu faiz 6demelerinin biitcesine oranmnin % 25 gibi yiiksek bir diizeyde
olusu , dalgali ve diisiik kur politikas1 , enerji ve gida fiyatlarindaki artis sonucu
gelisen enflasyonist egilimlerdir.

[k dort ayda yiikselen UFE ve TUFE nin yil sonu beklentilerini artirmasi, reel faiz
hadlerinin yiikselmesi ve kurlardaki artisin, biitce agigini yiikselme yoOniinde
baskilayacagi, kamu hizmetlerini kotiilestirecegi Niyet Mektubunda 6ngoriilen ve
¢ogu orta ve uzun vadeli olan gelir artici 6nlemlerle 2008 6zellestirme programinin
da yeterli bir kaynak olusturamayacag: ileri siiriilebilir. ** Buna karsm ilk dort aylik
biitge verileri gelisimi olumludur ve mali hedeflerin tutturulabilecegi izlenimini
vermektedir.

Yeni agiklanan ve tam olarak hangi enflasyon tahmini senaryosuna dayandigi
belli olmayan Orta Vadeli Mali Cercevede biitge acigmin diisecegi resmi olarak
aciklansa da, agikladigimiz nedenlerle enflasyon ve faiz hadlerindeki yiikselme ile
azalmanin tersine GSYIH ya oranla en az 1 puan fazla bir biitge agigina ve bunun
sonucu kamu i¢ borglanmasina yol acacagi beklenebilir.

Maliye politikasi care olarak goriilerek istihdam paketi ve faiz disi fazlanin
azaltilarak GAP projesine kaynak aktarilmasi olumlu olmakla birlikte yeni milli gelir
serisine gore milli gelir igindeki liretim degeri siibvansiyonlarda katilarak sadece %
7.4 olan tarim ve ormancilik kesiminin oldukga yetersiz tarimsal destekleme
O6demelerinin artirilmasi politikasi ile giiclendirilmesi, gida ve enerji yatirimlarinin
artirtlmasi ve bu o6zellikle akaryakit fiyatlarinda 6zel tiiketim vergisi araciligi ile
yeni ayarlamalarin yapilmasi halinde kapsamli bir gelir vergisi reformu ile
enflasyonist egilimlerden koruyucu mali 6nlemler alinmas1 gerekebilecektir.

22008 ozellestirme programu ilan edilmemis olmakla birlikte ozellestirme kapsaminda bulunan
Telekom’un % 45 kamu paymim % 15 lik kismi, Milli Piyangoya lisans verilmesi , elektrik dagitimi bes
adet TCDD limani , iki bogaz kopriisii, sekiz otoyol ile ihalesi onay asamasinda bulunan Tekel sigara
(1720 ) ile Ankara Dogal Elektrik Uretim ve TicaretA.S$ (510), PETKIM kamu pay: satis1 (2040) ve
TCDD izmir limam (1275) Tiirkiye Seker Fabrikalarina ait Amasya , Adapazari, Kayseri, Kiitahya, Bor,
Eregli, Ilgin fabrikalari, Siimerbank Barit ve Nitro-mak &zellestirmeleri 2008 &zellestirme kalemleri
olarak sayilabilir. Thale ve onay asamasi tamamlanan dzellestirmelerden beklenen 2008 geliri ise 5754
milyon YTLdir.



