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. ORTA VADELI PROGRAM VE ORTA VADELIi MALI PLAN HALA
YAYIMLANMADI!

10.12.2003 tarih ve 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu hukumlerine
gore “Orta Vadeli Programi (OVP)’n Mayis ayl sonuna kadar, “Orta Vadeli Mali
Plan(OVMP)"In da 15 Haziran’a kadar karara baglanarak Resmi Gazetede yayimlanmasi
gerekmektedir.

Hukimet 3 Mayis 2008 tarihinde bazi makro buyukliklerin yer aldigi Orta Vadeli
Mali Cerceve (OVMC)yi acgiklamisti. TUFE, Buyime ve Deflator gibi 6énemli makro-
ekonomik gostergelerin yer almadigi OVMC'yi ciddi bir dokiman olarak kabul etmek
mumkun degildir.

Piyasalara ve tim ekonomik aktdrlere yon verecek olan OVP ve OVMP’I ise
hukumet hala yayimlayamamigtir. Bu durum ekonomi yonetiminde bir daginiklik oldugunu,
ekonomide iglerin iyi gitmedigini gostermektedir.

ll. “ENFLASYON HEDEFLEMESI”NDE BASARISIZ OLUNDU!

2006 yilindan bu yana uygulanan “acik enflasyon hedeflemesi’, hedeflerin
tutmamasi bir yana belirsizlik araliginin UGzerinde gerceklesen enflasyon rakamlari
nedeniyle basariya ulasmamistir. Basarisizligin temel nedeni maliye politikasinin para
politikasina yardimci olmamasidir.

HEDEF GERGEKLESME  SAPMA (%)

2006 5,0 9,7 94
2007 4,0 8,4 110
2008 4,0 6,4*

*Ocak-Mayis donemi

YILLIK DEGISIM (%)

May.08
TUFE 10,74
UFE 16,53
G GRUBU 11,46

OCAK - MAYIS DONEMi
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2007
TUFE 4,12
UFE 3,09

2008  ARTIS (%)
6,38 54,85
13,39 333,33

Konu OVMGC’deki gelir ve faiz disi harcama rakamlari ile 2008 butge uygulamalari
cercevesinde degerlendirildiginde Enflasyon Hedeflemesi'nde 2009 ve sonrasinda da
basariya ulagilmasi mumkuin bulunmamaktadir.
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1. ESKIDEN FINANSMANIN ONEMLI

BiR BOLUMU BORG YARATMAYAN DYY
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GiRiSi, DIBS ALIMI GiBi iISLEMLERDEN OLUSUYORDU. SiMDi iSE SERMAYE
GIRiSI VE DIBS ALIMI AZALDIGI ICIN FINANSMAN BORGLANMA IiLE
GERGEKLESIYOR!

Cari acik buyumekte, sermaye girigi azalmaktadir. Nisan verilerine gore, yillik bazda
cari acik 41,9 milyar dolar, sermaye hareketi diger bir ifadeyle Turkiye’ye giren toplam
kaynak ise net 43,2 milyar dolar olmustur. Bu nedenle rezerv birikimi hizla azalmaktadir.
2007 Nisan ayina kiyasla 2008 Nisan ayinda sermaye girisinde 8,6 milyar dolarlik azalma
s6z konusudur. Gegen yil ayni donemde 19,5 milyar dolar tutarinda toplam rezerv artigi
varken bu yil artis sadece 1,2 milyar dolar olmustur. Merkez Bankasinin rezervleri gegen
yil 4,1 milyar dolar, yil sonunda 8 milyar dolar artarken 2008 yilindaki artis sadece 1,7
milyar dolardir.

Sermaye girisinin ¢gok onemli bolimu 6zel sektorden gelmektedir. Nitekim, 43,2
milyar dolarlik net sermaye giriginin olusumunda 6zel kesimin katkisi 45,4 milyar dolardir.
Kamu borg 6demektedir. Dogrudan yabanci sermaye girisi azalmigtir.

Odemeler dengesi finansmani (yillik)

(Milyon ABD Dolari)
2007 2007 2007 2008
Nisan Haziran Aralik Nisan
32.325 -32.187 37.575 -41.998
Il. Sermaye hareketi 51.872 55.814 49.079 43.208
Finans hesabi 32.413 31.936 36.498 44.344
19.547 -23.627 11.504 -1.210
MB rezervleri -4.158 -8.879 -8.032 -1.662

I. Cari iglemler dengesi

Rezerv hareketi

Banka rezervieri 15.380 -14.748 -3.472 452

Net hata noksan -88 251 1.077 -2.346
lll. Toplam kaynak girisi 51.872 55.814 49.079 43.208
A. YP cinsinden borg doguran iglemler 21.414 26.277 29.261 38.557
1. Ozel kesim 23.558 27.331 33.689 45.455
Ticari krediler 2.751 2424 4227 5.468
Bankalar, net 3.619 4609 5.607 7.431
Diger sektorler, net 17.720 20.107 25.728 27.559
Bankalar mevduati -532 191 -1.873 4.997
2. Genel Hukumet -813 253 -2.978 -5.346
3. TCMB -1.331 -1.307 -1.450 -1.552
B. YP cinsinden bor¢ dogurmayan iglemler
(net) 30.458 29.537 19.818 4.651
1. Dogrudan yatirimlar 25.873 20.620 19.905 15.592
Gayri menkul 2970 2.639 2952 2.773
2. Yabancilarin hisse senedi alimi 1.184 3.546 5.138 4.449
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3. Yabancilarin yurticinden DIBS alimi 9.559 11.422 -3.281 -9.027

4. Net hata ve noksan -88 251 1.077 -2.346
5. Diger -6.070 -6.302 -3.021 -4.017

IV. YABANCI SERMAYE GIiRiSi AZALIYOR!
ULUSLARARASI DOGRUDAN SERMAYE
2007 2008 % Degisim

Ocak 6.901 959 -86,1
Subat 1.381 470 -66,0
Mart 929 2.288 146,3
Nisan 680 703 3,4
Toplam  9.891 4.420 -55,3

AKP hakkindaki kapatma davasi 14.03.2008 tarihinde agiimigtir. Buna gore yabanci
sermaye girisindeki azalmanin kapatma davasi ile bir ilgisi bulunmamaktadir. Yabanci
sermaye girisindeki azalma dogrudan ekonomideki risklerle ilgilidir.
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V. YABANCILAR ARTIK DiBS ALMIYOR, ALDIKLARINI DA SATIYOR!

Yabancilarin yurtiginden Devlet ig Borglanma Senedi (DIBS) alimi 2007 yilinin
Nisan ayinda 9,5 milyar dolar, Haziran ayinda 11,4 milyar dolar iken 2008 yilinin Nisan
ayinda — 9 milyar dolardir.

2007 2007 2007 2008
Nisan Haziran  Arahk Nisan
Yabancilarin yurtiginden DIBS
alimi 9.559 11.422 -3.281 -9.027

Bunun anlami yabancilarin yeni DIBS almadidi gibi mevcutlari da elden gikardigidir.

2008 Nisan ayi itibariyla gegen yilin ayni dénemine gdre yabancilarin DIBS alimi igin
ayirdigi fonlarda 18,5 milyar dolarlik bir azalis vardir.

VI. MALIYE POLITIKASI, PARA POLITIKASINI DESTEKLEMiYOR!

Hukimet enflasyonu indirmeyi sadece Merkez Bankasr’nin goOrevi olarak
gormektedir. Maliye politikasinin desteklemedigi bir para politikasi ile enflasyonu indirmek
mumkuan degildir. Bu nedenle faiz artinmlarina odaklanip “MB neden faiz artiriyor?”diye

sormak yerine “Hukiimetin maliye politikasi neden para politikasini desteklemiyor?”
diye sormak daha anlamlidir.

MERKEZi YONETIM GELIRLERI (GSYiH %)
2000 2006 2007 2008 2012

MERKEZi YONETIM BUTCE GELIRI 22,9 229 221 221 21,0
MERKEZi YONETIM BUTCE GELIiRi (PROGRAM

TANIMLI) 21,5 20,6 20,4 20,2
VERGI GELIRI 17,7 18,1 17,8 17,8 17,4

2007 yilinda butge ve vergi gelirlerinde 2000 yilinin bile gerisinde kalan bir
performans s6z konusudur. Mali disiplin agisindan iyi bir yil olmayan 2007’ye kiyasla bile
2012 yilinda daha da geriye gidis s6z konusudur.

Bltce ve vergi gelirlerinde disen performans para politikasinin etki alanini
sinirlandirmaktadir. C6zim mali disipline dayali yeni bir programdadir.
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