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2009 MALI YILI MERKEZI YONETIM BUTCESI
KARSI OY YAZISI

I. Genel Degerlendirme

2007 yilmun ikinci yarisinda gelismis tilkelerin mali piyasalarinda once
likidite sonra da geri donmeyen kredi sorunlari ile baslayan bozulma, 2008 yilinin
ikinci yarisinda tam bir kiiresel krize dontismiistiir. Ekim ayindan itibaren
gelismekte olan {ilkelerin de krizden etkilenmeye baslamasi ile birlikte kriz yeni bir
asamaya girmistir.

Diinyada bu gelismeler yasanirken tilkemiz hiikiimetin igbagina geldigi 2003
yilinda kiiresel konjonktiirde meydana gelen risk istahindaki patlamay: gorememis
ve eline verilen programda buna uygun degisiklikleri yapamamuis ve iilkeyi kiiresel
sermaye hareketleri karsisinda savunmasiz birakarak hazmetme kapasitesinin
tizerinde sermaye girisine goz yummustur. Bunun sonucunda yerli {iretim ve
tiretenler suni ama ¢ok agir bir rekabet baskis1 altina girmistir. Bunun dogal sonucu
olarak da bir yandan cari denge hizla bozulurken yiiksek biiytimeye ragmen issizlik
sorunu agirlasmaya devam etmistir. Daha sonra biiytime 2006 yilindan baslayarak
benzer ekonomilerin altina diismeye baglamistir. Ulke ithalata ve dis borca bagiml
hale gelirken ciftci, esnaf, isci, sanayici de sikintiya girmistir. Yani diinyanin kriz
girdigi donemden ¢ok daha once Tiirkiye kendi krizini yasamaya baglamistir.
Kiiresel kriz bu durumu hizla agirlagtirmaktadair.

Kiiresel krizin derinlik ve boyutunun ciddiyetine iliskin gostergelerin
ozellikle 2008 yilmin basindan itibaren belirginlesmeye baslamasina karsmn, AKP
Hiikiimeti ne igerideki ne de disaridaki gelismeleri Onemsememis ve krizi
gormezden gelerek krizden kagabilecegini diistinmiistiir. Krizin baslangicinda bize
teget gececegini iddia edecek kadar umursamaz bir tavir icinde olan iktidar bugiin
onemli bir krizle kars1 karsiya oldugumuzu kabul etmistir ama hala ne yapacagmna

karar verememistir. Basiretli ekonomik politikalar izleyemeyen iktidar elverisli bir



kiiresel konjonktiirii heba ettigi gibi simdi kararsizligiyla krizin tahribatmi
artirmaktadr.

Krizin ciddiyetinin AKP Hiikiimeti tarafindan halen idrak edilemediginin
son Ornegi 2009 Mali Y1l Biitce Tasaris1 ve 2009 Programi olmustur.

2009 yilina iliskin biiyiime hedefi basta olmak tizere, pek ¢ok program hedefi
kriz gormezden gelinerek belirlenmistir. Biitce biiytikliiklerinde de benzer egilimler
gozlenmektedir. Biit¢enin, ozellikle, gelir kalemlerine iliskin hedefler gerceklikten
oldukga uzaktir.

Biitcenin harcama bilesimi de krizin ciddiyetini ve {ilkenin kendine 6zel
sartlarin1 dikkate alarak i¢ talep ve tiretim kapasitesindeki daralmay: telafi edecek
bicimde belirlenmemistir.

Diinya’da pek cok iilke genisleyici ancak secici maliye politikalar1 ile
bliylimeyi ve {iretim kapasitesini korumaya calisirken, Tiirkiye'nin boyle bir politika
esnekligi 2007 sec¢imlerinde izlenen asir1 genislemeci biitge politikasi ile heba
edilmistir. Benzer egilimlerin 2008 yilinda da devam ettigi gozlenmektedir. Mevcut
durumda hiikiimetin daha genislemeci bir biitce politikas: izleyerek i¢ talebi
canlandirma imkani son derece sirhdir. Genigleyici maliye politikalar:
uygulayabilme imkanina sahip olan iilkelerin ne dis ne de i¢ agiklar1 soz konusu
iken, Tirkiye krize ¢ok ciddi bir dis acik ve yitirilmis bir maliye politikas1 esnekligi
ile yakalanmaistir.

Yasanan kriz Tiirkiye'nin daha once yasadig: kriz tecriibelerinden oldukga
farklidir. Daha onceki krizler “dur-kalk” seklinde 6zetleyebilecegimiz ¢okiis ve hizla
toparlanma dongiistinden olusurken, su anda yasananlar yavas, yapiskan ve uzun
soluklu bir krize isaret etmektedir. Hizla diisen tiiketici gliveninin yeniden tesisi,
rekabet giiclinli zaten hizla yitirmekte olan borca batmis yerli reel sektoriin yeniden
tiretim siirecine donmesinde karsilasilacak sorunlar ve Avrupa ekonomilerinde
yasanan hizli daralmanin nerede sona erecegi Tiirkiye'nin toparlanma siirecini

etkileyecek unsurlardir.



Mevcut sartlarda Hiikiimet kendi siyasi hirsini Tiirkiye'nin menfaatlerinin
oniine koyarak yerel secimler 6ncesinde 2009 biitgesini bir se¢im biitgesi halinde
ontimiize getirmekten kaginmamistir. 2009 program ve biitgesinde tilkenin {iretim
kapasitesini koruyacak bir gelir ve harcama politikas1 bulunmamaktadir. Hem vergi
ve Ozellestirme gelirlerinde ongoriilen asir1 artislar hem de harcamalarda biiyiimeyi
en fazla destekleyecek yatirimlardaki azalmaya, tarim kesimine yapilacak
transferlerde, maas ve iicretler ile sosyal destek harcamalarindaki smirli artislara
karsilik yerel yonetimlere yapilacak transferlerdeki hizli artislar bu goriisiimiizii

dogrulamaktadr.
II. Uluslararasi Piyasalardaki Gelismeler ve Kiiresel Kriz

11 Eyliil 2001 teror olaylarmin ardindan, ABD'nin gergeklestirdigi hizl faiz
indirimleri ve konut kredilerini artirmak suretiyle ekonomiyi canlandirmaya yonelik
tedbirler, 2003 yilindan itibaren etkisini gostermeye baslamis ve emlak basta olmak

tizere varlik fiyatlarinda hizli bir artis siirecine neden olmustur.

Bu gelisme sonucunda hizla artan uluslar arasi likidite kendisine yeni yatirm
ara¢ ve adresleri aramaya baslamistir. Bu donemde kiiresel risk istahindaki artis;
saydamlig1 diisiik ancak riski yiiksek tiirev araglara yonelik talebi hizla artirmastir.
Mali sistemin kitle imha silahlar1 olarak tamimlanan bu araglarin islem gordiigi
piyasalar gozetim ve denetim cercevesindeki gevsekliklerden de yararlanarak hizli
bir genisleme siirecine girmistir. 2002-08 doneminde Kredi Tiirev Piyasalar1 hacmi 15

kattan fazla artarak 33,1 trilyon dolara ulasmistir.
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Kaynak: Ingiltere Bankalar Birligi, (T): Tahmin

Likidite bollugu ve artan risk istahi gelismekte olan {ilkelere yonelik fon

akismi da hizlandirmistir. 2003 yilindan itibaren, gelismekte olan iilkelerin

kirilganliklar: goz ardi edilmis ve tiim gelismekte olan {ilkeler, kiiresel coskunun

sundugu fon imkanlarindan faydalanmaistir.
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Hizli kredi genislemesi ile beslenen varlik ve emtia fiyatlarindaki artislar,
2004 yilindan itibaren, gelismis {iilke para otoritelerinin enflasyon kaygilarmi
artirmaya baglamistir. Sonugta bu otoriteler, 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren,
kontrollii faiz artirim siirecine girmistir. ABD Merkez Bankasi (FED), 2004'{in ikinci
yarisindan baslayarak 2006'nin ikinci yarisina kadar, politika faiz oranlarini yiizde
1,25’den ytizde 5,25"e ¢ekmistir.

Gelismis tilkelerdeki faiz artirimlari, 2006'nin ikinci ¢eyreginde gelismekte
olan tilkelere yonelik risk istahinin azalmasi ihtimalini ortaya ¢ikarmis ve bu
gelismeye bagli olarak gelismekte olan {iilke piyasalarinda onemli dalgalanmalar
gerceklesmistir. Bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: da referans faiz
oranlarinda radikal artislara giderek, sermaye ¢ikismnin 6niine gegmeye calismistir.

Kiiresel finans piyasalarinda baglayan iklim bozulmasi 2007 yilinin ikinci
yarisinda giderek belirginlesmeye baslamigtir.

ABD konut piyasasinda esik alt1 kredilerin geri 6denmemesi ile baglayan
sikintilar Oncelikle riskli konut kredilerinin teminat olarak gosterildigi tiirev
araglarda ciddi deger kayiplarina neden olmustur. S6z konusu tiirev araglarin
karmagik yapisi ve finansal kurumlarin portfoyiinde bu sorunlu varliklardan ne
kadar bulundugunun bilinmemesi, mali kuruluglar arasinda giivensizligi ve likidite
sikisikliklarmi tetiklemistir. S6z konusu gelismelere bagh olarak kiiresel finansal
sistemde belirsizlik, dalgalanma ve oynakliklar hizla artmaya baslamistir. Nitekim
Piyasa Oynaklik Endeksi 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ciddi sekilde

dalgalanmaya baslamistir.



Piyasa Oynaklik Endeksi (VIX)
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Bu tansiyonu diisiirebilmek amaciyla FED ve diger gelismis iilke Merkez
Bankalari, 2007 yiliin {iglincti geyreginden itibaren, finansal sisteme yeniden hizla
likidite vermeye baslamigtir. Ayn1 donemde FED, faiz oranlarinda yeni bir indirim

suirecini de baslatmistir.
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Alinan bu 6nlemler, cosku doneminde finans kesiminde yaraticili§in en {iist
noktas1 olarak taglandirilan tiirev {riinlerin giderek zehirli kagitlar olarak
adlandirilmasinin ve bu kagitlar1 ellerinde tutanlarin birbirlerine olan giiveninin
hizla kaybolmasmin Oniine gegcememistir. 2008 yilinin ilk aylar ile birlikte, giivene
bagl likidite krizi giderek kredi krizine doniismeye baglamistir. Ozellikle Avrupa ve
Asya bankalarmin da yiiksek miktarda ABD kaynakli sentetik finansal tiriinleri
portfoylerinde bulundurdugunun anlagilmasi krizin kiiresel Olgekte hizla
yayilmasina neden olmustur.

Kiiresel kredi krizi ayn1 zamanda ABD ekonomisinin ciddi bir durgunluga
girecegi endiselerinin besledigi giivensizlik ve belirsizlik nedeniyle giderek

derinlesmistir.
III. Kiiresel Krize Kars1 Kamu Otoritelerinin Aldig:1 Tedbirler

2008 yilimn ilk aylarinda, ABD y&netimi biitce imkanlarini kullanarak 6zel
tilkketimi uyaricr bir takim tedbirler aciklamistir. ABD GSYH’simnin yiizde 1’ine
tekabiil eden ve hane halklarina vergi iadesini iceren bu onlemler Subat ayinda

uygulamaya konmustur.

Merkez Bankalarmin likidite ve faiz operasyonlarma ve ABD yoOnetiminin
ekonomiyi canlandirmaya yonelik miidahalelerine ragmen, 2008 yilinin son
ceyreginde kriz yeni bir evreye girmistir. Eyliil 2008’den itibaren énce ABD’de sonra
diger gelismis ekonomilerin mali sistemde ciddi bir konsolidasyon siirecine girilmis
ve 100 yillik bankalar, sigorta kuruluslari kapanmaya veya devlet kontroliine

gecmeye baslamistir.

7 Eylil tarihinde ABD konut piyasasinin finansmaninda 6nemli bir isleve
sahip olan Fannie Mae ve Freddie Mac'in yonetimlerine devlet el koymustur. Bu
gelismenin hemen ardindan, yatirim bankaciliginin 6nemli isimlerinden Lehman

Brothers iflasin istemek zorunda kalirken, Merill Lynch, Bank of America tarafindan



satin alinmagtir. Ayn1 donemde diinyanin en biiytiik sigorta sirketlerinden American
International Group (AIG), ciddi bir likidite sikisikligina girmis ve gegici bir

kamulastirma operasyonu ile kurtarilmistir.

Kiiresel mali sistemde iflas ve konsolidasyonlarin hizlanmas: ile birlikte,
Eyliil aymin ikinci yarisinda giiven bunalimi en {iist seviyeye sigramustir. Finansal
kurumlarin birbirlerine kredi agmamas1 ve likiditeyi aktarmamalar: kiiresel mali
sistemde topyekiin ¢okiis riskini dogurmustur.

Kiiresel krizin olaganiistii boyutlara ulagmasi, olaganiistii tedbirleri de
glindeme getirmistir. Ulusal ve uluslar arasi otoriteler koordineli ¢alismalar ile
kiiresel mali sistemdeki tikanikligi asmaya calismaktadirlar. Bu gercevede Ekim
aymnin ilk giinlerinde Avustralya, ABD, Ingiltere, Avrupa Birligi, Isvicre, Isvec ve
Kanada Merkez Bankalar1 es anli faiz indirimleri ile kiiresel piyasalarda kaybolan
guven ortamini yeniden tesis etmeyi amaclamistur.

Krize koordineli yaklasim c¢abalar1 neticesinde G-7 tilkeleri 10 Ekim’de bir
araya gelerek 5 maddelik bir yol haritas: agiklamistir. Bu gercevede ilan edilen 5

maddelik plan;

(1) Sistemik olarak onem arz eden finansal kurumlarin batmamasi i¢in uygun

araclarin kararlhilikla kullanilmasin,

(2) Kredi ve para piyasalarindaki daralmay1 engelleyecek biitiin adimlarin
atilmasini, banka ve diger finansal kurumlarin likidite ve fonlara erisiminin garanti

altina alinmasini,

(3) Bankalarin ve diger 6nemli finansal aract kurumlarm, gerektiginde, 6zel
kaynaklara ilave olarak kamu kaynaklarini da kullanarak sermayelerini artirmalarina

imkaninin taninmasini,

(4) Mevduat sahiplerinin mevduatlarini giivenceye alan ulusal mevduat

sigortasi ve garanti programlarinin giiclendirilmesini;



(6) Konut kredileri ve diger menkul kiymetlegtirilmis varliklarm ikincil
piyasasmnin yeniden islerlik kazanmasmi saglayacak adimlarmm atilmasmi,

icermektedir.

Biitiin bu Onlemler krizin ¢oziimiinde ¢ok yiiksek miktarlara ulasabilecek
kamu kaynaklarmin kullanilmasma ihtiya¢ bulundugu konusunda gelismis tilkelerin
uzlagtigini gostermektedir.

Ayni giinlerde ABD yonetimi, finansal sistemdeki sorunlu varliklar
ayiklamay1 amacglayan 700 milyar dolarhik bir kurtarma paketini uygulamaya
koymustur. Daha sonra bu pakette kiiciik bir degisiklige gidilerek, 700 milyar
dolarlik paketin 250 milyar dolarlik kisminin, devletin finansal kurumlara dogrudan
sermaye destegi olarak sunulmasi kararlastirilmigtir.

Benzer calismalar Atlantik Okyanusunun diger yakasmnda da hizlanmigtir.
Ingiltere'nin énciiliigiinde Avrupa Birligi radikal tedbirler agiklamistir.

Bu cercevede Ingiltere, zor durumdaki finansal kurumlarin sermaye
yapilarinin kuvvetlendirilmesi amaciyla 87 milyar dolarlik bir paketi ac¢iklarken, mali
sistemde likidite sikisikliginin asilmasi amaciyla 350 milyar dolarlik 6zel bir likidite
imkanini1 da saglamigtir. Ingiltere almis oldugu bu 6nlemler ile finansal sistemini
kismen devletlestirmistir.

Ingiltere'nin ardindan Almanya, Fransa, Italya ve diger Avrupa iilkeleri de
kendi kurtarma planlarimni birbiri ardina agiklamigslardir.

Bu planlar gercevesinde pek ¢ok gelismis iilke mevduata verdigi garantiyi ya
sinirsiz hale getirmistir (Almanya, Yunanistan, Irlanda) ya da mevduata verilen
devlet garantisinin siurini artirmistir (Ingiltere, ABD). Ayrica gelismis {ilkelerde
merkez bankalar1 sadece mevduatlar1 degil, finansal sistemin tiim ytikiimliiliiklerine
cesitli Ol¢tilerde devlet garantisi vererek giiveni tesis etmeye ¢alismistir.

Kiiresel krizin etkilerinin, Ekim ayinda, gelismekte olan tilke ekonomilerinde

de hissedilmesi ile birlikte, bu tilke grubunda yer alan Kore, Rusya ve Cin gibi
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tilkeler kendi oOnlem paketlerini acgiklamigtir. Bu c¢ercevede Kore, bankacilik
sisteminin dig yukiimliiliiklerine 30 Haziran 2009’a kadar, 100 milyar dolarlik devlet
garantisi getirirken, 30 milyar dolarlik bir doviz likidite imkanmi da bankalara
sunmustur. Ayrica, Kore Kalkinma Bankasi araciligiyla, KOBI'lere kullandirilmak
tizere 750 milyon dolarlik bir kaynak da Kore Hiikiimeti tarafindan saglanmistir.

Cin Hikiimeti de Kasim aymin ilk yarisinda agikladig: bir paket ile altyap:
yatirimlar1 ve sosyal projelerde kullanilmak tizere, 600 milyar dolarlik bir kaynag:
krizle miicadele amaciyla tahsis etmistir.

Gelismekte olan tilke piyasalarinda Ekim aymda yasanan sermaye ¢ikislar
ile birlikte bu tilkelerin doviz ve sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalar,
uluslar arasi aktorlerin gelismekte olan iilkelere yonelik yeni imkan pencereleri
a¢gmasina neden olmustur.

Bu cercevede FED, Ekim ay1 sonlarinda, Brezilya, Meksika, Giliney Kore ve
Singapur Merkez Bankalar1 ile koordineli olarak, her bir merkez bankasi icin 30
milyar dolarlik “doviz takas” hattin1 a¢mistir. Boylece s6z konusu Merkez
Bankalarmin dolar likidite pozisyonlar: gii¢clendirilerek, bu tilkelerden gerceklesecek
sermaye cikiglariin  doviz kurlar1 {izerinde yaratacagi baski hafifletilmeye
calisilmistir.

Giivenilir ve diizgiin bir ekonomik geg¢mise sahip yiikselen piyasalara
yonelik olarak IMF, bu {ilkelerin kisa donem doviz likidite ihtiyaglarmni karsilamak
tizere, yeni bir fon imkanimi Ekim ay1 sonunda agiklamistir. Bu ¢ercevede, kriterleri
kargsilayan gelismekte olan iilkeler; vadesi bir yila kadar uzayabilecek ve limiti
IMF'deki kotalarinin ¢ katmma kadar wulasabilecek bir rezerv imkanina
kavusturulmus olacaktir.

Ekim ayindaki ¢alkantilarin ardindan gelismekte olan tilkelerin bir kismi IMF
ile anlasma imzalamak durumunda kalmistir. Bu cer¢evede Macaristan 15,7 milyar
dolarlik bir anlasmaya imza atarken, Ukrayna 16,4 milyar dolarlik, Pakistan 7,6

milyar dolarlik, [zlanda da 2,1 milyar dolarlik bir anlasmay1 IMF ile imzalamistir. Su
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an itibariyle IMF'nin likidite saglama imkanlar1 200 milyar dolarin bir miktar
tisttindedir. Bunun yaklagik 43 milyar dolari tahsis edilmis durumdadr.

Oldukga yiiksek cari agigryla dikkat ¢eken Tiirkiye'nin ise daha heniiz ne
doviz takasi ne de IMF anlasmasi yapmamas: risk algilamalarimi artirmaktadir.
Nitekim S&P Tiirkiye'nin goriiniimiinii olumsuza ¢evirmistir.

Bu ay icinde yapilan G-20 toplantisinda da kiiresel krizle miicadele etme
cercevesinde bir dizi karar ¢itkmistir. Kisa vadede kiiresel talebi ayakta tutmak
amaciyla para ve maliye politikalarini gevsetme yoniinde ortak karar almmuistir.
Ancak yurt disindan ytiiksek finansman ihtiyact olan ve borg¢ dinamikleri yeterince
saglam olmayan ekonomilerin bu politikalar1 uygulamada yeterince esnekligi
bulunmadigmin alt1 da uluslar aras1 kuruluslarin yetkililerince ¢izilmektedir.

Yine bu toplantida orta vadede kiiresel finansal mimariye yeni bir sekil
vermek amaciyla diizenleyici ve denetleyici gerceveyi giiclendirecek onlemlerle ilgili

komisyonlarin kurulmas: 6ngoriilmektedir.

Kiiresel capta alman onlemlerin mali boyutu da netlesmeye baslamistir. Bu
cercevede tiim gelismis ve gelismekte olan tilkelerin agikladig1 onemlerin maliyetinin

5 trilyon dolar1 agsmas1 beklenmektedir.

S6z konusu paketlerin gelismis tilkelerin mali dengeleri tizerinde yaratacagi
baski ilerleyen giinlerde kiiresel biiylimenin seyrini de etkileyecek gibi
goziikmektedir. Aciklanan paketlerin amaca hizmet etmemesi durumunda gelismis
tilkelerin biliytimeyi uyaracak kamu harcamalarini artirmasima yonelik esneklikler
bliyiik Olciide kaybedilmis olacaktir. Bu durumda kiiresel durgunlugun stiresi ve

derinliginin daha da artmas: kag¢inilmaz gortinmektedir.

III. Kiiresel Krizden Cikarilacak Dersler

Kiiresel kriz 6nemli gergeklerin su ytiziine ¢ikmasina neden olmustur.
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Bu cercevede, piyasalarin risk istahinin, Ozellikle ekonomi genisleme
evresinde iken, hizla artabildigi, piyasa oyuncularinin riske kars1 giderek korlestigi,
sisen balonlar ve artan riskler karsisinda mali kurum yoneticilerinin kafalarim1 kuma
gomdiikleri ortaya ¢ikmistir. Nitekim finansal sistemden ayiklanmak zorunda kalan
kalkinma bankalarmin portfoylerinin biiytik kisminin ytiiksek getiriye ve riske sahip

konut kredileri ve bu kredilere dayali tiirev araclardan olustugu goriilmiistiir.

Buna karsilik yetkili otoritelerin gerekli diizenleyici ve denetleyici cerceveyi
olusturmakta yetersiz kaldiklar1 ve proaktif davranamadiklar1 gozlenmistir. Krizleri
ongoren ve tedbirleri zamanl bir sekilde alabilen ulusal ve uluslar aras: otoritelere

gluntimiizde her zamankinden daha ¢ok ihtiya¢ duyuldugu goriilmiistiir.

Finansal sistemde her gecen giin sayis1 ve islem hacmi artan sentetik
urtinlerin, dtizenleyici bir cergeveye kavusturulmasinin onemi artmistir. Warren
Buffet'in tabiriyle “finansal sistemin kitle imha silahlar1 olan bu sentetik araglarm”

ilerleyen giinlerde nasil bir diizenlemeye tabi tutulacagi 6nem kazanmuistur.

Yasanan kriz, gelismis ekonomiler ile gelismekte olan {ilkelerin birbirleriyle
ne derece biitiinlestigini de ortaya koymustur. Gelismis iilkelerde yasanan likidite
sikisikliklari, gelismekte olan tilkelerden fon c¢ikisim1 hizlandirarak, ekonomik
parametreleri olumsuz etkilemistir. Nitekim Ekim aymin ikinci yarisinda gelismekte

olan iilkelerdeki dalgalanmalar bu durumu teyit etmektedir.

Alt1 ¢izilmesi gereken diger bir husus ise, gelismis tilkelerin finansal
kurumlarinda yasanan sikintilar, bu kurumlarin gelismekte olan {tilkelerde sahip
oldugu istiraklerinde de sikint1 yasanmasin tetikleyebilmektedir. Bugiin tilkemizde
bankacilik sektoriinde yabanci sermayenin pay1 oldukca yiiksek seviyelere
ulagsmugtir. Sigortacilik sektoriiniin neredeyse tamami ise yabanci sermayenin
elindedir. Bu sirketlerin baglh olduklari tilkelerde ana kuruluslarda ¢ikan sikintilarin

Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere ithal edilmesi olasidir.
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Yasanan kriz “piyasalarmn hata yapmayacagl” varsayimina dayanan
neoliberal politikalarin bir sonucudur. ABD’de Regan, Ingiltere’de de Teatcher ile
baslayan neo-liberal politikalar “ne kadar az devlet o kadar iyi yonetim” felsefesini
diinyaya dayatmistir. Hatta demir perdenin yikilmasinda ¢ok énemli bir rol oynayan
sosyal demokrat diisitincenin iiriinii sosyal refah devletini de reddetme unutturma
yaklagimina girilmistir. Bu kriz Diinyaya dayatilan “piyasalarin hata yapmayacag1”
varsaymmia gore sekillenen ve ekonomik ve sosyal hayati piyasalara birakmay:
savunan neoliberal politikalarin ve 11 Eyliillde ABD de yasanan teror olaylarmndan
sonra kaybolan tiiketici giivenini hesapsiz likidite artislariyla yeniden canlandirma

cabalarmin neden oldugu bir krizdir.

Piyasalar onemli olmakla birlikte ekonomilerin, toplumlarm ve bireylerin
kaderinin sadece piyasa dinamiklerinin isleyisine emanet edilemeyecegi ve
piyasalarm ciddi hatalar yapabildigi son yasanan krizle bir kez daha anlagilmistir.
Mali sektorde piyasaya asir1 giiven ve giderek zayiflayan bir diizenleyici gerceve ve
denetimsizligin yol actig1 kriz, artik reel sektore de sicramistir. Bu krizin radikal ve
oldukga yiiksek maliyetli devlet miidahaleleri olmadan ¢oziillemeyecegi anlasilmistir.
Yani reddedilen piyasa dostu, akilc devlet miidahalesi ¢ok siddetli ve maliyetli bir

bicimde geri donmdisttir.

Denetimsiz kaldig1 donemde olaganiistii karlar elde eden finansal sistemin
kurtarilabilmesi amaciyla gerceklestirilen devlet miidahalelerinin yaratabilecegi
“ahlaki riskler” ve sosyal kabul sorunlarinin ilerleyen giinlerde daha da yogun
tartisilmasi olasidir. Karin 6zel, maliyetin kamusal olduguna yonelik bir anlayisin

yerlesmesi sisteme yonelik elestirileri daha da yogunlastirabilecektir.

Bu arada daha once uluslar aras1 kuruluslar tarafindan sikca dile getirilen ve
gelismekte olan ekonomilerin bu krizden etkilenmeyecegi seklinde 6zetlenebilecek

ayrisma paradigmasi da ¢okmiistiir.
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IV. Kiiresel Krizin Gelismekte Olan Ulkelere Yansimalar1 ve Beklentiler

Ekim ayinda gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye ¢ikislari ile birlikte
bu ekonomilerin paralarinda ¢ok ciddi deger kayiplari, menkul kiymet borsalarinda
hizli gerilemeler, faizlerde hizli bir yiikselis yasanmistir. Tim bu gelismeler
gelismekte olan tilkelerin krizden bagisik olmadigimi agikga gostermistir. Gelecek
donem, oOzellikle gelismekte olan iilkeler igin, giinesli giinlerin sona erdigini

gostermektedir. Bu gercevede;

i) Gelismekte olan ekonomilere akan fonlarda ciddi bir yavaslama baslamistir.
Ayrica gerek giiven kaygisiyla gerekse ana iilkelerdeki sikintilar: finanse

etmek amaciyla bu tilkelerden ¢ikislar oldugu da gozlenmektedir.

(ii)) Risk algilamasindaki artis neticesinde bu {ilkelere yonelen fonlarin

maliyetleri hizla artmaktadir.

(iii) Bu fonlarin akisini belirleyen ve risk istahindaki olagantistii artisa bagh
itici  faktorler Onemini kaybetmektedir. Buna karsmn, {ilke
ekonomilerinin kendi dinamikleri ve saglamligi, yani iyi yOnetilip
yonetilmedigini gosteren c¢ekici faktorler 6nem kazanmaktadir. Bir
diger ifade ile artik gegmiste oldugu gibi ekonomide yapilan hatalarmn

tizerini kiiresel piyasalarin risk istah1 6rtemeyecektir.

(iv) Finansman kaynaklarmna erisimin zorlasmas: ve diinyada yasanan
durgunlugun, en fazla krize yiiksek cari agikla yakalanan ekonomiler

ile hammadde ihracatgisi iilkeleri etkileyecegi anlasilmaktadir.
V. Tiirkiye Kiiresel Krize Nasil Yakaland1?

Tiirkiye kiiresel cosku doneminin kendine sundugu firsatlar1 iyi
degerlendirememis ve yavaslayan biiylimeye ragmen artan cari agik ve asir1 degerli
yerli paraya bagh olarak, krize oldukca kirilgan bir makro ekonomik yapida

yakalanmustir.
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Tiirkiye'nin biiytime performansi, 2005 yilinin ardindan hissedilir bicimde
gerilemeye baslamistir. Bu tarihten itibaren, Tiirkiye'nin biiyiimesi benzerlerinin
altinda gerceklesmistir. S6z konusu zaman diliminde Tiirkiye’de hiikiimetin zaman
zaman arkasina sigindigr ne Cumhurbaskanhigr se¢cimi ne de AKP'nin kapatilmasi

gibi siyasi gelismeler bulunmaktadir.

Biiyiime Performanslari (%)
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(T): Tirkiye tahmini IMF'nin degil, uluslar aras1 yatirim kuruluslarmin tahminidir.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, (T): Tahmin

Uretim verileri de, kiiresel krizden bagimsiz olarak Tiirkiye'nin, zellikle
2007 yilmin basindan itibaren, bir durgunluga dogru kaydigini ve kendi krizini

yasadigmi gostermektedir.

2008 yilmin tgilincti geyregine iliskin igsizlik verileri ve kapanan sirket
sayilar1 da bu tespiti teyit etmektedir. Nitekim krizin etkilerinin hissedilmedigi 2008
yilinin diglincii  geyreginde gergeklesen issizlik orani, 2000 yilindan bu yana
gerceklesen en ytiiksek igsizlik oramidir. Ticaret unvanlh kapanan is yeri sayilarindaki
gelisim de incelendiginde, 6zellikle, 2008 yilinin birinci ¢eyreginden itibaren esnaf ve

reel sektoriin hizla tasfiye oldugu gozlenmektedir.

Tim bu veriler kiiresel krizden bagimsiz olarak Tiirkiye'nin kendi krizini

olanca derinligi ile yasadigini gostermektedir.
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Tiirkiye krize yiiksek bir borgluluk diizeyi ile yakalanmagtir. 2001 krizinin
ardindan borg stoku belirli bir iyilesme gostermekle birlikte, kamu borg¢ stoku halen
2001 krizi oncesi seviyesinin tizerindedir. Tiirkiye 2001 krizi 6ncesinde sahip oldugu
borg yiikiiniin {izerinde bir yiikle kiiresel krizi gogiislemeye calismaktadir.

2005’den itibaren 6zel sektor dis borglulugunda hizli bir artis yasanmis ve
sirketler kesimi i¢in onemli bir kirilganlik alani olusturmustur. Hitkiimet s6z konusu
bor¢lardaki hizli artisa seyirci kalmis ve basiretli bir politika izleyememistir. Ancak
kiiresel krizde yasanan tecriibeler 6zel sektor yiikiimliiliiklerinin bir gecede kamu
yikiimliligi haline geldigini gostermektedir. Bu gercek dikkate alindiginda 6zel
sektor dis borglar1 ile merkezi yonetim briit bor¢ stoku toplammdan olusan ve
Tiirkiye'nin potansiyel kamu borcunu gosteren oran, 2001 yilindaki diizeyinin
oldukca tizerinde seyrederken, ayni oran 2005 yilindan bu yana, neredeyse, ayni
diizeyde kalmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin borgluluk diizeyi hafife

almamayacak kadar ciddi seviyelerdedir.
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Tablo.1: Bor¢lanma Verileri- GSYH’ Ya Oran Olarak (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Merkezi Yonetim Briitic 137 169 203 432 394 458 425 377 338 334
Bor¢ Stoku
Merkezi Yonetim Briit 120 138 152 197 244 208 174 134 126 102
D1s Borg Stoku
Merkezi Yonetim Briit 257 308 354 629 637 666 600 51.0 463 43.6
Toplam Bor¢ Stoku
Tiirkiye'nin Briit D1s 356 411 444 577 562 473 412 350 390 375
Bor¢ Stoku
Ozel Kesim Dis Borg 155 192 204 214 185 161 162 171 223 240
Stoku
Kamu Net Bor¢ Stoku 33.6 451 429 663 614 551 490 416 340 290
Tiirkiye'nin Potansiyel 413 499 558 843 822 827 761 681 68.6 67.6

Kamu Borcu

Kaynak: Hazine Miistesarligi, GSYH’ ya oranlar kendi hesaplamalarimiz

Tiirkiye’de uluslar arasi rezervlerin diizeyi de dis soklara karsi beklenilen

korumay1 saglayacak miktarda degildir. Tiirkiye’nin sahip oldugu rezervlerin dis

borg¢larina orani, benzer {ilkeler ile kiyaslandiginda, son derece diisiiktiir. Bu durum

Tiirkiye ekonomisinin bir kriz aninda, benzerleri ile kiyaslandiginda, daha kirilgan

oldugunu gostermektedir.

Rezervlerin Dis Borg¢lar1 Karsilama Orani (Yiizde)
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Kaynak: Uluslar aras1 Finans Enstitiisii
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2003 yilindan itibaren hizlanan kiiresel likidite bollugu ve artan risk istahi
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere 6nemli miktarda yabanci fon akisina neden

olmustur.

Tiirkiye bu donemde, maalesef, ekonomisine hazmetme kapasitesinin
tizerinde sermaye girisine goz yumarak ekonomide yeni kirilganhiklarin ortaya
¢tkmasma neden olmustur. Bunun sonucunda TL'nin hizla degerlenmesi imalat
sanayi basta olmak tizere dis rekabete acik sektOrlerimizde hizli bir rekabet giicii

kaybina ve iggiictiniin liretim stireci digina itilmesine neden olmustur.

Yine bu gelisme, biiytimeyi ithalata ve yabanci fon girisine asir1 bagimli hale
getirmistir. Nitekim bu siirecte dis dengede hizla bozulmustur. Oysa gec¢miste
kiiresel risk algilamasmim diistiiti donemlerde yasanan cosku nedeniyle gelen
krizleri yasamis bize benzer c¢ok sayida ekonomi kiiresel sermaye girigini iyi
yoneterek yapisal sorunlarinin ¢ogunu ¢oézmiistiir. Yazik ki, Tiirkiye bu firsati

kaciran tilkelerden biri olmustur.
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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Yiikselen Ekonomilerde Cari islemler Dengesi/GSYH (%)

Yiikselen

Ekonomiler

W 2006 W 2007

Kaynak: IMF, World Economic Outlook

Son donemde Tiirkiye'ye yonelen dogrudan yatirim ve hisse senedi gibi borg
yaratmayan fonlarm miktarmda hizhi bir daralma gozlenmektedir. Bununla beraber
krediler basta olmak tizere bor¢ yaratan fonlarmn cari agik finansmam igindeki agirhg:

hizla artmaktadir.

Cari Islemler Aqigin1 Karsilamada Bor¢ Yaratmayan
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2003-2007  doneminde  yurtdisinda yerlesik  kisilerin = Tiirkiye’'de
gerceklestirdigi dogrudan yatirimlarin biiyiik bir béliimii, yurtdis: rekabete kapali ve
tamamen i¢ pazara yonelik hizmetler sektoriine akmistir. Bagka bir deyisle soz
konusu donemde Tiirkiye'ye yoOnelen dogrudan yatirimlar Tiirkiye'ye doviz

kazandirmayacak ve cari agik sorununu agirlastiracak niteliktedir.

Son donemde cari agigin finansmaninda agirlig: artan kredilerin kullanicilar
da benzer Ozelliklere sahiptir. Alinan kredilerin biiyiik bolimii doviz geliri elde

edemeyen gayrimenkul gibi hizmetler sektoriine yonelmektedir.

Tim bu hususlar cari agik sorununu ve agigmn finansman kalitesini

rahatlatmak bir yana ilerleyen giinlerde daha da agirlastiracak niteliktedir.
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Sonug olarak; Tiirkiye ekonomisi kiiresel krizi, artan cari islemler agig1 ve
bozulan finansman kalitesi, yliksek kamu ve reel sektor borg diizeyi ve yavaslayan
bir biiytime ile kargilamaktadir.

Bununla birlikte kiiresel kriz karsisinda Tiirkiye’nin tek avantaji, mevcut
hiikiimet iktidara gelmeden Once gerceklestirilen mali sektdrde yeniden yapilanma
nedeniyle, bankacilik sisteminin olduk¢a giiclii bir denetleyici ve diizenleyici
cerceveye sahip olmasi ve buna baglh olarak bankacilik kesiminin oldukc¢a giiglii
sermaye yapisidir.

Ancak burada da mevcut hitkiimet doneminde bankalarin oldukg¢a hizli bir
sekilde yabancilara satilmasi bu giine kadar tanismadigimiz yeni bir bulasma riskini
de beraberinde getirmistir. Bu bankalarin gelismis {ilkelerdeki merkezlerinde
yasamakta olduklar1 sikintilarin tilkemizdeki banka ve ortakliklar1 kanaliyla bize
yanstmast muhtemeldir. Yine bu donemde, sirketler kesiminin asir1 dis
borclanmasma seyirci kalmmas: nedeniyle, TL'nin degerindeki ani diisiislerin
bankacilik kesimine geri donmeyen krediler seklinde yansima riski de artmaktadir.

Bankacilik sistemi agisindan sikinti yaratacak diger bir gelisme ise ekonomik
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aktivitedeki daralmaya bagl olarak diigsen karlilik ve bunun banka sermayeleri

tizerinde yaratacag: baskilar olacaktir.

Bahsi gecen tiim bu kirilganliklar Tiirkiye’ye yonelik uluslar arasi risk
algilamasina da yansimaktadir. Gelismekte olan tilkelerin risk primlerindeki gelisimi
ifade eden Eurobond spreadleri, benzerleri icinde, Tiirkiye'nin risk priminin hizla

arttigimi gostermektedir.

Nitekim 19 Kasim 2008 tarihi itibariyla Turkiye'nin risk primi, 2007
yilsonuna gore, 3,8 kat artis gostererek, benzerleri iginde risk primi en hizli artan
tilke olmustur. Meksika'min risk primi, aym1 donemde, 3,7 kat artarken; Arjantin,
Rusya, Brezilya ve Kore'nin risk primleri ayn1 donemde sirasiyla 1 kat, 2,4 kat, 2,6 kat

ve 2,9 kat arttig1 dikkati cekmektedir.

Eurobond Spreadlerindeki Artislar (2007=100)
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Kaynak: BDDK

Kiresel krizin gelismekte olan tilkelerde etkisinin yogunlastigi Ekim ve
Kasim aylarinda, bu {ilke para birimlerinin dolar karsisindaki deger kayiplar:
incelendiginde, Tiirk Lirasmnin en hizli deger kaybma ugrayan para birimleri

arasinda yer aldig1 dikkati cekmektedir.

24



20 Kasmm 2008 itibariyle, 2007 yilsonuna gore, Tiirk Lirasindaki nominal

deger kayby, yiizde 45,1'e ulasmis ve Kore ile Giiney Afrika'nin ardindan en fazla

deger kaybina ugrayan tiglincii para birimi olmustur.

Dolar Karsisinda Ulke Para Birimlerinin Deger Kaybi, %
(2007-20 Kasim 08)
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Kaynak: Oanda.Com

Kiiresel krizin borsalar tizerindeki etkilerine incelendiginde de, Tiirkiye'nin

yilbagindan bu yana en fazla deger kaybma ugrayan ikinci borsaya sahip oldugu

gozlenmektedir. 19 Kasim itibariyla, gegen yilsonuna gore, Dolar cinsinden IMKB

Ulusal 100 Endeksi yiizde 72,2 oraninda deger kaybetmistir.

Borsalardaki Deger Kaybi, Dolar Cinsinden Endeksler %

(2007-19 Kasim 08)
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Kaynak: BDDK
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Tiim bu veriler Tiirkiye'ye yonelik risk algilamasmnin ne kadar yiiksek
oldugunu ve Tiirkiye'nin benzerleri igerisinde ne kadar kirilgan bir durumda

oldugunu gostermektedir.

VI. 2009 Mali Yii Biitce Tasaris1 ve Program Biiyiikliiklerinin

Degerlendirmesi

A. Program Biiyiikliikleri

Tirkiye’nin karsilastigi ekonomik sorunlar siyasi kabadayilig1 ve istismari
kaldiramayacak kadar ciddidir. Buna karsin AKP Hiikiimeti kiiresel krizin baslangi¢
glinlerinden itibaren gelismeleri kavrayamamis ve kiiresel kriz ile bunun Tiirkiye’ye
yansimalarini gormezden gelmeye calismistir. Gosterilen bu ciddiyetsiz yaklasim

Tiirkiye’ye ¢ok degerli bir zaman dilimini kaybettirmistir.

Bu baglamda, Hiikiimetin yasanan kiiresel gelismeleri farkina varamadigimin
en son Ornegi yilice Meclise sunulan 2009 Mali Yili Biitce Tasaris1 ve program
biiytikliikleridir. Biit¢e biiyiikliikleri ve program hedefleri Hiikiimetin kriz

karsisindaki kararsiz yaklagiminin stirdiigiinii gostermektedir.

Bu cercevede Hiikiimetin 2009 yilina iliskin program biytklikleri

gerceklikten oldukca uzaktir.

Her seyden once, 2009 yili i¢in yiizde 4 olarak belirlenen biiyiime hedefi,
Tiirkiye’de 2007 yilindan bu yana stirmekte olan yapisal egilimlerin ve kiiresel krizin

olast etkilerinin hi¢ de dikkate alinmadigini gostermektedir.

Ic ve dis talep gelismeleri gerek 2008 biiyiime tahminini ve gerekse 2009

program hedefini desteklemekten oldukga uzaktir.
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Tiirkiye’de i¢ talep, halihazirda, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde ciddi sekilde
hiz kesmistir. Nitekim 2008 y1l1 ikinci ¢eyrek biiytimesinin yiizde 1,9 gibi smirh bir

seviyede gerceklesmesinin ardinda i¢ talepte yasanan keskin diisiis bulunmaktadar.

2008 yilmin ikinci yarisma yonelik olarak yurtici talebe iliskin oOncii
gostergeler de pek parlak degildir. TUIK ve Merkez Bankasinca hazirlanan beklenti
anketleri ekonomide hizli bir giiven kaybina isaret etmektedir. Istikrar ve giiven

hissinin kayboldugu dénemlerde tiiketicilerin harcamalarini kismasi olagandir.

Ucer Aylik Dénemler itibariyla Biiyiimeye Katkilar
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Kaynak: TUIK, Kendi Hesaplamalarimiz
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Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2009 yima iliskin beklentiler, 2008 yilindan da kotiidiir. Dolayisiyla

ekonomik karar birimlerinin tiiketim ve yatirnm davraniglarina yon verecek
beklentiler hizla bozulmaktadir. 2008 yilnin son c¢eyreginden itibaren, faiz
oranlarmdaki artis ve krediye erisim imkanlarindaki daralma da dikkate alindiginda

yatirrm harcamalari basta olmak tizere tiim talep bilesenlerinde ciddi bir
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yavaslamanin olmas: kaginilmazdir. Ayrica issizlik oranindaki artislar da dikkate
alindiginda yurtici talebi destekleyecek bir tablonun bulunmadigr agik¢a

goriilmektedir.

Hal boyle iken, 2009 yilinda yurtigi talebin biiytimeye 4,2 puan katki yapmas:
program hedefi olarak ilan edilmistir. Bunun 1,6 puanin yatirimlardan, 2,6 puanin ise
tilkketimden gelmesi beklenmektedir. Yukarida Ozetlenen hususlar dikkate
alindiginda, soz konusu talep bilesenlerinden biiyiimeye gelecek katkilarm

gerceklesmesi oldukca gii¢ goriinmektedir.

2009 Yil1 GSYH Biiyiime Beklentisi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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GSYH Biiyiimesine Katkilar
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Kaynak: Devlet Planlama Tegkilat1

Boyle bir biiyiime hizini mevcut kiiresel yavaslama dikkate alindiginda dis

taleple de yakalanmas: olasilik disidir.

Tablo.2: IMF’nin 2009 Yilina iliskin Biiyiime Tahminleri

Nisan 2008 Temmuz 2008 Ekim 2008 Kasim 2008

Diinya 3.8 3.9 3.0 2.2
Gelismis

Fkonomiler 1.3 1.4 0.5 —0.3
AB 1.8 0.6 —0.2
Euro Bolgesi 1.2 1.2 0.2 —0.5
Gelisen

Fkonomiler 6.6 6.7 6.1 5.1

Kiiresel krizin etkilerinin tam olarak hissedilmedigi 2008 yilinda biiyiimenin
ylizde 4 olmayacagi belli iken, krizin etkilerinin hissedilecegi 2009 yili igin yiizde 4
biiytime hedefinin konmasi, 60. Hiikiimetin gelismeleri dogru analiz etmekten ne

kadar uzak oldugunu agik¢a gostermektedir. Plan ve Biitce komisyonunda bu

elestirilere kars: hiikiimet yetkilileri biiyiime de nokta tahminin yapilmamas:

gerektigi ve bu nedenle biitge biiyiikliiklerinin degistirilmesine gerek olmadig: gibi
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anlagilmasi gii¢ bir sav gelistirmiglerdir. Oysa yiizde 4 degil de yilizde 1 in altinda
olabilecek bir biiyiimeden s6z ediyorsak bunun biitce biiyiikliiklerini degistirmemesi

miimkiin degildir.

2009 Program hedefleri ile Haziran ay1 sonunda agiklanan ve 2009-2011
donemlerini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) varsayimlar1 arasinda da

celiskiler dikkati cekmektedir.

Orta Vadeli Program’da yiizde 5 biliytime, GSYH" ya oran olarak yiizde 6,8
cari agik ve ytizde 1,4 biitge agig1 ile GSYH 773 milyar dolar olarak tahmin edilmistir.
Buna karsin; 2009 Programinda yiizde 4 biiytime, GSYH’ ya oran olarak, ytizde 6,4
cari actk ve yiizde 1,2’lik biitge agig1 ile GSYH 788,4 milyar dolar olarak tahmin
edilmektedir. Bagka bir deyisle daha diisiik biiylime, daha diisiik cari agik ve biitge
acig1 ile daha yiiksek bir dolar cinsinden GSYH elde edilmektedir.

OVP’de 2009 igin deflatdr tahminine yer verilmemis olmakla birlikte, TUFE
hedefinin ytizde 7,5 olarak korundugu dikkate alinarak, so6z konusu gelismeye
ortalama dolar kuruna iliskin yapilan varsayim degisikliginin neden oldugu

anlasilmaktadir.

Haziran aymda kurlarda onemli bir dalgalanma olmamasina ve kiiresel krizin
etkilerinin gelismekte olan {ilkelere yansimamasma karsin, OVP’ de 2009 igin
ortalama dolar kuru 1,4346 olarak alinmistir. Buna karsin kiiresel krizin etkilerinin
hissedilmeye basladig1 ve 2009’a iliskin beklentilerin bozuldugu bir donemde
hazirlanan 2009 Program oOngoriilerinde ortalama dolar kurunun 1,4097 olarak
oldugu dikkati ¢ekmektedir. Kurlarda yukar1 yonlii oynakhigin arttigi bir donemde

bu varsayim degisikligi tutarsizdir.
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Tablo.3: OVP ve 2009 Program Biiyiikliikleri

ovp 2009 Program

GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyar TL) 1.109 1.111,4
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyar USD) 773 788,4
Ortalama Kur 1,4346 1,4097
GSYH Biiytimesi (%) 5 4
TUFE Artisi (%) 7,5 7,5

Kaynak: Devlet Planlama Tegkilat1

2009 biiytime hedefine paralel olarak cari agiga iliskin program hedefleri de
gercek¢i bulunmamaktadir. 2009 i¢in 50,4 milyar dolar ve GSYH’ ya oran olarak
ylizde 6,4 cari agik verilmesi hedeflenmektedir. Biiytimedeki hizli yavaslama, petrol
ve emtia fiyatlarindaki gerileme ve dis finansman kosullarindaki sikilasma dikkate
alindiginda program hedefi olarak acgiklanan cari islemler a1 cok yiiksek
bulunmaktadir. S6z konusu kosullar dikkate alindiginda 30-35 milyar dolarlik bir

cari islemler acig1 daha gercekei gortinmektedir.

Bununla birlikte, 0zellikle Avrupa pazarindaki daralmanin siddeti ve son
donemde Dolarin Euro karsisindaki deger kazanimi dikkate alindiginda dis ticaret
dagigindaki yavaslamanin milli gelirdeki yavaslamadan daha diisiik gerceklesmesi

de olas1 gortinmektedir.

Bu durumda dis aciklarin, diizey olarak gerilemesine karsin, milli gelire oran
olarak yiiksek seviye de gerceklesmesi miimkiindiir. Nitekim Ekim ay1 Tiirkiye
Thracatcilar Meclisi verilerine gore ihracatta gerilemenin basladig1 dikkati
cekmektedir. Ekim ayinda ihracat, 2002 y1l1 Subat ayindan bu yana ilk kez, bir 6nceki

yilin ayn1 donemine gore, diizey olarak gerileme gostermistir.
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Bununla birlikte 30-35 milyar dolar civarinda bir cari igslem agig1 verilse dahi
dis finansman agisindan 2009 yilinin olduk¢a zorlu gececegi anlasilmaktadir.
Nitekim Hazineden sorumlu devlet bakani komisyonda yaptig1 agiklamalarda 2009
yilina iligkin dis borg servis projeksiyonlarma bakildiginda 52 milyar dolar1 kisa
vadeli 48 milyar dolar1 da ota ve uzun vadeli olmak tizere 100 milyar dolar1 da orta
uzun vadeli olmak tizere 2009’da toplam 100 milyar dolarlik bir dis bor¢ 6demesinin
gerceklestirilecegi anlagilmaktadir. Dolayisiyla 35 milyar dolarlik cari islemler acig:
ile birlikte 2009 yilinda yaklasik 135 milyar dolarlik bir kaynak ihtiyaci oldugu ortaya

¢ikmaktadir.

Buna karsin kiiresel krize bagli olarak uluslar arasi1 yatirnmcilarm kaybolan
risk istah1 ve daralan likidite 6zellikle portfdy yatirimlar: basta olmak tizere yurtigine
kaynak girisini zorlayacak gelismeler olarak goriilmektedir. Bu cercevede ozel
sektoriin kisa ve orta vadeli kredilerinin ¢evrilmesi oldukga gii¢ olacaktir. Bu kisitlar
altinda uluslar arasi finans kuruluslar1 20 milyar dolara varan finansman agig1

tahmin ettikleri goriilmektedir.
B. 2009 Mali Y1l Biitce Tasaris1

2009 Mali Yihi Biitge Tasaris1 da yasanan kiiresel kriz ile durgunluga dogru
kayan ekonomiyi yok saymaktadir. Ekonomide beklenti yonetiminin ve dolayisiyla
tiiketici gliveninin yeniden giiclendirilmesin de gercekci maliye politikalarmin énemi

son derece artmis iken, 2009 y1l1 biitgesi bu ihtiyaca cevap vermekten uzaktir.

2009 yili Biitge tasarisinda yiizde 15,5 gelir artisi hedeflenmektedir. Biitce
gelirlerinin GSYH’ ya oran olarak ise yiizde 22,4 olmasi hedeflenmektedir. 2008
yilinda ise s6z konusu gelir artisinin ytizde 13,2 ve GSYH’ ya oran olarak yiizde 21,7

olacagi tahmin edilmektedir.
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2008 yilinda biiyiime performansmin, 2009’a gore daha iyi olacag1 dikkate
alindiginda, ekonomide ciddi bir yavaslamanin beklendigi bir donemde bu gelir artis

hedefinin nasil saglanacag ciddi soru isaretidir.

Biiyiimedeki gerileme dikkate alinmasa ve 2009 yilina iliskin yiizde 4 biiyiime
hedefinin gergeklesecegi varsayilsa bile gelir artiric1 ek tedbirlere ihtiya¢ duyulacagi
anlagilmaktadir. Ciinkii 2008 yilinda biiytime tahmini ytizde 4 iken, gelirlerin GSYH
icinde aldig1 pay ytizde 21,7 olmasma karsin, 2009'da ayni1 biiyiime orani ile GSYH’
ya oran olarak 0,7 puan bir gelir artisi hedeflenmektedir. Biitce tasarisinda bunun

nasil saglanacag1 yoniinde ikna edici bulgular bulunmamaktadir.

2009 yilinda gelir artisinin neredeyse tamaminin (GSYH’ya oran olarak biitce
gelirlerindeki ytizde 0,72 puanlbk artismm 0,61'inin vergi gelirlerinden gelmesi
planlanmaktadir) vergi gelirlerinden gelmesi hedeflenmektedir. Nitekim 2008 y1ilinda
vergi gelirlerinin GSYH igindeki pay1 yilizde 17,6 olmasma karsin, 2009’da bunun

ylizde 18,2 olmasi hedeflenmektedir.

Ancak vergi gelirlerindeki gelismeler incelendiginde yilin ikinci yarisinda
ekonomik aktivitedeki daralmaya bagl olarak vergi gelir tahsilatinda bir performans
kaybr oldugu dikkati c¢ekmektedir. 2009°da daha ciddi bir ekonomik daralma
beklendigi dikkate alindiginda bu kadar iddiali bir vergi tahsilat artisinin

gerceklestirilmesi kuskuludur.

Bunun disinda 2008 ve 2009 yillar1 biitge gelirlerinin degerlendirilmesinde
dikkate alinmasi gereken bir unsur daha vardir. 2008 yilinda issizlik fonundan 1.300
milyon YTL, 6zellestirme fonundan ise 6.839 milyon YTL. olmak tizere toplam 9.139
milyon YTL. Biitceye gelir kaydedilmistir. Boylece 2008 yilina kadar biitceye gelir
kaydedilmeyen unsurlar ilk defa 2008 yilinda gelir kaydedilmek suretiyle biitce

gelirleri oldugundan yiiksek gosterilmis ve biitge agig1 azaltilmistir. 2009 yilinda ise
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issizlik fonundan 1.518, ozellestirme fonundan 2.500 milyon YTL. olmak iizere

toplam 4.018 milyon YTL. aktarilmas: planlanmaktadir.

2008 Yil1 Vergi Gelirleri Artis Hiz1 (Kiimiilatif)

45.0

40.0

35.0 \\

30.0 7-\ ~—_

25.0
00— =\ ‘\%‘_
15.0
10.0 \/-\.\'/-\'T

5.0
O~O 1 1 1 1 1 1 1 1 1
N X S o \ o > &
> o > \ S > o S b
Oc" (q\g'o @rz} %\% @’Zﬁ (i)\’@ '&(Q 0%& Qﬁ N
I W
—o— Gelir ve Kazang —#— Mal ve Hizmet Dis Ticaret

Kaynak: Maliye Bakanlig:

Vergi tahsilatindaki iyimser yaklasima benzer sgsekilde o0zellestirme
gelirlerinde de oldukca iddiali ve iyimser bir yaklagim sergilendigi dikkati

cekmektedir.

Kiiresel ekonomik iklimin bozuldugu, likidite imkanlarnin daraldigi ve
finansman maliyetlerinin arttig1 bir 2009 y1ili icin 6zellestirme gelirlerinde yiizde 42
artis ongoriilmektedir. Bu AKP Hiikiimetinin programi yaparken kiiresel krizin bize

teget gececegi beklentisi icinde oldugunu gostermektedir.
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Tablo: Merkezi Yonetim Biitce Dengesi

2008 2009 2009 2008 2009
GT P P GT P

Milyon TL % Artis GSYH'ya Oran

Giderler 229,535 262,110 14.2 23.08 23.58
1-Faiz Hari¢ Harcama 175,035 204,610 16.9 17.60 18.41
Personel Giderleri 50,355 57,211 13.6 5.06 5.15
Sosyal Giivenlik Kur. Devlet Primi 6,450 7,243 12.3 0.65 0.65
Mal ve Hizmet Alimlar1 24,750 26,133 5.6 2.49 2.35
Cari Transferler 68,694 88,504 28.8 6.91 7.96
Sermaye Giderleri 17,675 16,622 —6.0 1.78 1.50
Sermaye Transferleri 2,803 2,819 0.6 0.28 0.25
Bor¢ Verme 4,308 4,661 8.2 0.43 0.42
Yedek Odenekler - 1,418 - - 0.13
2-Faiz Harcamalarn 54,500 57,500 55 5.48 5.17

Gelirler 215,396 248,759 15.5 21.66 22.38

Vergi Gelirleri 174,745 202,090 15.6 17.57 18.18
Vergi Dis1 Diger Gelirler 34,494 40,869 18.5 3.47 3.68
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 4,309 3,878 —10.0 0.43 0.35
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1,847 1,924 4.2 0.19 0.17

Biitce Dengesi —14,140 —13,351 —5.6 —1.42 —1.20
Faiz Dis1 Denge 40,360 44,149 94 4.06 3.97

Kaynak: Maliye Bakanlig1, GT: Ger¢ceklesme Tahmini, P: Program
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Vergi gelirlerindeki artisin nasil saglanacagi yoniindeki kuskularin yani sira
harcamalara iliskin hedefler de 2009 biitgesinde giiven verici bir maliye politikasinin

olmadigmi acikca gostermektedir.

AKP Hiikiimeti 2007 yilinda secime yonelik uyguladigi mali politikalar ile acil
durumlarda kullanilabilecek bir politika esnekligini biiyiik Olglide heba etmistir. S0z
konusu egilimin 2008 yilinda da stirdiiriildiigti anlagilmaktadir. Milli gelire oran olarak
ylizde 3,5 olarak hedeflenen 2008 yili faiz dis1 fazla hedefinin yiizde 2,73 olarak

gerceklesecegi anlagilmaktadir.

Dolayisiyla biitce dengeleri saglam ve dis agik sorunu olmayan {ilkeler ig talebi ve
iretim kapasitesini koruyabilmek amaciyla maliye politikasinda 6nemli bir esneklige

sahip iken, AKP Hiikiimetinin izledigi politikalar ile Tiirkiye bu esnekligi kaybetmistir.

Buna ragmen, 2009 biit¢esinde harcamalarin kompozisyonuna bakildiginda ig talep
ve iretim kapasitesindeki kontrolsiiz daralmay1 frenleyebilecek bir harcama bilesiminin

biitcede yer almadig: goriilmektedir.

Nitekim i¢ talebi uyaracak ve tiiretim kapasitesini koruyabilecek yatirimlarda
programlanan harcamalar Hikiimetin bdyle bir kaygismmin olmadigini ortaya
koymaktadir. 2009 yili Merkezi YoOnetim biit¢esinde sermaye giderlerinin yiizde 6
oraninda gerilemesi hedeflenmistir. Gegen yila gore milli gelire oran olarak bakildiginda

bu kalemde 0,28 puanlik bir gerileme 6n goriilmektedir.

Kamunun toplam yatirmmlarmim gelisimine bakildiginda da kamunun yatirim
harcamalarmin GSYH’ ya oran olarak ytiizde 3,67 olarak gergeklesmesinin hedeflendigi
gortilmektedir. 2008 icin s6z konusu oranin yiizde 3,73 oldugu dikkate alindiginda, AKP
Hiiktimetinin 2009 yilinda kamuda yatirim yapmak gibi bir gayesinin olmadig:

anlagilmaktadir.
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Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, TUIK

Tim bu veriler ortada iken, 60. Hiikiimet ve Sayin Bagbakan sanki IMF yatirimlar:
kisacakmis gibi timiik siktirmama soyleminin arkasimna sigmmaktadir. Oysa 2009 mali yil1
biitce tasarisi zaten yatirimlar1 gozeten, i¢ talep ve tiretim kapasitesini koruyacak sekilde

tasarlanmamusgtir.

Yatirnmcilarin ve tiiketicilerinin giiveninin kayboldugu ve ciddi bir daralma
beklenen 2009 igin 6zel yatirnm harcamalarinda artis 6ngoriilmesi de ayrica geligkili bir

durum arz etmektedir.

2009 yili Biitge Tasarisi agikg¢a bir segim biitgesi olarak tasarlanmustir. Nitekim
biitcede en yiiksek artisin cari transferler kaleminde gerceklesmesi dngoriilmektedir. 2009
yilinda cari transferlerin ytizde 28,8 oraninda artmasi hedeflenmektedir. Milli gelire oran
olarak bakildiginda ise 2009 i¢in s6z konusu harcama kaleminde 1 puandan fazla bir artis
ongoriilmektedir. Tablo AKP Hiikiimetinin yerel secimler Oncesinde transfer

harcamalarmna ytiklenecegini gostermektedir.

Tiim bu unsurlar dikkate alindiginda 2009 yil1 Biitge Tasarisinin gerek tiiketicilere
ve gerekse yatirimcilara giliven verecek bir tasar1 olmadigl aciktir. Beklenti yonetiminin
onem kazandig1 bir donemden gegerken, 2009 yil1 biitcesinde sergilenen ciddiyetsiz bu

yaklagimlarin iktisadi aktorlere gereken giiveni saglayamayacag: diisiintilmektedir.
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Ayrica 2009 yilina iliskin harcama kalemlerinde 6nemli artislara neden olabilecek
risklerin belirginlesmesine karsin, harcama hedeflerin de bu risklerin dikkate alinmadig:

gozlenmektedir.

Daha oncede ifade edildigi gibi doviz kurlarinda yukar1 yonli dalgalanmanin
arttigl bir donemde 2009 igin ortalama dolar kuru 1,40 olarak belirlenmistir. Ancak 2008
yilinin son aylarinda dolar kurunun 1,60’lar diizeyine oturdugu gozlenmektedir. Gelecek
yil dis agiklarin finansmaninda yasanabilecek sikintilar da dikkate alindiginda kura iliskin
daha ihtiyatla yaklasilmasi gerekmektedir. Nitekim program oOngoriilerinin {izerinde
gerceklesecek bir kur seviyesi, basta yatirim Odenekleri olmak {izere, bir¢ok kalemde

baslangi¢ 6deneklerinin asilmasina neden olabilecektir.
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Petrol ve emtia fiyatlarindaki gevsemeye ragmen, kurlardaki yukar1 yonli
dalgalanmalar ve enflasyon beklentilerindeki bozulma enflasyonun 2009 hedefinden
sapmasina neden olabilecektir. Bu durumun basta personel harcamalar1 olmak tizere

baslangig biitce 6denekleri tizerinde baski yapmasi kagimilmazdir.

Dolayisiyla 2009 yili Mali Yili Biitce Tasarisinda gelir hedeflerinin saglanamamasi,

buna karsin harcamalarin hedeflenin de iizerine ¢ikmast riski oldukga yiiksek
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goriilmektedir. Buna AKP Hiikiimetinin sorumsuz se¢im politikalar: da eklendiginde faiz

dis1 fazla hedefinin 2009 yilinda riske atildig1 anlagilmaktadir.

Tim bu hususlar 2009 yilinda bor¢ dinamikleri ve borcun siirdiirilebilirligi
konusunda da kaygilar1 artirmaktadir. 2009'da biiytimede yasanacak yavaslama, biitcede
faiz dis1 fazladaki gevseme, doviz kuru ve faiz oranlarindaki artislar bor¢ dinamikleri

tizerinde ciddi sikint1 yaratabilecektir.

Nitekim 2008 yilinin son ¢eyreginde TL'deki deger kayiplarmin gerek toplam dis
bor¢ ve gerekse merkezi yonetim briit bor¢ stoku iizerinde ilave yiikler yarattig:
gozlenmektedir. Bu gercevede dis borg stokuna yilsonuna kadar ilave olmadig1 varsayimi
altinda, cari doviz kurundan (1,6259) TL dontisiimii yapilmis toplam dis bor¢ stokunun,
2009 Program tahmininde ongoriilen, 2008 yili GSYH’ s1 igindeki pay1 yiizde 46,5e
sigramaktadir. Bu oran dis borg stokunun GSYH’ ya oraninin sadece doviz kuruna baglh
olarak, 8,4 puan sigramasi anlamia gelmektedir. Bu 2003 yilindan bu yana en ytiksek dis

borg yiikiine isaret etmektedir.

Dis Bor¢ Stokunun GSYH icindeki Gelisimi (Yiizde)
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Benzer sekilde merkezi yonetimin toplam briit bor¢ stokunun yilsonuna kadar ayni
kaldig1 ve merkezi yonetimin dis ile i¢ borglari igerisinde doviz ve dovize endeksli borglar:
cari dolar kuru ile degerlendirdigimizde de 2008 yilinda elde edilen kazanimin bir anda

kaybedildigi gozlenmektedir. S6z konusu uyarlamalar yapildiginda merkezi yonetim briit
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bor¢ stokunun GSYH'’ya orani, 2008 yilimin ilk yarisina gore, 1,1 puan bozularak ytizde
39’a ¢tkmaktadir.

Merkezi Yonetim Bor¢ Stokunun GSYH i¢indeki Pay1 (%)
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38.8 ‘\\ ///’
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Ote yandan “sosyal devlet” anlayisinin kendini gosterdigi alanlardan biri olan
tarimsal destekleme harcamalarinda 2009 yili biitgesi 2008 yilinin gerisinde kalmaistir.
Tarimsal destekleme harcamalarimin GSYH’ya orani 2008 yilinda yiizde 0,59 iken 2009
yilinda ytizde 0,49’a inmektedir. Bu oran 2002 yil1 igin yiizde 0,53’tiir. Bunun anlami 2009
yilinda 2002 y1l1 desteklemesinin bile gerisine gidildigidir.

Tiim bu anlatilanlar ger¢evesinde, 2009 Mali Yili Biit¢e Tasarisinin Tiirkiye'yi teget
gececek bir kriz varsaymmi ile hazirlandigl, krize karsi Tiirkiye ekonomisini koruyacak

sekilde tasarlanmadigi, tam aksine kirilganliklar1 daha da arttirdigr diisiintilmektedir.

AKP Hiikiimetinin krizi okuyamamasi ve buna bagh olarak umursamaz
yaklasiminin sikintilarin ¢iftgi, is¢i, esnaf, sanayici, memur, emekli, tiim toplum ilerleyen
glinlerde gogiislemek zorunda kalacaktir. Bu nedenle 2009 Mali Yil1 Biit¢e Tasarisina karsi

oy vermekteyiz.
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