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Orta Vadeli Program Uzerine bir
Degerlendirme

Umit izmen'

Orta Vadeli Program genel olarak belirsizlikleri
azaltmakla birlikte beklentileri karsilamaktan

uzak kalmistir

Haziran ayindan beri aciklanmasi beklenen Orta
Vadeli Program’in ekonomik biyukliklerinin
genel hatlan ile gercekci oldugu goriilmektedir.
Orta Vadeli Program ile cizilen cerceve
ekonomideki  belirsizligin  azaltilmasi, giiven
ortaminin yeniden tesis edilmesi ve hikimetin
krizden cikista izleyecegi politika seceneklerine
iliskin soru isaretlerinin giderilmesinde yararli

olacaktir.

Program detaylan ile incelendiginde,
hiikiimetin  krizden c¢ikista uygulayacag
ekonomi politikalarinin, enflasyonda iddiali bir
tutum, maliye politikasinda ise zamana yayilmis
bir toparlanma iizerine Kkurulu oldugu

goriilmektedir.

Orta Vadeli Program’dan cikartilabilecek onemli
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sonuclardan biri krizden cikis icin genislemeci
maliye politikalarinin bir siire daha kullanilmaya
devam edilecegidir. Aciklanan programa gore
2009, 2010, 2011 ve 2012 willan icin sirasiyla
%5,9, %5,3, %4,9 ve %4,8 olarak hedeflenen
yilsonu enflasyon rakamlari, Merkez Bankasinin
2009 Temmuz ayinda vyayinladigi enflasyon
tahminlerinin ayms1 olarak goze carpmaktadir.
Merkez Bankasi’nin son donemde uygulamakta
oldugu politika, talep zayifig1 ve enflasyondaki
diisiis egilimi ile uyumludur. Bu cerceve de Orta
Vadeli Program’in biyiume ve enflasyon rakamlari

ile tutarlidir.

Enflasyon acisindan Orta Vadeli Program
doneminde ortaya cikabilecek sorunlar, kiresel
fiyat hareketlerine ve mali disipline bagl
olacaktir. Merkez Bankasi’nin son raporunda da
tahminler giincellenirken, diinya ekonomisinde
yavas ve kademeli bir toparlanma olacagi ve
biitce disiplininin saglanacagi kabulleri
yapilmistir.  Bu kabullerden sapma olmasi
durumunda, sadece enflasyon tahminleri degil,
Orta Vadeli Program’in diger gostergelerinin de

sapmasi muhtemeldir.

Krizden c¢ikis sonrasi talep toparlanmasinin
yasandigi donemde gevsek maliye ve para
politikasinin zamaninda terk edilmesi
enflasyonist tepkilerin bastirilmasinda onemli

rol oynayacaktir.

Genel olarak uygulanan asin gevsek maliye ve

para  politikasinin,  enflasyon  hedeflemesi
uygulamasinm tehlikeye soktugu bilinmektedir. Bu
noktada Orta Vadeli Program ile aciklanan
tahminlerinin bu denli gevsek bir politikaya isaret
ettigi goriilmemektedir. Hane halkimin talebi

diisiik ve ozel sektor yatinmlan zayif oldugu



surece maliye politikasinda bir olciide gevseklik
dogal karsilanmalidir. Buradaki en onemli konu,
tim diinyanin da su anda tartistigi, bu
genislemeci maliye politikalarindan  c¢ikisin
zamanlamasinin  dogru  yapilmasidir.  Erken
davranildiginda biiyimeye gecis yavaslayacak,
gec kalindiginda ise enflasyonist etki ortaya
cikacaktir. Talep toparlanmaya baslayinca maliye
politikasindaki gevsekligi kontrol altina almak ve
“crowding out” etkisiyle o0zel sektori icin
dislanma etkisine yol acmamak gereklidir. Bunun
zamanlamas1 iyi yapilirsa, enflasyonda asin

yukselme olmayacaktir.

Ayrica, enflasyonun dusisuni tek basina maliye
politikalar ile iliskilendirmek dogru degildir.
Gevsek maliye politikasinin getirebilecegi risklere
karst TCMB’nin bagimsizlig1 onem kazanmaktadir.
Kriz suresince para politikasint basar ile
yuritmus olan Merkez Bankasi’nin gelecekte de
ekonomik konjonktiirii yakindan takip edecegi,
maliye politikasinda ortaya cikabilecek riskleri
zamaninda gorerek para politikasin1 buna gore

olusturacagi tahmin edilmektedir.

Orta Vadeli Program’da Kamu aciklarinin
finansmanina iliskin detay eksikliklerinin
giderilmesi, program hakkinda daha saglikl

degerlendirmeler yapilabilmesini saglayacaktir.

Orta Vadeli Program’da kamu finansmanina iliskin
temel biyiuklikler, krizle micadele nedeniyle
artinlms olan kamu harcamalarinin bu egilimi
koruyacagini, gelirlerde ise yiiksek bir performans
beklendigini  gostermektedir. Fakat  vergi
oranlarinda degisiklige gidilmeden, gelirlerde
ongoriilen artisin saglanmasinin zor olacagi ve bu
durumda biitce aciginin  ongoriilenden daha

yukarida gerceklesmesi beklenmektedir. Uzunca

bir sireden beri beklenen mali kuralin
haziriklarimn 2010 yilinda tamamlanacaginin
vurgulanmis olmasi, buitce disiplininin ancak 2011
sonrasinda tesis edilecegini duslindiirmektedir.
Kamu acigimin biiyiikligii ve finansmani, kamu
borglarinin siirdiiriilebilirligi ve bliyiime, faiz, kur,
enflasyon dengelerinin saglanabilmesi acisindan
onem tasimaktadir. Orta Vadeli Mali Cerceve
aciklandiktan sonra, bu konularda daha saglikli

yorum yapmak miimkin olacaktir.

Bu krizde Tirkiye'nin guclu tarafi bankacilik
sektoru olmustur. Tum dinyada banka kurtarma
paketleri aciklanirken, Tirkiye’de buna ihtiyac
kalmamis, fakat reel ekonomide ortaya cikan
zafiyetler sonucunda bankalarin reel kesime
kredileri daralmistir.  Aynica, disen hanehalki
talebi, azalan yatinmlar ve gerileyen isletme
sermayesi reel sektoriin kredi talebini azaltmis ve
bu siirec icinde aciklan artan ve bu aciklarim ic
borclanma ile karsilayan kamu  sektoriu
bankalardan ciddi kaynak talep eder hale
gelmistir. Reel sektorun kredi talebinin dusmus
olmas1 nedeniyle, simdiye kadar bu bir sorun

yaratmamistir.

Fakat ekonomideki toparlanmanin hizlanmasi
durumunda, reel sektorin kredi talebi de
artacaktir. Bu durumda, Hazine’nin fon talebinin
yuksek olmasi, reel kesime gidecek kaynaklari
sinirlayacaktir. Bu durum, yatinm ve isletme
sermayesi nedeniyle ortaya cikan kredi talebinin
karsilanamamasina ya da kredi maliyetlerinin
yukselmesine yol acacaktir ki her iki durum da
reel sektor acisindan olumsuz bir durum
olusturacaktir. Orta Vadeli Program’da kamu
aciklarimin finansmanina iliskin detay eksiklikleri

giderilirse, kamunun yurtici piyasalardan ne



Olclide kaynak talep edeceginin ve bu talebin
temel degiskenler iizerindeki etkilerinin neler
olabilecegini daha net olarak anlamak miimkiin

olacaktir.

Programin dis finansman ayaginin belli
olmamasi programin giivenilirlig¢ini azaltmasina
ragmen su ana kadar dis finansman konusunda
problem yasanmamasi ve kiiresel ekonominin
toparlanma siirecine girmesi bu endisenin

bastirilmasinda etkili olmaktadir.

Orta Vadeli Program’daki her tiirlii detay eksikligi
programin giivenilirligini azaltmaktadir. Fakat bu
noktada unutulmamasi gerekli nokta IMF
anlasmasinin bittigi Mayis 2008’den itibaren dis
finansman sorununun hep giindemde oldugudur.
Buna ragmen finansman sorunu da yasanmamistir.
Gelecege doniik olarak baktigimizda ise bu konu
guvenilirlik sorununa neden olmaktadir. Fakat
geriye doniikk baktigimizda boyle bir sorun
yasanmadigi da gorulmektedir. Kiresel
ekonominin toparlanma siirecine girmis oldugu
degerlendirmelerinden hareket edilirse ve Orta
Vadeli Program’da konmus olan hedeflerle
uyumlu politikalarin izlenecegini kabul edilirse,
gelecek donemde de odemeler dengesi acisindan
ciddi bir finansman sorunu beklenmedigi
sonucuna ulasilacaktir. Ayrica, Moody’s ve
S&P’nin kredi

diuzeltmelerden sonra, dis finansman riskinin

notunda yaptigi son

giderek zayifladigim  da soylenebilir. Buna
karsiik, eger Orta Vadeli Program hedeflerinin
disina cikilir, biitce aci1g1 beklenenin Ustiine cikar,
bu durum i¢ borclanma uzerindeki baskiyi
artinirsa, dis finansman konusu daha da onem

kazanacaktir.

Programin temel amaglarina ulasmak igin

belirlemis oldugu yapisal reformlar, gecmis
yillardaki yapisal reform alanlarina kiyasla daha

somut onlemler icermektedir.

2010-2012 donemi  kapsayan Orta Vadeli
Program’in GSYH ongoriistiniin, Nisan ayinda
aciklanan  Katiim Oncesi Ekonomik Program’a
gore daha gercekci bir yaklasimla olusturuldugu
gorulmektedir. Temelde Orta Vadeli Program’in
kamu ve oOzel kesim icin Ongorilebilirligi
arttirmasi beklenmektedir. Orta Vadeli
Program’in temel amaclarina ulasmak icin
belirlenmis olan yapisal reformlarin, o©nceki
yillarda hedeflenmis yapisal reform alanlarina
kiyasla daha somut  oOnlemler icerdigi
gozikmektedir. Soz konusu reformlar,
ekonominin  yeniden surdirilebilir  buyime
donemine girmesi icin atilmasi gereken zorunlu
adimlardir.  Ancak, gecmis senelerde de
programda yer aldig1 halde gerceklestirilememis
olan baz1 basliklarin varligi, bu 06ngoriilen
reformlarin bir kez daha
gerceklestirilemeyebilecegi endisesine yol
acmaktadir. Bu reformlarin
gerceklestirilememesi, ya da ertelenmesi
durumunda Turkiye’nin yapisal sorunlariyla bas
etmesi  kolay olmayacaktir.  Ancak, bu
reformlarin, 2001 krizi ertesinde oldugu gibi giiclii
bir reform ivmesi ile yapilmasi durumunda,

etkilerinin cok olumlu olacagini séylenebilir.

Sonuc olarak, Orta Vadeli Program her ne kadar
ekonomideki belirsizligin azaltilmasi ve giiven
ortaminin tesis edilmesi konusunda 6nemli bir rol
oynasa da programi bitlncil bir perspektifle
daha kapsamli degerlendirebilmek icin, Orta
Vadeli Mali Cerceve’nin aciklanmasini beklemek

daha dogru olacaktir. Fakat sorun sadece krizden



cikis olarak algilanmamalidir. Krizden mutlaka
cikilacaktir fakat onemli olan krizden cikista
kendimizi nerde buldugumuzdur. Programin
belirsizligi azaltmasina karsilik, gelecege iliskin
farkli bir vizyon sunmamasi ciddi bir eksiklik
olarak goze carpmaktadir. Tum diinya uzunca bir
suredir kriz sonrasi ekonomik yapiy1 tartisiyorken
Turkiye bu tartismanin disinda kalmistir. Bu
program da, bir anlamda, dunyada kriz sonrasinda
hicbir seyin degismeyecegi kabulli iizerine
oturuyor ki, bu kabuli paylasmak mumkin
degildir. Kiiresel ekonomide olusacak yeni
egilimler, Tiirkiye’nin bliyiime modelini yeniden
sorgulamasi, istihdam ve egitim politikalarini yeni
egilimlere gore gozden gecirmesini
gerektirmektedir. Aksi halde, bizi kiresel
rekabette zorlandigimiz, biylimeyi yukarda
tutamadigimiz, yeterince iyi is yaratamadigimz

sikintili bir donem bekleyecektir.



