PIYASA

Mali Kural

Global olarak biitgce
aciklarinm ve borglarm
cevrilebilirliginin
tartis1ldigy bir stirecten
geciyoruz.

Bagta Yumanistan olmak {izere birgok AB
tiyesi tlkenin notu daglirdimekte ya da
gorimiimler] negatife ¢evrilmekte, sonug
olarak ilgili Wlkelerin borglanma maliyetleri
Tuzla artmalta ve piyasalardan, borclan-

ma imkéinlar daralmaktadir. AB liderleri
piyasalan normale dondiirmek amactyla
750 milyar Avro degerindeki ekonomik
tedbir paketi agiikladilar. Ancak paketin
uygulama yontemi konusundaki belirsizlile
ier ve ECB'nin istelsiz davranimas: beklenen
etkinin olugmasim Snledi

Bircok AB {ilkesinin iginde bulundugu
borgluluik ve yiiksek biitce acif1 soruni bu
filkelexin gelecek déneme iliglkin mali ted-
birler almalarmi gerektirmektedir. Almacak
tedbirler sonucunda kisilan kanm harcama-
lar1 ve actan vergiler ile birlikte ilgfli ilkele-
rin bitylime oranlannm dijgik oranda sey-
retmesi beklenmektedir.

Tiirkiye ise en biiytik ticaret ortaf ve
yatirm ilikisi icinde clduiu AB'min. makTo
ekonomik ortammdan efkilenmektedir. An-
cak gerek kamunun, gerekse Ozel sektdriin
borgtuluk oranlarmm AB ortalamalarinm
alfinda olmast itlkemizin nispeten daha
rahat olmasim saglamakiadir. Ayrica banka-
ik sektorimiin yiksek sermaye yeteslilik
oranlan ekonomik aqidan rahatlik sagla-
maktadit. Ancak Avronun deffer kaybetrmesi
ve en biiytik dig ticaret ortafinmzn bityime
oranlarmm diigiik seyretmesi ister istemez
biz de etkileyecektir. Bu agamada yatiiima-
lara gliven verecek uzun donemli ekonomik
istikrar programlanmn agiklanmas, bu
stiveci bizim lehimize gevirebilir. Tam dabu
agamada uzun zamandir beklenen Mali Ku-
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ral ile ilgili agiklamalar yapiimas: zamanla
agisimdan uygun olmustur.

Mali Kural ile hedeflenen biitge aqfinm
il gelire oramt %1 olarak belirlenirken,
Trirkiye nin potansiyel bitytime nzi da %5
olarak tahmin edildi. Uygolamanin temel
mantf bifyiumenin %5'in lizerinde oldugn
yillarda tasarruf yapilmas (kamu harcama-
lanmmn azaltilmasi fle enflasyonist basks da
kontrol ediliyor), biydmenin %5'in altmda
kaldipy yillarda ise kamou harcamalarmn ar-
trzlarak ekonomik bityimeye destelc veril-
mesi fikrine dayaniyor Bliylimenin uzim va-
deli hedefe uygin olduga durumda ise biit-
ge aqFmun milli gelire oranmin kademeli
olarak %1 diigirilmesi hedeflenmektedir.

Uygulanntast planlanan mad kural su sekilde
fommllize edilmektedir:

Bu seneki mali apk uyarlamas =033 (bir
Sncekd senenin biitee g [ GSYIH-1)-033" (bu
senéki biyfime tahmiini —5)

Bir drnek ile aciklamak gerekirse; 2009
yilmda biitge agiFuim milli gelire oram
yitzde 5.5 idi, 2010 yilmda hitldimetin bit-
yirrne tzhmini ise yizde 3.5'tir. Bu durumda
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formmiil yu sekilde ¢ahgmaktadir:

Bu seneki mall agik uyarlamast =-0.33
(55-1)-033"(35-5)=-0.99

Eger mali kural bu sene uygulanmaya
konsayds, 2010 yilt bittce aqfmm milli
gelire orant yiizde 4.5 (gecen senekd aglk +
pnali agk uyarlamasy) olacakir. Daha, fnce
aciklanan orta vadeli planda 2010 yilt biitge
ag@)/milli gelir oram yuzde 4.7 glarak
belirlenrnisti.

Mali Kural uygulamasmin Tarkiye'ye
kredibilite kazandracagm digintiyoruz.
2007 yil krizinden sonra dimyadaki genel
sorun biiyime idi Biyitmenin yentden orta-
va cikmastyla birlikte artan kamu harcama-
larmdan dolayi hizla yitkselen bittge agiklan
ve borg oranlar: oo plana qikir. Tiirkdye'nin
bu iki konuda kendini benzer tlkelerden
farkhlagmas uluslararast piyasalarda
Tirkiye'ye duyulan gitveni artirabilecektir.

Mali Kural ile lgili agridarnalarm yapild:-
#1 hafta agklanan Nisan ay1 biitce perfor-
manst oldukea iy geldL Yiln fik 3 aymda
gtizlernledifimiz vergi gelirlerinde yiiksek
yitzdeli, faiz harig harcamalarda ise smixh
artis trendi bu ay da devam etti. Yihn ik
dort aymda yillik bazda vergl gelizleri ytizde
24.1 artarken, faiz hari¢ harcamalardald
arti§ oram ise yiizde 7.8 oldu. Buna bagh
olarak gegen sene dort ayda 20.1 milyar TL
olan biitge a1 bu senenin aym aymda 15.8
milyar TLye geriledi (2010 yth biitce acify
hedefi 50.2 milyar TL'dix). Mali disiplinin

- korummas: Hazinenin borglanma gereZi-

pi azaltacady igin enflasyondan Taynakl
olarak faizler oranlamnda yaganacak baskayl
hafifletecektir.

Unutulmamast gereken en Snemli konu
bugtin kredibjlite saglamak adma agiidach-
#mmz Mali Kural'm gelecelcte politik neden-
lerle uygulanmiamast sonucunda Tirkiye
icin kredibilite kaybina neden olabilecedi
gercegidir. Bu gergegin 1g1ginda benfmsene-
¢ek uygulamalaria Tirkiye iyi bir firsat yaka-
layabileceldtir. Iyi uygulamalar 10 yillk bixr
perspektifte Tirkiye'yl Avrupa'nin en buyik
il ti¢ ekonomisi arasina sokabilecektir.




