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MALI KURAL SECIM EKONOMISINE IZIN VERMIYOR

Seyfettin Giirsel' ve Ziimriit Imamoglu?

Bagbakan yardimcis1 Ali Babacan’in 6nerdigi Mali
Kurali diizenleyen kanun yakinda Mecliste oylamaya
sunulacak. Mali Kural’in amaci Tirkiye'nin orta ve
uzun vadeli maliye politikasini disiplin altina alarak
ekonomide giiven ve istikrar1 arttirmak. Yasa onay-
lanirsa Thirkiye tarihinde ilk defa bir hiikiimet biitce
planimi 6nceden belirlenmis bir kurala gore yapmak
zorunda kalacak — hem de sec¢im yili olan 2011’de.

Onerilen kurala gore herhangi bir yildaki biitce
hedefi bir 6nceki yilin biitce acgigr ve ayni yilin
biiytime oranina baglaniyor. Biitce acigi ve biiylime
oranlarinin hedeflenen degerlerden yiiksek olmasi
durumunda, harcamalarda kisitlama yapilmasina;
hedeflerden diisiik olmasi durumunda da harca-
malarda artiga izin veriyor. Onerilen kurala iligkin
formil agagida gorilmekte.
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a;: t yili biitge acigimin GSYH’a orani

e a;_1: bir 6nceki y1l biitce agiginin GSYH’a oram
e b t yili reel GSYH biiyiime orani
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Betam olarak bu arastirma notunda mali ku-
ralin uygulamaya konmasi halinde Tiirkiye’nin 2011
yili maliye politikasinin bundan nasil etkileyecegini
inceledik ve onemli oldugunu diigiindiigiimiiz iig
soruyu cevaplamaya caligtik:

!Prof. Dr. Seyfettin Giirsel, Betam, Direktor.
e-mail: seyfettin.gursel@betam.bahcesehir.edu.tr

2Dr. Ziimriit imamoglu, Betam, Uzman Arastirmaci.
e-mail: zumrut.imamoglu@betam.bahcesehir.edu.tr

1. 2011 yihi biitcesinde hedef agik ne olacak?

2. 2011 yilinda mali kural kamu harcamalarinda ne
kadarlik reel degigime izin verecek?

3. 2011 yili sonunda borg orani ne olacak?

Bulgularimiza gore mali kural 2011 biitge agiginda
yaklagik ylizde 1’lik bir daralma gerektirecek. 2011
biitce acig1 hedefinin yiizde 3.5 civarinda olacagini
tahmin ediyoruz. Bu hedefin tutturulabilmesi icin
kamu harcamalarinin reel anlamda hemen hemen
2010’daki diizeyle ayni seviyede kalmasi gerekecek.
Bu durumda 2009 yilinda yiizde 46 olan kamu borg
orani (briit) 2011 yih sonunda yiizde 41’ e inebilecek.
Dolayisiyla Mali Kural’in, Tiirkiye’'nin kamu bor-
cunun hizli bir gekilde agag1 cekilmesine yardimci
olacagini digiiniiyoruz.

Asgagidaki boliimlerde, yapmig oldugumuz analiz
detaylariyla agiklanmakta. IIk boliim, hesapla-
malarimizda kullandigimiz varsayim ve tahminleri
gostermekte. Sonraki boliimlerse sirasiyla, mali ku-
ralin getirdigi 2011 biitce agig1 hedefini, mali kuralin
hiikiimet harcamalarini nasil kisitlayacagini ve mali
kuralin 2011 yi1l sonu borg orani iizerindeki etkilerini
gostermekte.

Tahminler ve varsayimlar

Mali kuralin uygulanmasinda tahminler biiyiik rol
oynuyor. Ctlinki biitge agig1 hedefi hem ayni yilin
biiytime oranina, hem de bir onceki yilin biitge
acigina bagli. Hedefin konulacag1 tarihte ise bah-
settigimiz oranlarin ikisi de bilinmemekte. Bu du-
rumda secilecek bilitge acig1 hedefi, biiyiik olgiide
hiikimetin yapacagi tahminlere gore belirlenecek.
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Hiikiimet bu tahminleri yaparken uluslararasi
kuruluglarin tahminlerini de géz Oniine bulun-
duracagimi belirtmis durumda. Bu arastirma no-
tunda uluslararasi kuruluslarin tahminleri ile Be-
tam’in tahminleri kullanildi. Tablo 1’de, kullanilan
tahminlere iligkin rakamlar veriliyor. Hiikiimetin
2009 y1ili biitge planinda, 2010 y1l sonu biitce agiginin
GSYH’nin ytiizde 4.9’u oraninda olmasi hedefleniyor.
Ama gerek IMF gerek OECD’nin 2010 yili biiylime
tahminlerinin Hiikiimet'in yiizde 3,5’luk tahmi-
nine kiyasla yiiksek olmasi, 2010 yili biitge gelir-
lerinin 2009 planinda varsayilanlardan daha yiiksek
cgikacagini isaret ediyor. Dolayisiyla 2010 yili biitge
agiginin yuzde 4.9’un altinda kalacagini ve yaklagik
yizde 4.5 civarinda gerceklegecegini tahmin ediyo-
Tuz.

Tablo 1’de goriildiigii gibi 2011 yili igin hem
IMF’in hem de OECD’nin tahminleri yiizde
5in altinda. Yani mali kuraldaki hedef biiyiime
degerinden daha diigiikler. Bu durumda konjonktiirel
etki biitce acig1 hedefinin artmasi yoniinde ola-
caktir. Hatirlatmaliyiz ki hiikiimet, yil iginde
biitge ve biiytime tahminlerinde degisimler oldugu
takdirde, mali kuralin biitce hedefinin de buna
gore degigebilecegini duyurmustu. 2011 yili biiyiime
hedeflerinde degigiklik olmasi durumunda, kon-
jonktiirel etki de buna gore degisebilir.

Son olarak enflasyon tahminlerini Merkez
Bankasinin  hedefleri ile piyasa beklentileri
dogrultusunda belirledik. Bu tahminler Tablo
1’de de goriildiigii gibi 2010 yih icin ylizde 8, 2011
yili icin yiizde 7’dir.

Tablo 1: Tahminler

Biitce Agig: Resmi Tahmin Betam

2010 4.9 4.5

Biiytime orani: OECD IMF
2010 6.80 6.25
2011 4.50 4.00

Enflasyon: Betam

2010 8.00
2011 7.00

Mali kurala gore 2011 biitge acig1 hedefi

Burada 2010 yili biitge acigi tahminimiz ile OECD
ve IMF’in 2011 yili biiylime tahminlerini mali ku-

ral formiiliine yerlestirerek 2011 yili biitce hedefini
hesapliyoruz. Betam’in biitge acigi tahmini daha
once de belirtildigi gibi yiizde 4.5. OECD ve IMF’in
2011 yihi biiyiime tahminleri ise sirasiyla yiizde 4.5
ve yiizde 4.

Bu degerlerle, mali kurala gore 2011 biitge
acigindaki daralma yaklagik yiizde bir, biitce agigi
hedefi de yiizde 3.5 olmakta. Tablo 2’de sonuglar
detaylariyla goriilebilir. IMF’in biiyiime tahmini
OECD’ninkinden daha diigik oldugu igin, bu
senaryo altinda biitce acig1 hedefi biraz daha genis,
yizde 3.7 oraninda kaliyor. Her iki senaryoda
da benzer degerler elde edildigi i¢cin bundan son-
raki hesaplamalarimizda OECD senaryosunu temel
senaryo olarak ele alacagiz.

Tablo 2: Mali Kurala Gore 2011 Biitce Acig1 Hedefi

Aa;  Biitge Agig
IMF -0.82 3.7
OECD  -0.99 3.5

Mali kural secim ekonomisine izin ver-
miyor

Bu bolimde mali kuralin getirdigi hedefin tut-
turulabilmesi i¢in kamu harcamalarinin ne diizeyde
gergeklegsmesi gerektigini inceliyoruz. Yanitini merak
ettigimiz soru, mali kuralin uygulanmasi durumunda
2011 yilinda kamu harcamalar: 2010 yilina kiyasla ne
kadar arttirilabilecek (ya da azaltilmasi gerekecek)?

Incelemelerimize gore Tiirkiye'nin biitce gelir-
leri son alti yil boyunca istikrarli bir sekilde
GSYH'n yaklagik yiizde 22.57 olarak gerceklesti.!
Bu orana once biitge acigini ekleyerek 2011 yilinda
yapilabilecek toplam kamu harcama miktarini be-
lirledik. Daha sonra da bu orandan faiz 6demelerinin
ortalama GSYH’a oranimi cikartarak, faiz digi har-
cama tavammimn GSYH’a oranimi elde ettik.? Son
olarak da bliylime tahminlerini ve enflasyon oranini
kullanarak faiz digi cari harcama tavanim belirledik.
Tablo 3 sonuclar1 gostermekte.

Hesaplamalarimiza gore eger mali kuralin be-
lirledigi biitce acig1 hedefine uyulacaksa — bizim
tahminimizle bu oran yiizde 3.5 — faiz dig1 kamu

!Bu oran son alt1 yilin ortalamasidir ve standart sapmasi
binde bestir (ylizde yarim puan). Hesaplamalarda kullanilan
veriler Hazine miistesarligindan alinmistir.

2Faiz 6demelerini nasil hesapladigimiz asagidaki boliimde
ayrintili olarak anlatilmigtir.
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Tablo 3: 2011 Kamu Gelir ve Giderleri

Biitce Faiz dist Faiz dist

Agigr  Gider % Gider(TL) Degisim Enflasyon
Baz Senaryo
2010 4.5 21.7 239.3 mil. 8.0
2011 3.5 20.8 256.8 mil. 7.3 7.0
Alternatif Senaryo: 2009 Harcama hedefine gore
2010 3.7 20.9 230.2 mil. 8.0
2011 2.9 20.5 252.4 mil. 9.6 7.0

harcamalarinin GSYH’a oraninin 2011 yilinda yiizde
20.5’1 gegmemesi gerekiyor. Buna gore faiz digi cari
kamu harcama tavani 257 milyar TL cikiyor. Reel
olarak da kamu harcamalarindaki artig 2010 yilina
kiyasla yiizde 0.3’lik bir artigla sinirh kaliyor. Diger
bir ifadeyle mali kural reel harcamalarda ¢ok kiiciik
bir artiga izin veriyor. Hiikiimetin secim oncesi har-
camalarim fazla arttirmasi miimkiin goziikkmiiyor.
Bagka bir deyisle mali kural se¢cim ekonomisine izin
vermiyor.

Bu sonucun, sectigimiz enflasyon ve biiyiime
tahminlerine ne kadar hassas oldugunu gormek
amaciyla, tahminlerimizi degistirerek yaptigimiz in-
celemede, sonuclarin tahmin rakamlarina ¢ok da du-
yarli olmadigim1 gordiik. Yani enflasyon ve biiyiime
rakamlarii (mantikli 6lgiilerde) degistirdigimizde
kamu harcamalarinin reel artiginda biiyik bir
degisiklik goziitkmemekte.

Alternatif bir senaryo olarak 2010 yili biitge
acigin1 dogrudan tahmin etmek yerine, hiikiimetin
2010 biitge planinda Ongordiigi harcama mik-
tarmma bagh kalacagi varsayimi altinda olugacak
biitce acigim1 hesapladik. 2010 biitce planinda
kamu faiz digt harcamalari 230 milyar TL olarak
ongorilmiigti. OECD’nin 2010 yili biiytime tah-
minini kullandigimizda 2010 yili hitkimet gelirleri,
biitce planinda ongoriilenden c¢ok daha yiiksek bir
seviyede gerceklesmekte. Bu durumda, eger harca-
malar biitce planindaki gibi gerceklegirse, biitge agigi
bizim tahminlerimizin de altinda kalarak yiizde 3.7
olacaktir.

Bu senaryoda biitge agig1 baz senaryoya kiyasla
0,7 puan daha diigik oldugundan, 2011 yilinda
kamu harcamalarinda reel olarak ytlizde 2.3 oraninda
artig gergeklesebiliyor. Yani hiikiimet 2010 yilinda
biiyime kaynakli gelir artigini harcamak yerine,
biitce agigim1 azaltmak icin kullanirsa, 2011 yilinda
harcamalarini reel olarak dikkate deger Olgiide

arttirabilir. Buna karsilik nominal olarak 2011 har-
cama tavani bu senaryoda baz senaryoya gore
artigtan ziyade azalma gostermekte; 256,8 milyar TL
yerine 252,4 milyar TL. Bunun nedeni, 2010 yilinda
daralan biitge agiginin mali kurala gore 2011 yih
i¢in daha da kii¢lik bir biitge acig1 hedefini zorunlu
kilmasi. Baz senaryoya gore hedef biitce acigr ytizde
3.5 iken, alternatif senaryoya gore yiizde 2.9 oluyor.
Dolayisiyla hiiktimetin 2010 yilinda harcamalar:
kismasi da, se¢cim yilinda elini rahatlatmiyor.

2011 Kamu borg orani

2007 yili sonunda Tiirkiye’'nin merkezi yonetim borg
orani (briit) yiizde 39.5 olarak gergeklesmisti. Kriz
doneminde bu oran artarak 2009 yili sonunda yiizde
46.3’e yiikseldi. Mali kuralin uygulanmasiyla bu
oranin yiizde 30’lar seviyesine ¢ekilmesi 6ngoriiliiyor.
Bu boliimde mali kuralin 2011 y1l sonu bor¢ oranini
nasil etkileyecegi sorusuna cevap ariyoruz.

Tablo 4: Faiz Dis1 Fazla

Biitge Biitce _ Faiz Faiz Dis1

Acgigr % Agig Odemeleri Fazla
2010 4.5 49,515,822 57,840,955 8,325,133
2011 3.5 43,185,571 63,210,142 20,024,571

Merkezi yonetim bor¢ stokunun 2010 ve 2011
yilinda ne kadar artacagini bulabilmek i¢in 6nce tah-
mini faiz 6demelerini ve faiz dis1 fazlay: hesapladik.
Burada hiikiimetin faiz digi fazlayi borg¢ 6demek igin
kullanacagini ve her sene biitce acigi kadar yeni
bor¢glanma yapacagini varsaydik. Bunun yaninda
bor¢ 6demelerinin ve yeni bor¢lanmalarin da i¢ ve dis
bor¢ bilegsimini degistirmeyecegini kabul ettik. Tah-
mini faiz 6demelerini hesaplarken de, son ii¢ yilda
i¢ ve dig borg lzerinden 6denen faiz oranlarinin or-
talamalarini kullandik. Bu oranlar sirasiyla yiizde
15.5 ve yiizde 6’dir.® Tablo 4 bu varsayimlar altinda
buldugumuz tahmini faiz 0demelerini ve faiz disi
fazlay1 gosteriyor. Tablo 5 ise kamu borg stokunun
degisimi ve yillik borg oranlarin1 gostermekte.

Hesaplarimiza gore, mali kural altinda faiz disi
fazla 2011 yilinda 2010’a gore iki katindan fazla artig
gosteriyor. Buna paralel olarak bor¢ stoku nominal
olarak sadece yiizde 5 artmakta, yani reel olarak
yizde iki daraliyor. Borg orani1 da 2011 yili sonunda
yiizde 41’e iniyor. Boylece mali kural 6ntimiizdeki iki
yil icinde bor¢ oraninda 5 yiizde puanlik bir diisiis

3Veriler: TC Merkez Bankas1, EVDS.
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Tablo 5: Bor¢ Oram (briit)

Borg Stoku

GSYH (Cari)

Bor¢ Oram%

2009 441,000,000
2010 482,190,690
2011 505,351,690

508,072,570

953,973,861
1,100,351,610
1,230,358,153
1,218,165,474

46.3

43.8

41.1 (OECD)
41.7 (IMF)

sagliyor. Bu da mali kuralin, biiyiimede biytik bir
aksaklik olmadig: siirece, Tiirkiye’nin bor¢ oranini
hizli bir sekilde asag1 ¢cekmesine yardimci olacagini

gosteriyor.
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