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Ukrayna, Macaristan, Letonya ve Pakistan’in IMF ile kisa sire dnce imzalamis olduklari stand-by
anlagsmalarin ortak 6zellikleri kisaca sunlardir: (i)Makro dengesizliklerin orta vadeli bir perspektifle
dizeltiimesini beklenmektedir. (ii) Kuresel krizin daraltici etkileri nedeniyle 2009'da maliye
politikasinda her Ulkenin mali manevra alanina goére az a da ¢ok bir gevsemeye izin verilmektedir. (iii)
Ancak maliye politikasi orta vadede 2009 gevsemesinin boyutlarina goére az ya da ¢ok
sikilagtiriimaktadir. (iv) Letonya ve Macaristan’'da memur maaslarinda reel disusleri de iceren
dramatik dnlemler s6z konusudur.

Durgunluk Kosullarinda IMF Anlagmalari

Tarkiye ile IMF arasinda aylardir devam eden stand-by miizakereleri, bizzat Basbakan’in ve diger
bakanlarin “IMF kabul edilemeyecek kosullar 6ne sulriyor” mealindeki agiklamalarinin ardindan
tikanmis gibi duruyor. Tikanikhdin nasil asilacadi belli degil. Cunkid anlagsmazhidin hangi konuda
oldugu acik degil. Yine de gerek IMF’'nin muzakerelere resmen ara verilmesinin ardindan yaptigdi
aciklamadan gerek iktisatgilarin tahminlerinden anlagsmazlhigin maliye politikasinda oldugu belli oluyor.
Ancak bultce bulyUklikleri ve bu buydkltklerin en énemli belirleyicisi olan biylime projeksiyonlari
bilinmediginden yanlis anlamalara ve spekulasyonlara agik bir ortam olusmus bulunuyor. O kadar ki,
IMF’nin stand-by anlagmasi imzalamis olan Ulkelere durgunluk nedeniyle bir hayli tolerans gosterdigi
ama bu toleransi Turkiye'den esirgedigi, Turkiye’'nin kosullarinin dikkate almadigi gibi iddialar da ileri
surdlmektedir.

IMF anlagmasina iligkin tartismalari nesnel ve ekonomik bir ¢cerceveye yerlestirmeye katki amaciyla,
yakin zamanda stand-by anlasmasi imzalamig doért Ulkenin (Ukrayna, Macaristan, Letonya ve
Pakistan) IMF'ye vaat ettikleri maliye politikalarini temel makro ekonomik gdéstergeleri ile
iliskilendirerek degerlendirdik. Arastirmayi maliye politikalari ile sinirlandirdik gunkt Turkiye-IMF
anlasmazhgi bu konudadir. Para politikasi ile yapisal reformlarin da bu anlagsmalarin énemli pargalari
oldugu unutulmamalidir. Orta vadeli bir perspektiften bakildiginda, bu anlagmalarin ortak 6zelliginin
bozulan ekonomik dengeleri diizeltmek amaciyla her Ulkenin durumuna gére az ya da ¢ok sikilikta bir
maliye politikasi oldugunu belirtelim. Daha popdller bir ifade kullanacak olursak, IMF’nin bu Ulkelerden
enflasyon, cari acgik gibi temel ekonomik dengesizliklerini diizeltmeleri igin kemer sikmalarini talep
ettigi acikca gorulmektedir.

Ukrayna

Ukrayna yUksek enflasyondan ve artan cari agiktan muzdarip bir ekonomiye sahip. 2008’de enflasyon
orani yuzde 13'den 25’e firlarken, cari agiginin GSYH’ya orani da yiuzde 3,7’den 7,2'ye ylkselmis
durumda. Cari agik oraninin stand-by’in ilk yillarinda da artmaya devam edecegi goriliyor. Bu vahim
durumun kaynaginin Rusya’dan enerjiyi artik uluslararasi fiyatlara yakin bir dizeyden alma
zorunlulugu oldugunu tahmin edebiliriz. IMF ile anlagsmanin iki temel hedefi enflasyonu bu yildan
baslayarak diistirmek (2011'de yiizde 8,4’e), cari agigi da 2010’dan sonra diigtirmeye baslamaktir.
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Bu amagla 2009'da buitcenin dengede tutulmasi sart kosulmustur. Bu hedefe ulasmak igin
Ukraynalilarin ¢ok ucuza kullandiklari anlasilan dogal gaz destekleri kaldirilacak, keza komur
sektoriine yapilan transferler de azaltilacak. Yiksek dereceli memurlara zam yapilamayacak. Yuksek
enflasyon orani disiundldiginde bu, yiksek dereceli memurlarin reel gelirlerinin blylik ol¢lide
azalmasi demektir.

Ukrayna’nin stand-by anlagmasinin en sira digi 6zelligi faiz disi fazla degil agigin dngérilmesidir. Faiz
digi acik orani 2008’de yuzde 1,4den 2009'da 3’e c¢ikmakta, ancak ardindan hemen hemen
sifirlanmaktadir  (-0,2). Dolayisiyla maliye politikasi 2010°’dan itibaren dramatik Olgllerde
sikilastirilmaktadir. Ukrayna’nin kemer sikarken faiz digi agik verebilmesinin nedeni kamu borcunun
¢ok disik olmasidir. Kamu borcu / GSYH orani 2008’de yiizde 10 civarindan 2009'da IMF kredisi ile
yuzde 17’ye gikmakta, sonra sabitlenmektedir. Bu oran ¢ok disik oldugundan, biitge Uzerindeki faiz
yukd de sinirhdir. 2009'da maliye politikasinin sinirli dlglide gevsemesine izin verilmesinin nedeni
kiresel krizin daraltici etkisidir. Nitekim 2009’da bu gevsemeye ragmen Ukrayna ekonomisinin ytizde
3 kugulecegi 6ngorilmektedir.

Macaristan

Macaristan ekonomisinde enflasyon sorunu yok sayilir. Ancak AB lyesi olarak ylzde 6 civarindaki
enflasyonu orta vadede ylizde 3’e diistirmesi bekleniyor. Buna karsilik buyimeyen bir ekonomi. Cari
acigl da oldukga yuksek (yluzde 6 civarinda) ama bir AB Uyesi olarak nispeten distk. Macaristan
ekonomisinin buylk yapisal zaaflarinin yani sira en biyik sorunu yiksek kamu borcu. Nitekim kamu
borcu / GSYH orani 2008'de yiizde 67 ve bu oranin bu yil IMF ve AB borglari ile yizde 70e
yukselmesi bekleniyor. Ancak 2010°dan itibaren bor¢ oranin 4 yil igcinde 11 puan disuriimesi hedefi
konmus durumda.

Bu makro cergcevede IMF Macaristan’dan ¢ok sert bir maliye politikasi bekliyor. Faiz digi fazla orani
yuzde 0,6’dan 1,8’e, ardindan dizenli artmaya devam ederek 2013’de ylUzde 3,6’ya kadar ¢ikiyor.
Yani Macarlar kemer sikmaya uzun yillar devam edecekler. Maliye politikasi dnlemleri dramatik.
2009'da kamu ucretleri nominal olarak donduruluyor. Bu reel disis demek. Bir de dusuk gelirliler
hari¢, memur ve emeklilerin 13. maaslari iptal ediliyor.

Letonya

En dramatik kemer sikma kugkusuz Letonlar icin gecerli. Letonya ekonomisi burada incelenen dort
ekonomi arasinda en bozuk makro dengelere sahip. Bir AB lyesi olarak ¢ok ylksek enflasyona (ylizde
16) ve cari agiga (ylzde 15) sahip. 2008’'de kugulmesi beklenen (eksi yuzde 2) tek llke Letonya.
Kigllmenin 2009'da yiizde 5’e gikmasi bekleniyor. Ustelik IMFnin gok blylk miktarda 6énden
yuklemeli kredisine ragmen.

Letonya’nin tek avantaji disiik kamu borcuna sahip olmasi. Bu sayede 2009'da ekonominin timduyle
batmamasi ve kiglUlmenin sinirlandirilabilmesi icin ¢ok degisik bir strateji izleniyor. GSYH'nin ylzde
20’sine yakin miktarda IMF ve AB kredileri Letonya Hazinesi’ne borg¢ olarak veriliyor ve kamu
harcamalari dramatik Ol¢ide artirihyor. Kamu harcamalarinin GSYH'ya orani yizde 43’'den 51’e
cikiyor (Tabloda yok). Faiz digi acgik orani da ylzde 16’y1 buluyor. Ancak 2010’dan itibaren maliye
politikasi olaganUstl sikilastirilarak faiz disi agik ylzde 4’e dusdruliyor, sonraki yillarda da acgik
fazlaya donisiyor. Kamu bor¢ orani da 2011’den itibaren dismeye basliyor. Bu kemer sikma
sayesinde enflasyonun 2013'de yiizde 4,4’e, cari agigin da yizde 5,3’e diismesi umuluyor.

Bu hedeflere ulasabilmek i¢cin kamu harcamalarina ¢ok sert orta vadeli kural getiriliyor (Tablo 1). Kamu
¢alisanlarinin maaslari dustriliyor (nominal olarak!), emeklilerin maaslari donduruluyor, dolayisiyla
maaslarin reel olarak diismesi bekleniyor. Diger taraftan pek ¢ok vergi artiriliyor.

Pakistan
Pakistan ekonomisi Tirkiye ekonomisinin on yil énceki durumuna benziyor. Enflasyon hizla artiyor.
Cari acgik yuksek. Pek cok sektorde kamu destekleri var. Dolayisiyla IMF Pakistan’dan 6zellikle yapisal

reformlar bekliyor. Cok sayida tesvik iptal ediliyor ve vergiler artiriliyor. Merkez Bankasr’nin Hikimet'i
finanse etmesine son veriliyor ve 6zellestirme sirecinin hizlandirilmasi bekleniyor.
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IMF’nin Pakistan ile yaptigi anlasmanin en carpici yonu, nispeten yiksek bir kamu borg oranina
(yUzde 54) ragmen, faiz disi fazlanin diisuk tutulmasi. Nitekim faiz disi fazlanin 2008’de ylizde 0,6’dan
bu yil ylizde 1,6'ya yukseltiimesi éngoriliyor. Faiz disi fazlanin distk tutulabilmesinin baslica nedeni,
reel faizin ¢ok distk 6ngorilmesi, Nitekim IMF kaynaklarinda Pakistan Hazinesi’'nin, nominal faizden
GSYH deflatéri disuldiginde yizde 1’in altinda bir reel faiz orani ile borglanabilecegi éngoériliyor.
Pakistan Hazinesi’nin nasil bu kadar dislk bir reel faiz ile borglanabildigi ayrica arastiriimaya deger.
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Tablo 1 Kemer sikma onlemleri

Kemer sikma onlemleri

Ulkeler Vergi artiglan Harcama kesintileri
1) Tarimsal rtnlerdeki KDV ayricaliklilari kaldirilacak. 1) 2008'de bitce acgigi yuzde 1'i gegmeyecek. 2009'da biitce dengede
olacak.
2) Kémur sektérine tesvik azaltilacak. 2) Birinci derece kamu ¢alisanlarina 2009'da zam yapmayacak.
Ukrayna 3) 2011'e kadar yerel ve ithal gazin fiyati esitlenecek. Tlketiciler su anda | 3) 2010'a kadar ithal gaza verilen fiyat destegi azaltilarak kaldirilacak.

(16.4 milyar dolar)

uluslararasi fiyatlarin ytizde 10 ila 40" kadar 6deme yapiyor.

4) Asgari Ucrette planlanan yiizde 33'lik artig, emeklilik maaslari ve diger
sosyal 6demelerde ylizde 20 ila 34 arasinda yapilmasi planlanan artislar
gbzden gegirilecek. Enflasyon hedefi ile uyumlu hale getirilecek.

Macaristan
(15.7 milyar dolar)

1) 2009 icin planlanan vergi indirimleri iptal edildi.

1) Faiz digl hiikiimet harcamalari 2008'e gore ylizde 2 azaltilacak.
2) 2009'da kamuda nominal Ucretler sabit tutulacak.

3) Kamu cgahlsanlarinin, 80000 HUF veya Uzerindeki ve tim erken
emeklilerin 13. maasi kaldirilacak.

4) Belirli sosyal yardimlar enflasyona endekslenmeyecek.

Letonya
(2.3 milyar dolar)

1) KDV 3 yuzde puan yukseltildi ve ylizde 21 oldu.

2) Dustuk KDV'ye tabi olan Uriinlerin sayisi azaltilacak ve disik KDV
orani yuzde 5'ten yuzde 10'a ¢ikarilacak.

3) Kamunun sahip oldugu sirketlerden alinan temettt gelirleri artirilacak.
Temettl 6deme orani yuzde 27-35'den yuzde 50'ye ylkseltilecek.

4) Benzin, alkol ve alkolsuz igecekler ve kahvede vergi artisina gidilecek.
5) Her turli sermaye gelirine yiizde 10 vergi getirilecek.

6) Gayrimenkul vergisi artirilacak.

7) Yeni butge ile 2009 i¢in hedeflenen gelirler GSYH'nin yizde 2.5'i kadar
artinldu.

1) 2010'dan itibaren harcamalar GSYH'nin ytzde 40'Ini gegmeyecek. Bu
GSYH'nin ylzde 4.5'i kadar kisinti gerektiriyor.

2) 2010'dan itibaren kamu sektoéri calisanlarinin ve yerel hikimet
calisanlarinin Ucret ve ikramiyeleri yizde 15 dusurilecek.

3) 2010'dan itibaren emekli ayliklarinda artis dondurulacak.

4) Yerel hukimetlerin borglanmasi yasaklanacak.

Pakistan

1) Hikdmet vergi gelirlerini GSYH'nin yizde 0.6's1 kadar yukseltecek.

1) Faiz digl hikiimet harcamalarini yizde 1.5 azaltilacak.
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(7.7 milyar dolar) 2) Hem gelir vergisindeki hem genel satis vergisindeki istisnalar | 2) Petrole, elektirge ve tekstil sektdriine yapilan tesvikler kaldirilacak.

azaltilacak. 2010'da tum enerji sektorine yapilan tesviklere son verilecek.
3) Tatln Gzerindeki vergiler artinlacak. 3) Merkez Bankasi hikumeti finanse etmeye 2009'da son verecek.
4) KDV uygulamasina gegilecek. 4) Ozellestirme sireci hizlandirilacak.

5) Orta vadede vergi gelirleri GSYH'nin ylizde 3.5'i kadar artirilacak.
6) Genel satis vergisi yizde 15'ten ylizde 16'ya yukseltildi.
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Tablo 2 Temel makroekonomik géstergeler

Ulkeler

Ukrayna

Macaristan

Letonya

Pakistan

GSYH,
fiyatlarla

TUFE

Cari denge
GSYH,
fiyatlarla

TUFE

Cari denge
GSYH,
fiyatlarla

TUFE
Cari denge

GSYH,
fiyatlarla

TUFE

Cari denge

sabit

sabit

sabit

sabit

yilhk yizde degisim

yilhk ylizde degisim
GSYH'nin yuzdesi
olarak

yilhk ylzde degisim

yilhk ylzde degisim
GSYH'nin yuzdesi
olarak

yilhk ylzde degisim

yilhk yizde degisim
GSYH'nin yuzdesi
olarak

yillik yizde degisim

yilhk ylzde degisim
GSYH'nin yuzdesi
olarak

Tablo 3 Faiz digi fazla ve kamu borcu

Ulkeler

Ukrayna
Macaristan
Letonya
Pakistan

Ukrayna
Macaristan
Letonya
Pakistan

IMF projeksiyonlari (GSYH'nin yiizdesi olarak)

2008

10,6
67,4
14,3
54,6

1,4
0,6
48
0,6

2009 2010 2011
Kamu sektorii borcu

17,4 17,4 17,3
70,1 68,4 66,2
33,7 46 50,2
52,4 50,7 48,8
Faiz digi fazla

-3 -0,2 -0,2
1,8 2,2 2,8
-16,1 -4.1 0,2
1,6 0,7 0,8

IMF projeksiyonu

2007 2008 2009 2010
76 60 -30 33
12,8 25,3 18,8 12,6
3,7 -72 -92 -101
11 18 -10 0,6
79 63 41 30
-50 -55 -61 -6,2
10,3 -2,0 -50 -3,0
10,1 159 10,6 6,7
229 -151 -83 -59
62 58 34 50
78 12,0 23,0 175
-48 -87 -64 -50
2012 2013

16,7 16,4
62,9 59,4
46,1 33,5
46,2 43,8
-0,3 -0,4

3,2 3,6

2,7 4,1

0,8 0,6
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2011

55
8,4

-8,9

1,9
3,0

-6,2

15
4,4

-5,3



