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TURKIYE EKONOMISi VE YENi EKONOMi PROGRAMI

ONSOz

Turk Lirasi, 25 Temmuz - 12 Agustos 2018 tarihleri arasinda
%30’dan fazla deger kaybederek 2018 yilinda dlinyanin en ¢ok
deger kaybeden l¢lincu para birimi oldu. Bu ani sok karsisin-
da yeni hikiimet ve ekonomi bakani krize kapsamli bir cevap
vermek amaciyla “Yeni Ekonomi Programi” bashgdi altinda Ulke-
mizin orta vadeli ekonomik hedeflerini ortaya koydu. Ardindan
da bir “Enflasyonla Miicadele Plani” aciklandi. Ne var ki, YEP’te
ortaya koyulan hedeflerin ve alinmasi planlanan tedbirlerin bir
kismi piyasa aktorleri tarafindan yeterli bulunmayarak elestiri-
lere maruz kaldi. Bu elestirilerin en basinda da sorunlarin yan-
lis tespit edilmesi ve uygulanacak yol haritasinin detaylarinin
eksikligi 6n plana ciktl. Basta burokratlar ve akademisyenler
olmak Uzere Ulkemizin saygin iktisatcilari, ekonomik sorunla-
rimizin bugtn ortaya cikmadigini ve uzun vyillardir stiregiden
politika tercihlerinin bir sonucu oldugunu, dolayisiyla da kisa
vadeli midahalelerle degil ancak daha temel yapisal reform-
larla ekonomimizi istikrara kavusturabilecegdimizi sikca dile ge-
tiriyorlar. Bir dizi sosyal, siyasal ve ekonomik reformu topluca
hayata gecirerek ve istikrarl bir sekilde uygulayarak bu prob-
lemleri kalici olarak cozebilecegimizi vurguluyorlar. Ozgiirliik
Arastirmalari Dernegi olarak biz de “yapisal reformlar” mese-
lesini cok ciddiye aliyoruz. 2017 yiinda tamamladigimiz Turki-
ye’de Ekonomik Ozgiirliik Konferansi’nda biirokrat, is insani,
akademisyen ve karar alicilari bir araya getirerek Tirkiye eko-
nomisinin “orta gelir tuzagi”’ni asabilmesi icin bir dizi politika
Onerisi gelistirmistik. Yeni Ekonomi Programi’nin aciklanmasiy-
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la birlikte, OAD Ekonomik Ozgiirliikler Merkezi, Ankara ve Is-
tanbul’da iki adet PolitikSohbet toplantisi dlizenledi. PolitikSoh-
bet’lerde mimkuin oldugu kadar farkl arka planlardan paydasi
spesifik bir kamu politikasi veya reform alanini tartismak uUzere
bir araya getiriyoruz. 03 ve 24 Kasim tarihlerinde dizenlenen
toplantilarda akademisyenler, ekonomi yazarlari, siyasi pattiler,
is dlinyasl ve sivil toplum temsilcilerini bir araya getirerek ge-
cirmekte oldugumuz agir kriz ortaminda alinmasi gereken ted-
birlerin ne oldugunu ve Yeni Ekonomi Programi’nin yeterliligini
tartistik. Bu calisma, toplantilarda lGzerinde durulan noktalarin
derli toplu bir 6zetini ve Yeni Ekonomi Programi’nin detayli bir
analizini iceriyor. Elinizdeki analiz bu toplantilarda serdedilen
gorislerin ve Uzerinde uzlasilan tespitlerin bir derlemesi nite-
liginde olup, minhasiran dizenleyen kurumlarin gorislerini
yansitmamaktadir. Bu calismanin kamuoyunda daha saglkh ve
sogukkanli bir tartisma ortamina ve politika yapim sureclerine
katkida bulunmasini umuyor, calismanin hazirlanmasinda emedgi
gecen Prof. Dr. Murat Cokgezen ve Doc. Dr. Murat Oztiirk’e, top-
lantilarda is birligi yaptigimiz Uluslararasi Cumhuriyetciler Ensti-
tiisti ve Friedrich Naumann Vakfi istanbul Ofisi’ne tesekkiirii bir
borg¢ biliyorum.

Medeni Sungur
Genel Direktor
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2018 YILINDA TURKIYE EKONOMISININ
GORUNUMU: NEDEN “KRiZ” TARTISMALARI
YAPILIYOR?

2018 yilinda Turkiye’nin bircok ekonomik gdstergesinde carpici
bozulmalar gézlemlendi. Cogu iktisat¢i bu durumu Turkiye’'nin
bir ekonomik krize girdigi ya da girisin esiginde oldugunun
isareti olarak yorumladi. Hatta tartismalar giderek ekonominin
daha ne kadar kotlye gidebilecegi Uzerinde yogunlasmaya
basladi. Bu gdstergelerden biri fiyat istikrarinin bozulmasiydi.
2000’li yillar boyunca yaklasik olarak %10 civarinda seyreden
ve tuketici fiyatlarindaki artisi ifade eden enflasyon orani 2018
yilinda hizla artarak %25’lere kadar ytkseldi (Grafik 1).

Benzer egilim Uretici fiyatlarinda da gozlendi. Ancak burada
daha carpici olan uretici fiyatlarinin artis oraninin 2017 yih ba-
sindan itibaren sulrekli olarak tlketici fiyatlarindaki artis ora-
nindan daha ylksek olmasiydi. 2018 yili son-

larina gelindiginde aradaki fark iki kata kadar 2000’li yillar
ylkselmisti (Grafik 1). Bu, Ureticilerin ylikselen boyunca yak-

maliyetlerini Urettikleri mallarin fiyatlarina yan- lasik olarak

sitamiyor olmalari anlamina gelmekteydi. Bu %10 civarinda

durumda ureticiler icin ¢ secenek mevcuttu: seyreden enf-

(1) Daha az kar elde etmeye razi olmak, (2) za- lasyon orani
rar ettikleri icin piyasadan cekilmek, (3) mali- 2018 yilinda
yet artislarini fiyatlara yansitmak. Her (¢ se- hizla arta-

cenek de toplumsal acidan negatif sonuclara rak %25’lere

isaret etmekteydi. yukseldi
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GRAFIK1. 2006 - 2017 ARASI ENFLASYON VE FAIZLER
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Enflasyondaki yukselise paralel olarak faiz oranlar da nominal
olarak yukselmekteydi. Yukselen kredi maliyetlerinin bir son-
raki donem enflasyon oranlarini etkilemesi kacinilmazdi. Reel
faizler ise daha farkh bir seyir izlemekteydi. 2010 yilindan iti-
baren mevduat faizleri olduk¢ca disik hatta negatif dizeyde
seyretmekteydi. Kredi faizleri ise reel olarak 2018 yilinda son
sekiz yilin en ylksek seviyesine ulasti (Grafik1).

Ekonomi hakkinda olumsuz yorumlara yol acan bir baska gos-
terge doviz kurlarindaki artis oldu. 2017 Eylul ayinda 3,47 TL
olan dolar kuru bir yil sonra yaklasik yizde %80 artarak 6,37
TLye ulasti. Daha sonra kur 5,44 TL'ye kadar gerilemis olsa
da bu deger yine de bir yiIl 6nceki degerinin %40 lzerindeydi.
Benzer gelismeler Euro icin de gecerliydi (Grafik 2). Bu durum
2009 yilindan bu yana kisa vadeli borcu 2 kattan fazla, uzun
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GRAFIK 2. NOMINAL DOVizZ KURLARININ GELISiMi

(2006-2018 AYLIK)
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vadeli borcu yaklasik olarak iki kat artmis olan (Grafik 3) Turk
Ozel sektort ve dnemli olglde ithal girdilere' dayanan imalat
sanayisi icin yikici etkilere sahipti. Birbiri ardina konkordato ilan
eden sirket haberleri gazetelerde yer almaya basladi.2

1 Temmuz 2017 itibariyla, ara mali ithalatinin toplam ithalat icindeki
payl ylzde 74 seviyelerindeyken, yatirim mali ithalatinin payi ylzde
14 dizeyindeydi.

2 Bir iddiaya gore konkordato ilan eden sirket sayisi 3 bini ge¢cmisti
(https://www.sozcu.com.tr/2018/yazarlar/nedim-turkmen/konkorda-
to-ilan-eden-sirket-3-bini-gecti-2654564/). Bazilari bu sayinin abar-
tilr oldugunu soylese de hukimetin konkordato ilanini zorlastiran
yeni diuzenlemelere gidiyor olmasi (bu konuda bkz. http://www.
hurriyet.com.tr/ekonomi/konkordatoya-yeni-duzen-41017180)  bu
sayinin endise verici seviyelere ulastiginin bir gostergesi olarak yo-
rumlanabilir.
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GRAFIK 3. OZEL SEKTOR BORGLARI (MILYON DOLAR)
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BURAYA NASIL GELDIiK?

Turkiye’nin icinde bulundugu durumun en 6nemli musebbibi
olarak iktisatcilar, ABD Merkez Bankasr’nin faiz oranlarini 2015
yilindan beri surekli yukseltiyor olmasini isaret etmektedirler.
2009 yilindaki kiresel ekonomik krizden ¢ikmak amaciyla dnce
FED takiben ECB faiz oranlarini hizla dusurdu (Grafik. 4). Sifira
yaklasan nominal faiz oranlari nedeniyle tim diinyada birkac yil
boyunca muthis bir kredi bollugu yasandi. Bu bolluktan yararla-
nan Tiirkiye’de de dis borclarin GSYiHye orani son 15 yilin ek
ylUksek seviyesine ulasti (Grafik 5).

Aslinda bu sadece Tirkiye’ye 6zgi bir durum degildi. ABD’deki
(Buna AB ve Japonya’yl da eklemek gerekir) duslik faiz oran-
larindan basta Cin olmak Uzere butlin gelismekte olan ulkeler
yararlandl ve bu sayede ylUksek blyume oranlarina ulastilar.
Diger taraftan, kolay borclanma olanaklari bu ulkelerin bor¢lu-
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GRAFIK 4. FED FAIZ ORANLARI
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luklarini da arttirdi. Gelisen piyasalarin borcluluk oranlarn GS-
YiH'nin yaklasik %50’sine ulasti ki bu 1980’den bu yana en yiik-
sek seviyeydi.?

3 Global debt now worse than before financial crisis, says IMF, ht-
tps://www.theguardian.com/business/2018/apr/18/global-de-
bt-now-worse-than-before-financial-crisis-says-imf
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Disuk faizler ozellikle yatinm harcamalarini arttirdi (Grafik 6).
2009-2017 yillari arasinda GSYIiH yaklasik %70 artarken yati-
rim harcamalari yaklasik %125 artti (Bu artisin en 6nemli nedeni
2009’da milli gelir hesaplamalarinda yapilan revizyon ile daha
onceden tlketim harcamasi olarak degerlendirilen kalemlerin
yatirnm harcamasi olarak degerlendirilmeye baslanmasidir). Ya-
tinmlar icinde en hizh artis ise insaat yatirnrmlarinda gerceklesti
(Grafik 7). Hiklimet 6zellikle en énemli sorun olarak gordigu
issizlik ile micadele etmek maksadiyla emek yogun bir sek-
tor olan insaat sektoruni slrekli olarak tesvik etti. Ayrica in-
saat sektorinidn blyldmesi, bu sektor ile baglantili olan insaat
malzemesi, mobilya gibi bircok sektdriin de gelisimini tesvik
etmekteydi. Dusen faizler ve uzayan vadeler yapilan konutla-
rin hizla satiimasina yardim ediyordu. Konut insaatlari yaninda
kamunun insaat yatirrmlari da artmaktaydi. Kamunun insaat har-
camalarinin toplam kamu yatirimlari icindeki payl 2000 yilinda
%72 iken zaman icinde dlzenli olarak artarak 2014 yilinda %83
seviyesine ciktl.*

Ekonomideki artan harcamalar ithalati da arttirdi. 2009-2017
arasinda ithalat harcamalari %74 artti. Bu artisin cok buytk kismi
imalat sektorl icin girdi olarak kullanilan ara mallar ve yatirim
mallarini kapsamaktaydi.® Ancak ihracattaki artis %66 ile sinirli
kaldi ve cari acik endise verici seviyelere ulasti. Yani ekonomi-
deki buyume buyuk dlcude i¢ piyasadan kaynaklanmaktaydi.
Ucuz krediimkanlari ile saglanan kaynaklar Turkiye’nin uluslara-
rasi rekabet gucunu arttiracak yatirmlara donusturtlememisti.

4 TUIK, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2014)
5 Bkz. 1nolu dipnot.
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GRAFIK 6. GAYRISAFi YURTICi HASILA, harcama y&ntemiyle

zincirlenmis hacim, endeks ve degisim oranlari, 2009-2017
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ABD merkez
bankasinin
enflasyonu

kontrol altina
almak ama-

ciyla faizleri
yiukseltmeye
baslamasi ge-
lismekte olan
tlkeler icin
bu gtizel gilin-
lerin sonunu

getirdi.

ABD merkez bankasinin enflasyonu kontrol al-
tina almak amaciyla faizleri ylkseltmeye bas-
lamasi gelismekte olan ulkeler icin bu guzel
gunlerin sonunu getirdi. 2015 yili Ekim ayinda
%0,25 olan faiz oranlar 3 yilda 9 kat artarak
2018 Ekim ayinda %2,25’e yukseldi (Grafik 4).
Artan faizler ABD dolarinin degerinin artmasini
beraberinde getirdi. Faizlerin ucuz oldugu do6-
nemde yogun bicimde borc¢lanan gelismekte
olan ulkelerin paralari hizla deger kaybetmeye
basladilar. Bu baglamda Arjantin ve Turkiye di-
gerlerinden negatif anlamda ayrismaktaydilar.®
Bunda TCMB’nin faizleri ylikseltmekte gec kal-
mas! ve ABD ile yasanan “Rahip Brunson Kri-

zi’nin de etkisi buyuktl. Nitekim Merkez BankasI’nin ge¢ de olsa

faiz yukseltme karari almasi ve Brunson krizinin sona ermesiyle

birlikte TLnin degerinde go6zle gorilur bir toparlanma gézlem-

lense de 2018 Kasim ayina gelindiginde Turk Lirasi ABD dolari

karsisinda bir yil dncesine gore yiuzde 40 deger kaybetmisti.

2009 krizini takiben ortaya cikan kredi bollugu sonucta Turki-

ye'yi her kriz doneminde oldugu gibi bir doviz sorunu ile karsi

karsiya birakti. Dis borg servisi ve cari acik 2009 krizindekinden

6 Gelismekte olan piyasa paralarinin ABD dolar karsisindaki de-

14

ger kaybi ve ayrisan TL ve Peso icin bkz. http:/fingfx.thomson-
reuters.com/gfx/rngs/GLOBAL-CURRENCIES-PERFORMAN:-
CE/0100301V0471/index.html

Arjantin ekonomisi bu gelismelerin sonucunda krize girdi ve IMF
ile 57 milyar dolarlik bir bor¢ anlasmasi imzalamak zorunda kald.
Argentina gets biggest loan in IMF’s history at $57bn, https:/www.
theguardian.com/world/2018/sep/26/argentina-imf-biggest-loan
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GRAFIK 8. DIS BORG SERVISi VE CARI AGIK
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daha kritik seviyelere ulasmisti. Turkiye’nin vadesi gelen borg-
lari 5deyebilmek ve cari acigi finanse edebilmek icin GSYiH’nin
yaklasik %20’si kadar bir doviz girisine ihtiyaci vardi (Grafik 8).

Dinyada artan faizler ve Turkiye’de artan riskler Turkiye’den
sermaye cikisini hizlandirdi. Rezervlerde 2014 yilindan itibaren
azalma gozlemlendi. Yukselen faizlere paralel olarak kisa va-
deli borclarda bir azalma yasanmis olsa da rezervlerdeki azal-
ma borclardaki azalmadan daha hizliydi (Tablo 1). Bu Turkiye
ekonomisinin yasanacak bir ekonomik krize karsi giderek daha
hassas hale geldiginin gostergesiydi.

BUNDAN SONRASI iCIN NE BEKLIYORUZ?

Ekonomideki sikintilarin daha derinlesecedinin gostergelerinden
biri de beklentilerin negatife donmesidir. Tluketicilerin ve firma
yoneticilerinin beklentilerinin olumsuza donmesi tliketimin ve

15
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TABLO1. DIS BORCLAR VE REZERVLERIN GELIiSiMi

w E f. :‘5 f
Q. oS oS
S =8_. u§
TSEE "=V &<@
g S€E- o0zz I:z2c
g © UG cgo cge < <
:0 w G0 =290 F= < L
a <m0 =) 2&38 q o
2002 16,4 278 26,7 169 162,7
2004 32,2 376 36 116,39 1,8
2010 77,2 86 80,7 m,3 104,5
2014 1351 126,4 106,3 93,6 78,7
2017 18,6 1077 84,1 90,8 70,9
20.18 120,4 98,4 75,6 81,8 62,8
Haziran
201.8 116,8 84,7 67 72,5 574
Eyll

yatinmlarin ertelenmesi sonucunu dogurur. Tuketicilerin kisisel
ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ve
yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerini dlcen Tuketici
Guven Endeksi 2018 yili Ekim ayinda neredeyse 2008 yilindaki
kuresel ekonomik kriz seviyelerine dustu. Benzer durum is din-
yasinin beklentileri icin bir gésterge niteligi tasiyan imalat Sanayi
Satinalma Yoneticileri Endeksi’nde (PMI) de g6zlendi. 2018 Eylul
ayinda PMI endeksi 2009 yilinin Mart ayindan bu yana en disuk
dizey olan 42.7’ye geriledi (Grafik 9).

16
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GRAFIK9. PMI, CEYREKSEL ORTALAMALAR VE GSYH YILLIK
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Bundan sonra Turkiye ekonomisinde neler olacagi dis dlnya-
daki gelismelere ve Turkiye’deki politika yapicilarin ne gibi po-
litikalar izleyecegine bagli olacaktir.

Dis gelismelerden en 6nemlisi ABD’de faizlerin yikselmeye de-
vam edip etmeyecegine iliskindir. ABD’de faizlerin yiukselmesi
dolarin daha fazla deger kazanmasi ve buna bagli olarak girdi
maliyetlerinin ve bor¢ yukinun artmasi sonucunu doguracaktir.
Bu konuda ABD’de farkli sinyaller olmasina ragmen FED, bek-
lenildigi seklide 2018 Aralik ayinda faizleri %2,25 seviyesinden
2,5 seviyesine yukseltmistir.” Turkiye’nin en énemli ticari ortagi

7 https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-11-08/fed-stan-
ds-pat-on-interest-rates-ahead-of-expected-december-hike,  ht-
tps://www.businessinsider.com/federal-reserve-statement-on-in-
terest-rates-november-2018-2018-11,  https://www.bankrate.com/
banking/federal-reserve/fomc-recap/
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Ekonomik
durgunluk-
tan cikilmasi
icin yapilmasi
gereken so-
runun kabul
edilip bir ha-
sar bilancosu
olusturulmasi
ve kisa vade-
de bu hasarin
nasil giderile-
cegine iligskin
bir yol haritasi
sunulmasidir.

olan Avrupa Birligi'nde ise 2017 yilinda son 10
yilin en yluksek seviyesine ulasmis olan bu-
ylime hizinin tedrici olarak azalip 2020 yilin-
da %17 seviyesine inecegi beklenmektedir?
2009 sonrasi ucuz kredi furyasindan en fazla
yararlanan Cin’in de faizlerdeki yiukselmeden
etkilenerek ekonomik blyime hizinin disece-
gi beklenmektedir.? Sonuc olarak, kisa donem-
de kuresel anlamda ekonomik aktivitenin ya-
vaslayacagina iliskin kuvvetli sinyaller mevcut-
tur ve bu durum Turkiye’de halen yasanmakta
ekonomik sikintilarin daha koétlilesmesine ya
da toparlanmanin gecikmesine neden olabilir.

Bundan sonra neler olacagini belirleyecek en
onemli faktor kuskusuz Turkiye’'deki politika
yapicilarin alacaklar kararlardir. Ancak, 2019

yili Mart ayinda yerel secimlerin yapilacak olmasi nedeniyle, en

azindan o zamana kadar politika yapicilarin ekonomik durumun

gereklerini yerine getirecek adimlari atmasi beklenmemektedir.

Ondan sonra atillacak adimlara iliskin olarak elimizdeki tek re-

ferans 2018 Eylll ayinda aciklanan Yeni Ekonomi Programrdir.

Takip eden iki bolimde sirasiyla mevcut ekonomik durumdan

cikmak icin neler yapilmasi gerektigi ve YEP’in bunu karsilama

potansiyeli tartisilacaktir.

8 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-per-
formance-and-forecasts/economic-forecasts/autumn-2018-econo-
mic-forecast_en

9 http//www.oecd.org/economy/china-economic-forecast-summary.htm
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KRiZDEN CIKMAK iCiN NELER YAPILMASI GEREKIR?

Yasanan ekonomik durgunluktan cikilmasi icin ilk yapilmasi ge-
reken sorunun kabul edilip bir hasar bilancosu olusturulmasi ve
kisa vadede bu hasarin nasil giderilecegine iliskin bir yol harita-
si sunulmasidir. Hikimet simdiye kadar cogunlukla ekonomik
sorunlar inkar eden bir politika izlemistir. Muhtemelen siyasi
gerekcelerle izlenen inkar politikasi disaridakiler (hiklimetin
sahip oldugu enformasyona sahip olmayan iktisadi ajanlar ve
profesyonel iktisatcilar) acisindan olumsuz bir hava olustur-
makta ve belki de hatali olarak sorunun oldugundan daha koétu
algilanmasina neden olmaktadir. Bu asamada, seffaf bir politika
izlemek mevcut risklerin oldugundan daha koétlu algilanmasinin
ve bunun ortaya cikartacagdi sorunlarin dniine gececektir.

Bundan 6nce yasanan krizlerde Turkiye’nin sorunu genellikle ka-
munun hesapsiz harcamalari ve buna bagll ortaya ¢ikan kamu
aciklariile iligkiliydi. Bu defa kamu aciklarina iliskin ciddi bir sorun
s0z konusu degildir. Hatta bu alanda hukiime-

tin oldukca basarili bir performans sergiledigi Seffaf bir po-

soylenebilir. Benzer bigimde ge¢miste bu giine litika izlemek
gore daha kiglk ve daha zayif olan bankaci- mevcut risk-
ik sistemi krizlerin derinden hissedilmesine lerin oldugun-

yol acmistir. 2001 yilindaki reformlar ile bugin dan daha kot
Turkiye nispi olarak daha gucll bir bankacilik algilanmasi-
sistemine sahiptir. Bu defa sorun, 6zel sekto- nin ve bunun
rin duslk faiz oranlarina gtvenip —Turkiye'de ortaya cikar-
uygulanan politikalarinin da tesvikiyle— akilci tacagi sorun-
olmayan yatirmlara girismesi, faiz ve kur yuk- larin oniine

selmeleri sonucu borglarinin hem TL cinsinden gececektir.
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Turkiye’de
reel sektor
asiri derecede
bor¢ludur. Bu
borg¢lar 6de-
nemez ise yiik
bankacilik ke-
simine aktaril-
mis olacaktir.
Sonucta borg¢-
larin bir kis-
minin énceki
krizlerde oldu-
gu gibi kamu-
ya yikilacagi
goriilmektedir.

ylkselmesi hem de borclarl cevirmenin maliye-
tinin cok yukselmis olmasidir.

Ozel sektdriin borglarini cevirmede karsilasti-
g1 zorluklarin sonunda bankacilik kesimini de
etkileyecegi asikardir. Kredi Garanti Fonu gibi
dizenlemeler ile artan riskin bir kismi kamu-
ya aktariimis ve borg krizinin bankalara yansi-
masi ertelenmis olsa da takipteki alacaklarin
kredilere oranindaki yukselis devam etmek-
tedir.® Bankalarin 6zellikle konut sektdriinden
kaynaklanan supheli alacaklarini menkul kiy-
metlestirerek Merkez Bankasi’'na aktarmasina
olanak veren bir diizenleme kasim ayinda ya-
piimistir.® Bu durumu fark eden bankalar kredi
musluklarini kapamiglardir.®

Sonug itibariyle Turkiye sdyle bir sorunla karsi

karsiyadir: Turkiye’de reel sektdr asirn derecede borcludur. Bu

borclar 6denemez ise ylk bankacilik kesimine aktarilmis ola-

caktir. Sonucta borglarin bir kisminin énceki krizlerde oldugu

gibi kamuya yikilacagi goértlmektedir. Bunun icin ne gibi planla-

rin yapildigi kimse tarafindan bilinmemektedir. Burada kimlerin

nasil kurtarilacagi ¢ok iyi planlanmali ve uygulanmahdir. Ayrica

iflaslarin piyasa ekonomisinin bir parcasi ve piyasada kotu yo-

10 https://www.finansalgoz.com/2018/11/takipteki-alacaklar.html

1 https://www.sozcu.com.tr/2018/yazarlar/cigdem-toker/ekonomi-
ye-buyuk-operasyon-2763801/

12 BDDK, https://www.bddk.org.tr/Veriler/Haftalik-Bulten/11
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netilen sirketlerin elenmesi icin bir firsat oldugu unutulmamal-
dir. Karlarin bireysel olup zararlarin toplumsallastiriimasi piyasa
ekonomisinin mantigina aykiridir. Ancak mevcut durumda siya-
setcilerin ¢cok fazla sayida sirketin batmasindan kaynaklanan
bir sosyal huzursuzlugu —uzun dénem sonuclari iyi oldugu bi-
linse bile- g6ze alamayacagdi aciktir. Bu durumda, en azindan
hangi borclarin kamu tarafindan yuklenilecegine dair fayda-ma-
liyet hesaplarinin ¢cok iyi yapilmasi, herkesi kurtarma yolundan
kacinilmasi gerekir.

Kisa vadede cevaplanmasi gereken en dnemli sorunlardan birisi
de krizden cikisin nasil finanse edilecegidir. Burada ¢6zum dneri-
lerinden biri faizleri yukseltip yurt disindan bor¢lanmak digeri ise
IMF’e basvurmaktir. Hikimetin simdiye kadar kullandigi IMF kar-
siti séylem ve IMF finansmaninin siki kurallara baglanip siyaset-
cilere cok fazla hareket alani birakmiyor olmasi nedeniyle ikinci
secenek pek ihtimal dahilinde goézikmemektedir. Aksi durumda
ise ,Ekim 2018’de oldugu gibi, yiuizde 7,5 gibi ylksek bir faiz 6de-
mek zorunda kalmasi s6z konusudur. Burada karar verirken hu-
kimetin kisa vadeli siyasi hedeflerden cok Turkiye ekonomisinin
uzun vadeli menfaatlerine goére hareket etmesi gerekir.

Hukimet finansman kaynagi olarak hangi se-
cenedi tercih ederse etsin ekonomide frene Karlarin birey-
basmasi kaginilmaz olacaktir. Bu baglamda bazi sel olup zarar-

blyuk yatinmlarin ertelenmesi ya da yavaslatil- larin toplum-
masi gerekir. Ayrica yatinm disi kamu harcama- sallastiriimasi
larinda da kisintilar yapilmasi kaginilmaz ola- piyasa ekono-

caktir. Aksi takdirde, ekonomik aktivitelerdeki misinin manti-

muhtemel yavaslama sonucunda ortaya ¢ikabi- gina aykirdir.
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lecek vergi kayiplari nedeniyle bitce dengesinde sorunlar yasa-
nacaktir. Ayrica, frene basma politikalari enflasyon beklentilerinin
kirllmasi ve tedrici olarak geri ¢cekilmesi icin de elzemdir.

Cari acik ya da doviz agigi sonug itibariyle birer yetersiz tasarruf
sorunudur. Gerci 2009’da milli gelir hesaplamalarinda yapilan
degisiklikten sonra bazi tuketim kalemleri yatinm kalemi haline
geldigi icin tasarruf oranlari bir gece de ylizde 15’ten yiuzde 25’e
cikmistir. Ancak bu artis politika yapicilari da yeterince ikna etme-
mis olmalidir ki Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) gibi uygulamalari
gelistirmiglerdir. BES ¢ok yerinde bir uygulama olmasina ragmen
yeterince ilgi gérmemektedir. BES uygulamasinin neden ragbet
gormediginin arastirilip, aksayan yonlerinin dizeltiimesi yaninda
alternatif uygulamalar ile i¢ tasarruflarda bir artis saglanmaldir.

Siyasal alanda da 6zellikle komsularla ve bati Ulkeleriyle daha

fazla isbirligine gidilmesi ve catismalardan kaginilmasi yerinde

olacaktir. Turkiye’'nin son yillarda yasadigi eko-

Tiirkiye’nin nomik sikintilarda hem bati Ulkeleri hem de
son yillarda komsu Ulkelerle yasanan catismaci politikalar

— .9y

yasadigi eko- etkili olmustur. Gecmiste “bdlge liderligi” gibi
nomik sikin- kavramlarla mesgrulastirimaya c¢alisilan politi-
tilarda hem kalar birgcok ekonomik sikintlyl da beraberinde
bati tilkeleri getirmistir. Yeni donemde bu tip gerginlikler-

hem de kom- den kacinmak daha akilci bir dis politika tercihi
su lilkelerle | olacaktr.

yasanan ¢a- [ g4, olarak krizlerin ekonomide yapisal dénii-

tismaci poli- | <iimierin yapiimas icin bir firsat yarattigi unutul-

tikalar etkili | \5maidir 2001 krizi, Tiirkiye'nin Merkez Ban-
olmustur.
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kasl bagimsizligi, bagimsiz dizenleme kurumlari ve enflasyon
hedeflemesi gibi bircok kavram ile tanismasi ve bunlarin hayata
gecirilmesi firsatini dogurmustu. Zaman iginde bu kurum ve uy-
gulamalar Turkiye ekonomisinde dnemli fonksiyonlar ifa etmeye
basladilar. Ancak son yillarda bu dizenlemelerin 6nemli dlclide
fonksiyonlarini yitirdigi ekonomideki tim kararlarin yurtitmede
toplandigi gozlemlendi. Yeniden toparlanma déneminde ekono-
mik kurumlarin tekrar fonksiyonel hale getiriimesi ve tim ekono-
mik kararlarin tek bir merkezden alinmasi uygulamasina son ve-
rilmesi, hem uygulanan politikalari ekonomi disiplininin gerekleri
ile daha uyumlu hale getirecek hem de potansiyel yatinmcilar

icin daha iyi bir intiba yaratacaktir.

Milkiyet haklarinin korunmasi, hukukun us-
tunligu ve ifade hirriyeti gibi kavramlar sur-
dartlebilir bir ekonomik biuylme icin vazgecil-
mezdir. Ekonomik gelismenin ilk donemlerin-
de bu kavramlarin goz ardi edildigi Ulkelerde
de hizli blylime yasanabilir (6rnegin Stalin
déneminde SSCB veya 1970’lerde Kore). An-
cak refah seviyesi arttikca bu kavramlar daha
onemli hale gelmektedir. Uluslararasi kabul
godrmus gostergeler 6zellikle son 5-6 yilda bu
anlamda Turkiye’nin performansinin dustigu-
ne hatta geriledigine isaret etmektedir. MUlki-
yet haklarinin korunmasi, hukukun tstunlugu
ve ifade hurriyeti gibi alanlarda yapilacak iyi-
lestirmeler, yerli ve yabanci yatinmcilarin Tur-
kiye’ye bakisinin olumlu yonde degismesine
katkida bulunacaktir.

Miilkiyet hak-
larinin korun-
masi, huku-
kun Gstunltagi
ve ifade hiir-
riyeti gibi
alanlarda ya-
pilacak iyiles-
tirmeler yerli
ve yabanci
yatirrmcilarin
Turkiye’ye
bakisinin
olumlu yonde
degismesi-
ne katkida
bulunacaktir.
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YEP TAAHHUTLERI KRiZDEN CIKMAK iCiN
YAPILMAS| GEREKENLER iLE UYUMLU MU?

2018 yilinda yukarida belirtilen olumsuz gelismeler ortaya ¢ikin-
ca maliye bakani Albayrak Eylll ayl basinda Londra’da blylk
finans kuruluslarinin yoneticileri ile gortsti. TCMB kendisinden
uzun zamandir beklenen ancak hikimetin baskisi nedeniyle
atamadigi adimi atti ve faizleri arttirdi. Bunlarin ardindan hiku-
met 21 Eylul 2018 tarihinde 2019-2021 yillarina iliskin makroe-
konomik hedeflerini ve bu hedeflere ulagsmak icin uygulayacagi
politikalari ve alacagi tedbirleri iceren YEP’i acikladi. Bu prog-
ram hiukumetin mevcut ekonomik durum hakkindaki tespitlerini
ve ekonomiyi bu durumdan nasil ¢cikarmayi planladigini géste-
ren bir yol haritasi niteligindeydi.

Aslinda 5018 sayili Kanunun 16’nci maddesi uyarinca 2006
yiindan beri hikimetler tarafindan gelecek iki yil icin temel
makroekonomik buytkltklere iliskin resmi hedefleri ortaya ko-
yan Orta Vadeli Programlar (OVP) hazirlanmaktaydi. YEP, hazir-
lanmis OVP’nin revize edilmis halinden bagka bir sey degildi.

Dengelenme, disiplin ve degisim bashgini tasiyan YEP’in temel
amaclari, kisa vadede fiyat ve finansal istikrarin yeniden tesisi,
ekonomide dengelenme ve butce disiplininin saglanmasi, orta
vadede surdurtlebilir blyime ve adaletli paylasima yonelik eko-
nomik degisimin gerceklestiriimesi olarak belirtiliyordu. Progra-
min piyasa ekonomisine dayanan, dlcllebilir, gercekci, seffaf ve
tutarh bir politika setinden olustugu iddia edilmekteydi (s.4).

YEP’te oncelikle “2018’in ikinci ¢ceyreginden itibaren gelismis
ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasi, FED’in faiz artislari ile
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uluslararasi sermaye akimlarinin yavaslamasi...” (s.4) ile kronik
ve giderek derinlesen kirilganlik artisinin ekonomiyi sarstigi dile
getiriimekteydi. Boylece o zamana kadar ekonomide bir sorun
oldugunu inkar eden hiikiimet ilk defa sorunu kabul etmektey-
di ki bu olumlu bir adim olarak algilandi. Bu kabul hukimetin
mevcut sorunun dizeltilmesi yontinde adimlar atacaginin bir
gostergesi olabilirdi. Ancak sorunun kaynal olarak sadece
ekonomi disi faktorlere referans verilmesi “Hikimet ekonomik
yapl! ve uygulanan politikalar hakkinda bir sorun olmadigini du-
sunuyor. Referans verilen siyasal gelismeler de oldu ve bitti.
Demek ki ekonomiye iliskin herhangi bir adim atilmayacak. O
zaman neden YEP’e gerek var?” sorusunu beraberinde getirdi.

YEP’te 12 temel hedef konmustur. Bunlar (1) enflasyonun du-
surdlmesi, (2) kamuda kaynaklarin verimli kullaniimasi, mali-
yetlerin ve harcamalarin azaltilmasi, gelirlerin kalitesinin artti-
riimasi amaciyla Hazine ve Maliye Bakanhgi binyesinde Kamu
Maliyesi Donlsum ve Degisim Ofisi kurulmasi, (3) bltce acigi-
nin milli gelire oraninin dnimuzdeki U¢ yil yizde 2’nin altinda
tutulmasi, (4) kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi, (5) bazi
buyluk projelerin askiya alinmasi ya da yavaslatiimasi, (6) kayit
disi ekonominin kayit altina alinarak vergilendiriimesi ve tahsi-
lat etkinliginin gelistiriimesi, (7) bankacilhk sektoériinin mali ya-
pisinin gu¢lendirilmesi, (8) ihracat, turizm ve sanayi urtinlerinde
yerlilestirmeye dayali bir ekonomik donusuimuin baslatiimasi,
(9) turizm gelirlerinin arttirimasi, (10) ekonomi ydnetimi ile il-
gili kurumlarin yeniden yapilandirilarak, liyakat ve performans
odakl insan kaynagi yonetimiyle kurumlara gtvenin artiriima-
s, (1) finansal hizmetlerin diizenlenmesi ve denetlenmesi icin
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TABLO 2. YEP HEDEFLERI
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2018 3,8 20,8 1,3 1,9

2019 2,3 15,9 12,1 1,8 0,8

2020 3,5 9,8 11,9 1,9 1
2021 5 6 10,8 17 1,3

Turkiye Finansal Hizmetler Kurulu’nun kurulmasi, (12) YEP’teki
makroekonomik hedefleri destekleyecek ve surdurilebilir kila-
cak nitelikli insan glclnun yetistiriimesi seklinde 6zetlenebilir.

YEP’te blylme, enflasyon, issizlik blitce acigi gibi temel bazi
makroekonomik parametrelere iliskin projeksiyonlar da yapil-
mistir (Tablo 2). Planda, genel beklentiler ile uyumlu olarak bu-
yume hizinda bir yavaslama ve enflasyon hizinda tedrici bir di-
sus beklenmektedir. Bu projeksiyonlar icin -bazi istisnalar olsa
da- genel olarak “gercekci” degerlendirmesi yapiimistir. Ancak
ozellikle 2019 yilindaki yerel secimler nedeniyle bu hedeflerin
tutturulmasi konusunda stipheler mevcuttur. Benzer bicimde
kamu harcamalarda 6nemli kisintilar dngoérulirken -birkacg il
icinde bir verimlilik artisi da gortlmesinin zor oldugunu dusu-
nullrse- blylme ve istihdam hedeflerinin nasil gerceklesecegi
sorusu pek cok farkli uzman tarafindan dile getirilmistir.
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Programda, Uzerinde en fazla tartisma enflasyon hedefleri tizeri-
ne yapiimistir. YEP’te yasanan enflasyonun maliyet yonliu oldugu
tespit edilmekte ve “Enflasyonla topyek(n miicadele programi-

— o9y

nin hayata gecirilecegi” belirtiimektedir. Enflasyonla micadele-
de bagimsiz MB’nin elindeki tim araclar fiyat istikrari dogrultu-
sunda kullanacagil ve bunun mali disiplinle desteklenecegi be-
lirtilmektedir. Enflasyonla mucadelede cesitli idari tedbirlere de
yer verilmekteydi. idari tedbirlerin etkinligi cokca tartisildi ama
hiklimetin en fazla benimsedigi yontem bu oldu. Kamuoyunda
“sogan deposu baskini” ile sembolize edilen idari ile Uzerinden
yurttllen enflasyonla miicadelede petrol fiyatlarinin distsu ve
vergi indirimlerinin etkisi ile kismen bir dlisus saglansa da kasim
ay! itibariyle yillik TUFE %21,62 (UFE %38,54) olarak gerceklesti.
Akillarda kalan asil soru ise 2018 sonunda vergi indirimi uygula-
masi kaldirldigi zaman dusustn kalici olup olmayacagiydi.

Biitce aciginin GSYiH’ye oraninin %2’nin altinda belirlendigi
programda kamu maliyesinde alinacak tedbirlerle 2019’da 76
milyar lira kamu kaynagi olusturulacagi belirtiimekteydi. Bltce-
de yapilmasi planlanan tasarrufun ihalesi yapilmamis ve ihalesi
yapilmis ancak henliz baslamamis projelerin askiya alinmasi,
mega projelerin dogrudan yabanci yatirnm yoluyla uluslararasi
finansman ile hayata gecirilmesi, kamu 6zel is birligi uygulama-
larinin daha etkin ve finansal acidan verimli olmasina yonelik
dizenlemelerle saglanacagi ifade edilmisti. Yatirrmlardaki bu
kesintiler beklentiler ile uyumludur ve siyasi kararlar ile iliskili
oldugu icin gerceklesme ihtimali yliksek, ancak cari harcama-
larda ve sosyal glivenlik harcamalarinda -6zellikle secimler ne-
deniyle- kisinti yapilma ihtimali oldukga dusuktur.
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YEP’te mali disipline yonelik olarak bir dizi tedbirlerden bahsedil-
mistir. Bu tedbirler icerisinde tesviklerin gézden gecirilmesi, kamu
lojmanlari, kamu binalari kiralama ve insasi, KiT’ler ve déner ser-
maye isletmelerine iliskin harcama kisici maddeler yer almaktadir.
Ayrica son yillarda sik sik tekrarlanan “vergi affi” uygulamasina
gidilmeyecegi ve vergi tabaninin genisletilecegdi belirtiimektedir.
Vergi affi yoluna gidilmemesi bir siyasi karar olarak deklare edilip
kisa donemde gerceklestirilebilir bir politika olmakla birlikte vergi
tabaninin genisletiimesi hem siyaseten uygulamasi zor hem de
kisa hatta orta dénemde gerceklestirilebilir bir hedef gibi gortn-
memektedir. Ayrica tek basina iktidarda oldugu 16 yil boyunca bu
tedbirleri almayan/alamayan mevcut siyasi iradenin nasil olup da
onumuzdeki birkac yil icinde siyaseten riskli olan bu kararlari ala-
bilecegi sorusu ister istemez bircok kisinin aklina gelmektedir.”

YEP’e dair bir bagka soru isareti buyime hedefi ile ilgiliydi.
2018’in ilk yarisinda %6,3 olarak gerceklesen buyumenin yil
sonu icin hedeflenen %3,8 dlizeyine diigsmesi i¢in son ¢eyrek-
te negatif buylime oranlarinin gerceklesmesi gerekir ki bunun
gerceklesme ihtimali yiksek gozukmektedir. Ancak, hem cari
aciktaki hem de bitce acigindaki diistisiin devam etmesi duru-
munda 2019’daki 2,3’lik hedefin tutturulmasi ihtimali disuktir.*

13 Her ne kadar program vergi affi uygulamasina gidilmeyecegini
soylese de kamuoyunda vyillarin aliskanligr ile af beklentileri hala
devam etmekteydi (http://vergisitesi.com/yeni-vergi-affi-2019-ver-
gi-affi-ne-zaman-baslayacak.html ziyaret 22.12.2018). Ayrica, hukuU-
met 31 Ekim 2018’de sona erecek olan imar affinin stiresini 31 Aralik
2018’e kadar uzatarak bir kez daha verdigi taahhtleri gevsetebile-
ceginin sinyallerini verdi.

14 Ayrica 2019 ve sonrasina iliskin yapilan blyime tahminlerinin
hesaplanma yontemi itibariyle de tutarsizlik oldugu yoninde
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Programda yine blytmeyle ilgili olarak “..i¢c ve dis finansman

imkanlarinin sinirlandigi bir donemde finansman ihtiyacini ma-

kul dlzeylerde tutarak makrofinansal riskleri sinirlayacak ve

ekonomiyi surdurilebilir bir bluylime patikasina yonlendirecek

bir cerceve kurgulanmistir” ifadesi yer almak-
tadir. Ancak finansman imkanlarinin sinirh ol-
dugu ve finansman ihtiyacinin makul seviye-
lerde tutulacag@i bir ekonomide bir yandan da
bor¢c ddemeleri dikkate alindiginda blylme-
nin hangi kaynaklarla saglanacagi sorusu or-
taya cikmaktadir.

Program, turizm gelirleri ve ihracata oncelik
veren uygulamalarin devreye alinmasi ile bir-
likte cari acikta gerceklesen distsin devam
edecegini belirtmektedir. Cari acikta kisa za-
manda bir azalma meydana gelmistir. Ancak
bu azalma ihracat artisindan c¢ok ithalattaki
azalistan kaynaklanmaktadir ve ekonomide-
ki bir daralmanin isaretidir. TLnin deger kay-
bl nedeniyle ihracatta bir artis gerceklesmesi
beklenebilir ancak gelismekte olan Ulkelerin
paralarinin tamaminda bir deger kaybi oldu-
gu icin bu etkinin ne kadar etkili olacag tar-
tismaya aciktir. YEP’te ayrica cari a¢igi azaltic
onlemler olarak dncelikli alanlar belirlenmesi

YEP hedef-
lerine iliskin
bir baska
soru isareti
bliylime he-
defi ile iliski-
liydi. 2018’in
ilk yarisinda
%6,3 olarak
gerceklesen
blyimenin
hedeflenen
3,8 diizeyine
diismesi icin
son ceyrekte
negatif blyu-
me oranlari-
nin gercekles-
mesi gerekir
ki bunun ger-
gekle§me ih-

elestiriler uzmanlarca dile getirilmistir (https://
kose-yazisi/yepe-dayandirilan-hesaplamalarda-a

lar-yapiliyor/428510, ziyaret 22,12,2018)

s ksek
WW.LQURyA.CO
a8z kiekte-

dir.
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ve buralarda AR-GE yatirimlarinin arttirilmasi, ileri teknoloji ve
biyo-teknoloji Grtnleri Uretimini tesvik, savunma sanayiindeki
gelismeler, ihracati tesvik, uluslararasi isbirliklerinin gelistiril-
mesi, enetji tasarrufu ve kaynaklarinin gelistirilmesi ve turizmin
gelistiriimesine yoénelik politikalara da yer verilmistir. Burada da
s6z konusu politikalarin hangi kaynaklarla, hangi zamanda, na-
sil gerceklestirilecegine iliskin bir aciklik bulunmamaktadir.

YEP’in tzerinde durdugu ve politikalar tasarladigi alanlardan
biri de finans sektorudur. Programda bankacilik sektortinin
sermaye yeterlilik orani, tahsili gecikmis alacaklar, yabanci para
aclk pozisyonu ve 6z kaynak karliligi bakimindan iyi durumda
oldugunu belirtiimektedir. Ancak kurlar ve faizlerde yasanan
dalgalanmanin -reel sektorin doviz borclarinin yiksek seviye-
de olmasi ve bu bor¢larin da %57inin yurt ici bankalara olmasi
nedeniyle- bankacilik sektdrinin artan risklerine dikkat ¢ekil-
mektedir. Bankacilik sektorine iliskin 6ngorilen tedbirler daha
cok bankalar araciligi ile reel sektorin calismasinin kesintiye
ugramasini engellemeye yoneliktir. Bu dogrultuda 6deneme-
yen kredilerin yeniden yapilandiriimasi, Turkiye Emlak Ban-
kas! vasitasl ile konut sektoriine destek saglanmasi, Turkiye
Kalkinma Bankasi ve Eximbank araciligi ile 6zel sektore kredi
ve ihracat destegi saglanmasi ve bir kisim idari tedbirlere yer
verilmistir. Her ne kadar bankacilik sektorline iliskin rakamlar
ekonomideki olumsuz gelismelerin ilk asamasinda 6nemli bir
riske isaret etmiyor gibi goruinse de, durgunlugun derinlesmesi
ve kredi 6demelerinde sorunlarin artmasi, yurt disindan kaynak
aksinin durmasi ile bankacilik sektértiniin de énemli sorunlarla
karsi karsiya kalmasi beklenebilir. Programi hazirlayanlarin bu
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riskin farkinda olduklari asikardir. Reel sektoriin borg sorunlari-
nin bankacilik sektérini derinden etkilememesi ve durgunluk
yasayan reel sektoriin yeniden canlandiriimasi icin bankalarin
kredi vermeye devam etmesini amaclayan s6z konusu tedbirle-
rin naslil uygulanacadgi, hangi bankalara ve sirketlere nasil des-
tek olunacagi gibi siyasi tercihlerden bagimsiz cevaplanamaya-
cak sorulara programda net cevaplar bulmak mimkun degildir.

Son olarak, program ve projeler bashg! altinda ekonomik he-
defleri desteleyecek nitelikli insan gutcu ve gucli toplumu
hedefleyen daha cok orta ve uzun vadeli inisiyatiflerin de ha-
yata gecirilecegi ifade edilmektedir. Burada yer alan hedef-
lerde kimi zaman somut uygulamalardan s6z edilse de genel
ifadeler ve uzun vadede gercgeklestirilebilecek vaatler olarak
degerlendirilmistir.

Hedefler disinda YEP’e birkag temel elestiri yoneltilmistir. Bu
elestiriler asagidaki noktalarda yogunlagsmistir:

¢ IMF anlasmalarinda yardim yapilan ulkeye bir program ve-
rilir ve bu programi uygulamak maksadiyla bir finansman
saglanir. Hiktimetin programa uyup uymadigl IMF tarafin-
dan denetlenir. YEP, IMF programlarina alternatif bir prog-
ram olarak sunulmustur. Programda belirtilen iki kurulun (Fi-
nansal istikrar ve Kalkinma Komitesi ve Kamu Maliyesi De-
gisim ve Donusum Ofisi) denetim fonksiyonunu yerine ge-
tirmek amaciyla kuruldugu tahmin edilmektedir. Hiklimetin
taahhdtlerine iliskin glvenin finansal kaynak saglayacagi
dustnulmustir. Ancak hem uygulayanin hem denetleyenin
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hikumet oldugu bir programin yeterli gliveni saglamasi ve

yeterli kaynak yaratmasi zor gézikmektedir.

& Turkiye’nin en 6nemli ekonomik sorunlarindan birinin ta-

sarruf oraninin distkligu oldugu asikardir. Kuskusuz eko-

Sonuc olarak,
YEP iyi niyetle
hazirlanmis
bircok dogru
hedefi ve po-
litikayi barin-
diran ancak
-belki aceleye
geldigi icin-
bunu yeterin-
ce gerekce-
lendiremeyen,
uygulamalarin
nasil olacagi-
ni yeterince
aciklayama-
yan bir belge
niteligindedir.
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nominin daraldigli bir ortamda tasarruflarin
arttinimasi kolay degildir. Ancak uzun vadede
tasarruflarin nasil arttinimasinin planlandigina
dair YEP’te herhangi bir dneri yapiimamistir.

¢ Hukukun Ustunligu, mulkiyet haklan ve
demokratik haklarin gelisimi konusuna prog-
ramda hi¢ deginilmemistir.

Sonuc olarak, YEP iyi niyetle hazirlanmis bir-
cok dogru hedefi ve politikayl barindiran an-
cak -belki aceleye geldigi icin- bunu yeterince
gerekcelendiremeyen, uygulamalarin  nasil
olacagini yeterince aciklayamayan bir bel-
ge niteligindedir. Belki hepsinden o6nemlisi
“hukimetin bu programda taahhut ettiklerini
yapacaginin garantisi nedir?” sorusunun ce-
vabi mevcut degildir. Bu 6zellikleriyle YEP’in
potansiyel yatinmcilari ikna etme yeteneginin

distk oldugu dustnulmektedir.
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