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OVP Tamam, Tedbir Paketi Eksik... 
Hafta içinde açõklanan Orta Vadeli Program sonrasõ yazdõğõmõz �Makro Gerçek, 
Bütçe Gevşek� başlõklõ notta, programõn makro hedeflerini genel olarak gerçekçi 
bulduğumuzu, ancak mali çerçevenin borç stokundaki artõş eğiliminden 
kaynaklanan Hazine�nin borçlanma baskõsõ endişelerini gidermede zayõf 
kalacağõnõ belirtmiştik. Her ne kadar, farklõ algõlanma ihtimali olsa da, IMF�den 
yapõlan açõklamanõn da benzer noktalara değindiğini gördük. IMF'nin internet 
sitesinde yer alan açõklamada, Türkiye Masasõ Şefi Van Elkan, önce doğal olarak 
ortaya bir program konulmasõndan duyulan memnuniyeti ifade ediyor; "Türk 
yetkililerin açõkladõğõ ve kademeli olarak kamu maliyesindeki bozulmanõn tersine 
çevrilmesini, özel sektör faaliyetlerinin artõrõlmasõnõ ve ekonomide güçlü 
büyümeye dönülmesini hedefleyen orta vadeli program cesaret verici. Global 
krizin Türkiye'ye belirgin etkilerini göz önüne alan program gerçekçi 
makroekonomik tahminlerde bulunuyor ve kamu  borcunun GSYH'ye oranõnda 
2011'e kadar istikrar sağlanmasõ ve sonrasõnda azaltõlmasõ gibi önemli bir  hedef 
içeriyor. Uzun vadede makul bütçe hedefleri ortaya koyacak bir mali kuralõn da 
açõklanmasõnõn planlanmasõnõ memnuniyet verici buluyoruz"  Rachel Van Elkan 
açõklamanõn devam eden kõsmõnda ise, OVP�nin eksik yönlerine ve kendi 
desteklerini de getirecek bir program için beklentilerine şu sözlerle değiniyor: 
"Türk yetkililerin kamu borç yükünü kontrol altõna alma hedefine ulaşmak için 
harcama baskõlarõnõ kontrol altõna alacak politikalarõ da içeren destekleyici 
tedbirler ve yapõsal reformlarõ hayata geçirmeleri gerekecek�. Son olarak da 
�Türk yetkililerle politika diyaloğuna devam etmeyi umuyoruz." diyerek programõn 
açõklandõğõ şekliyle bir stand-by anlaşmasõna dönüşmesi için, konulan hedeflerin 
içini dolduracak tedbirler üzerinde çalõşõlmasõ gerektiğine işaret ediyor. 

Hatõrlanacağõ gibi, 10 Ağustos tarihli Makroskop�ta, IMF�nin Ağustos ayõnda 
yayõnladõğõ Mali İzleme başlõklõ raporda, G20 ülkelerinde "Mali Sürdürülebilirliği 
Sağlamaya Yönelik Ön Stratejiler" başlõğõ altõnda ülkelerin hedefleri ve buna 
ulaşmadaki araçlarõ incelenirken, Türkiye'nin 2011'e kadar borç/GSYİH oranõnõ 
istikrara kavuşturma hedefini belirlediğinden bahsetmiştik. Uzmanlar yetkililerle 
görüşmeler, açõklamalar ve aktivitenin toparlanmasõyla gelirlerde görülecek 
iyileşme gibi otomatik stabilizörlerin durumunu göz önüne alarak Türkiye'nin 
�Ekonomik canlanmaya yönelik uyarõcõ önlemlerin yenilenmemesi, harcama 
kontrolünün iyileştirilmesi, yerel yönetim reformu, mali kurala geçiş ve vergi 
idaresi reformunun devam ettirilmesi� önlemlerine yöneleceği görüşünü 
belirtmekteydi. Açõklanan OVP�de ise, bir tedbirler manzumesi yerine fazlaca 
otomatik stabilizörlere (aktivitenin toparlanmasõyla gelirlerde görülecek 
iyileşme) bel bağlandõğõnõ gördük. IMF raporunda bugüne õşõk tutacak en 
önemli tespit ise, gelecek beş yõlda borç stokundaki artõşõ durduracak ve 
stabilize edecek kamu kesimi faiz dõşõ fazlasõnõn (FDF) milli gelire oranla 
ortalama % 1.7 seviyesinde oluşmasõ gerektiği saptamasõydõ ki, bu 
oluşmadõğõ durumda borç stoku / GSYH oranõ 2014 itibarõ ile % 58�e kadar 
yükselmekteydi. 
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Oysa programda IMF�nin bu raporda 2009 için % 0.2 açõk olarak tahmin ettiği 
kamu kesimi FDF büyüklüğünün % 2.1 açõk olarak gerçekleşeceği ve 
önümüzdeki üç yõlda ortalama olarak % 0.4�ün altõnda kalacağõ görülmektedir. 
Dolayõsõ ile, daha önce de vurguladõğõmõz gibi, programda çizilen mali 
çerçevenin, Nisan ayõnda yayõnlanan Katõlõm Öncesi Ekonomik Program�a 
benzer şekilde yeterince sõkõ olmadõğõnõ düşünüyoruz. Hükümet, program 
tanõmlõ konsolide kamu sektörü faiz dõşõ dengesinin bu yõl sonunda GSYH�nin           
% 2.1�i kadar açõk verdikten sonra, önümüzdeki yõllarda sõnõrlõ sayõlabilecek bir 
toparlanma ile önce % 0.3 açõğa ve 2011-2012 yõllarõnda sõrasõyla % 0.4 ve 1.0 
fazlaya geçmesini öngörmektedir. Hazine�nin borçlanma oranõna yönelik değerler 
tam olarak verilmemekle birlikte, Başbakan Yardõmcõsõ Ali Babacan bu oranõn bu 
yõl % 112�ye ulaştõktan sonra, önümüzdeki yõllarda % 100�ün altõna doğru 
gerileyeceğini belirtmiştir. Bu da, önceki başarõlõ yõllardaki % 70 civarõndaki 
borçlanma oranõna göre oldukça yüksek seviyelerin bir süre daha devam 
edeceğine işaret etmektedir. Programda belirlenen düşük faiz dõşõ denge 
hedefleri doğrultusunda, borç stokunun da 2009-2012 dönemi boyunca yüksek 
kalmasõ öngörülmektedir. 2008 sonunda % 39.5 olan AB tanõmlõ kamu borç 
stokunun GSYH�ye oranõnõn 2009 ve 2010 yõllarõnda sõrasõyla % 47.3 ve                    
% 49.0�a yükseldikten sonra 2012 itibariyle de % 47.8 gibi yüksek bir seviyede 
kalacağõ öngörülüyor.  

Bu arada, orta vadede mali disiplinin temin edilmesi ve burada bir çõpa 
belirlenmesi konusunda önemsediğimiz diğer bir unsur olan mali kural hakkõnda 
ise programda ancak taslak şeklinde bir çerçeve yer almõştõr. Mali kuralõn, kamu 
dengesi üzerinden tanõmlanacağõ ve orta-uzun vadede kamu açõğõnõn milli gelire 
oranõnõn, sürdürülebilir bir borç yapõsõ ile uyumlu bir düzeyde gerçekleşmesinin 
hedefleneceği belirtilmiştir. Bu kural için gerekli yasal altyapõnõn en geç 2010 yõlõ 
ilk çeyreğinde tamamlanmasõ ve 2011 yõlõnda uygulamaya sokulmasõ 
öngörülmektedir. Ancak, bu kural oluşturulsa ve yasal altyapõsõ ile uygulamaya 
sokulsa bile, ileride bunun başka bir yasal düzenleme ile (mali kontrol 
kanunundaki borçlanma limitlerinin başõna gedliği gibi) geçersiz kõlõnõp 
kõlõnmayacağõ da belirsiz olacaktõr. Ekonomi Bakanõ Babacan yasal bağlayõcõlõğõn 
gücü konusunda net bir bilgi vermeyip çalõşmalarõn sürdüğünü söylemiştir. Mali 
kural ancak anayasaya konulmasõ durumunda yeterince güçlü olacaktõr.     

Orta Vadeli Program

2009 2010 2011 2012

GSYH (mlr TL) 947 1,029 1,118 1,227

GSYH (mlr US$) 608 641 669 723

Kişi Başõna GSYH (US$) 8,456 8,821 9,096 9,732

GSYH büyümesi (yõllõk % değ) -6.0 3.5 4.0 5.0

İşsizlik Oranõ (%) 14.8 14.6 14.2 13.3

TÜFE (yõllõk % değ) 5.9 5.3 4.9 4.8

Merkezi yönetim bütçe dengesi (mlr TL) -62.8 -50.0 -45.1 -39.1

Merkezi yönetim bütçe dengesi / GSYH (%) -6.6 -4.9 -4.0 -3.2

Merkezi yönetim bütçe FDF (mlr TL, IMF tanõmlõ) -20.8 -8.4 -2.1 4.3

Merkezi yönetim bütçe FDF / GSYH (IMF tanõmlõ) -2.2 -0.8 -0.2 0.4

Konsolide kamu sektörü FDF (mlr TL) -19.8 -3.5 4.4 11.9

Konsolide kamu sektörü FDF  / GSYH (%) -2.1 -0.3 0.4 1.0

Kamu Nominal Borç Stoku / GSYH (AB Tanõmlõ) 47.3 49.0 48.8 47.8

Dõş ticaret dengesi (mlr US$) -35.5 -45.5 -50.0 -57.0

İhracat 98.5 107.5 118.0 130.0

İthalat 134.0 153.0 168.0 187.0

Cari işlemler dengesi (mlr US$) -11.0 -18.0 -22.0 -28.0

Cari işlemler dengesi / GSYH (%) -1.8 -2.8 -3.3 -3.9
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Sonuç olarak, orta vadeli bir çerçevenin çizilmiş olmasõ bile en azõndan 
ekonomiye nasõl bir yön tayin edildiğine yönelik belirsizliklerin kalkmasõ açõsõndan 
önemli bir adõmdõr. Ayrõca, bizim tahminlerimizle büyük ölçüde uyumlu olan  
GSYH öngörüsünün daha gerçekçi belirlenmesinin ilk aşamada programa yönelik 
olumlu bir işaret olduğunu düşünüyoruz. Diğer yandan, programda çizilen mali 
çerçevenin, Türkiye�ye yönelik risk algõlamalarõnõ azaltacak ve beklentileri olumlu 
etkileyecek kadar sõkõ bir disipline işaret etmediğini düşünüyoruz. Bu anlamda, 
verilen hedefler beklentileri karşõlamaktan uzak kalmõştõr. Bu şekliyle de IMF 
tarafõndan da onaylanmasõ zor görünmektedir. Ancak, Babacan�õn IMF anlaşmasõ 
konusunda istişarelerin devam ettiğini belirtmesi, bu konuda net bir yargõya 
varmamõzõ engellemektedir. Bir IMF anlaşmasõ olmamasõ durumunda ise, bu 
programõn piyasada güveni artõrõcõ bir rol üstlenmesi ihtimali zayõftõr. Uzun 
vadede, hükümetin mali politikalarõ açõsõndan daha olumlu bir bakõş açõsõ 
oluşturabilmek için izlememiz gereken unsur ise mali kurala yönelik gelişmeler 
olacaktõr. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Reel Kesim Güven Endeksi ve Merkez Bankasõ�nõn Eylül 
ayõna ait ikinci Beklenti Anketi gündemde olacak. Perşembe günü izlenecek bu 
gelişmelerin dõşõnda, yurtiçi piyasalarõ sakin bir gündem bekliyor. Pazartesi-Salõ 
günleri bayram nedeniyle yurtiçinde piyasalar kapalõ olacak. Yurtdõşõna 
bakõldõğõnda ise Euro Bölgesi�nde gözler geçici PMI endekslerinde olurken, 
ABD�de Fed�in faiz kararõ ile birlikte konut ve tüketim verileri önemli olacak.  

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Eyl. - 24 Eyl., 17:00
Yüksek MB Beklenti Anketi, Eyl. II - 24 Eyl. -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Euro Bölgesi İmalat Sektörü Geçici PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 10:58 49.8
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü  Geçici PMI End., Eyl. - 23 Eyl., 10:58 50.5
Yüksek ABD Fed faiz kararõ baz puan 23 Eyl., 21:15 değ. yok
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Eyl. - 24 Eyl., 11:00 92.0
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Ağu. mln 24 Eyl., 17:00 5.3
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Ağu. % aylõk 25 Eyl., 15:30 1.1
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End., Eyl. - 25 Eyl., 16:55 70.2
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Ağu. mln 25 Eyl., 17:00 0.45

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 926.1 1,016.1 1,123.5
GSYİH (Mlr US$) 734.9 597.5 647.2 690.1
GSYİH büyümesi  0.9 -6.0 4.0 5.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 4.0 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 5.5 6.5 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -36.1 -62.2 -67.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 94.5 102.7 106.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 130.6 164.9 173.5

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.3 -11.2 -31.6 -34.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.6 -1.9 -4.9 -4.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

18 Eylül 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.4626 1.5000 1.5000 1.5600 1.5800 1.5000 1.5800
EUR/TL 2.1548 2.1900 2.1300 2.1800 2.1300 2.1300 2.0500
Döviz Sepeti 3.6174 3.6900 3.6300 3.7400 3.7100 3.6300 3.6300
EUR/USD 1.4733 1.4600 1.4200 1.4000 1.3500 1.4200 1.3000
O/N 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 8.50% 6.50% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.20% 9.20% 10.00% 11.50% 12.00% 10.00% 12.50%
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