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Kural Öldü, Yaşasõn Yeni Kural... 
Mali kural, bizim IMF ile son stand-by anlaşmasõnõn bitiminden önce IMF 
çõpasõnõn yerini alabilecek bir uygulama olarak gündeme getirdiğimiz, temel mali 
değişkenler üzerine konulan sayõsal sõnõrlamalarõ içeren ve şeffaflõk, 
öngörülebilirlik ve hesap verebilirlik gibi temel ilkeleri kamu maliyesine kalõcõ 
olarak yerleştirmesi beklenen, bir maliye politikasõ uygulamasõdõr. Dolayõsõ ile, bir 
miktar gecikme olsa da, bu konuda düğmeye basõlmõş olunmasõna herhalde en 
olumlu bakanlar arasõndayõz. Ancak, bu konudaki önceki yazõlarõmõzda da 
vurguladõğõmõz gibi, mali kural uygulamasõnõn sihirli bir değnek olmadõğõnõn, 
aslõnda önemli olanõn niyet olduğunun ve nihai değerlendirmenin uygulama 
sonuçlarõyla yapõlabileceğinin de bilincindeydik. Ayrõca, vurguladõğõmõz diğer 
önemli bir unsur da, mali kural dizaynõna sadece parametreler özelinde 
bakõlmamasõ, uygulama, gözetim ve denetim esaslarõnõ içeren yasal altyapõnõn  
en az bu değerler kadar önemli olduğuydu. Bu açõdan baktõğõmõzda, kapsam ve 
seçilen parametreler yönünden daha güçlü görünen mali kuralõ, gözetim ve 
denetim alanlarõndaki zayõflõklar nedeniyle örnek gösterilebilecek bir 
uygulama olarak nitelendirmekte zorlanõyoruz. Tasarõnõn sunumu sonrasõnda 
yayõnladõğõmõz FlaşNot�ta, mali kural kapsamõnõn merkezi yönetim bütçesi ile 
sõnõrlõ kalmamasõnõn, önemli harcamacõ kuruluşlar olan belediyeleri de kapsayan 
mahalli idareleri içermesinin, iyi olduğunu vurgulamõştõk. Buna karşõlõk kuralõn 
KİT'leri kapsamadõğõ, ancak KİT�lere toplamda borçlanma gereklerinin olmamasõ 
kriterinin uygulanacağõ anlaşõlmaktaydõ. Mali kural formülü için seçilen ve 10 yõllõk 
uygulama süresince sabit kalmasõ beklenen parametrelere gelince; söz konusu 
dört parametreden yakõnsama katsayõlarõnõ gösteren (y) ve (k) katsayõlarõnõn 
0.33, hedef kamu açõğõnõn % 1 ve reel büyüme hõzõnõn orta vadeli ortalamasõnõn  

Kaynak: Mali Kural Uygulamalarõ ve Türkiye İncelemesi, Fatih Kaya, DPT Uzmanlõk Tezi 
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% 5 olarak seçildiğini gördük. Bütçe açõklarõnõn uzun vadeli hedeften sapmasõnõn 
ne hõzda geri alõnacağõnõ yansõtan y katsayõsõnõn 0.33 ile üst sõnõra yakõn tercih 
edilmesini olumlu buluyoruz. Seçilen katsayõ sapmanõn 3 yõlda geri alõnacağõnõ 
göstermektedir, eğer 0.20 katsayõsõ seçilseydi sapmanõn geri alõnmasõ 5 yõla 
yayõlacaktõ. Konjonktürün etkisinin hangi hõzla kamu açõğõna yansõtõlacağõnõ 
gösteren k katsayõsõnõn da 0.33 ile üst sõnõra yakõn tercih edildiğini görüyoruz. 
Büyüme karşõsõnda mali taraftan verilecek tepkinin daha sõnõrlõ boyutta 
kalmasõnõn mali disiplin anlamõnda daha iyi bir sinyal olacağõnõ düşünürken, bu 
yüzden daha düşük bir katsayõ seçilmesini tercih ederdik. Hedef kamu açõğõnõn 
(a*) % 1 ile önerilen aralõğõn ortasõnda belirlendiğini görürken, bunun nötr bir 
tercih olduğunu düşünüyoruz. Aralõğõn alt sõnõrõna daha yakõn bir tercih borç 
stokundaki düşüşün daha hõzlõ olmasõnõ getirebilirdi. Büyümenin uzun dönemli 
ortalamasõnõn (b*) ise % 5 ile üst sõnõrda tercih edildiği izlenmektedir. Burada 
Türkiye ekonomisinin kriz sonrasõ potansiyel büyüme oranõnõn hangi düzeyde 
olduğu sorusu akla gelmektedir. Çõtanõn yükseğe konmasõ hem büyüme yüksek 
gerçekleştiğinde formülün ima ettiği kamu açõğõndaki azalõşõ sõnõrlayacak hem de 
büyümenin düşük kalmasõ durumunda kamu açõğõnõn daha fazla büyütülmesini 
getirecektir. Baz etkisinin çok güçlü olduğu bu yõl bile büyüme beklentilerinin 
halen % 5'e ulaşmamõş olmasõ burada daha ihtiyatlõ bir tercihi işaret etmekteydi.  

Sonuç olarak, kapsam ve parametrelere getirilebilecek eleştiri sõnõrlõ görünürken, 
kuralõn diğer unsurlarõna yönelik, bu değerlendirmelerimizin sunumda yer alan 
bilgilere dayanarak yapõldõğõ ve kanun tasarõsõnõn daha açõk tarifler getirmesinin 
de söz konusu olabileceği kaydõyla, daha fazla soru işareti bulunduğu 
söylenebilir. Maliye�nin gerçekleştireceği gözetim ve raporlamayõ Sayõştay�õn 
denetleyecek olmasõ bağõmsõz kurul denetimi içeren diğer ülke örneklerine 
bakõldõğõnda ideal bir formül gibi durmamaktadõr. İşler iyi giderken tamam da, 
yeni bir ekonomik zayõflama döneminde hükümetlerin vergi indirimleri ve artõrõlan 
harcamalarla müdahalesine bir engel oluşturmadõğõ, mali kuralõ uzun süredir 
uygulayan bir çok gelişmiş ülkenin kriz sõrasõnda hõzla artan bütçe açõklarõndan 
izlenmiştir. Ayrõca, Sayõştay�õn denetimi sonrasõnda ortaya çõkabilecek 
herhangi bir uyumsuzluğun ne gibi sonuçlar ve yaptõrõmlar getireceği 
bilinmemekte, zor durumda kalõndõğõnda bu yasanõn başka bir yasa teklifi ile 
değiştirilip değiştirilmeyeceğinin garantisi bulunmamaktadõr. Bir diğer 
eksiklik ise, bir çok ülke uygulamasõnda olan mali kuralõn yanõnda borç 
stokuna yönelik bir hedefi içermemesidir. Zira, özelleştirme gelirleri gibi 
bütçeye kaydedilmeyip bütçe finansmanõnda kullanõlan gelirler borç stokunu 
etkilemekte ancak mali kuralõn kapsamõna girmemektedir.                                                           

(*) Genel yönetim; Merkezi Yönetim (bütçe dõşõ fonlar ve döner sermayeler dahil), Mahalli İdareler ve Sosyal Güvenlik Kurumlarõnõ (İşsizlik SigortasõFonu dahil) 
kapsamaktadõr. Kaynak:  Maliye, Hazine, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 
       

Mali kural uygulamasõnõn uzun dönemde bütçe açõğõnõ ve borç stokunu ne 
düzeylere getireceği de önem taşõmaktadõr. Hazine�den yapõlan açõklamada,          
10 yõllõk bir dönemde genel yönetim açõğõnõn % 1'e yaklaşacağõ, aynõ 
dönemde borç stoku GSYH oranõnõn da % 30'lara ineceği belirtilmiştir. 
Bizim kendi varsayõmlarõmõzõ kullanarak yaptõğõmõz hesaplamalarda ise 2020 
yõlõnda genel yönetim açõğõ % 2 ve borç stoku GSYH oranõ da % 36 civarõnda 
görünmektedir. 

Mali Kural ve OVP Uygulamasõnda Bütçe Açõğõ (% GSYH) AB Tanõmlõ Genel Yönetim Nominal Borç Stoku (GSYH�ya Oran) 
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Hazine adõna Sn. Çanakçõ tarafõndan yapõlan açõklamada, mali kuralõn zõmni 
olarak borç hedefini içerdiği ve iddialõ bir borç hedefi olduğu, mali kurala geçiş 
için ilave ve ciddi bir sõkõlaştõrma gerekmediği, Orta Vadeli Program'da yer  alan 
rakamlar ile mali kuralõn ortaya çõkardõğõ rakamlarõn birbirine paralel olduğu gibi 
önemli tespitler de vardõ.  

Sonuç olarak, Türkiye ekonomisi için önemli bir çõpa olma potansiyeli taşõyan 
mali kuralõn gelecek yõl uygulamaya geçecek olmasõnõ olumlu karşõlõyoruz. 
Ancak, kapsam ve seçilen parametreler yönünden güçlü görünen mali kuralõ, 
gözetim ve denetim alanlarõndaki zayõflõklar nedeniyle örnek gösterilebilecek bir 
uygulama olarak nitelendirmekte zorlanõyoruz. Yine de, borç krizinin gündemde 
olduğu mevcut konjonktürde tüm eksiklik ve zayõf noktalarõna rağmen olumlu 
tepkiler almasõnõ bekliyoruz.   

 
 
Mali Kural Formülü 
 
∆a = y (a(t-1)�a*) + k (b�b*) 
∆a = �0,33 (a(t-1)�1) �0,33 (b�5) 
 
∆a: Genel yönetim açõğõnõn gayri safi yurt içi hasõlaya oranõnda yapõlacak uyarlama 
a(t-1) :Bir önceki yõl genel yönetim açõğõnõn gayri safi yurt içi hasõlaya oranõ 
b: Reel gayri safi yurt içi hasõla artõş oranõ 
 
Hazine�nin belirlediği aralõklar ve yapõlan tercih 
y= 0.20 � 0.33     (0.33) 
a*= 0.50 � 1.00   (-1.0) 
k= 0.25 � 0.40     (0.33) 
b*= 3.50 � 5.00   (5.0) 
 
- Herhangi bir yõlda genel yönetim açõğõnõn gayri safi yurtiçi hâsõlaya oranõ, bir önceki yõl 
genel yönetim açõğõnõn gayri safi yurtiçi hâsõlaya oranõna genel yönetim açõk uyarlamasõnõn 
eklenmesi suretiyle hesaplanan değeri aşamaz. 
- Genel yönetim açõk uyarlamasõ, açõk etkisi ile konjonktürel etkinin toplamõndan oluşur. 
- Açõk etkisi, bir önceki yõl genel yönetim açõğõnõn gayri safi yurtiçi hâsõlaya oranõndan, genel 
yönetim açõğõnõn gayri safi yurtiçi hasõlaya oranõna ilişkin uzun dönemli hedef olan yüzde 
1�in çõkarõlmasõ sonucu bulunan değerin -0,33 ile çarpõlmasõ suretiyle hesaplanõr. 
- Konjonktürel etki, ilgili yõl reel gayri safi yurt içi hâsõla artõş oranõndan yüzde 5�in 
çõkarõlmasõ sonucu bulunan değerin -0,33 ile çarpõlmasõ suretiyle hesaplanõr. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta veri gündemi oldukça yoğun. Yurtiçindeki en önemli gelişmeler, 
Pazartesi günü açõklanacak olan işsizlik rakamõ ve tüketici güven endeksi, Salõ 
günü Merkez Bankasõ faiz kararõ ve Cuma günü Merkez Bankasõ Mayõs ayõ ikinci 
beklenti anketi olacak. Yurtdõşõnda ise, ABD�de konut verileri, New York Fed 
imalat sanayi endeksi ile ÜFE ve TÜFE takip edilecek. Euro Bölgesinde ise 
imalat ve hizmet geçici PMI endeksleri yayõnlanacak. Almanya�da ise IFO iş 
ortamõ endeksi takip edilecek.   

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2010 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek İşsizlik Oranõ, Şub. % 17 May., 10:00                                   -
Yüksek Tüketici Güven Endeksi, Nis. - 17 May., 10:00                                   -
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 18 May., 19:00                 değişim yok
Yüksek MB Beklenti Anketi, May II. - 21 May., 16:30                                   -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek ABD NY Fed İmalat Sanayi Endeksi, May. 17 May., 15:30 30
Yüksek Almanya ZEW Endeksi, May. 18 May., 12:00 50.5
Yüksek ABD İnşaat İzinleri, Nis. mln 18 May., 15:30 0.68
Yüksek ABD Konut Başlangõçlarõ, Nis. mln 18 May., 15:30           0.643
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Nis. % aylõk 18 May., 15:30 0.1 & 0.2
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Nis. % aylõk 19 May., 15:30 0.1 & 0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, May. - 20 May., 17:00 22
Orta Euro Bölgesi Tüketici Güven Endeksi, May. - 20 May., 17:00 -
Yüksek Euro Bölgesi    İmalat San. öncü PMI Endeksi, May. - 21 May., 10:58 57.3
Yüksek Euro Bölgesi  Hizmet Sek. öncü PMI Endeksi, May. - 21 May., 10:58 55.5
Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, May. - 21 May., 11:00 102

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 954.0 1,090.1 1,197.4 1,310.7
GSYİH (Mlr US$) (*) 616.6 717.1 776.7 834.9
GSYİH büyümesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 8.0 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -61.7 -70.0 -70.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 108.0 124.5 142.7
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 169.7 194.4 213.0

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.7 -34.5 -39.5 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.1 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

14 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5107 1.5500 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 1.9050 1.8800 1.9300 1.9800 2.0400 1.9800 2.1500
Döviz Sepeti 3.4157 3.4300 3.4500 3.5000 3.5700 3.5000 3.7100
EUR/USD 1.2610 1.2100 1.2700 1.3000 1.3333 1.3000 1.3800
Politika Faizi 6.50% 6.50% 7.00% 8.00% 10.00% 8.50% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.30% 10.00% 10.40% 10.90% 11.50% 11.00% 11.50%
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Türkiye 
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Fortis Bank İngiltere 
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İngiltere 
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Fortis Bank ABD 
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


