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27 Eylil 2017 tarihinde Resmi Gazetenin miikerrer sayisinda 2018-2020 dénemlerini
kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) yaymlandi. Yayinlanan OVP’nin temel amaglar1 olarak
makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi, beseri sermaye ve isgiicli kalitesinin artirilmasi,
yiksek katma degerli iiretimin tesvik edilip yayginlastirilmasi, is ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi, kamuda kurumsal kalitenin ve hizmet sunumunun gii¢lendirilmesi, istthdamin
artirilmasi ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi olarak belirtilmistir. Bu amaglar dogrultusunda
enflasyonun disiiriilerek fiyat istikrarinin saglanmasi, mali disiplinin strdirilmesi, cari
dengenin iyilestirilmesi, isgiicli piyasasinin daha esnek hale getirilmesi, yiiksek katma degerli
ithracata yonelik tesviklerin kullanilmasi ve yayginlastirilmasi, i ve yatirim siireclerinin
kolaylastirilmasi, is ve ticaret uyusmazliklarinda hukuki 6ng0riilebilirligin artirtlmasi ve
kamuda kurumsal kapasitenin  giiglendirilmesine  yoOnelik  yapisal  reformlarin
gerceklestirilmesi konularinin 6nem arz ettigi belirtilmistir.

2006 yilindan beri yaymlanan OVP kapsaminda temel makroekonomik gdstergeler
icin hedefler ortaya konulmaktadir. Bu hedefler ekonomik biiylime, isgiicii piyasasi,
enflasyon, 6demeler dengesi ve kamu maliyesi alt basliklarindan olusmaktadir. Bu hedefler
kisaca su sekilde 6zetlenebilir:

o Uretken alanlara yonelik yatirimlarla desteklenen ve verimlilik artisina dayali olmak
Uzere program doénemi boyunca yillik yiizde 5,5 reel biiyiime hedeflenmektedir.

e Buna bagli olarak kisi bas1 milli gelirin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda sirastyla 11.409,
12.100, ve 13.024 ABD dolarina ¢ikacagi beklenmektedir.

e Yine program cergevesinde issizlik oranmin tedricen azaltilmasi ile 2020 yilinda
yiizde 9,6 oranina distiriilmesi 6ngoriilmektedir.

e Program donemi boyunca uygulanacak para politikasi cergevesinde enflasyonun
kademeli olarak diisiiriilerek 2020 yili itibariyla ylzde 5 dlzeyine inmesi
beklenmektedir.

e Uygulanacak program g¢er¢evesinde cari a¢igin milli gelire oraninin da kademeli
olarak diisiirtilerek 2020 yilinda ylzde 3,9 diizeyine indirilmesi hedeflenmektedir.

e Ihracatin yillik bazda reel olarak yiizde 5.8 ve ithalatin da yiizde 4,7 oraninda artmasi
ile beraber 2020 yilinda ihracatin 195 milyar ABD dolar1 ve ithalatin da 272 milyar
ABD dolar1 olmas1 6ngoriilmektedir.

e OVP doneminde kamu kesimi hedefleri olarak da 2020 yil1 itibartyla merkezi yonetim
biitge a¢1ginin milli gelire oraninin yilizde 1,6 ve AB taniml1 borg stokunun milli gelire
oraninin da yiizde 27,5 seviyesinde gergeklesmesi dngorilmektedir.

OVP’de bahsedilen kiresel ekonomi ile ilgili ¢esitli risklerin, program ¢ercevesinde
belirtilen hedefleri yakalamayi1 engelleyebilecegine de dikkat ¢ekmek gerekmektedir. Bu
cercevede Ozellikle Amerika Merkez Bankas1 (FED) ile Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin
parasal sikilagtirmay1 beklenenden daha hizli yapmasi, bolgesel jeopolitik risklerin artmasi,
klresel ekonomide korumaci egilimlerin artmasi gibi faktorler 6ne ¢ikmaktadir.



DEGERLENDIRME

OVP genel olarak degerlendirildiginde, dncelikle bahsedilen hedeflerin dnemli oldugu
ve bu hedeflere ulasilmasinin Tiirkiye ekonomisinde Onemli kazanimlari beraberinde
getireceginin altin1 ¢izmek gerekiyor. Ote yandan, bu hedeflere ulasmak icin yine programda
bahsedilen reformlarin 6nemli bir kismmin ii¢ yil gibi gorece kisa bir slrede hayata
gecirilmesinin pek kolay olmayacagi agiktir. Bu nedenle, OVP cercevesinde bahsedilen
hedeflerin ¢oguna ilgili donem igerisinde varilmasinin zor oldugu 6ngorilmektedir. Bununla
beraber, yapilacagi ifade edilen reformlarin surddrllebilir politikalarla uygulanmasi
durumunda bu hedeflerin ¢oguna -ii¢ yil igerisinde olmasa bile- gorece daha uzun vadede
ulagsmak miimkiin olabilir.

Buyume

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan milli gelir hesaplama sisteminde yapilan
revizyon1 nedeniyle OVP tarafindan ortaya konulan yillik yiizde 5,5 biiyiime hedefine
yakinsanabilecegini diisiiniilmektedir. Bununla beraber, Tiirkiye ekonomisinin yapisina
bakildiginda mevcut sistemle ekonomik biiyiime yurti¢i tasarruflarin kisitli olmasi nedeniyle
genel olarak yurtdisi sermayeye baglidir. Buna ek olarak Tiirkiye enerji ihtiyacinin ¢ok
onemli bir kismini ithalat yoluyla karsilamaktadir. Bu nedenle hedeflenen biiyiime oranlari
cari agigin artmasina neden olacaktir. Program ¢ercevesinde kademeli olarak diisecegi ve
2020 yilinda milli gelire oran ylizde 3.9 olarak tahmin edilen cari acigin ¢ok daha yiiksek
olacagi tahmin edilmektedir. Bu durum, 2012-2014 yillarinda cari agigin milli gelirin yiizde
10’u gibi surddrilmesi zor bir seviyeye gelmesinden o6tirl ekonominin yavaslatilmasi
siirecini hatirlatmaktadir.

Istihdam

Diger yandan, yillik yiizde 5,5 oraninda ii¢ yillik biliylime sonucunda issizlik oraninin
azalmas1 beklenmektedir. Nitekim program tahmini olarak da issizlik oranmin dénem
boyunca kademeli olarak azalacagt ve 2020 yilinda yiizde 9,6’ya gerileyecegi
ongorilmektedir. Tiirkiye'deki istihdam artisinin yapisi ve ekonomik biiyiimeyle iliskisi goz
onitinde bulunduruldugunda, ii¢ y1l boyunca yiizde 5,5 gibi yliksek biiyiime orani ¢ercevesinde
igsizlik oraninin daha da diismesi beklenmelidir. Ancak, son donemde yasadigimiz biliylime
kaydadeger bir istihdam artisina sebep olmamustir. Bu sebeple OVP'de tahmin edilen
blylmenin yeteri kadar istihdam yaratmayabilecegi dikkate alinarak issizlik orani i¢in
gercekei bir tahmin yapildigini sdyleyebiliriz.

Enflasyon

OVP ¢ergevesinde enflasyon oraninin kademeli olarak diisiiriilerek 2020 yil1 sonunda
yuzde 5 seviyesine inmesi 6ngorilmektedir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan 6zellikle son donemde uygulanan siki para politikasina ragmen enflasyon oraninin
yiiksek seyretmesi ve hatta Subat 2017’den beri ¢ift hanede olmasi enflasyon ile miicadelenin
zor oldugunu gostermektedir. Diger taraftan enflasyondaki artisin sadece gida, enerji gibi
birka¢ alt kalemde sinirli olmadigi ve hemen hemen biitiin alt kalemlerde ylksek enflasyon

LT0IK'in milli gelir hesaplama sistemine iliskin yaptigi revizyona 6zellikle Gretim kalemlerinde anket yerine
maliye verilerine ydnelmesi sebebiyle elestiriler yéneltilmektedir. ilk gozlemler, TUIK'in yeni biiyiime verisi ile
yayimlanan diger anket verileri arasindaki uyumsuzlugun arttigina dair yorumlara sebep olmustur.



yasandig1 gorilmektedir. Buna ek olarak, dretici fiyat endeksi biiylime oraninin da yiizde 16
seviyesinde olmasi, ilerleyen donemde {iretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina ek bir
yiklemenin gelecegini gostermektedir. Diger taraftan, yillik yiizde 5,5 biiyliime orani
hedefinde enflasyonun talep kaynakli olarak artmasi beklenmelidir. Bu nedenle OVP
doneminde enflasyonun hedeflendigi gibi kademeli olarak azalmasinin zor olacagi tahmin
edilmektedir.

Odemeler Dengesi

OVP’de ihracat ve ithalattaki artis oranlari yillik bazda sirasiyla yiizde 5.8 ve 4.7
olarak oOngoriilmektedir. Yine Tiirkiye ekonomisinin karakteristik yapisina baktigimizda,
ekonominin biiyliime gosterdigi donemlerde ithalat biiylime orani ihracat biiylime oranindan
biiyiik olarak gergeklesmistir. Bu nedenle, program ¢ercevesinde bahsedilen ithalat ve ihracat
blyume oranlarina ihtiyatli yaklasilmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Bununla beraber, program
cercevesinde bahsedilen yiksek katma degerli {iiretimin tesviki, ithal girdilere olan
bagimliligin azaltilmas: ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin artmasi bahsedilen hedeflere
ulagsmaya olumlu katki yapacaktir. Ancak, bu reformlarin ii¢ y1l gibi kisa bir siirede hayata
gecirilmesinin zor olacagini ifade etmemiz gerekiyor.

Kamu Maliyesi

Programda bahsedilen bitce tahminlerinin ilgili donemde beklendigi sekliyle
gerceklesmesinin, 2019 yilinda yapilacak Cumhurbaskanligi ve milletvekili segimleri ile
mabhalli idareler se¢imlerinden dolay1 zor olacagi degerlendirilebilir. Uygulanmasi muhtemel
gevsek maliye politikalar: nedeniyle biitge tahminlerinde bozulma olmasi beklenebilir. Burada
altin1 ¢izmemiz gereken Onemli bir mesele biitce acigmin milli gelire oraninin yiizde 1
seviyelerinden 2017 yilinda yiizde 2'ye ulasmasi ve takip eden yillarda da benzer yiiksek
seviyelerde kalacagi ongoriisiidiir. Bu sebeple bltce kanununda belirtilen miktara ek olarak
yeni bor¢lanma hakki i¢in kanun diizenlenmesi yapilmistir. Bu gelisme Hazine'nin finansman
programini olumsuz etkileyecektir. Ayrica biit¢e agigindaki bu artis1 finanse edebilmek igin
ek vergiler s6z konusu olacaktir. Yakin zamanda gelir ve motorlu tasitlar vergisinde yapilan
artislar bu duruma isaret etmektedir.

Doviz Kuru ve Kisi Bas1 Milli Gelir

Program c¢ercevesinde herhangi bir ABD dolar1 kuru tahminine yer verilmezken,
yapilacak hesaplamalar sonucu programin temel aldigi ve ima ettigi dolar kuru yilsonu
tahminleri 2018-2020 déneminde yillar itibartyla 3,73, 3,92, ve 4,02 olarak elde edilmektedir.
FED ve ECB’nin yakin zamanda parasal sikilastirma ve bilanco kiigiiltme yapacaklari
beklendiginden dolayr dis finansman kaynaklarimin azalacagini ve maliyetinin (faizinin)
artacagim1 dikkate almak gerekiyor. Bu yonii itibariyla Tiirk lirasinda bu dénemde deger
kaybmin programda bahsedilenden ¢ok daha yiiksek olmasi muhtemeldir. Diger taraftan,
yillar itibariyle doviz kurundaki artisin program cercevesinde dngdriilen enflasyon oranindan
diistik olmasi dikkat ¢eken ve sorgulanmasi gereken dnemli bir nokta olarak gézukmektedir.

Kisi bast milli gelirin 2020 yili itibariyle Diinya Bankasinin yiiksek gelir sinir1 olan
12.235 ABD dolarin1 gegerek 13.024 ABD dolar1 olacagi tahmin edilmistir. Dolar kuru i¢in
OVP'de yapilan tahminin olduk¢a iyimser olmasi sebebiyle, kisi bagt milli gelir tahminleri bu
seviyelere ulagsmaktadir. Degerlendirmede bahsettigimiz asagi yonli riskler nedeniyle bu
tahminlerin gergceklesmesinin ¢ok zor olacagi 6ngorilmektedir.



