IMF Tahminleriyle OVP Tahminlerinin
Karsilastirmali Degerlendirmesi
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Genellikle 6nce IMF, Diunyanin Ekonomik Gérinimd Raporunu yayinlar, o raporda (IMF WEO)
Uye Ulkelere ve o arada Turkiye’ye iliskin tahminlerini agiklar, Orta Vadeli Program (OVP) ondan
sonra agiklanirdi. Bu yil tersi oldu ve énce OVP aciklandi. IMF de tahminlerini acikladigina gére
bu tahminleri kargilastirmali olarak degerlendirebiliriz. IMF tahminleriyle OVP tahminlerini bir
arada gosteren tabloyu yazinin altindaki ekte dikkatinize sunuyorum. Pes pese soklarin
yasandigi, her giin gostergelerin degistigi ve dolayisiyla tahminlerin revize edilmek zorunda
kalindigi bugiinkii ortamda 2018'den 6tesine iliskin tahminler pek anlam tasimayacagi igin

tabloya ve degerlendirmelere yalnizca bu iki yili aliyorum.

Biyiime Orani: GSYH biytimesi 2017 yili igin IMF WEQO'da yizde 5,1, OVP’de ise ylzde 5,5
olarak tahmin edilmis bulunuyor. ilk yari bilylimesi ylizde 5,2 olarak gerceklesti. Eldeki veriler
Oclncl ceyrek blyUmesinin oldukgca ylksek c¢ikacagini gdésteriyor. Buna karsilik ekonominin
dérdlincl ceyrekte hiz kesmeye basladigina iliskin emareler ortaya c¢ikiyor. Yine de ikinci alti ayin
blylime ortalamasinin ylzde 6’ya yakin ¢cikma olasihigi bulunuyor. Ki bu bizi yillik kabaca ylizde
5,5’luk bir ortalamaya gétirtr. Bu durumda 2017 yili blydme tahmini olarak OVP’nin tahmini
daha gergekei duruyor.

2018 yili icin IMF WEO’da yuzde 3,5, OVP’de yiizde 5,5 blylme tahminleri yer aliyor. Trkiye’nin
2018’de yilzde 5,5 blyimesi igcinde bulundugumuz kosullarda ¢ok kolay gérinmuyor. Her seyden
6nce Tuarkiye dis finansmana son derecede bagimli bir ekonomik yapiya sahip bulunuyor. Fed'in
faiz artirrmina devam edecegi ve bilanco kigtltme eyleminin giderek hizlanacagi, Avrupa Merkez
Bankas’’nin da blyUk olasilikla parasal genislemeyi giderek kisacagdl bir dénemde kurlarin
yukselmesi ve Turkiye’nin dis finansmana bugine kadar oldugu gibi kolayca erismesi pek
mumkan gériinmayor. Bdyle bir ortamda blylimenin dismesi ise kaginiimaz bir sonug olacak. O
nedenle 2018 yili icin IMF WEO’da 6ngérilen yizde 3,5’luk blylme oraninin gerceklesme
olasihgi cok daha yiksek.

Enflasyon Orani: Enflasyon oranlarini karsilastirdigimizda karsimiza tuhaf bir durum c¢ikiyor.
IMF WECQ’ya gbére 2017’de ylzde 10 olmasi beklenen yilsonu enflasyon orani yizde 9,5'e,
OVP’ye gbre de 2017’de ylzde 9,5 olmasi beklenen enflasyon ortani 2018’'de ylzde 7’ye
disecek. Yani gerek IMF WEO, gerekse OVP 2017'den 2018e gegiste yilsonu enflasyon
oranlarinin disecegi tahminini éne surlyorlar. IMF WEO, 2017’den 2018’e geciste blylime
oraninin disecegdini tahmin ettigi icin burada tutarli bir iliski gérintyor. Buna karsilik OVP, her iki
yilda blyimeyi ytzde 5,5 olarak tahmin ettigi halde enflasyonda ciddi bir diists 6ngoriyor. Bu
bana ¢ok tutarli gelmedi agikgasi. Ote yandan IMF’nin yillik ortalama enflasyon tahminiyle yilsonu
enflasyon tahmininde de tutarsizlik gérindyor. IMF WEQ’ya gére 2017 yilsonu ylzde 10
enflasyon ile bitiyor 2018 yillik ortalama enflasyon orani da ylzde 9,3 olduguna gére yilsonu
enflasyon oraninin 9,5 degil 8,6 olmasi gerekir.

Bitce Dengesi: IMF, bitgce aciginin 2017'de ylzde 3,2’ye varacagl tahminini yaparken, OVP
acigin yuzde 2’de kalacagini tahmin ediyor. Benim tahminim bltce agiginin ikisinin ortasinda bir
yerde ylzde 2,5 dolayinda olacagi yéninde. IMF, 2018’e gecgerken disen blylime hizi tahminine
paralel olarak bltge agiginin da ylzde 2,4’e gerileyecegdini tahmin ediyor. Bu tahmin tutarli bir
tahmin olarak kargimiza cikiyor. Buna karsilik OVP, buytime hizini yizde 5,5'de tutarken bltce
aciginin yizde 1,9’a gerileyecegi tahminini yapiyor. Blylmenin ylzde 5,5 diizeyinde tutulmasi



demek bltge agiginin da artmasi demektir. Clnki 2017°den itibaren bilylime modeli bitce
acigina dayali blyimeye geri ddnmis gérinQyor.

Dolar / TL Kuru: Bu tiir programlarda en zor is kur tahmini yapmaktir. Clnk{ kur, i¢ gbstergelerin
yani sira pek cok dis gOstergeye bagli bir buyikluktir. IMF WEO'da 6éngérilen kurlar daha
anlamh gibi gériniyor olsa da enflasyon oranlari, cari acik, bitce acgigi ve bilylme oraniyla
birlikte ele alindiginda gerek IMF WEO ve gerekse OVP’deki kurlarin en azindan tam olarak ikna
edici gériinmedigini sdyleyebilirim.

IMF ve OVP Eski Tahminlerinin Tutarhligi: 2016 yili Ekim ayinda yayinlanan IMF WEQO ve OVP

tahminleri ek 2’de dikkatinize sunuyorum. Bu tahminlere baktigimizda OVP tahminlerinin bugiin
dlzeltiimis tahminlere gok daha yakin ve gercekgi oldugunu gérebiliyoruz.

Ek: IMF ve OVP Tahminleri 2017 - 2018

Makroekonomik Gostergeler IMF 2017 | OVP 2017 | IMF 2018 | OVP 2018
GSYH Biiylimesi (%) 5,1 5,5 3,5 5,5
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyar TL) 3.031 3.035 3.433 3.446
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyar USD) 841 847 906 923
GSYH (SAGP, Milyar USD) 2.133 2.094 2.250 2.258
Kisi Bagina Gelir (Cari Fiyatlarla, USD) 10.434 10.579 11.125 11.409
Kisi Bagina Gelir (SAGP, USD) 26.453 26.140 27.635 27.915
Toplam Yatirimlar / GSYH (%) 29,6 29,6 30,0 29,8
Toplam Tasarruflar / GSYH (%) 25,1 25,0 25,5 25,5
Yillik Ortalama Enflasyon (%) 10,9 10,3 9,3 7,6
Yilsonu Enflasyonu (%) 10,0 9,5 9,5 7,0
USD/TL Kuru Ortalama 3,60 3,58 3,79 3,73
USD / TL Kuru Yilsonu 3,68 3,64 3,90 3,82
1ssizlik Orani (%) 11,2 10,8 10,7 10,5
Biitce Dengesi / GSYH (%) -3,2 -2,0 2,4 -1,9
Kamu Kesimi Bor¢ Stoku / GSYH (%) 27,9 28,5 28,0 28,5
Cari Denge (Milyar USD) -38,9 -39,2 -41,5 -40,0
Cari Denge / GSYH (%) 4.6 -4,6 -4,6 4,3

Ek 2: IMF WEO ve OVP’nin 2016 Yilinda Acikladiklari 2017 Tahminleri

2017 Tahminleri (2016) IMF ovp
Biiyiime (%) 3,0 4.4
Enflasyon (%) 6,2 6,5
Issizlik Oran1 (%) 10,2 10,2
Biitce Dengesi / GSYH (%) -1,6 -1,9
Cari Denge / GSYH (%) -5,6 -4,2




