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2018 — 2020 yillarini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) agiklandi. OVP’de yer alan 2016 yih
icin kesin, 2017 yili igin gergceklesme tahmini ve 2018 — 2020 yillari i¢in program tahmini olan bu
verileri ekte bir tablo halinde sunuyorum. Aciklanan sayisal verileri igsel tutarsizliklari ve genel
celigkileri itibariyle ele alip degerlendirelim.

Biytiime Orani: GSYH blylmesi 2017 yili dahil olmak (izere 4 yil igin ylizde 5,5 olarak tahmin
edilmis bulunuyor. BitOn yillarin yizde 5,5 olarak tahmin edilmesi bende énce blylime oraninin
esas alindigi ve sonra diger tahminlerin bu buylime oranlarina gére ayarlandigi izlenimi yaratt.
Yani diger verilere dayali olarak blylme orani hesaplanacak yerde sanki énce blylme orani ne
olsun sorusu sorulmus sonra bunun her yil icin ylizde 5,5 olmasi benimsenmis ve diger tahminler
buna uydurulmus gibi duruyor. Aksi takdirde yani blylime oraninin bir kalinti (residual) olarak
hesaplanmasi s6z konusu olsaydi herhalde 4 yilin blylme orani milimetrik olarak ayni ¢ikmazdi
diye distnlyorum.

Fed’in bilango kiglltme operasyonun artarak devam edecegi ve faiz artislari yapacagi dikkate
alinirsa dis finansman kaynagdi bulmakta zorlanacak olan Tirkiye ekonomisinin 4 yil (st (ste
yuzde 5,5 gibi potansiyelinin (izerinde bir oranda blylmeyi strdlirmesi gercekgi gdérinmuyor.

Blylme orani, yukarida degdindigim nedenlerle gergekgi gérinmemesinin yani sira iki nedenle
tutarh da gdérinmuiyor. Tirkiye'nin 2000’ler éncesi buylmesi bilyik 6lcide kamu kesiminin
harcamalarina yani bltce acgiklarina dayali bir modelle gergceklesmisti. 2000’ler sonrasindaki
blylme, bu kez 06zel kesim yatinm ve harcamalarina yani cari agiga dayali bir modelle
gercgeklesti. Tabloya baktigimizda énimuzdeki yillarda hem bltge aciginin hem de cari acigin
GSYH’ye oraninin dismesinin tahmin edildigini gériyoruz. Yani Tuarkiye’'nin, simdiye kadar higbir
zaman basaramadigi bir seyi basaracag, ikiz acigi distrerek buytyecegi tahmin ediliyor. Aslinda
ben de Fed’in uygulayacag! faiz artiglan ve bilan¢o klg¢lltme programinin bizim gibi ekonomileri
finansman bulma zorluguna itecegini ve dolayisiyla cari agigimizda disls yaratacagini
disintyorum. Buna karsilik hem cari agigin distigi hem de bitge aciginin diistiga bir dénemde
potansiyel Usti bir blyime sdrekliliginin saglanmasi konusunda acik bir tutarsizlik gériyorum.

Dolar / TL Kuru: OVP’lerde kur tahmini yer almiyor. Bu tahmini eldeki verileri kullanarak
hesapladigimizda asagidaki tabloda sariya boyali alanda gésterdigim yillik ortalama ve yilsonu
USD/TL kurlarina ulasiyoruz. Fed'in faizini artiracagi, bilangosunu klgulltecedi, Avrupa Merkez
Bankasi'nin da niceliksel geniglemeyi azaltmaya baslayacagi dolayisiyla uluslararasi likiditenin ve
dis finansman kaynaklarinin daralacagi bir déneme girecegimizi dikkate almak gerekiyor. Ote
yandan yillar itibariyle hesaplama yapildiginda USD/TL kurundaki artiglarin enflasyondan bile
disUk oldugu baska bir tutarsizlik érnegi olarak dikkat gekiyor. 2020 yilina iligkin kur tahmini ise
2019 yilina goére kurda degisiklik olmayacagi beklentisini yansitiyor. Béyle bir dénemde USD / TL
kurlarinin bu kadar distk dizeylerde kalmasi bir tahminden ¢ok temenni olarak kabul edilmeli
diye distnlyorum.

Kisi Basina (Milli) Gelir (USD): OVP’'ye gbre kisi basina gelir 2020 yilinda 13.024 Dolara
yukselecek gériniyor. Bunun gergeklesebilmesi ancak bu programda esas alinan iyimser USD /
TL kuruyla hesaplanan Dolar cinsinden GSYH'nin tabloda godsterdigimiz dizeye gelmesiyle
mumkin olabilir. Dolayisiyla eger USD / TL kurlari gergekgi degilse kisi basina gelir tahminleri de
gercekgi degil demektir.

Enflasyon Orani: OVP ile dngdrilen enflasyon oranlarinin dénem boyunca azalacagi ve 2020’de
Merkez Bankasr’'nin son on bes yilini ugrunda harcayip da bir tirli ulasamadidi yizde 5’lik



hedefe ulasacagdi 6ngérilmis bulunuyor. OVP ile birlikte Maliye Bakani tarafindan kamuoyuna
aciklanan vergi artislar yapilirsa o zaman talepte belirli bir gerileme ortaya ¢ikabilir ve bu da
enflasyon Uizerinde frenleyici etki yaratarak hedeflenen diizeye yaklasiimasini saglayabilir. Ne var
ki 0 zaman da biytime ile enflasyon oranlari arasinda bir geliski ortaya ¢ikar. Clnkid yizde 5,5
oranindaki bir bllyime, hele de 4 yil Ust Uste, talep daralmasiyla saglanamaz.

ihracat ve ithalat: OVP’de ihracat ve ithalatin 2016 sonundan 2020 sonuna kadar ayni oranda
(yuzde 37 dolayinda) artacagi tahmin edilmis bulunuyor. Genellikle Turkiye'nin hizli blyadagu
dénemlerde ithalat daha hizli artar, dolayisiyla buradaki esit artis varsayimi da ¢ok yerinde
g6ranmuyor.

igsizlik Orani: OVP’nin biiyiime oraniyla en tutarli gériinen tahmini issizlik orani. Eger Tirkiye
ekonomisi bu programda tahmin edildigi gibi ylizde 5,5 diizeyinde 4 yil Ust lste blylrse 0 zaman
issizlik de ylzde 9,6’ya iner. Hatta bana sorarsaniz daha da asagilara iner. Ne var ki hikimet
blylmenin yakin ge¢miste oldugu gibi istihdam yaratici bir blyime olmayacagi varsayimini
yapmigs olmali ki igsizlikteki dislsU ylksek ve sirekli blylime tahminine karsin disik tutmus.

Butce: OVP tahminlerini olusturan tabloda yer alan bitge tahminlerinin bir miktar daha
yukarilarda olusabilecegini diisiiniiyorum. Ozellikle de segimlerin yapilacagi 2019 yili biitge agigi
tahmini bana inandirici gelmedi agikgasi. Bltge agiginin nasil arttigini 2017 yilinda yapilan
referandumda net bir sekilde gérdik.

2023 Hedefleri: Hikimet, 2012 yili sonunda Cumhuriyetin 100. yili olan 2023 yil icin bazi
ekonomik hedefler agiklamisti. Bunlardan her biri Gzerinde durmak bugiin artik anlamini timuyle
kaybetmis gorindyor. Agiklanan OVP, 2023 hedeflerinden 3 yil dnceye kadar olan tahminleri
gOsteriyor. Oncelikle 2013 hedefleri icindeki en somut olanlari hatirlatalim.

Gosterge 2013 (2020 (OVP) | 2013/2020 % artis | 2023 |2020/2023 % artis
GSYH (Milyar USD) 951 1.083 14 2.000 85

Kisi Bags1 Gelir (USD) | 12.480 13.024 4.4 20.000 53,5
Ihracat (Milyar USD) 162 195 20,3 500 156,4

Aciklanan OVP, zaten anlami kalmamis olan 2023 hedeflerinin ne kadar afaki hedefler oldugunu
bir kez daha ortaya koymus bulunuyor.

Eski Tahminlerle Karsilastirma: Bir 6nceki OVP, 2017 — 2019 yillarini kapsiyordu ve gegen yil
Ekim ayinda yayinlanmigti. O tarihteki tahminlerle yeni OVP’deki (OVP 2018 — 2020) tahminleri
karsilastirmali olarak Ek 2’deki tabloda sunuyorum. Bitlin gdstergelere iligskin tahminlerdeki
sapmalara dikkatinizi gekmek isterim. GSYH ve ona bagli serilerdeki blylk sapmalarin bir
bdlimi de TUIK'in GSYH ve biyiume ile ilgili olarak 2009 yilini baz alarak yaptigi revizyondan
kaynaklaniyor.

Ek 1: Orta Vadeli Program 2018 - 2010 Tahminleri

ORTA VADELI PROGRAM 20162017 GT| 2018P| 2019P| 2020P
Reel EKonomi

GSYH Biiyiimesi (%) 3,2 5,5 5,5 5,5 5,5
GSYH (Milyar TL) 2.609 3.035 3.446 3.872 4,321
GSYH (Milyar USD) 863 847 923 988 1.074
KB Milli Gelir (USD) 10.883 | 10.579( 11.409| 12.100| 13.024




KB Milli Gelir (SAGP, USD) 24.636| 26.140| 27.915| 29.804| 31.774

Tasarruflar / GSYH (%) 24.5 25,0 25,5 26,1 26,5

Yatirrmlar / GSYH (%) 28,3 29,6 29,8 30,2 30,4

Enflasyon (TUFE, %) 8,5 9,5 7,0 6,0 5,0

USD / TL Kuru (Yillik Ortalama) ME 3,02 3,58 3,73 3,92 4,02

USD / TL Kuru (Yilsonu) ME 3,52 3,64 3,82 4,01 4,03

Ihracat (Milyar USD, Fob) 142,5 156,5 169,0 182,0 195,0

Ithalat (Milyar USD, Cif) 198,6 222,0 237,0 253,0 272,0

Disticaret Dengesi (Milyar USD) -56,1 -65,5 -68,0 -71,0 -77,0

Cari Denge (Milyar USD) -32,6 -39,2 -40,0 -40,9 -41,9

Cari Denge / GSYH (%) -3,8 -4,6 -4,3 -4,1 -3,9

Brent Petrol USD/Varil 44,0 52,0 54,5 57,5 60,0

Istihdam (Bin kisi) 27.205( 28.152( 29.193( 30.281 31.369

Istihdam Orani (%) 46,3 47,0 47,8 48,7 49,5

1ssizlik Orani (%) 10,9 10,8 10,5 9,9 9,6

Merkezi Yonetim Biitcesi (Milyar TL)

Giderler 584,1 673,7 762,8 838,5 912,9
Faiz Dis1 Giderler 533,8 616,2 691,1 753,5 816,9
Faiz Giderleri 50,2 57,5 71,7 85,0 96,0

Gelirler 554,1 612,0 696,8 765,3 842,3
Vergi Gelirleri 459,0 520,5 599.4 663,9 730,5
Diger Gelirler 95,1 91,6 97,4 101,4 111,8

Biit¢ce Dengesi -29.9 -61,7 -65,9 -73,2 -70,5

Kamu Maliyesi (GSYH'ye Oran, %)

Kamu Kesimi Dengesi -1,0 2,4 -2,1 -1,9 -1,3
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi -1,1 -2,0 -1,9 -1,9 1,6
Diger Kamu Kesimi Dengesi 0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,3

Ek 2: OVP 2017 - 2019 (Eski) Tahminleriyle OVP 2018 — 2020 (Yeni) Tahminlerinin
Karsilastiriimasi

OVP Eski Yeni Karsilastirma 2017 2018 2019
GSYH Biiytimesi (%) (Eski) 4.4 5,0 5,0
GSYH Biiytimesi (%) (Yeni) 5,5 5,5 5,5
GSYH (Milyar TL) (Eski) 2.404 2.686 2.987
GSYH (Milyar TL) (Yeni) 3.035 3.446 3.872
GSYH (Milyar USD) (Eski) 756 815 884
GSYH (Milyar USD) (Yeni) 847 923 988
KB Milli Gelir (USD) (Eski) 9.529 10.164 10.926
KB Milli Gelir (USD) (Yeni) 10.579 11.409 12.100
Enflasyon (TUFE, %) (Eski) 6,5 5,0 5,0
Enflasyon (TUFE, %) (Yeni) 9,5 7,0 6,0
USD / TL Kuru (Yillik Ortalama) (Eski) 3,18 3,30 3,38




USD / TL Kuru (Yillik Ortalama) (Yeni) 3,58 3,73 3,92
Cari Denge / GSYH (%) (Eski) -4,2 -3,9 -3,5
Cari Denge / GSYH (%) (Yeni) -4,6 4.3 4,1
Issizlik Oran1 (%) (Eski) 10,2 10,1 9,8
Issizlik Orani (%) (Yeni) 10,8 10,5 99
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Eski) -1,9 -1,6 -1,3
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Yeni) 2,0 -1,9 -1,9




