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IMF'nin yayimladigi raporda "Turkiye'nin
ihracati 2016'nin son ve 2017'nin ilk ceyreginde
gucli toparlandi” ifadesi kullanildi. Raporda
ayrica Turk mallarina yénelik dis talebin Euro
Bblgesi ulkelerine yonelik olumlu beklentilerle
artabilecegine isaret edildi. Raporda ulkelerin
2017 ve 2018 buylime oranlarina yonelik
tahminler de yer ald..

"Glg¢lenen Toparlanma" bashgiyla glincelledi. ¢eken IMF, raporunda negatif revizyona ABD Baskani
Diinya ekonomisindeki iyilesmenin ivme kazandigi  Donald Trump'in mali politikalarinin beklentilere kiyasla
vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillarina yonelik daha az genislemeci olacagini gerekge gosterdi. Bu ger-
kiiresel bliylime beklentileri sirasiyla yiizde 3.5 ve 3.6'da  ¢evede, ABD ekonomisinin yeni biyiime beklentileri bu
sabit birakildi. yilicin ylizde 2.3'ten yuizde 2.1'e ve gelecek yil icin ylizde
Buna karsin, ABD'ye iliskin bliyiime tahminlerini 2.5'ten ylizde 2.1'e indirildi.

I MF, Diinya Ekonomik Gérinim (DEG) Raporu'nu  Nisan'da yayinlanan 6nceki DEG raporuna kiyasla asagi
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Euro Bolgesi'nde siyasi
riskler azaldi

Diger taraftan, kurulusun gelismis Ul-
keler kategorisinde yer alan Euro Bolgesi,
Japonya ve Kanada'nin 2017 beklentile-
rini yeniden yukari yonld revize edilme-
si dikkat cekti. Raporda, siyasi risklerin
azaldigi Euro Bolgesi'ne iliskin bu yilki
bUylUme tahmini ylzde 1.7'den ylzde
1.9'a ve 2018 tahmini de ylzde 1.6'dan
ylzde 1.7'ye yukseltildi.

66 c EKONOMIK FORUM

IMF'nin Euro Bolgesi'ne yonelik bek-
lentilerini yukari cekmesinde Almanya,
italya, Fransa ve ispanya'ya yénelik pro-
jeksiyonlarin ytkseltilmesi belirleyici oldu.

Buna gore, Almanya'nin bldyime bek-
lentileri 2017 icin yUzde 1.6'dan yizde
1.8'e ve 2018 icin ylzde 1.5'ten ylzde
1.6'ya ¢ikarildi. Fransa'nin 2017 ve 2018
blylume beklentileri ise 0.1'er puan ar-
tirlarak sirasiyla ytzde 1.5 ve 1.7 olarak
belirlendi.

ispanya en hizl
biiyiiyen iilke olabilir

Italya'nin bu sene ve gelecek yila dair
bldyime beklentileri de yuzde 0.8'den
sirastyla ylzde 1.3 ve ylzde 1.0'e ¢ikarildi.
IMF, ispanya'nin ise bu yil ylizde 3.1 ve ge-
lecek yil ylizde 2.4 ile Euro Bélgesi'nin en
hizli genisleyen Ulkesi olmasini bekledi-
gini bildirdi. Ulkeye yonelik biyime bek-
lentileri Nisan ayinda yayinlanan énceki
DEG raporunda, 2017 icin ylzde 2.6 ve



gelecek yil icin ylzde 2.1 seviyesindeydi.

Ote yandan, 2017 blyime tahmini
ylzde 2.0'den ylzde 1.7'ye dusirilen
Birlesik Krallik'in gelecek yil ise dnceki
rapordaki gibi ylzde 1.5 genisleyecegi
ongoralda.

Genel olarak Avrupa'da izlenen kon-
jektlrel toparlanmanin gutg¢lenebilece-
gine isaret eden IMF ekonomistleri, ote
yandan, yUksek varlik fiyatlari ve dtstk
volatilitenin ise gelecekte piyasanin ken-

Fed, 2018’e mi hazirlaniyor?

Varlik yonetim sirketi BlackRock'in
sabit getirililer icin bas yatinm yetkili-
si Rick Rieder, ABD Merkez Banka-
si'nin (Fed) 2018'de (¢ faiz artirimi
hedefledigine inandiklarini soyledi.
Rieder, bu yil icin ise Fed'den Aralik
ayindaki FOMC toplantisina kadar
bir faiz artirmi beklemediklerini
ifade etti. ECB ve BOJ politikalarina
yonelik degerlendirmelerde bulu-
nan Rieder, ECB'nin mevduat faizini
mevcut distk seviyede cok uzun bir
sire devam ettirmesinin muhtemel
oldugunu, bankanin parasal genis-
leme programini ise Ocak ayindan
itibaren azaltmaya baslayabilecegini
sdyledi. Reider, BOJ'un da enflasyon

dini dengeleme olasilhigini artirdigini kay-
detti.

Japonya ve Kanada

Raporda, Japonya'ya yonelik 2017 bek-
lentisi 0.1 puan artisla ylzde 1.3'e glincel-
lenirken, 2018 beklentisi ylzde 0.6 sabit
tutuldu.

Kanada ise bu yilki blytume beklenti-
sinin 0.6 puan artisla 2.5'e revize edilme-
siyle, raporda en ylksek pozitif revizeyi

ekonomide kararli, kesin sekilde
gordnur hale gelene kadar genisle-
meci politikayl devam ettirmesinin
muhtemel oldugunu ifade etti.
Amherst Pierpont Securities bas
ekonomisti Stephen Stanley de
benzer bir goris paylasti. Stanley,
Fed'in gelecek yil U¢ ya da dort faiz
artisina gidebilecegdini savundu.
Daha 6nce Reuters tarafindan Wall
Street'teki piyasa oyunculari arasin-
da yapllan bir anket de 2018'de bor-
sacilarin en az Ug faiz artisi bekledi-
gini ortaya koymustu. Ankete gore
2018 sonunda ABD'de gosterge faiz
ylUzde 2.0 ile ylzde 2.25 araligina
yUkselecek.

géren ilke niteligini kazandi. Ote yandan,
Ulkenin 2018 biyldme beklentisi ise ylzde
2.0'den ylzde 1.9'a cekildi.

IMF, gelismis Ulkelere yonelik beklen-
tilerini bu revizyonlar cercevesinde bu yil
icin ylzde 2.0'de tutarken, 2018 icin ylzde
2'den ylUzde 1.9'a indirdi.

Rapora gore, IMF'nin gelismekte olan
ekonomilere yonelik bu yilki blytme bek-
lentisi ylzde 4.5'ten ylzde 4.6'ya yUk-
seltilirken, gelecek yila yonelik buytime
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tahmini ylzde 4.8'de birakildi.

Bu grup igerisinde Cin, GUney Afrika ve
Meksika'ya yonelik 2017 blyime beklen-
tileri yukari yonld revize edildi.

IMF ekonomistleri, Cin'in 2017 bu-
yUme beklentisini ylzde 6.6'dan ylzde
6.7'ye ve 2018 blylme beklentisini ylzde
6.2'den ylzde 6.4'e ¢ikardi. Meksika ve
Guney Afrika'nin bu yilki biytime beklen-
tileri 0,2 puan artisla sirasiyla yizde 1.9 ve
ylzde 1.0'a revize edildi.

Ote yandan, Rusya ve Hindistan'a y&-
nelik buydme rakamlari degistirilmedi.

Kurulus, Rusya'nin hem bu ve hem
de gelecek yil ylizde 1.4 genislemesini
oéngoriyor. Hindistan'in ise 2017'de ylz-
de 7.2 ve gelecek yil ylzde 7.7 buyimesi
bekleniyor.

Suudi Arabistan ise ylkselen ve gelis-
mekte olan ekonomiler arasinda biytime
beklentileri asagi ¢ekilen tek spesifik tlke
oldu. Buna gore, IMF Suudi Arabistan eko-
nomisinin bu yil yizde 0.1 ve gelecek yil
yUzde 1.1 genisleyecegini 6ngoriyor. Bu
rakamlar, Nisan ayindaki DEG raporun-
da sirasiyla ytzde 0.4 ve yizde 1.3 olarak
aciklanmusti.

Cin’in artan kredi borcu

IMF, glincelledigi DEG raporunda glo-
bal ekonomik risklerin kisa vadede dengeli
gbzikmesine karsin orta vadede asag!
yonld olduguna da isaret etti.

Bu riskler arasinda Trump y&netiminin
ekonomik politikalarina ve ABD Merkez
Bankasi'nin sikilastirma hizina yonelik be-
lirsizlik, Avrupa'da Brexit muzakereleri ve
Gin'in artan kredi borcunun yarattig finan-
sal dengesizlikler dne ¢ikarildi.

Ayrica ABD gibi gelismis tlkelerin ko-
rumaci ticaret politikalarina ydnelmesinin
kuresel tedarik zincirlerine zarar verebile-
cegi ifade edilen raporda, bunun 6zellikle
gelismekte olan Ulkeleri olumsuz etkileye-
bilecegi vurgulandi.

"Turkiye'nin ihracati
giiclii toparlandi”

IMF'nin raporunda Turkiye'ye iliskin tek
degerlendirmeye ise "YUkselen ve Gelisen
Avrupa" basligr altinda yer verildi.

S6z konusu Ulke grubundaki biyime-
nin, Turkiye'ye iliskin pozitif beklentilere
paralel olarak hizlanacagi belirtilen rapor-
da, "Turkiye'nin ihracati 2016'nin son ve
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2017'nin ilk ceyreginde guglu toparland!”
ifadesi kullanildi.

Raporda ayrica Turk mallarina yonelik
dis talebin Euro Bolgesi Ulkelerine ydnelik
olumlu beklentilerle artabilecegdine isaret
edildi.

Buna karsin, sinirli sayida Glkenin yer
aldigi blylime beklentileri tablosunda Tur-
kiye'ye yer vermeyen IMF, Nisanda yayinla-
digi bir dnceki raporda Turk ekonomisinin
bu yil yizde 2.5 ve gelecek yil ylzde 3.3
genisleyecedi dngorisinde bulunmustu.

Tiirkiye 15 yilda dikkate
deger mesafe kaydetti

Ote yandan IMF Tirkiye Mali Seffaflik
Degerlendirme Raporu’nda da “Turkiye
son mali seffaflik uygulamalarini gelistir-
mek igin son 15 yil ierisinde dikkate deger
mesafe kaydetti” ifadesine yer verildi.

IMF heyetinin mali seffaflik Gzerine
Turkiye'de incelemelere basladigi 2000
yihindan bu yana, kamuya acik bilgilerin
kapsami, zamanlamasi ve givenilirligi
alanlarinda dikkate deger gelisme kayde-
dildigi vurgulandi.

IMF raporunda, “Turkiye’nin mali 6n-
goruleri ve butceleri daha fazla batdnlidk
tastyan, daha performans odakli, daha ile-
riye odakli bir hal aldi. 2000 yilinda bitce
hukimetin temel harcamalarinin sadece
Ucte birini kapsiyordu. Gayri Safi Yurtigi
Hasila'nin (GSYH) ylUzde 3'Uine denk gelen
13 ek butge fonu disarida birakiliyordu.
Sadece butce yilina odaklaniliyor, makro
ekonomik gelismelere iliskin sinirh bilgi
saglaniyordu. Hukdmetin mali ve sektorel
hedeflerine iliskin agik bir ifade kullanilmi-
yordu. BugUn bitge, kapsamli yasal cerce-
ve icerisinde hukUimetin 6ncelikli harca-
malarinin yaklasik ylizde 90'ini kapsayacak
sekilde hazirlaniyor”ifadeleri kullanildi.
Raporda, Turkiye'nin énemli reformlarini
gerceklestirerek, IMF'nin Yeni Mali Seffaflik
Dizenlemesi cergevesindeki toplam 36
kriterde onemli seviyede ilerleme kaydet-
tigi vurgulandi.

Alti kriter
“ileri seviyede”

Turkiye'nin s6z konusu 36 kriterden
10'unu "temel seviyede',13 kriteri “iyi sevi-
yede” alti kriteri ise “ileri seviyede” karsila-
digi belirtildi.

Kriterler icerisinde Turkiye'nin en kap-

samli ilerlemeyi mali raporlama alaninda
kaydettigi belirtilirken, halen bes alanda
temel kriterlerin karsilanmadigr hatirlatildi.
Turkiye'de 6nimuzdeki dénemde daha da
ilerleme kaydedilmesi gereken alanlarin
oldugu belirtilen raporda, “Mali istatistikler
genel hukUmeti kapsarken, Turkiye'nin
kamuya ait 468 kamu sirketini konsolide
etmiyor. Bu sirketleri giderleri GSYH'nin
yaklasik ylzde 12.6'sini olusturuyor.ifade-
sine yer verildi.

Raporda ayrica bilanco tablolarinin
finansal ve finansal olmayan yukimlultk-
leri icerirken, hukdmetin mal varliklarinin
mevcuduna ise degerinden daha dasik
sekilde yer verildigi belirtildi.

Raporda, “Turkiye son yillarda ekono-
mik tahminlerinde iyimser bir temaydle
sahip. Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila blyu-



mesi ylzde 1 daha fazla tahmin ediliyor”
ifadesine yer verildi. Enflasyon tahminle-
rinde de daha dustk tahminlerde bulu-
nuldugu belirtildi.

Son 10 yilda performans bazl butce
sistemi konusunda gergeklestirilen calis-
malara ragmen, butgenin blylk oranda
yonetimsel ve girdi bazli oldugu, bunun
da hidkumetin politika dnceliklerinin an-
lasilimasini zorlastirdigr kaydedildi.

Ote yandan hikimetin halihazirda
alternatif makro mali senaryolara iliskin
hazirlik yaptig, fakat bu calismalarin ya-
yimlanmadigi éne sirildd.

Rapordun tavsiye bolimunde ise Tur-
kiye'nin kamu sirketlerini de dahil ederek
sirketlerin mali raporlama kapsami ge-
nisletmesi gerektigi belirtildi. Raporda
ayrica kamunun mal varliginin ise gergek
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degerlerini yansitacak sekilde bilanco tab-
lolarinin da kapsaminin genisletilmesi
gerektigi vurgulandi.

G20 lilkelerine uyari

Diger yandan IMF "Kuresel Beklenti-
ler ve Politika Zorluklari" bashkli Glkeleri
uyaran raporunda kidresel bluydmenin
ivmesini korumasina karsin korumaci po-
litikalar oldugunu belirterek uluslararasi
isbirligini bozan girisimler ve artan finansal
kirilganliklarin diinya igin risk olusturdugu
vurguladi.

Uluslararasi isbirliginin kuresel finan-
sal sisteminin korunmasi ve iklim degi-
sikligiyle miucadele gibi alanlarda biyuk
onem tasididina isaret edilen raporda,
"Uluslararasi ekonomik iliskiler icin ¢cok
tarafli ve iyi isleyen bir sistemin bulunmasi,

gucld, surddrdlebilir, dengeli ve kapsayici
blydmenin énemli unsurlarindan biridir.
Sonucu toplamda sifir edecek miyobik
yaklasimlar, tarihin gosterdigi gibi sadece
bittn Glkelere zarar verir' degerlendirme-
sine yer verildi.

"Cin'in kirllganhklar
kotiilesiyor"

Raporda, ayrica kiresel toparlanmaya
katki saglayan bazi faktorlerin kirilganliklari
artirdigina isaret edildi.

Gin'in glcli bayumesini hizla yUkse-
len krediler ve mali genisleme sayesinde
devam ettirmesinin, finansal kirilganliklari
kotulestirdigi vurgulanan raporda, "Cin'de
mevcut bdylume oranlarini destekleyen
politikalar, potansiyel olarak strdirilemez
6zel ve kamu harcamalari ve varlik balon-
lanyla iliskili" tespitine yer verildi.

Raporda, ayrica, dusik faiz ortaminin
bircok gelismis tlkede finansal sektor kar-
ligini asadi cektigi, ylkselen piyasa eko-
nomilerinde ise yUksek kurumsal bor¢lara
yol actigr kaydedildi.

Buna ilaveten, zayif verimlilik artisi ve
ekonomik kazanglarin dengesiz dagilimi-
nin ozellikle gelismis Glkeler icin tehlike
arz ettigine isaret edilen raporda, yaslanan
nifus, disen inovasyon ve kadinlarin is
glcune katilimindaki yetersizligin orta ve
uzun vadeli beklentileri baskiladidi ifade
edildi.

Almanya'’ya tavsiye

"Politika zorlugu, glcly, strdurulebi-
lir ve herkesin faydalandigi dengeli bir
blyUumeyi garanti altina almak" ifadesine
verilen raporda, bu konuda G20 Ulkelerine
bilyuk gorev distigi vurgulandi.

Bu noktada, ABD Merkez Bankasi'nin
(FED) verilere bagl, kademeli faiz artisini
sUrdUrmesi ve bilanco planlarini piyasalara
iyi sekilde aktarmasi, Japonya ve Avru-
pa merkez bankalarinin destekleyici para
politikalarina devam etmesi tavsiyesine
yer verilen raporda, G20 Dénem Baskani
Almanya'ya ise daha genisleyici bir mali
politika uygulamasi dnerildi.

Ote yandan, Brezilya, Meksika ve Hin-
distan gibi yUkselen piyasa ekonomilerine
soklara karsi korunmak icin doviz kurlari-
na mudahale etmemesi 6gudund veren
IMF, G20'nin dusuk gelirli Glkelere yonelik
destegini sirdtdrmesi cagrisinda bulundu.
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