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YONETICi OZETi

Bu raporda, Tirkiye’de yakin donemde uygulanan ve ekonomi yonetimi tarafindan agiklanan
politikalar ile kiresel gelismelere gére Turkiye ekonomisinin gérinimu yer almaktadir. Tlrkiye
ekonomisinin 2024 yilinda ylUksek faiz oranlari ve siki finansal kosullar nedeniyle yavaglamasi
beklenmektedir. Ote yandan kiiresel finansal kosullarin yilin ikinci yarisinda daha destekleyici
olacagi ve 2023 yil sonu itibariyla pozitife donen uluslararasi portféy yatirimlarinin, siki para
politikasi uygulanacagi varsayimi altinda, 2024 yilinda artan ivmeyle devam edecegi
beklenmektedir. Bu ¢ercevede ekonomik blylimenin 2024-25 doneminde sirasiyla yuzde 3,2 ve
yuzde 3,5 olacagi tahmin edilmektedir. 2023 sonunda ydnetilen ve yonlendirilen fiyatlara dair
alinan kararlar, vergi artiglari, geriden gelen soklar, beklentilerdeki bozulma ve fiyatlama
davraniglarindaki atalet nedenleriyle enflasyondaki dists slrecinin uzun ve maliyetli olacagi
beklenmektedir. Tuketici enflasyonu 2024 sonunda yizde 40, 2025'te de yuzde 24 civarinda
tahmin edilmigtir. Enflasyondaki dusus surecinde gereken politika onlemlerinin alinmamasi
halinde maliyetinin istihdam ve toplumsal refah Uzerinde olmasi beklenmektedir. Kamu
maliyesinin, Kahramanmaras merkezli deprem nedeniyle yapilan harcamalar, emeklilik sistemi,
kamu personeline yapilan ylksek reel maas artiglari ile artan faiz oranlarinin etkisiyle bozulmaya
devam edecedi dngorulmuastur. Biutgce gelirlerinin de dusuk i¢ talep ve istihdam artigi, dar vergi
tabani ve ylksek kayit disihdin etkileriyle sinirli artmasi beklenmektedir. Bu ¢gergcevede merkezi
yonetim butce aciginin milli gelire oraninin 2024 yilinda yuzde 5,9, 2025 yilinda ise yuzde 4,3
olacagi tahmin edilmigtir. Deprem hari¢ merkezi yonetim batce aciginin milli gelire orani ise 2024
ve 2025 yillarinda ylzde 3,4 civarinda tahmin edilmistir. Batce agigindaki artis ile merkezi yénetim
borg stokunun milli gelire oraninin artmasi éngériilmektedir. Ote yandan déviz kurundaki artisin
milli gelir deflatérinin altinda kalmasi bor¢ yukini asagi ¢ekecektir. Bu ¢ergcevede merkezi
yonetim borg stokunun milli gelire orani 2024 ve 2025 yillari i¢in sirasiyla yuzde 31 ve yuzde 35
olarak tahmin edilmigtir. Cari dengenin, yurt digi portfy girislerinin i¢ talebi canli tutmasi ve birim
fiyat etkileriyle sinirli iyilegsecegi 6ngorulmus ve milli gelire oranla 2024 yilinda yuzde 4,1, 2025
yilinda ise yuzde 3,6 civarinda tahmin edilmigtir. Gorinim Uzerindeki riskler ise kiresel nedeniyle
asagi yonludur.

www.tepav.org.tr 1



t : - Ocak 2024
epav EKONOMIK GORUNUM RAPORU Sayi: 2

Icindekiler

YAKIN DONEM EKONOMIK GELISMELER ....vvvvieitetieeceieteeeeeeee ettt sttt ss s ste s ene s saessne s eneans 3

EKONOMIK GORUNUM ..ottt 6
A.  Kiresel Beklentiler ve Politika CerGeVESI ...uuiiiiiiiiiieeee ettt e e e e e nrrree e e e 6
B. Ekonomik BUylme Ve ISGUCU PIYASASI......ccieueuiereeiieeieteeeiteieteeseseeeeseeseseesessseessssessstessesessesesesessesesns 8
(O 1 01 = 1o T o TR 12
D.  K@MU MaAlIYESi ceiiuiiiiiiiiiii ettt ettt st e e st e e s st e e e s eabe e e e ssbaeeesnbeeeesnreeessntaeeennnees 13
T B 1Y 14 o PSPPSR 16
R N1 =T T T PP P USROS 16

REFERANSLAR. ... ettt ettt ettt et e b e s bt s ae e et st e bt e s bt e s st e sae e e abeeab e e b e e sbeesbeesaeeeateeabeebeenneesaeesmnes 18

TABLOLAR: Ekonomik Goriiniime iliskin Temel Sektdrler ve VEriler........ovceiveveeeeeeceeeeeeeeeeeeenenes 19

www.tepav.org.tr 2



t : - Ocak 2024
epav EKONOMIK GORUNUM RAPORU Sayi: 2

YAKIN DONEM EKONOMIK GELISMELER

Tiirkiye ekonomisi 2023 yili genel secimleri sonrasinda ekonomi politika setinde
degisiklige gitmistir. Genel segimler 6ncesinde uygulanan politika setinde, faiz indirimlerine
gidilerek firmalarin bor¢lanma maliyetinin disuirilmesi yoluyla biylimenin artiriimasi ile cari agigin
ve enflasyonun disurulmesi hedeflenmisti. Ancak uygulanan politikalar kur ve enflasyonda ataga
yol acmis ve bu ataklari sinirlamak icin kullanilan rezerv satislariyla piyasa kontrol ve
duzenlemeleri de Turkiye’nin finansal kirilganhklarini artirmigtir. 2023 genel segimleri sonrasinda
ise enflasyonu distrmek ve finansal kirllganhklari azaltmak amaciyla yeni bir ekonomi politikasi
uygulanmistir.

Negatif faiz politikasi, bliyiimede dalgalanmalari artirmig, performansi dislirmustir.
Negatif reel faiz politikasi, kiresel ve jeopolitik risk algisinin yiksek oldugu bir déneme denk
gelince 2018-22 ddneminde dalga boyunun yuksek oldugu vasat bir bliylime performansi
sergilenmistir. 2021 yilinda Covid-19 pandemisi sonrasi gerceklesen yuzde 11,4’luk rekor
blyime oranina ve kamu bankalari agirlikh olmak Gzere gerceklesen yuksek kredi artisina
ragmen, 2018-22 déneminde ekonomi yillik ortalama ylizde 4,4 ile kiresel finansal krizden
sonraki en dislk oranda buyimdastir.

Ekonomik Bliyiime, 2003-2022 (%)
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Kaynak: TUIK ve TDM

2023 genel secgimleri sonrasinda, para politikasinda kademli faiz artisi politikasi
uygulanmigtir. Kademeli faiz artisiyla ekonomi ydnetimi, blylimeden feragat etmeden
enflasyonu disirmeyi hedeflemistir. Ancak kurumsal yapinin ve kurumlara gliivenin zayif oldugu,
fiyatlama davraniglarinda ataletin ve dévize bagimlihdin yiksek oldugu bir gcergevede politika faiz
artislarinin beklentileri karsilamamasi nedeniyle yaz aylarinda yuksek kur soklari yaganmistir. Kur
soklarinin yani sira ayni ddénemde kamu tarafindan yonetilen ve yonlendirilen fiyatlara yapilan
yuksek artiglar, kamu personel maaglari ile emeklilik ayliklarina yapilan dizenlemeler ile dolayli
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vergi oranlarindaki artiglar, yihin Gglncl ceyreginde enflasyonun tarihi yiksek oranlarda
artmasina sebep olmustur.

Kur ve Enflasyon

90 - 35
80 - 30
70
60 - 25
50 - 20
40 - 15
30
- 10
20
10 —— -5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
s 3532833353883 58535=25352353 858
I T T T T T = T = T = T = T L e P SR -t
= = = - — = = o I e B e I | o I e B e I | [ I e B | Loy T s I e Y |
o O o o O 0o o o O 0o oo oo 0O oo o oo oo oo o oo o o o 9o
[ I o' [ I o I | NN NN NN [ I o I | NN
TUFE  e===USD/TL (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB, TUIK ve TDM

Kademeli faiz artisinin 2023 yilinda i¢ talep ve enflasyon uizerinde sinirh etkisi olmustur.
Kur ve enflasyondaki bozulmayi sinirlandirmak i¢in Merkez Bankasi 2023 yil sonu itibariyla
politika faiz oranini ylizde 42,5'e gikarmistir; ancak bu artislar beklentileri ve i¢ talebi kontrol
etmede yeterli olmamistir. 2022 yil sonunda ylzde 64 olan tiketici enflasyonu 2023 yil sonunda
ylzde 65 olmustur.

Finansal kirilganliklar azaltmak igin rezerv artisi ile Turk Lirasi tasarruf araglarinin payi
artinlmistir. 2023 yili Haziran 6ncesi dénemde uygulanan negatif reel faiz politikasiyla TL
mevduatin cazibesi dismis ve yabanci para ile gayrimenkul gibi cesitli varliklara olan talep
artmisti. Kur ataklarinin 6énlenmesi igin uygulamaya konulan Kur Korumali Mevduat (KKM) ise
sistemdeki dolarizasyonu daha da artirmig ve rezervlerdeki erimeye ¢are olamamisti. 2023 yilinin
ikinci yarisi itibariyla Merkez Bankasinin oncelikleri arasinda KKM stokunu eritme ve rezervleri
artirma yer aldi. 2023 yili Agustos ayinda 3,4 trilyon TL ile zirveye ulasan KKM hesaplari 2023 yil
sonunda 2,6 trilyon TL'ye geriledi. 2023 yili Mayis ayinda -$4 milyar ile dip yapan TCMB net
rezervleri de yil sonunda $35 milyara yikseldi. Bu gelismeler piyasalar tarafindan da olumlu
karsilandi ve Turkiye’nin kredi temerrUt risk primi (CDS) yil icinde 600’den 300’e dogru geriledi.
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TCMB Net Rezervler ve CDS Primi
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Kamu maliyesi tarafinda da harcamalardaki artisi dengelemek igin vergi artiglarina
gidilmistir. 2023 yilinda kamu giderleri Uzerinde 6nemli ek maliyetler olusmustur. Subat ayinda
gerceklesen Kahramanmaras merkezli depremin maliyeti, cesitli kaynaklara gore $100 ila $150
milyar [Strateji ve Bitgce Baskanh@i (2023) ve Aydin (2023b)] arasinda bir tutara denk
dismektedir. 2023 yilinda Emeklilikte Yasa Takilanlar dizenlemesiyle 40 yas Uzerindeki
calisanlarin dnemli bir kesimi emekli olmustur. Ayrica yine bu dénemde kamu personeline yiksek
reel maas artislari yapiimistir. Yilin ikinci yarisinda gergeklesen kur ve faiz soklari da kamu
giderlerini artirmistir. Bu ¢ergcevede 2023 yilinda butce giderleri ylizde 124 oraninda artarak 6,6
trilyon TL olmustur. Alinan vergisel dnlemlere ragmen bitce gelirlerindeki artisin ylzde 86 ile
butce gider artisinin 38 puan altinda kalmasiyla 2023 yilinda butge acigr 1,4 trilyon TL'ye
ulasmistir. Hazine ve Maliye Bakani tarafindan yapilan agiklamalara gére agigin 950 milyar TL'ye
denk disen kismi deprem kaynakli giderlerden olugsmaktadir.
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2022 2023 Artis (%)

Merkezi Yonetim Gelirleri 2,802 5,210 86

Vergi Gelirleri 2,353 4,501 91

Merkezi Yonetim Blitce Giderleri 2,941 6,585 124

Faiz Haric Blitce Giderleri 2,631 5,911 125

Faiz Giderleri 311 675 117
Deprem Kaynakli Giderler 950
Biitce Dengesi (139) (1,375)
Deprem Harig¢ Butce Dengesi (139) (425)
Faiz DisI Denge 172 (700)

EKONOMIK GORUNUM
A. Kiuresel Beklentiler ve Politika Cercevesi

Kiresel ekonomiye iligkin beklentiler iyilesmekle beraber talep ve finansal kosullarin
aktiviteyi sinirlayici olmasi beklenmektedir. Dinya Bankasinin 2024 yili Ocak ayinda
yayinladigi Kiresel Ekonomik Beklentiler raporuna gore, dinya ekonomisinin 2024-25 yillarinda
sirasiyla yuzde 2,4 ve ylzde 2,7 oranlarinda buyumesi beklenmektedir. Bu oranlar, 2023 yilinda
2024 yih icin beklenen senkronize resesyon risklerine gére oldukga iyimser olmakla beraber,
kuresel ekonomik buylime adina oldukga dusik oranlardir. 2020’li yillarda gergeklesen kuresel
ekonomik buylime 1960’lardan bu yana gerceklesen en disik 10’ar yillik blylime oranlardir.
Bunda, 2024-25 yillarinda devam etmesi beklenen siki para politikasi ve finansal kosullarin,
ticaret hacmi ve kiresel talebi baskilamasi etken olmaktadir.’

! Amerikan Merkez Bankasinin (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) 2024 yaz aylari itibariyla faiz indirimlerine
gitme ihtimali bir dnceki raporumuzda baz aldigimiz senaryoya goére kiresel finansal kosullarin daha destekleyici
oldugunu gostermektedir. Ancak Fed ve ECB yetkilileri tarafindan yapilan agiklamalar, bu bolgelerde reel faizin ve
miktarsal sikilasma politikalarinin enflasyon oranlari hedefe ulasana kadar devam edecegini gbstermektedir.
Amerika ve Avro Bolgesinde yiizde 2 olan enflasyon hedefinin ise 2025 yilinda yakalanmasi beklenmektedir.
www.tepav.org.tr 6
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Kaynak: Diinya Bankasi

Yurt icinde para politikasinin 2024-26 doneminde siki kalmasi beklenmektedir. Siki para
politikasi ile 6ngdrulen, reel faiz oranlarinin pozitif alanda kalmasidir. Zira 2023 yil sonunda ylizde
65 seviyesine cikan tlketici enflasyonunun Merkez Bankasinin hedefledigi ylizde 5’e dismesi
uzun vadeli bir streci gerektirmektedir. Kisa vadeye bakacak olursak 2024 yilinda politika faizinin
yuzde 45 ile zirve yapmasi beklenmektedir. Kamu maliyesinde 6ngdrulenin Uzerinde ek gevseme
olmamasi, TCMB ve TUIK gibi kurumlarin liyakat bazli ve bagimsiz karar almasi ve uluslararasi
portfdy yatinmlarinin yurt icine gelmesiyle kur ve enflasyon gérinimuanun 2024 yil sonunda sinirli
faiz indirimine izin vermesi beklenebilir.

Kamu maliyesinde sikilasma adimlarinin bazi vergi artiglariyla sinirli  olacagi
ongoriilmustir. 2024 yilinda yapilacak yerel segimler 6ncesinde yiksek ek vergi artislari
yapilmayacagi, secimler sonrasinda ise i¢ talepteki daralma nedeniyle ek sikilagsmanin sinirli
olacagl ongorulmastir. Vergi tabanini genigletecek veya kayit disilikla micadele edilecek
adimlarin ise kamuoyunda yaratacagi tepki nedeniyle etkinlik kazanmayacagi degerlendirilmistir.

Harcamalar tarafinda bazi gider kalemleri disinda sikilasma yapilmayacagi
ongoriilmektedir. Sikilasmanin esas olarak reel lcret kaynakli personel giderleri ve emekli
ayliklari ile yatinmlar ve cari harcamalar (izerinden olacadi degerlendirimektedir. Ote yandan
2024 vyerel segimleri 6ncesinde ekonomiyi canlandiracak bazi ek harcamalarin yapilmasi
beklenmektedir. Emeklilik ve saglik sistemi gibi yapisal konularda ise énemli bir degisiklik
beklenmemektedir.

Bu cercevede 2024-25 yillarinda kamu mali dengelerinde yiiksek acigin devam edecegi
tahmin edilmektedir. 2023 yilinda basta emeklilik sistemi ve personel giderlerine yénelik yapilan
harcamalarin kati olmasi, kamu borclanma faiz oranlarinin ylkselmesi ve deprem sonrasi
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yeniden ingsaat maliyetleri kaynakli olmak lUzere kamu gideri Uzerindeki yukari yonli baskinin
devam etmesi 6ngoérilmektedir. Gelir tarafinda ise ek vergi artislarinin distik bliylime ortaminda
gelir yaratma kapasitesinin digik olmasi ve yuksek kayit disilik nedenleriyle butce gelirlerindeki
artisin sinirli kalmasi beklenmektedir.

Yapisal konularda ge¢mis doénemde uygulanan politikalarin devam etmesi
ongoriilmektedir. Hukuk, egitim, isguclu ve iklim basta olmak Uzere birgok sektérde yapisal
katiliklarin devam etmesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede ekonomik biylme performansinin
sermaye ve istihdam artisina dayanacagi, toplam faktér verimliliginin ise 2010 yili sonrasinda
gdzlemlendigi tzere [Acemoglu D. ve M. Uger (2022)] géz ard edilebilir diizeyde biiyimeye katki
verecegdi tahmin edilmektedir.

B. Ekonomik Biiyiime ve isglicl Piyasasi

Ekonomik aktivite, 2023 yilinin ilk Ui¢ geyreginde i¢ talep kaynakl yuksek biliyime sergiledi.
Bu donemde ekonomik buyume orani yuzde 4,7 oldu. Bunda, uygulanan genigleyici politikalar ile
yuksek enflasyon ve belirsizlik ortaminin yarattigi tiketimi dne ¢ekme davranigi etkili oldu. Zira
milli gelire harcamalar kaynakli bakarsak bu donemde tuketimin yuzde 13, ithalatin ise yuzde 16
oranlarinda arttigini gorecegiz.

iktisadi faaliyetler tarafinda ise biiyiimenin itici giicii hizmetler ve finans sektérlerinden
geldi. Yilin ilkk ¢ ¢eyreginde bu sektorler sirasiyla yizde 7,4 ve ylzde 8,9 oranlarinda biyuduler.
Bunda uygulanan negatif reel faiz politikasi, ylksek enflasyon ortami ile uygulanan finansal
dizenlemeler etkili oldu. Ote yandan yilin ilk tg geyreginde, Kahramanmaras kaynakli depremin
de etkileriyle, tarimsal Uretim ytzde 0,1 oraninda daralirken sanayi Uretimi yuzde 0,6 ile dusuk bir
oranda blyudu.

Uretime iligkin yakin donem veriler ekonomide sogumaya isaret etmektedir. Uretime iligkin
onemli 6ncl gostergeler arasinda yer alan sanayi Uretimi ile PMI yaz aylarinda asagi yonli trende
girmistir.

www.tepav.org.tr 8
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Sanayi Uretimi ve PMI
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Bliyimenin itici giicii olan tiiketim ise heniiz yeterli sogumayi sergilememistir. 2023 yili
genel secimleri sonrasinda tiketime iliskin gdstergeler asagr yonlu ivmelenmekle beraber
ekonominin ihtiyac duydugu soduma henliz saglanmamistir. 2023 yili Kasim ayi itibariyla
perakende satis hacmi yillik ylizde 13,2, tiketim mallari ithalati da ylzde 51 oraninda artmistir.
2024 yilina iligkin asgari Ucret ve kamu personel maaglarina yapilan dizenlemeler ile yiksek
enflasyon yilin ilk ceyreginde de tiketim harcamalarinin ylksek seyredebilecegine isaret

etmektedir.
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Perakende Satislar ve Tuketim Hacmi
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Bu veriler 1siginda ekonomin 2023 yilinda yiizde 4,2 civarinda biiyidiigli tahmin
edilmektedir. 2023 yili ekonomik biylime tahminimiz, bir dnceki raporumuzda tahmin ettigimiz
yuzde 3,7 orana go6re daha yuksektir [Aydin (2023a)]. Blyumedeki yukari yonli revizyon,
tlketimde beklenen geri ¢gekilmenin gézlenmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira 2023 yili
buyume kompozisyonuna bakacak olursak Ocak ayi tahminimizde i¢ talebin buyimeye katkisinin
9,8 puan ile tiikketim agirlikli olacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan 2023 yilinda ithalattaki yiiksek
seyir ile net ihracatin biylimeyi 5,8 puan asagi ¢cekmesi 6ngériyoruz.
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2024 yihinda para politikasinda artan sikilagma ve finansmana erisim kisitlari sebebiyle
ekonominin sogumaya baslamasi beklenmektedir. Ancak asgari lcret ve kamu personel
maaslarindaki artislar ile enflasyon ve beklentilerdeki atalet sebebiyle tiketim tarafinda
sogumanin yilin ikinci ¢eyreginde baglayacagi tahmin edilmistir. Bu gercevede tiketimin yilin
ikinci ve uglncl c¢eyreklerinde bir énceki ceyrege gore daralacagi éngoérulmustir. Yilin ilk
ceyreginde yerel secimler kaynakli ilave genigleme olmasi ise bu beklenti Gzerinde yukari yonli
risk olusturmaktadir. Benzer sekilde 2024 yilinda artan tutarlarda gelmesi beklenen uluslararasi
portféy yatirimlarinin fiyatlama davraniglarinin kontrol altina alinamamasi halinde tiketimi
tetiklemesi de bir diger risk olarak gdzetilmelidir. Yatirimlara iliskin yapilan projeksiyonlar ise
finansmana erisim sorunlariyla birlikte 2023 yilinin son ¢eyregi ve 2024 yilinin ilk ¢eyregdinde
daralma ile karsilagiimasidir. 2024 yilinda yatinnmlarin finansmana erisim kosullarina bagl olarak
dalgali bir seyir izlemesi ve yilin tamaminda daralmasidir. 2024 yilinda kiresel talep Gzerindeki
zayif goérindm de (IMF 2023) ihracat artiginin sinirl olmasina sebep olacaktir.

2025 yilinda ise, siki para politikasinin devam edecegi varsayimi altinda, artan makro-
finansal istikrarin da etkisiyle biliyimenin yuzde 3,5’e yiikselmesi beklenmektedir. Bu
varsayimlarin ardinda enflasyonla micadele ve makro-finansal istikrar alanlarinda elde edilen
kazanimlarin yurt igine kaynak girigini destekleyecegi dngériisii yer almaktadir. Ote yandan para
ve maliye politikalarinda olusabilecek ayrisma ile kiiresel makro-finansal kosullardaki degisim
ekonomik gérinim Gzerinde asagi veya yukari yonlu riskler barindirmaktadir.

Yakin vadede istihdam imkanlarinin sinirli kalmasi beklenmektedir. Ekonomide istihdam
yaratma gucu yuksek olan hizmetler sektorunun i¢ talepteki kisith bliylime sebebiyle duguk
istihdam yaratacadi 6ngorulmektedir. Bu gercevede issizlik oraninin 2024 ve 2025 yillarinda
ylizde 11 bandinda seyredecegi tahmin edilmistir. issizlik orani tahminlerimiz 2023 yili Eyll ay!
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tahminlerimize gore yaklasik 1 puan daha dusiktir (Aydin, 2023a). Bundaki temel sebep,
istihdam piyasasindaki katiliklarin artmasiyla beraber ekonomik blyimenin istihdam yaratma
kapasitesinin hizla dismesidir. Zira 2023 yilinda Turkiye OECD Ulkeleri arasinda en ylksek
blylime oranina sahipken en dislk istihdam yaratma kapasitesine sahip Ulkelerden biri olmustur.
Bunlarin yani sira asgari ucret ile bolgesel gelir arasindaki ayrisma, kamu-0zel sektor Ucret
farklar ile emeklilik sisteminde artan sorunlar ¢6zilmedigi surece; isglcl piyasasinin gengler,
kadinlar ve dezavantajli kesimler icin daha da kati olacagdi beklenmektedir.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

istihdam (Milyon Kisi) 28.0 26.7 28.8 30.7 31.6 321 32.7

istihdam Artisi (%) -2.3 -4.8 8.0 6.6 2.8 1.5 2.0

issiz (Milyon Kisi) 4.5 4.0 3.9 3.6 34 3.6 4.0

issizlik Orani (%) 13.8 13.2 12.0 10.5 9.8 10.2 10.8
C. Enflasyon

Para politikasinin kademeli sikilagmasi ile enflasyonda diisiis siirecinin orta vadeye
yayilmasi beklenmektedir. 2023 yili yaz aylarinda yasanan yuksek kur artigi, kamu tarafindan
belirlenen Ucretlerdeki ylksek artislar ile dolayl vergilerdeki artisin fiyat etkisi enflasyon
beklentilerini ylkseltmistir (TCMB 2023). Para politikasindaki kademeli sikilagsma da reel negatif
faiz dénemini uzatarak enflasyondaki ataletin devam etmesine sebep olmaktadir. Ayrica
ekonomide yabanci para kullanim oraninin ylksek olmasi da para politikasinin etkinligini
sinirlandirmaktadir. Bu gergevede 2023 yil sonunda tliketici enflasyonu ylzde 65’e ¢ikmistir.

2024 yilinda enflasyonun yiiksek, diisiisiin ise sinirli olacagi 6ngoriilmektedir. 2024 yilinin
ilk yarisinda kamu harcamalarinin i¢ talebi destekleyici olacadi beklentisi, mevduat faiz
oranlarinin gergeklesen enflasyona gore negatif kalma riski, baz etkisinin yillik enflasyonu artirici
yonde olmasi ve beklentilerdeki bozulma sebepleriyle enflasyonun yilin ilk yarisinda ytzde 65-75
bandinda yiiksek seyredecegdi tahmin edilmistir. Ayrica, TCMB ve TUIK gibi kurumlarin liyakat
bazl ve bagimsiz karar almasi ile kamu maliyesinde se¢im kaynakl yuksek genigleme olmamasi
da bu patikada yer alan 6énemli bir varsayimdir. Bu ¢ercevede politika faiz oraninin yizde 45
oraninda kalmasi gerektigi degerlendiriimektedir. Enflasyon dinamiklerine gore yil sonunda sinirh
faiz indirimine gitme imkani olabilir. Ancak yil iginde olumsuz goklarin yasanmasi halinde ilave
sikilastirma yapilmasi da gerekebilir. Bu politikalar cercevesinde enflasyonda dusisin
baslayacagi, ancak buna ragmen yil sonunda enflasyonun yuzde 40 civarinda gercekleseceqgi
tahmin edilmistir.

Orta vadede pozitif reel faizin etkisiyle enflasyonun asag: yonli trende girecegi tahmin
edilmistir. Pozitif reel faiz, yiksek kamu harcamalarinin i¢ talep Gzerindeki baskisini azaltmak
icin de gerekli olacaktir. Bu ¢cergcevede 2025 yil sonunda tlketici enflasyonunun ylizde 24 civarina
gerileyecegi tahmin edilmigtir. Bu oran, sik¢a karsilastirildigimiz diger gelismekte olan Ulkelerde,
2023 yil sonunda yiuzde 5'in altina gerileyen enflasyon oraninin hala oldukca Uzerindedir.
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D. Kamu Maliyesi

Orta vadede ekonomi yonetimini en ¢ok zorlayacak alanlar arasinda kamu maliyesi yer
almaktadir. Kamu maliyesinde gelirlerin, i¢ talepteki sinirli blylime, dar vergi tabani ve ylksek
kayit disilik nedenleriyle artma potansiyelinin disiik oldugu degerlendiriimektedir. Ote yandan
harcamalar ise basta sosyal glvenlik ve saglik sistemi olmak Uzere yapisal reforma ihtiyac
duymaktadir. 2023 yilinda kamu personeline yapilan ek iyilestirmeler de izleyen yillarda harcama
bazina girecektir. Kurda son donemde gergeklesen soklar ile artan faiz oranlari basta faiz giderleri
olmak Utzere kamu harcamalarini artiracaktir. Ayrica Kahramanmaras merkezli deprem kaynakli
maliyetler de butge Uzerine ek yukler getirecektir.

Orta vadede kamu kesimi agiginin yliksek olacagi beklenmektedir. 2023 yilinda kamu kesimi
acigmin milli gelire oraninin yuzde 5,7, 2024 yilinda yuzde 6,7, 2025 yilinda ise yuzde 4,3
civarinda olaca@i tahmin edilmistir. 2023 ve 2024 yilina iliskin kamu kesimi ac¢igi tahminlerimiz
2023 yili Eylul ay1 tamimlerimize gore yaklasik 1,5 puan daha dusuktur (Aydin 2023a). Sapma
merkezi yonetim butcesi kaynakhidir. 2023 yili Eylll ay1 tahminlerimizde ekonominin yilin son
ceyreginde daralacagini ve dolayisiyla vergi gelirlerinin ekonomik bulylmeye esnekliginin
azalarak vergi toplama kapasitesinin daha dusik olacagini 6ngérmuistik. Ancak tlketimde
beklenen geri gekiimenin gergeklesmemesi nedeniyle KDV ve OTV gelirleri dngérimiiziin
uzerinde artti. Gider kaynakli sapmada ise personel giderleri ve cari transferlerin daha ylksek
olacagini tahmin etmistik. Personel giderlerinde, nispi artis yerine seyyanen yapilan artis ile devlet
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prim giderlerinin Ucret artisindan daha disuk oranda artmasi tahmin setindeki sapmanin sebebi
olmustur. Cari transferler kaleminde taban emekli ayliklarina yapilan disik artiglar, tarimsal
destek ddemeleri ve sosyal transferler ile KiT’lerin zararinin milli gelire oran olarak diismesi
sapmaya sebep olmustur.

2024 ve 2025 yillarinda gelir artirici veya gider azaltici 6nlem alinmamasi halinde mali
goruinimiin bozulacagi 6ngoriilmektedir. Tahmin modelimiz, fiyat istikrari programi kaynakh
olarak ekonomik aktivitenin 2024 ve 2025 yillarinda zayif seyredecegine isaret etmektedir.
Dolayisiyla esas olarak i¢ talebe bagh olan vergi gelirlerindeki artis da bltceye sinirli katki
saglayacaktadir. ikinci olarak, 2023 yilinda baza giren personel ve cari gider harcamalari, faiz
oranlarindaki artis ile artan faiz giderleri ve Kahramanmaras merkezli deprem kaynakli olusacak
giderler, 2024 ve 2025 yillarinda butce giderlerini artiracaktir. Bu gergcevede merkezi yonetim
bltcesinin 2024 yilinda milli gelire oranla yizde 5,9 agik verecegi tahmin edilmigtir. Deprem
harcamalari hari¢ butge aciginin milli gelire orani yuzde 3,4 olarak éngdrulmustur. 2025 yilinda
da merkezi yonetim butce agiginin milli gelire oraninin yuzde 4,3 olacagi, deprem haric
harcamalarin milli gelire oranin da yuzde 3,3 olacagi tahmin edilmistir.

Merkezi Yonetim Biitge Acigi ve Borg Yiikii (%, GSYH)
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Deprem giderlerinin 2024-25 butcgelerinde yiikiiniin giderek azalacagi ongoriilmustur.
Deprem kaynakl giderler su sekilde hesaplanmigtir. 2023 yil i¢in gider tutari Hazine ve Maliye
Bakani Mehmet Simsek’in 15 Ocak 2024 tarihinde Anadolu Ajansina verdidi roportajdan alinarak
950 milyar TL (milli gelirin yizde 3,7’si) olarak kullaniimistir. 2024 ve 2025 yillari igin ise Orta
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Vadeli Program (2024-26) 6denek tutarlarinin milli gelire oranina gére bitceye eklenmistir. Buna
go6re 2023-25 yillari icin deprem giderleri icin yapilan toplam harcama ve édeneklerin milli gelire
orani siraslyla ylzde 3,7, ylzde 2,5 ve ylizde 0,9'dur. Bu oranlar yaklasik $80 milyara denk
dismektedir. Bu tutar, Aydin (2023b) tarafindan Kahramanmaras Merkezli depremin Turkiye
ekonomisine maliyeti igin hesaplanan $150 milyarin yaklasik yarisidir. Bu da deprem kaynakli
yeniden insaat slrecinin uzun vadede tamamlanacagina isaret etmektedir.

Biitcede deprem kaynakl gelirler de 6ngoériilmustir. 2023 yilinda uygulamaya konulan ek
MTV ve ek kurumlar vergisi artisina dair TBMM’de goérisulen kanunlarin gerekgelerinde ek
vergilerin Kahramanmaras Merkezli deprem kaynakli uygulamaya konuldugu iletilmistir.?2 Bu
kapsamda 2023 yili bltgesinde deprem kaynakh ek vergilerin milli gelire orani ylizde 0,4 olarak
hesaplanmistir. 2023 yilinda uygulanan diger vergi artiglari ise deprem kaynakli olarak
degerlendirilmemistir.3

Kamu kesiminin yiiksek finansman acigiyla birlikte bor¢ yikiniin de artmasi
beklenmektedir. Bu cercevede merkezi yonetim borg stokunun milli gelir icindeki payinin 2024-
25 yillarinda sirasiyla yuzde 31 ve yuzde 35 oranlarinda gergeklesecedi tahmin edilmigtir.
Ekonomik goérinim raporundaki en yikse sapma, kamu bor¢ stoku tahminlerimizde
gerceklesmistir. 2023 yili EylUl ay1 raporumuzda 2023 yilinda borg¢ stokunun milli gelirdeki payinin
yuzde 34’e gikacagini tahmin etmistik. Bor¢ stoku tahminlerimizdeki yanilma esas olarak iki
unsurdan kaynaklaniyor. Birincisi, merkezi yonetim bltce aciginin yaklasik yarisi Hazine nakit
dengesine yansimadi. Dolayisiyla nakit agigindaki bozulma 2024 yili bor¢ stoku rakamlarina
kaymis oldu. Bir diger istisnai durum ise uygulanan kur politikalariyla 2023 yil sonunda kurdaki
deger kaybinin yurt ici fiyat artiglarinin oldukga altinda kalmasindan kaynaklanmigstir. Dolayisiyla
déviz cinsinden borcun milli gelir igindeki payi da kur-deflator degisimi kaynakli azalmig oldu. 2024
yilinda reel kurda sinirli artis olacagi varsayimimizi da bu tahminlere dahil ederek 2024 ve 2025
yili borg stoku tahminlerimizi bu calismada gincelledik.

2 9 Mart 2023 tarihinde TBMM Genel Kurulu’nda gériisiilerek kabul edilen 7440 sayili Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandiriimasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile Kurumlar vergisi mikellefleri tarafindan
2022 yilina iliskin kurumlar vergisi istisna ve indirim tutarlarina ylizde 10 ek deprem vergisi gelmis olup yine ayni
kanun kapsaminda emisyon prim istisnasi ek vergiden muaf olan istisna ve indirimler arasinda sayilmadigindan
emisyon primi istisnasi ylizde 10 oraninda; kurumlar vergisi istisnalari ile yurt disindan elde edilen ve en az ylzde
15 oraninda vergi yiiki tasidigi tevsik edilen istisna kazanglar Gzerinden ise yilizde 5 oraninda tek seferlik ek vergi
konulmustur. 14/07/2023 tarihinde kabul edilen “6/2/2023 Tarihinde Meydana Gelen Depremlerin Yol Actigi
Ekonomik Kayiplarin Telafisi icin Ek Motorlu Tasitlar Vergisi ihdasi ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun
Hikminde Kararnamede Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 2023 yilinda Motorlu Tasitlar Vergisi iki defa
alinmistir.

32023 yilinda uygulamaya konulan ve gelir etkisi yiiksek olan diger vergiler su sekildedir. Kurumlar vergisi orani
ylzde 20’den ylizden 25’e ¢ikartilmistir (finansal sektor igin ylizde 25’ten ylzde 30’a). KDV oranlari 2’ser puan
artinlarak yiizde 8’den 10’a, yiizde 18’den 20’ye cikartilmistir. Akaryakit Giriinlerinin maktu OTV tutarlari artirilmis
ve otomatik artis oranlari UFE artis oranina baglanmistir. Maktu harg tutarlar yiizde 50 oraninda artirilmistir.
Tuketici kredilerinde BSMV ylizde 10’dan 15’e ¢ikartilmistir.
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E. Dis Sektor

Yiiksek turizm gelirlerine ragmen dis ticaret acigi kaynaklh olarak 2023 yilinda yliksek cari
acik verilecegi tahmin edilmistir. 2023 yili yaz aylarinda turist sayisi pandemi éncesi dizeyi
yakalayarak yurt icine dnemli miktarda ddviz girisine destek saglamistir. Ancak buna ragmen yilin
ilk 11 ayinda cari agik $43,6 milyara ulasmistir. 2023 yilinin tamaminda ise cari agigin $47 milyar
olacagi tahmin edilmistir.

Cari islemler aciginin i¢ talepteki gelismelere bagh olarak kademeli azalacagi
beklenmektedir. Tahmin modelimiz, parasal sikilagsma slrecinin i¢ talep tGzerindeki etkisine bagli
olarak, cari acigi milli gelire oranla 2025 yilinda ylzde 3,6 civarina kadar disecegini
gOstermektedir. Ekonomi ve yapisal politikalarda gergeklesebilecek farkli uygulamalar, jeopolitik
gelismeler ile dis talep ve dis finansman kosullarindaki degisimler, cari agik tahminlerinin Gzerinde
yukari veya asagi yonlu riskleri barindirmaktadir.

Cari Islemler Dengesi
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F. Riskler

Ekonomik goériinim lizerinde riskler esas olarak asagi yonliidiir. Asagi yonlu riskler temel
olarak kuresel gorunum kaynaklidir. Rusya-Ukrayna arasinda devam eden ¢atisma 2023 yilinda
Ortadogu ve Asya bdlgelerine sigramistir. Kizildeniz’in uluslararasi tasimaciliga kapanmasina yol
acan bu gerilimlerin ¢ézilmemesi halinde finansal riskin artmasi, kiiresel navlun ve emtia fiyatlari
ile enflasyonun ziplamasi ve kuresel ticaret ve aktivitenin gerilemesiyle kargi kargiya kalabiliriz.
2024 yili birgok Ulke igin sec¢im yili olarak da éne ¢ikmaktadir. Segimlerden daha popllist ve
korumaci hikimetlerin gikmasi kiresel enflasyon, aktivite ve iklim degisikligiyle micadele adina
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olumsuz sonuglar doguracaktir. Son yillarda artan ekstrem iklim olaylari da yine ekonomik
gorunum Gzerindeki bir diger agagi yonlu risktir.

Yurt icinde ise asagi yonlii riskler arasinda ii¢ ana faktor oldugu degerlendirilmektedir. Bu
risklerden ilki Merkez Bankasi’'nin para politikasini sikilagstirma sdrecine iligkindir. Bankanin
sikilastirma slrecinde bagimsizligina veya etkinligine iliskin duyulacak tereddutler, finansal risk
gOstergeleri ve enflasyon Uizerinde olumsuz etki yaratabilir. Toplam mevduatlar iginde yabanci
para mevduatin ve KKM’nin payinin yaridan fazla olmasi, bu riskin ¢arpan etkisini artirmaktadir.
ikinci risk, Turkiye'nin uluslararasi finansmana erisimi (izerindeki risklerdir. Finansal risk
gostergeleri iyilesmekle beraber hala yiksek kirllganhga isaret etmekte ve yurt icine portfoy
girislerini yeterince desteklememektedir. Algidaki bozulma, dis finansman, kur ve ekonomik
aktivite (izerinde sert bir daralmaya yol agabilir. Uglincii risk ise kamu mali dengelerinde uzun
vadeli bozulma olasiligidir.

Ekonomik goriiniim lizerindeki yukari yonli riskler de bulunmaktadir. Yurt ici yerlesiklerin
ekonomi yonetimine duydugu guvenin artmasiyla TL enstriimanlara olan ilgi artarak enflasyonda
disls siireci daha az maliyetli ve kisa siirede tamamlanabilir. ikinci unsur olarak uluslararasi
yatirnmcilarin  Turkiye’ye olan ilgisinin dnemli 0&lgide artarak Turkiye'nin o6zellikle kamu
maliyesinde ihtiyag duyacagi finansmana daha uygun kosullarda ulagsmasi yer aliyor. Bu
cercevede Korfez Bolgesi ve Uluslararasi Finansal Kuruluslardan yiksek miktarda finansman
saglamak daha da 6nem arz etmektedir. Uglincii sirada da yapisal reformlarin hizla uygulamaya
konulmasi ve dolayisiyla Tuarkiye'nin surddrulebilir blyUme potansiyelinin artirilmasi yer
almaktadir.
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TABLOLAR: Ekonomik Gériiniime iliskin Temel Sektorler ve Veriler

Tablo 1: Reel Ekonomi ve Isgiicti, Ceyreklik

l 23-C1 23-C2 23-¢C3 23-(;4| 24-C1 24-C2 24-C3 24-C4
Bir Onceki Ceyrege Gore Degisim (%, Takvim ve Mevsimsel Etkilerden Arind.)

Tiketim 2.1 4.4 -1.3 1.1 2.8 -0.8 -0.4 0.2
Hanehalki 2.3 4.7 -1.7 1.0 3.0 -1.0 -0.3 0.1
Kamu 0.9 2.8 1.8 1.5 2.0 0.5 -1.0 0.5

Yatirim 33 3.1 5.4 -5.0 -2.0 15 -1.0 0.5

ihracat -0.3 3.3 0.3 0.5 -0.8 2.0 2.0 1.0

ithalat (-) 0.4 -1.3 5.4 0.2 2.2 0.7 -1.3 1.5

Gayri Safi Yurtici Hasila -0.3 3.3 0.3 -0.4 14 -0.1 -0.4 0.2
Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisim (%, Manset Seri)

Tiketim 15.1 14.0 10.3 6.2 8.9 -1.4 5.6 1.1
Hanehalki 16.9 15.4 11.2 6.0 8.4 -2.2 6.1 1.0
Kamu 6.0 6.1 5.3 7.1 12.7 3.2 2.2 1.2

Yatirim 3.8 5.6 14.7 6.3 2.5 -3.6 -3.0 -1.8

ihracat -3.3 9.4 1.1 3.2 6.1 -2.6 1.9 3.5

ithalat (-) 13.7 19.8 14.5 3.2 6.8 2.8 4.0 0.9

Gayri Safi Yurtici Hasila 4.0 3.9 5.9 29 4.1 -3.3 5.9 5.3
Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Katki (Puan, Manset Seri)

ic Talep 11.4 11.3 11.0 6.0 7.5 2.1 2.9 0.4

Tuketim 10.2 9.5 7.0 4.2 6.7 -1.0 3.8 1.0
Hanehalki 9.5 8.8 6.4 3.4 5.1 -14 3.6 0.6
Kamu 0.7 0.7 0.6 0.8 1.7 0.4 0.2 0.3

Yatirim 1.2 1.8 3.9 1.8 0.7 -1.1 -0.9 -0.5

Stoklar -1.3 3.8 0.3 -1.7 -2.4 -1.5 4.1 34

Net ihracat -6.2 -11.2 -5.3 -1.4 -0.9 0.4 -1.2 1.4
ihracat -1.3 -3.7 0.4 1.1 2.0 -0.7 0.6 1.0
ithalat (-) 4.9 7.5 5.7 2.5 2.9 -1.1 1.7 -0.4

istihdam (Dénemsel Ort.)

istihdam (Milyon Kisi) 30.9 31.5 32.0 32.0 31.4 31.0 33.0 32.9
issiz (Milyon Kisi) 3.6 3.2 33 3.7 3.7 4.3 3.0 3.5
issizlik Orani (%) 10.4 9.2 9.3 10.3 10.5 12.2 8.4 9.7
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aV EKONOMIK GORUNUM RAPORU

Tablo 2: Reel Ekonomi ve Isgtict, Yillik

Ocak 2024
Sayi: 2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Ekonomik Biiyiime (%) Bir Onceki Rapor ile Fark (puan)
ic Talep 4.1 11.5 12.5 10.3 2.3 3.5 2.3 0.6 0.5
Tuketim 3.0 13.0 16.3 11.0 3.4 3.8 1.9 1.1 0.1
Hanehalki 3.2 154 19.0 11.9 3.2 3.8 2.1 1.4 0.1
Kamu 2.2 3.0 4.2 6.2 4.5 3.9 1.3 -0.3 0.1
Yatirim 7.3 7.2 13 7.7 -1.6 2.4 3.5 -1.3 2.1
ihracat -14.6 25.1 9.9 -2.0 2.2 4.0 -2.0 -5.7 -0.3
ithalat (-) 6.8 1.7 8.6 11.9 2.1 3.7 1.4 0.7 0.1
Gayri Safi Yurtigi Hasila 19 114 5.5 4.2 3.2 3.5 0.5 0.2 0.0

Biiyiimeye Katki (Puan) Bir Onceki Rapor ile Fark (puan)
ic Talep 4.1 11.2 11.3 9.8 2.1 3.6 2.4 0.5 1.0
Tlketim 2.2 9.2 11.0 7.6 2.5 3.0 1.3 0.9 0.4
Hanehalki 1.8 8.7 104 6.8 1.9 2.4 1.2 0.9 0.3
Kamu 0.3 0.5 0.5 0.7 0.6 0.6 0.1 0.0 0.1
Yatirim 1.9 2.0 0.4 2.2 -0.5 0.6 1.0 -0.4 0.6
Stoklar 4.7 -6.5 -6.3 0.2 1.1 0.0 -0.4 1.8 -0.8
Net ihracat -6.9 6.8 0.5 -5.8 0.0 -0.1 -1.4 -2.1 -0.2
ihracat -4.8 7.3 3.6 -0.8 0.7 1.2 -0.8 -1.8 -0.1
ithalat (-) 2.0 0.5 3.0 5.1 0.7 1.4 0.6 0.2 0.0

Ekonomik Biyikliik Bir Onceki Rapor ile Fark (%)

Milli Gelir (Milyar TL) 5,049 7,256 15,012 25,989 41,285 53,200 -1 -6 -14
Milli Gelir (Milyar $) 717 807 906 1,096 1,177 1,190 3 4 -2
Kisi Bagina Milli Gelir (S) 8,600 9,592 10,655 12,735 13,495 13,468 3 4 -2

istihdam (Yillik Ort) Bir Onceki Rapor ile Fark (puan)
istihdam (Milyon Kisi) 26.7 28.8 30.7 31.6 321 32.7 0.1 0.3 0.4
issiz (Milyon Kisi) 4.0 39 3.6 34 3.6 4.0 -0.3 -0.6 -0.9
issizlik Orani (%) 13.2 12.0 10.5 9.8 10.2 10.8 -0.4 -1.5 -1.9
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Tablo 3: Fiyatlar, Ceyreklik

te pav EKONOMIK GORUNUM RAPORU

Ocak 2024
Sayi: 2

23-C1 23-C2  23-C3 23-C4| 24-C1 24-C2  24-C3 24-C4

Fiyatlar (Degisim, %)
TUFE (D&nem Sonu) 50.5 38.2 61.5 64.8 66.0 72.0 47.1 39.5
TUFE (Dénem Ort.) 54.3 40.4 56.2 62.7 64.4 71.3 53.4 42.0
UFE (D8nem Sonu) 62.5 40.4 47.4 44.2 55.2 61.4 45.8 42.3
UFE (D6nem Ort.) 74.5 44.1 47.1 42.0 49.8 62.3 49.7 43.0
Ticari Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 13.5 14.9 32.7 50.6 55.4 53.4 51.4 50.4
Tiiketici Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 23.5 24.8 38.2 59.2 64.3 61.3 58.3 56.3
Mevduat Faiz Orani (D6nem Ort.) 26.4 33.1 34.7 47.0 51.0 49.4 49.4 48.4
Fiyatlar ($)
Déviz Kuru ($/TL, Dénem Sonu) 19.0 231 27.0 29.1 323 351 36.7 39.9
Déviz Kuru ($/TL, Dénem Ort.) 18.8 20.7 26.8 28.5 31.2 343 36.1 38.8
Petrol Fiyati- Brent (Varil/$, Dé6nem Ort.) 80.9 76.1 85.4 84.4 78.6 82.0 84.0 85.5
Tablo 4: Fiyatlar, Yillik

2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Fiyatlar (%) 2023-C3 Raporu ile Fark (puan)
TUFE (D6nem Sonu) 25.8 64.3 64.8 39.5 23.8 (0.8) 0.6 (2.2)
TUFE (D6nem Ort.) 19.6 72.3 53.9 56.2 25.8 0.0 2.5 (4.6)
UFE (D&nem Sonu) 60.6 97.7 44.2 42.3 24.6 (15.2) 5.9 2.1
UFE (D6nem Ort.) 43.9 128.5 49.9 50.6 28.9 (3.6) (5.6) 1.2
Ticari Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 20.1 21.7 27.9 52.6 38.7 2.5 4.9 (4.0)
Tuketici Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 23.5 26.2 36.4 60.1 44.6 4.1 9.3 (1.0)
Mevduat Faiz Orani (D6nem Ort.) 18.1 19.0 35.3 49.5 36.7 2.4 4.8 (3.0)
Fiyatlar ($) 2023-G3 Raporu ile Fark (%)
Déviz Kuru ($/TL, Dénem Sonu) 13.5 18.6 29.1 39.9 48.9 (3.9) (0.4) (1.3)
Déviz Kuru ($/TL, Dénem Ort.) 8.8 16.5 23.7 35.1 44.7 (1.0) (1.8) (0.9)
Petrol Fiyati- Brent (Varil/$, Dénem Ort.) 69.6 100.8 81.7 82.5 79.9 (2.3) (9.6) (10.8)
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Ocak 2024

aV EKONOMIK GORUNUM RAPORU Sayi: 2

Tablo 5: Cari Denge, Ceyreklik

| 23-C1 23-C2 23-C3 23-C4 24-C1 24-C2 24-C3 24-C4

Cari islemler Hesabi (Milyon USD)
Cari Denge -24,332 -12,419 -4,142 -5,773 -27,483 -12,296 -5,411 -3,053
Mal Dengesi -29,488 -21,371 -21,612 -13,928 -32,505 -21,971 -23,461 -11,997
Toplam Mal ihracati 60,951 60,585 62,342 67,429 67,255 61,389 66,341 73,099
Toplam Mal ithalat 90,439 81,956 83,954 81,357 99,760 83,360 89,802 85,096
Hizmetler Dengesi 7,740 12,139 20,000 11,328 7,972 12,625 21,000 11,894
sak: Turizm 6,291 9,714 16,005 8,634 6,480 10,103 16,805 9,065

Fiyatlar

Reel Kur - TUFE Bazli 58.5 56.2 52.2 55.5 55.5 55.2 56.9 55.8
Reel Kur - UFE Bazli 94.1 91.7 85.4 87.5 85.9 87.1 90.9 88.6
Brent Petrol 81.2 78.3 86.6 83.3 78.6 82.0 84.0 85.5

Tablo 6: Cari Denge, Yillik

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Cari islemler Hesabi (Milyon USD) 2023-¢3 Raporu ile Fark (%)
Cari Denge -31,888 -7,232 -49,065 -46,666 -48,243 -42,413 -2 2 -13
Mal Dengesi -37,874 -29,313 -89,600 -86,399 -89,934 -86,461 -6 -7 -14
ihracat 168,378 224,686  253,352| 251,307 268,084 289,538 -2 0 2
ithalat 206,252 253,999  342,952| 337,706 358,018 375,999 -3 -2 -2
Hizmetler Dengesi 14,359 31,812 49,665 51,207 53,491 55,848 -4 -6 -7
sak: Turizm 12,290 24,984 37,317 40,644 42,453 44,326 -4 -5 -6

Cari islemler Hesabi (% GSYH) 2023-C3 Raporu ile Fark (puan)

Cari Denge -4.4 -0.9 -5.4 -4.2 -4.1 -3.6 0.1 -0.3 0.0
Mal Dengesi -5.3 -3.6 -9.9 -7.9 -7.7 -7.3 0.6 0.1 0.1
ihracat 23.5 27.8 28.0 22.9 22.9 24.4 -0.7 1.1 3.6
ithalat 28.8 31.4 37.9 30.7 30.6 31.7 -1.3 0.9 3.5
Hizmetler Dengesi 2.0 3.9 5.5 4.7 4.6 4.7 -0.3 0.0 0.3
sak: Turizm 1.7 3.1 4.1 3.7 3.6 3.7 -0.2 0.0 0.3

Fiyatlar 2023-C3 Raporu ile Fark (%)
Reel Kur - TUFE Bazli 67.3 60.4 54.3 55.6 55.9 53.6 0.5 3.0 1.1
Reel Kur - UFE Bazli 76.6 76.1 83.0 89.7 88.1 86.7 14 -0.2 0.3
Brent Petrol 41.8 70.7 100.8 82.4 82.5 79.9 -1.5 -9.6 -10.8
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t : - Ocak 2024
epav EKONOMIK GORUNUM RAPORU Sayi: 2

Tablo 7: Merkezi Yénetim Biitcesi ve Borg Stoku (Milyar TL)

(Milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Merkezi Yonetim Gelirleri 1,028 1,402 2,802 5,210 8,092 10,603
Vergi Gelirleri 833 1,165 2,353 4,501 6,977 9,113
Gelir Vergisi 159 220 356 694 1,073 1,383
Kurumlar Vergisi 105 178 507 786 1,321 1,756
Dahilde KDV 72 123 175 505 784 1,027
Ozel Tiketim Vergisi 207 205 420 928 1,404 1,862
Uluslararasi Ticaret Vergileri 185 297 658 1,095 1,651 2,128
Diger Vergiler 105 141 236 492 743 958
Vergi Digi Gelirler 195 237 449 710 1,115 1,490
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 1,204 1,604 2,941 6,585 10,522 12,879
Faiz Harig Butge Giderleri 1,070 1,423 2,631 5,911 9,159 10,911
Personel ve SGK Prim Giderleri 336 404 712 1,510 2,477 3,139
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 97 133 257 453 719 900
Cari Transferler 498 627 1,126 2,374 3,921 5,152
Sermaye Giderleri 94 131 276 543 891 1,080
Sermaye Transferleri 858 779 161
Borg Verme 45 127 259 173 372 479
Faiz Giderleri 134 181 311 675 1,362 1,968
Biitgce Dengesi -175 -202 -139 -1,375 -2,430 -2,277
Deprem Harcamalari 950 1,031 505
Deprem Vergileri 105 0 0
Deprem Harcamalari Harig Biitge Dengesi -530 -1,398 -1,772
Faiz Digi Denge -41 -21 172 -700 -1,067 -308
Merkezi Yonetim Borg Stoku 1,813 2,748 4,033 6,723 12,794 18,720
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t : - Ocak 2024
epav EKONOMIK GORUNUM RAPORU Sayi: 2

Tablo 8: Merkezi Yénetim Blitcesi ve Bor¢ Stoku (%, GSYH)

2023-¢3 Raporu ile Fark (puan) |
% GSYH 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Merkezi Yonetim Gelirleri 204 19.3 18.7 20.0 19.6 19.9 0.9 -0.1 -0.5
Vergi Gelirleri 16.5 16.1 15.7 17.3 16.9 171 0.7 -0.3 -0.7
Gelir Vergisi 3.1 3.0 24 2.7 2.6 2.6 0.1 -0.3 -0.4
Kurumlar Vergisi 2.1 2.5 3.4 3.0 3.2 33 -0.1 0.0 0.0
Dahilde KDV 14 1.7 1.2 1.9 1.9 1.9 0.3 0.3 0.1
Ozel Tiiketim Vergisi 4.1 2.8 2.8 3.6 34 35 0.3 0.0 0.0
Uluslararasi Ticaret Vergileri 3.7 4.1 4.4 4.2 4.0 4.0 -0.1 -0.4 -0.5
Diger Vergiler 2.1 19 16 1.9 1.8 1.8 0.2 0.1 0.1
Vergi Digi Gelirler 3.9 33 3.0 2.7 2.7 2.8 0.2 0.2 0.2
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 238 221 19.6 253 25.5 24.2 -0.7 -24 -2.0
Faiz Harig Butge Giderleri 21.2 19.6 17.5 227 222 20.5 -0.6 -2.2 -1.4
Personel ve SGK Prim Giderleri 6.7 5.6 4.7 5.8 6.0 5.9 -0.3 -1.1 -0.9
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 19 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 0.0 0.0 0.0
Cari Transferler 9.9 8.6 7.5 9.1 9.5 9.7 -0.8 -1.0 -0.1
Sermaye Giderleri 19 1.8 1.8 2.1 2.2 2.0 0.0 0.2 0.2
Sermaye Transferleri 3.3 1.9 0.3
Borg Verme 0.9 1.8 1.7 0.7 0.9 0.9
Faiz Giderleri 2.7 2.5 2.1 2.6 33 3.7 -0.1 -0.2 -0.5
Biitge Dengesi -3.5 -2.8 -0.9 -5.3 -5.9 -4.3 1.6 23 1.5
Deprem Harcamalari 3.7 25 0.9
Deprem Vergileri 04 0.0 0.0
Deprem Harcamalari Harig Biitge Dengesi -2.0 -34 -3.3
Faiz Disi Denge -0.8 -0.3 11 -2.7 -2.6 -0.6 1.5 2.1 1.0
Merkezi Yonetim Borg Stoku 35.9 37.9 26.9 25.9 31.0 35.2 -7.9 -9.0 -8.6
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Tablo 9: Kamu Kesimi Genel Dengesi (Milyar TL)

Milyar TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kamu Kesimi Genel Dengesi -198 -160 -358 -1,484 -2,752 -2,282
Genel Devlet -199 -166 -120 -1,406 -2,628 -2,282
Merkezi Yénetim Bltgesi -175 -202 -143 -1,375 -2,430 -2,277
Mahalli idareler 4 5 -40 -83 -132 -53
Butce Disi Fonlar 0 11 20 0 17 48
issizlik Sigortasi Fonu -28 12 34 52 -83 0
Sosyal Guvenlik Kuruluslari 2 0 7 0 0 0
Doner Sermayeli Kuruluglar -1 6 2 0 0 0
KiT'ler 0 7 -238 -78 -124 0
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Ocak 2024

aV EKONOMIK GORUNUM RAPORU Sayi: 2

Tablo 10: Kamu Kesimi Genel Dengesi (%, GSYH)

Kamu Kesimi Genel Dengesi 2023-C3 Raporu ile Fark (puan)
% GSYH 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Kamu Kesimi Genel Dengesi -3.9 -2.2 -2.4 -5.7 -6.7 -4.3 1.4 15 1.2
Genel Devlet -3.9 -2.3 -0.8 -5.4 -6.4 -43 1.6 1.7 1.2
Merkezi Yonetim Bltgesi -3.5 -2.8 -1.0 -5.3 -5.9 -4.3 1.6 23 15
Mahalli idareler 0.1 0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 -0.3 -0.1
Butge Disl Fonlar 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
issizlik Sigortasi Fonu -0.6 0.2 0.2 0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.3 -0.2
Sosyal Guvenlik Kuruluglari 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Déner Sermayeli Kuruluslar 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
KiT'ler 0.0 0.1 -1.6 -0.3 -0.3 0.0 -0.2 -0.2 0.0
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