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YONETICi OZETi

Bu raporda, Turkiye'de yakin dénemde uygulanan ve ekonomi yonetimi tarafindan belirtilen
cercevede uygulanacagd aciklanan politikalara ve kiresel gelismelere gére Turkiye ekonomisinin
goranimu yer almaktadir. Tlrkiye ekonomisinin yurt icinde artan faiz oranlari, yurt disinda ise
daralan talep nedeniyle 2023 yilinin UGglincl ¢geyreginde yavaglamasi, son ¢eyrekte ise daralmasi
beklenmektedir. Enflasyonla muicadele ve finansal istikrarin tesisi kapsaminda politika faiz
oraninin 2023 yilinda yuzde 40’a, 2024 yiinda da ylzde 45’e yulkseltilecegi ongorilmuistir.
Finansmana erisim kosullarindaki sikilasma kaynakli olmak tzere ekonomik buyimenin 2023-25
doneminde sirasiyla yuzde 3,7, yuzde 2,9 ve yuzde 3,4 olacagi tahmin edilmistir. Ancak
beklentilerdeki bozulma ve geriden gelen soklar nedeniyle dezenflasyon slrecinin uzun ve
maliyetli olmasi beklenmektedir. Bu ¢ercevede tiketici enflasyonu 2023 yil sonunda ylzde 66,
2024’te ylizde 39, 2025'te de ylizde 26 civarinda tahmin edilmistir. Kamu maliyesinin, 2023 yilinda
emeklilik sistemi ve kamu personeline yapilan ek ve kalici artiglar ile yine yil icinde gerceklesen
yukli kur soklari ve izleyen dénemde artmaya devam edecek faiz oraninin etkisiyle bozulmasi
Ongoralmastur. Zayif ic talep, dar vergi tabani ve yiksek kayit disihdin da buitce gelirlerindeki
artisi sinirlandirmasi beklenmektedir. Ayrica Kahramanmaras merkezli deprem kaynakli giderler
de 2024 ve 2025 butgelerine yuksek tutarlarda yuk getirmektedir. Bu cercevede kamu kesimi
aciginin 2024 yilinda yizde 8,1’e yukselecegi tahmin edilmistir. 2025 yillinda ise makro-finansal
kosullardaki iyilesmenin etkisiyle kamu kesimi agiginin milli gelire oranin yuzde 5,5’e gerilemesi
beklenmektedir. Borglanma geregindeki artis ile merkezi yonetim bor¢ stokunun milli gelire
oraninin artmaya devam ederek 2024 yilinda ylzde 40, 2025 yilinda da ylzde 44 civarinda
gergeklesecegi tahmin edilmistir. Cari dengenin, i¢ talepteki normallesme ile 2025 sonunda milli
gelire oranla, yluzde 3,6 civarinda gergeklesecedi tahmin edilmistir. Para politikasi, uluslararasi
finansmana erigsim ve yapisal konulara iliskin beklenmedik gelismeler ekonomik gérinim
Uzerinde yukari veya asagi yonlu riskler yaratabilecektir.
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YAKIN DONEM EKONOMIK GELISMELER

Turkiye ekonomisinde yakin doneme kadar negatif reel faiz politikasi ile piyasa
duzenlemelerine dayanan bir ekonomi modeli uygulanmigtir. 2021 yilinin ikinci yarisinda
ivme kazanan bu politika setinde, faiz indirimlerine gidilerek firmalarin borglanma maliyetinin
disurilmesi yoluyla blylimenin artiriimasi ile cari acigin ve enflasyonun dusirilmesi
hedeflenmistir. DUsuk faiz politikasiyla birlikte es zamanli olarak déviz kurunun da kontrol edilmesi
hedeflenmis ve bu gercevede finansal piyasalara sikga midahale edilmistir.

Kur ve Enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB ve TDM

Bu politikalar kur ve enflasyonda artisa, finansal piyasalarda ise kirilganlhiga sebep
olmustur. Negatif reel faiz politikasi hanehalkini tiketime yonlendirmis ve dolayisiyla ithalat rekor
dizeyde artmistir. Yatirirm enstriimani olarak da TL mevduatin cazibesi dismus, yabanci para ile
gayrimenkul gibi ¢esitli varliklara olan talep artmistir. Tiketim ve yatirim tercihlerinin degismesiyle
TL'de 6nemli deger kayiplari yasanmis ve finansal risk algisi bozulmustur?.

Ekonomi yonetimi kur, enflasyon ve finansal risk algisini kontrol altinda tutmak igin gesitli
miidahale ve diizenlemeler yapmistir. ilk ve en yogun kullanilan enstriimanlar arasinda Merkez
Bankasr’'nin rezerv satislari yer almistir. Rezerv politikasinin yaninda birgok piyasa ve sermaye
piyasasi duzenlemesi de uygulanmistir. Ancak acik piyasa ekonomisinde sinirli rezervlerle kuru
stabilize etmek mumkin olmadidindan 2021 yil sonunda Kur Korumali Mevduat gibi farkh
opsiyonlar uygulamaya konulmusgtur. Tum kontrol ve dizenlemelere ragmen 2023 Mayis ayi
itibariyla Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervleri eksi $4,4 milyara dismustir.

L IMF (2022) “Republic of TURKIYE Financial Sector Assessment” raporu finansal sektdrdeki artan kirilganliklara
iliskin detayl bir analiz sunmaktadir.
www.tepav.org.tr 3
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TCMB Net Rezervler ve CDS Primi
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Kaynak: TCMB, Investing ve TDM

izlenen ekonomi politikasi, biiyiimede dalgalanmalan artirmis, performansi diisiirmiistiir.
Negatif reel faiz politikasi, kuresel ve jeopolitik risk algisinin ylksek oldugu bir déneme denk
gelince 2018-22 ddneminde dalga boyunun yitksek oldugu vasat bir bliylime performansi
sergilenmistir. 2021 yilinda Covid-19 pandemisi sonrasi gergeklesen yuzde 11,4’lUk rekor
blylme oranina ve kamu bankalari agirlikl olmak Uzere gerceklesen ylksek kredi artigina
ragmen, bu dénemde ekonomi yillik ortalama ytzde 4,4 ile kuresel finansal krizden sonraki en
dusuk oranda buyumasgtar.

Ekonomik Bliylime, 2003-2022 (%)
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Kaynak: TUIK ve TDM
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2023 yili segimleri sonrasinda ise ekonomi politikasi genel kabul géren politikalara dogru
evrilmeye baslamistir. Para politikasinda enflasyonu kontrol altina almak ve makro-finansal
riskleri azaltmak icin Merkez Bankasi faiz artislarina baslamistir. Ancak ekonomi politikasinda
temel 6ncelikler arasinda yiksek blylime de yer aldigindan, politika artisinda kademeli faiz artigi
tercih edilmistir. Bu cercevede Haziran ve Temmuz aylarinda yapilan faiz artiglari piyasa
tarafindan beklenen sikilagsmayi saglamadigi icin kur Gzerindeki baski devam etmistir. Agustos
ayinda ise 7,5 puan ile faiz artis miktari artirilmistir. Bu karar finansal risk algisini iyilestirmekle
beraber devam eden ylksek negatif reel faiz marji nedeniyle kur Uzerindeki baskiyi
hafifletememistir. Ayrica yurt igi yerlesiklerin agirlikli olarak yabanci para veya Kur Korumali
Mevduat Urinlerini tercih ediyor olmasi da kur Gzerindeki baskiyi artiran bir diger unsur olmustur.

Kamu maliyesi tarafinda ise harcamalardaki artigi kontrol etmek icin vergi artiglarina
gidilmistir. 2023 yilinda kamu giderleri Gzerinde dnemli ek maliyetler olusmustur. Subat ayinda
gerceklesen Kahramanmaras merkezli depremin maliyeti, ¢esitli kaynaklara gére $100 ila $150
milyar [Strateji ve Biitge Baskanligi (2023) ve Aydin Oziidogru (2023)] arasinda bir tutara denk
dismektedir. 2023 yilinda Emeklilikte Yasa Takilanlar dizenlemesiyle 40 yas Uzerindeki
calisanlarin dnemli bir kesimi emekli olmustur. Ayrica yine bu ddonemde kamu personeline yuksek
reel maas artislar yapiimistir. Yilin ikinci yarisinda gercgeklesen kur ve faiz soklari da kamu
giderlerini artirmistir. Bu gercevede 2023 yilinin ilk 7 ayinda bltce giderleri yuzde 97, faiz giderleri
ise yuzde 107 oranlarinda artmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda ise faiz giderlerindeki artig
yuzde 155’e ulagsmistir.

Ocak-Temmuz (Milyar TL) 2022 2023 Artis (%)
Merkezi Yonetim Blitce Giderleri 1,432,850 2,819,416 97

Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 1,281,502 2,506,466 9

Faiz Giderleri 151,347 312,951 107
Haziran-Temmuz (Milyar TL) 2022 2023 Artis (%)
Merkezi Yonetim Blitce Giderleri 473,077 943,702 99
Faiz Haric Bltce Giderleri 443,615 868,620 96
Faiz Giderleri 29,462 75,082 155

EKONOMIK GORUNUM
A. Kiuresel Beklentiler ve Politika Cergevesi

Kiresel ekonomide finansal ve jeopolitik kosullarin talebi baskilayacagi, emtia
fiyatlarindaki yumugsamanin ise sinirli olacagi ongorilmiistiir. Basta ABD ve Avrupa olmak
Uzere bircok Ulkede para politikasinin 2023-24 yillarinda siki bir cercevede devam etmesi
beklenmektedir. Bu da kiresel ekonomik biylimeyi asagi ¢cekmektedir. Jeopolitik gelismelerin

Brent petrol fiyatlarini 2023 yil sonuna kadar yukseltecegi, 2024-25 doneminde ise sinirli dususe
www.tepav.org.tr 5
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sebep olacagi 6ngoérilmustir. Kiresel iklim degisikligi kaynakl olarak da gida fiyatlari Gzerinde
sinirl gevseme olmasi beklenmektedir.

Para politikasinda kademeli sikilagsmanin devam edecegi varsayilmistir. Agustos ayinda
yapilan faiz artisinin, izleyen aylarda da devam edecegi ve yil sonuna kadar politika faiz oraninin
yuzde 40 oranina yukseltilecegi ongorulmustur. 2024 yilinin ikinci ¢ceyreginde ise politika faiz
oraninin ylzde 45 ile zirve yapmasi beklenmektedir.

Kamu maliyesinde sikilagma adimlarinin bazi vergi artiglariyla simirli  olacagi
ongoriilmustir. 2024 yilinda yapilacak yerel secgimler dncesinde yuksek ek vergi artiglari
yapilmayacagi, segimler sonrasinda ise i¢ talepteki daralma nedeniyle ek sikilagsmanin sinirli
olacagl ongorulmustir. Vergi tabanini genisletecek veya kayit disilikla mucadele edilecek
adimlarin ise kamuoyunda yaratacagi tepki nedeniyle etkinlik kazanmayacagi degerlendirilmistir.

Harcamalar tarafinda bazi gider kalemleri disinda sikilasma yapilmayacagi
ongorilmektedir. Sikilasmanin esas olarak reel Ucret kaynakli personel giderleri ile yatirimlar ve
cari harcamalar Uzerinden olacagd degerlendiriimektedir. Ote yandan 2024 yerel segimleri
Oncesinde ekonomiyi canlandiracak ek harcamalarin yapilmasi beklenmektedir. Emeklilik ve
saglik sistemi gibi yapisal konularda ise dnemli bir degisiklik beklenmemektedir.

Bu cercevede 2023-25 yillarinda kamu mali dengelerinde sert bir bozulma yasanacagi
tahmin edilmektedir. 2023 yilinda basta emeklilik sistemi ve personel giderlerine yonelik yapilan
harcamalarin kati olmasi, izleyen yillarda ise kur ve faiz soklari ile deprem sonrasi yeniden insaat
maliyetleri kaynakh olmak Uzere kamu gideri Gzerindeki yukari yonli baskinin devam etmesi
ongorulmektedir. Gelir tarafinda ise ek vergi artiglarinin disik bliylime ortaminda gelir yaratma
kapasitesinin dusuk olmasi ve yuksek kayit digiliktan dolayi bitge gelirlerindeki artisin sinirh
kalmasi beklenmektedir.

Finansal risk gostergelerinde iyilesmenin devam etmesine ragmen kisa vadede yurt
disindan sinirli sermaye girigi olacagi dngorialmiistiir. Bunda esas olarak reel faiz oranlarinin
uzun bir stre negatif alanda seyredecek olmasi, finansal piyasalara iliskin kontrollerin devami ile
2024-25 yillari igin beklenen dusuk ekonomik buyume etkili olmaktadir.

Yapisal konularda geg¢mis donemde uygulanan politikalarin devam etmesi
ongoriilmektedir. Hukuk, egitim, isglci ve iklim basta olmak Ulzere birgok sektérde yapisal
katihklarin devam etmesi beklenmektedir. Bu cergevede ekonomik biyume performansinin
sermaye ve istihdam artisina dayanmasi, toplam faktor verimliliginin ise 2010 yili sonrasinda
g6zlemlendigi tizere [Acemoglu D. ve M. Uger (2022)] gdz ardi edilebilir diizeyde billyiimeye katki
vermesi tahmin edilmektedir.

B. Ekonomik Biiyiime ve isglicli Piyasasi

Ekonomik aktivite, yihin ilk yansinda i¢ talep kaynakli yiiksek bliyiime sergiledi. Ekonomi
yilin ilk yarisinda bir énceki yila goére ylizde 3,9 oraninda blyudi. Bunda uygulanan genigleyici
politikalar ile yiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminin yarattidi tiketimi 6ne ¢cekme davranigi etkili
oldu. Zira bu dénemde tiketim ylizde 16,4, ithalat ise ylzde 17,4 oranlarinda artti.

www.tepav.org.tr 6
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iktisadi faaliyetler tarafinda ise bilyiimenin itici giicii hizmetler ve finans sektorlerinden
geldi. Yihn ilk yarisinda bu sektorler sirasiyla yuzde 9,1 ve 9,7 oranlarinda biytduler. Bunda
uygulanan negatif reel faiz politikasi, ylksek enflasyon ortami ile uygulanan finansal
dizenlemeler etkili oldu. Ote yandan yilin ilk yarisinda Kahramanmaras kaynakli depremin yikici
etkileriyle tarimsal Uretim yerinde sayarken sanayi Uretimi ise ylzde 1,8 oraninda daraldi.

Uretime iligkin yakin dénem veriler de ekonomide sogumaya isaret etmektedir. Uretime
iliskin dnemli 6ncl gdstergeler arasinda yer alan sanayi Uretimi ile PMI yaz aylarinda asagi yonlu
trende girmistir.

Sanayi Uretimi ve PMI
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Kaynak: TUiK ve TDM

Benzer sekilde tiiketici giveni ile tiiketime iligkin gostergeler de asagi yonludir. Krediye
erisim imkanlarindaki disls ve ylksek enflasyonun hanehalki satin alma glici Uzerindeki
tahribatiyla tiketici gliven endeksi sert bir sekilde azalmistir. Ote yandan tiiketim mallari ithalati
plato yapmakla beraber yillik artis orani yuzde 60 civarindadir. Bu da tuketimdeki pozitif ivmenin
yilin 3. geyreginde de devamina isaret etmektedir.

www.tepav.org.tr 7
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Tiiketici Giiveni ve Tiiketim Mallari ithalati
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Kaynak: TUIK ve TDM

Yilin ikinci yarisinda, para politikasinda artan sikilagsma ve finansmana erisim kisitlari
sebebiyle ekonominin sogumaya baslamasi beklenmektedir. Bu gergevede tiketimin Gglincu
ceyrekte yavaglayacagi, son ceyrekte ise bir dnceki ¢ceyrege gore azalacagi tahmin edilmigtir.
Yatinmlara iligskin yapilan projeksiyonlar ise finansmana erisim sorunlariyla birlikte hem 3. hem
de 4. ceyrekte daralmaya isaret etmektedir.

2024 yilinda i¢ talebin sert bir sekilde yavaglayacagi tahmin edilmistir. Yilin ilk ¢ceyreginde
yerel secimler kaynakli ekonomik aktivitede canlanma beklenmesine ragmen, yilin genelinde
enflasyonu disirmek igin uygulanmasi beklenen ylksek pozitif reel faiz ve buna bagl olarak
finansmana erigsimdeki kisitlar, i¢c talebin artmasini baskilayacaktir. Ote yandan 2024 yilinda
kiresel talep Uzerindeki zayif gérinim de ihracat artisinin sinirli olmasina sebep olacaktir (IMF
2023).

www.tepav.org.tr 8
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Ekonomik Buyiime (%)
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Ekonomik buyumenin i¢ talep kaynakl yavaglamasi beklenmektedir. Bu gercevede 2023
yihinin ikinci yarisinda i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle yillik baylimenin yluzde 3,7 civarinda
olacagi tahmin edilmistir. Analizlerimiz, finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle blyimenin
2024 yilinda yuzde 2,9'a gerileyecegdini gostermektedir. 2025 yilinda ise artan makro-finansal
istikrarin da etkisiyle blyimenin ylzde 3,4’e ylkselmesi beklenmektedir. Bu varsayimlarin
ardinda enflasyonla micadele ve makro-finansal istikrar alanlarinda elde edilen kazanimlarin yurt
igine, sinirli da olsa, kaynak girisini destekleyecegi dngorisi yer almaktadir. Ote yandan para ve
maliye politikalarinda olusabilecek ayrisma ile kiresel makro-finansal kosullardaki degisim
ekonomik goérinum Uzerinde asagi veya yukari yonlu riskler barindirmaktadir.

www.tepav.org.tr 9
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Buyumeye Katkilar (Yuizde Puan)
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Yakin vadede istihdam imkanlarinin sinirli kalmasi beklenmektedir. Ekonomide istihdam
yaratma gucu yuksek olan hizmetler sektorunin i¢ talepteki kisith buyime sebebiyle dusuk
istihdam yaratacagi 6ngorulmektedir. Bu gercevede issizlik oraninin 2024 ve 2025 yillarinda
yiizde 11 -13 bandinda seyredecegi tahmin edilmistir. istihdamda artisin sinirli olmasi sebebiyle
isgucu piyasasinin 6zellikle gengler, kadinlar ve dezavantajli kesimler igin daha kati olacagi
beklenmektedir.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

istihdam (Milyon Kisi) 28.0 26.7 28.8 30.7 31.7 324 33.1

issiz (Milyon Kisi) 4.5 4.0 3.9 3.6 3.7 43 4.9

issizlik Orani (%) 11.3 13.6 12.4 11.5 10.2 11.7 12.8
C. Enflasyon

Para politikasinin kademeli sikilagmasi ile dezenflasyon siirecinin orta vadeye yayilmasi
beklenmektedir. Yaz aylarinda yasanan ylksek kur artisi, kamu tarafindan belirlenen
ucretlerdeki ylksek artiglar ile dolayli vergilerdeki artisin fiyat etkisi enflasyon beklentilerini
yukseltmistir (TCMB 2023). Para politikasindaki kademeli sikilagsma da reel negatif faiz dénemini
uzatarak enflasyondaki ataletin devam etmesine sebep olmaktadir. Ayrica ekonomideki ylksek
dolarizasyon da para politikasinin etkinligini sinirlandirmaktadir. Bu ¢ergcevede 2023 yil sonunda
tiketici enflasyonunun ylizde 66 olmasi beklenmektedir.

www.tepav.org.tr 10
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2024 yilinda enflasyonun yiiksek, diisiisiin ise sinirli olacagi ongoériilmektedir. 2024 yilinin
ilk yarisinda kamu harcamalarinin i¢ talebi destekleyici olacagi beklentisi, faiz oranlarinin
gerceklesen enflasyona goére negatif kalma riski, baz etkisinin yillik enflasyonu artirici yonde
olmasi ve beklentilerdeki bozulma sebepleriyle enflasyonun yilin ilk yarisinda yizde 60-70
bandinda ylksek seyredecegi tahmin edilmistir. Bu cercevede para politikasinda yil icinde 5
puanlik ek sikilasma yapilmasi gerektigi degerlendiriimektedir. Ek sikilasmayla beraber
enflasyonun yoninl asag! ¢evirmesi, ancak buna ragmen yil sonunda enflasyonun yizde 40
civarinda gerceklesecegi tahmin edilmistir.

Orta vadede reel faizin artmasiyla enflasyonun asagi yonlu trende girecegi tahmin
edilmistir. Pozitif reel faiz, yliksek kamu harcamalarinin i¢ talep Gzerindeki baskisini azaltmak
icin de gerekli olacaktir. Bu ¢ercevede 2025 yil sonunda tiketici fiyatlarinin ylizde 26 civarina
gerileyecegi tahmin edilmistir.

Enflasyon (Yillik)
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D. Kamu Maliyesi

Orta vadede ekonomi yonetimini en ¢ok zorlayacak alanlar arasinda kamu maliyesi yer
almaktadir. Kamu maliyesinde gelirlerin, daralan i¢ talep ve vergi tabani ile yiksek kayit disiliktan
dolayi artma potansiyelinin disik oldugu degerlendiriimektedir. Ote yandan harcamalar ise basta
sosyal guvenlik ve saglik sistemi olmak Uzere yapisal reforma ihtiya¢ duymaktadir. 2023 yilinda
kamu personeline yapilan ek iyilestirmeler de izleyen yillarda baza girecektir. Kurda son dénemde
gergeklesen soklar ile para politikasinda devam edecek sikilastirma basta faiz giderleri olmak
Uzere kamu harcamalarini artiracaktir. Ayrica Kahramanmaras merkezli deprem kaynakh ek
yukler de bltceye 2024-26 Orta Vadeli Programinda iletildigi tutarlara goére eklenmistir.
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Orta vadede kamu kesiminin yuksek agik verecegi beklenmektedir. 2023 yilinda kamu kesimi
aciginin milli gelire oraninin yizde 7,1 olacagi tahmin edilmistir. Agigin 2024 yilinda yizde 8
civarina yukselecegdi, 2025 yilinda ise ylzde 5,5 civarinda olacagi tahmin edilmistir. Tahmin
setimizde kamu acgiginin 2024-26 Orta Vadeli Programi’na gore daha yuksek seyretmesinde iki
temel sebep yer almaktadir. Birinci olarak tahmin modelimiz, dezenflasyon programi kaynakl
olarak ekonomik aktivitenin OVP’ye gore daha zayif seyredecedine isaret etmektedir. Dolayisiyla
esas olarak i¢ talebe bagli olan vergi gelirlerindeki artis da alinan tedbirlere ragmen butgeye sinirli
katki saglamaktadir. ikinci olarak ise, faiz oranlarindaki artis ve kurdaki deger kaybina bagl olarak
faiz giderlerindeki yukselistir. Ayrica orta vadede bankalar Gzerindeki sabit faizli kamu tahvili tutma
zorunluluklarinin da gevsetilecegi ve bunun da DIBS faiz oranlarini yukari cekecegi
ongorulmuagtar.

Bitcge Acigi ve Borg Yuki (% GSYH)
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Kamu kesiminin yiksek finansman acigiyla birlikte bor¢ yukiinin de artmasi
beklenmektedir. Bu ¢cergcevede merkezi yonetim borg stokunun milli gelir icindeki payinin 2023-
25 yillarinda sirasiyla ylizde 34, yizde 40 ve ylzde 44 oranlarinda gerceklesecegi tahmin
edilmigtir.

E. Dis Sektor

Yiiksek turizm gelirlerine ragmen dis ticaret acigi kaynakli olarak 2023 yilinda yiiksek cari
acik verilecegi tahmin edilmistir. 2023 yili yaz aylarinda turist sayisi pandemi 6ncesi duzeyi
yakalayarak yurt icine dnemli miktarda ddviz girisine destek saglamistir. Ancak buna ragmen yilin
ilk yarisinda cari agik $36,8 milyara ulagmistir.
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Turist Sayisi ve Turizm Gelirleri
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Cari islemler aciginin i¢ talepteki daralmayla beraber azalmasi beklenmektedir. Haziran ayi
itibariyla $56,5 milyara ulasan 12 aylik birikimli cari agigin yil sonunda $47 milyara gerileyecegi
tahmin edilmistir. Tahmin modelimiz, parasal sikilagsma slrecinin i¢ talep Gzerindeki etkisine bagli
olarak, cari agigi milli gelire oranla 2025 yilinda ylzde 3,6 civarina kadar dusecegini
gOstermektedir. Ekonomi ve yapisal politikalarda gergeklesebilecek farkli uygulamalar, jeopolitik
gelismeler ile dis talep ve dis finansman kosullarindaki degisikler, cari agik tahminlerinin Gzerinde
yukari veya asagi yonlu riskleri barindirmaktadir.
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Cari islemler Dengesi
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F. Riskler

Ekonomik goriinim lizerinde asagi ve yukari yonlu cgesitli riskler bulunmaktadir. Para
politikasi, uluslararasi finansmana erisim ve yapisal konulara iliskin beklenmedik gelismeler
ekonomik gérinim Gzerinde yukari veya asagi yonli riskler yaratabilecektir.

Asagi yonlii riskler arasinda li¢ ana risk oldugu degerlendiriimektedir. Bu risklerden ilki
Merkez Bankasi’'nin para politikasini sikilastirma sdrecine iligkindir. Bankanin sikilastirma
surecinde bagimsizliina veya etkinligine iliskin duyulacak tereddutler, finansal risk gdstergeleri
ve enflasyon Uzerinde olumsuz etki yaratabilir. Toplam mevduatlar iginde yabanci para ve KKM
payinin yaridan fazla olmasi, bu riskin carpan etkisini artirmaktadir. ikinci risk, Tirkiye’'nin
uluslararasi finansmana erisimi Uzerindeki risklerdir. Finansal risk gostergeleri iyilesmekle
beraber hala vylksek kirilganliga isaret etmekte ve vyurt icine portfdy girislerini
desteklememektedir. Algidaki bozulma, dis finansman, kur ve ekonomik aktivite tzerinde sert bir
daralmaya yol acabilir. Uglincl risk ise kamu mali dengelerinde uzun vadeli bozulma riskidir.

Ekonomik goriiniim lizerindeki yukari yonli riskler de bulunmaktadir. Yurt ici yerlesiklerin
ekonomi yénetimine duydugu glvenin artmasiyla TL enstrimanlara olan ilgi artarak dezenflasyon
slreci daha az maliyetli ve kisa slrede tamamlanabilir. ikinci unsur olarak uluslararasi
yatirnmcilarin  Turkiye’ye olan ilgisinin 6nemli Ol¢cide artarak Tulrkiye'nin Ozellikle kamu
maliyesinde ihtiya¢ duyacadi finansmana daha uygun kosullarda ulasmasi 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 Turkiye'nin surdurulebilir buyime potansiyelinin artirilmasi yer
almaktadir.
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TABLOLAR: Ekonomik Gériiniime iliskin Temel Sektorler ve Veriler

Tablo 1: Reel Ekonomi ve lsgiicii, Ceyreklik

Eylil 2023
Sayn:l

22-CA | 23-C1 23-C2 23-C3 23-C4 24-C1 24-C2
Bir Onceki Ceyrege Gore Degisim (%, Takvim ve Mevsimsel Etkilerden Arind.)

Tuketim 4.0 2.7 4.8 3.0 -1.0 2.1 -0.5
Hanehalki 53 3.0 5.2 3.1 -1.5 2.1 -0.6
Kamu 4.1 1.2 2.3 2.5 0.5 2.5 0.5

Yatirim -1.8 3.0 2.2 -0.5 -2.5 3.0 -2.5

ihracat -2.8 0.1 -1.8 4.6 7.8 -0.8 1.0

ithalat (-) 4.5 1.7 5.2 1.8 -3.1 3.0 -0.9

Gayri Safi Yurtici Haslla 1.1 -0.1 3.5 2.1 -0.8 2.0 -0.8
Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisim (%, Manset Seri)

Tiketim 14.2 15.5 14.0 7.8 1.4 8.9 35
Hanehalki 15.9 17.3 15.6 8.5 0.7 9.1 3.0
Kamu -2.2 6.1 5.3 4.1 4.5 8.5 6.6

Yatirim 6.5 3.7 51 6.6 14 2.1 -1.9

ihracat -3.3 -2.6 -9.0 0.9 10.1 9.9 13.0

ithalat (-) 10.4 14.2 20.3 12.0 0.1 6.8 0.7

Gayri Safi Yurtici Hasila 3.3 3.9 3.8 3.3 3.6 5.2 4.4
Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Katki (Puan, Manset Seri)

ic Talep 10.0 11.6 11.2 7.1 11 6.9 1.9

Tiketim 9.8 10.5 9.5 5.4 0.7 6.4 2.5
Hanehalki 9.0 9.7 8.9 4.8 0.2 5.3 1.7
Kamu 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 1.1 0.8

Yatirim 0.1 1.2 1.6 1.7 0.4 0.5 -0.7

Stoklar -0.8 -1.6 3.9 0.5 -0.2 -2.1 -1.6

Net ihracat -5.8 -6.1 -11.3 -4.3 2.7 0.4 4.1
ihracat -1.0 -1.0 -3.6 0.4 3.7 33 4.2
ithalat (-) 4.7 5.1 7.7 4.6 1.0 2.8 0.1

istihdam (Dénemsel Ort.)

istihdam (Milyon Kisi) 31.6 31.0 31.7 31.8 323 321 32.6
issiz (Milyon Kisi) 35 3.6 3.1 4.0 4.0 3.7 34
issizlik Orani (%) 11.4 9.7 9.0 11.2 11.0 10.4 9.5
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Tablo 2: Reel Ekonomi ve Isgiict, Yillik

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ekonomik Biiyiime (%)

ic Talep 4.1 11.5 12.5 8.0 1.7 3.0
Tuketim 3.0 13.0 16.3 9.1 2.3 3.7
Hanehalki 3.2 15.4 19.0 9.8 1.8 3.7
Kamu 2.2 3.0 4.2 4.9 4.8 3.8
Yatirim 7.3 7.2 13 4.2 -0.3 0.3
ihracat -14.6 25.1 9.9 0.1 7.9 4.3
ithalat (-) 6.8 1.7 8.6 10.5 1.4 3.6
Gayri Safi Yurtici Hasila 1.9 114 5.5 3.7 29 34
Bilylimeye Katki (Puan)
ic Talep 4.1 11.2 11.3 7.4 1.6 2.6
Tuketim 2.2 9.2 11.0 6.2 1.7 2.6
Hanehalki 1.8 8.7 10.4 5.6 1.1 2.1
Kamu 0.3 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5
Yatirim 1.9 2.0 0.4 1.2 -0.1 0.1
Stoklar 4.7 -6.5 -6.3 0.7 -0.7 0.8
Net ihracat -6.9 6.8 0.5 -4.5 2.0 0.0
ihracat -4.8 7.3 3.6 0.0 2.6 1.4
ithalat (-) 2.0 0.5 3.0 4.5 0.5 1.3
Ekonomik Biiyiikliik
Milli Gelir (Milyar TL) 5,049 7,256 15,012 26,202 44,122 61,645
Milli Gelir (Milyar $) 717 807 906 1,069 1,132 1,209
Kisi Basina Milli Gelir (S) 8,600 9,592 10,655 12,424 12981 13,683
istihdam (Yillik Ort)
istihdam (Milyon Kisi) 26.7 28.8 30.7 31.7 324 33.1
issiz (Milyon Kisi) 4.0 3.9 3.6 3.7 4.3 4.9
issizlik Orani (%) 13.6 12.4 11.5 10.2 11.7 12.8
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Tablo 3: Fiyatlar, Ceyreklik

22-C4| 23-C1 23-C2 23-C3 23-C4| 24-C1 24-C2
Fiyatlar (Degisim, %)

TUFE (Dénem Sonu) 64.3 50.5 38.2 60.9 65.6 64.7 66.5
TUFE (D6nem Ort.) 77.4 543 40.4 56.0 62.8 64.2 66.9
UFE (D&nem Sonu) 97.7 62.5 40.4 50.0 59.5 69.2 68.0
UFE (D6nem Ort.) 127.7 74.5 44.1 48.0 52.9 65.2 72.0
Ticari Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 16.0 135 14.9 31.1 423 445 48.4
Tiketici Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 25.7 235 24.8 35.7 45.3 47.5 51.4
Mevduat Faiz Orani (Dénem Ort.) 21.1 26.4 33.1 32.8 39.3 415 454
Fiyatlar ($)

Doviz Kuru (S/TL, Dénem Sonu) 18.6 19.0 231 27.6 30.3 33.7 35.6
Déviz Kuru ($/TL, Dénem Ort.) 18.6 18.8 20.7 27.0 29.3 32.6 35.2
Petrol Fiyati- Brent (Varil/$, Dénem Ort.) 88.6 80.9 76.1 84.9 92.6 94.5 91.6

Tablo 4: Fiyatlar, Yillik

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fiyatlar (%)

TUFE (Dénem Sonu) 13.5 25.8 64.3 65.6 38.9 26.0
TUFE (Dénem Ort.) 12.3 19.6 72.3 53.8 53.6 30.3
UFE (D6nem Sonu) 22.2 60.6 97.7 59.5 36.4 22.5
UFE (D&nem Ort.) 12.2 43.9 128.5 53.5 56.2 27.8
Ticari Kredi Faiz Orani (Donem Ort.) 12.4 20.1 21.7 25.4 47.7 42.7
Tiketici Kredi Faiz Orani (D6nem Ort.) 15.2 235 26.2 323 50.7 45.7
Mevduat Faiz Orani (Dénem Ort.) 10.8 18.1 19.0 32.9 44.7 39.7
Fiyatlar ($)

Déviz Kuru ($/TL, D6nem Sonu) 7.7 13.5 18.6 30.3 40.1 49.6
Déviz Kuru (S$/TL, Dénem Ort.) 7.0 8.8 16.5 239 35.7 45.1
Petrol Fiyati- Brent (Varil /S, Dénem Ort.) 41.8 69.6 100.8 83.6 91.3 89.6
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Tablo 5: Cari Denge, Ceyreklik

22-C4 23-C1 23-C2 23-C3 23-C4 24-C1 24-C2

Cari islemler Hesabi (Milyon USD)
Cari Denge -10,637 -24,227 -12,576 -7,478 -3,183 -31,069 -11,713
Mal Dengesi -21,678 -29,359 -21,316 -26,392 -14,577 -37,377 -22,506
Toplam Mal ihracati 65,589 61,003 60,695 64,667 69,636 64,456 64,053
Toplam Mal ithalati 87,267 90,362 82,011 91,059 84,213 101,833 86,558
Hizmetler Dengesi 12,277 7,745 11,986 20,586 13,144 8,258 12,742
sak: Turizm 8,738 6,291 9,674 16,812 9,355 6,707 10,284

Fiyatlar

Reel Kur - TUFE Bazli 55.4 58.5 56.3 52.0 54.6 53.0 52.7
Reel Kur - UFE Bazli 92.2 94.1 91.7 82.8 85.3 85.9 88.7
Brent Petrol 88.6 80.9 76.1 84.9 92.6 94.5 91.6

Tablo 6. Cari Denge, Yillik

2020 2021 2022| 2023/1 2023 2024 2025

Cari islemler Hesabi (Milyon USD)

Cari Denge -31,888 -7,232  -48,409| -56,491| -47,463 -47,335 -48,764
Mal Dengesi -37,874  -29,313  -89,521 -99,289| -91,644 -96,289 -100,804
ihracat 168,378 224,686 253,378 249,282| 256,001 268,841 282,994
ithalat 206,252 253,999 342,899| 348,571| 347,645 365,130 383,798
Hizmetler Dengesi 14,359 31,812 50,069 51,919 53,461 56,753 59,840
sak: Turizm 12,290 24,984 37,317 39,335 42,132 44,730 47,166
Cari islemler Hesabi (% GSYH)
Cari Denge -4.4 -09 -5.3 -5.5 -4.4 -39 -3.6
Mal Dengesi -5.3 -3.6 -9.9 -9.7 -8.4 -7.8 -7.4
ihracat 235 27.8 28.0 244 23.6 21.9 20.8
ithalat 28.8 315 37.9 341 32.0 29.7 28.2
Hizmetler Dengesi 2.0 3.9 55 5.1 4.9 4.6 4.4
sak: Turizm 1.7 3.1 4.1 3.9 3.9 3.6 3.5
Fiyatlar
Reel Kur - TUFE Bazl 67.3 60.4 54.3 55.9 55.3 54.2 54.2
Reel Kur - UFE Bazl 76.6 76.1 83.0 90.5 88.5 88.3 86.4
Brent Petrol 41.8 70.7 100.8 86.6 83.6 91.3 89.6
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Tablo 7: Merkezi Yénetim Biitcesi ve Borg Stoku

(Milyar TL) 2020 2021 2022 2023/1 2023 2024 2025
Merkezi Yonetim Gelirleri 1,028 1,402 2,802 3,417 5,020 8,692 12,576
Vergi Gelirleri 833 1,165 2,353 2,922 4,350 7,589 10,973
Gelir Vergisi 159 220 356 476 681 1,280 1,849
Kurumlar Vergisi 105 178 507 535 812 1,412 2,034
Dahilde KDV 72 123 175 227 419 706 1,110
Ozel Tiiketim Vergisi 207 205 420 579 865 1,500 2,158
Uluslararasi Ticaret Vergileri 185 297 658 784 1,127 1,941 2,774
Diger Vergiler 105 141 236 320 445 750 1,048
Vergi Disi Gelirler 195 237 449 495 671 1,103 1,603
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 1,204 1,604 2,941 4,133 6,827 12,324 16,133
Faiz Harig Blitce Giderleri 1,070 1,423 2,631 3,682 6,116 10,774 13,536
Personel ve SGK Prim Giderleri 336 404 712 1,055 1,596 3,133 4,223
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 97 133 257 337 463 773 1,050
Cari Transferler 498 627 1,126 1,682 2,598 4,617 6,019
Sermaye Giderleri 94 131 276 345 555 882 1,134
Diger Giderler 45 127 259 261 904 1,368 1,110
Faiz Giderleri 134 181 311 451 711 1,550 2,597
Biitge Dengesi -175 -202 -139 -716 -1,806 -3,632 -3,557
Faiz Digi Denge -41 -21 172 -264 -1,096 -2,081 -960
Merkezi Yonetim Borg Stoku 1,813 2,748 4,033 5,617 8,842 17,639 26,969
GSYH 5,048 7,252 15,012 19,212 26,202 44,122 61,645
% GSYH 2020 2021 2022 2023/1 2023 2024 2025
Merkezi Yonetim Gelirleri 204 19.3 18.7 17.8 19.2 19.7 204
Vergi Gelirleri 16.5 16.1 15.7 15.2 16.6 17.2 17.8
Gelir Vergisi 3.1 3.0 2.4 2.5 2.6 2.9 3.0
Kurumlar Vergisi 2.1 2.5 3.4 2.8 3.1 3.2 3.3
Dahilde KDV 1.4 1.7 1.2 1.2 1.6 1.6 1.8
Ozel Tiiketim Vergisi 4.1 2.8 2.8 3.0 33 3.4 3.5
Uluslararasi Ticaret Vergileri 3.7 4.1 4.4 4.1 4.3 4.4 4.5
Diger Vergiler 2.1 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7
Vergi Digi Gelirler 3.9 33 3.0 2.6 2.6 25 2.6
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri 23.8 22.1 19.6 215 26.1 27.9 26.2
Faiz Harig Blitce Giderleri 21.2 19.6 17.5 19.2 233 244 22.0
Personel ve SGK Prim Giderleri 6.7 5.6 4.7 5.5 6.1 7.1 6.9
Mal ve Hizmet Alim Giderleri 1.9 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 1.7
Cari Transferler 9.9 8.6 7.5 8.8 9.9 10.5 9.8
Sermaye Giderleri 1.9 1.8 1.8 1.8 2.1 2.0 1.8
Diger Giderler 0.9 1.8 1.7 1.4 3.45 3.1 1.8
Faiz Giderleri 2.7 2.5 2.1 24 2.7 3.5 4.2
Biitce Dengesi -3.5 -2.8 -0.9 -3.7 -6.9 -8.2 -5.8
Faiz Digi Denge -0.8 -0.3 1.1 -14 -4.2 -4.7 -1.6
Merkezi Yonetim Borg Stoku 35.9 37.9 26.9 29.2 33.7 40.0 43.7
Agiklamalar:

1/ Haziran 2023 itibariyla son 12 ay birikimli veri
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Tablo 8: Kamu Kesimi Genel Dengesi

Milyar TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kamu Kesimi Genel Dengesi -201 -196 -358 -1,864 -3,596 -3,372
Genel Devlet -201 -176 -120 -1,838 -3,552 -3,372
Merkezi Yonetim Bltgesi -175 -202 -143 -1,806 -3,632 -3,557
Mahalli idareler 4 0 -40 -84 0 0
Blitce DisI Fonlar 1 10 20 0 18 62
issizlik Sigortasi Fonu -28 18 34 52 62 123
Sosyal Glivenlik Kuruluslari -2 0 7 0 0 0
Doner Sermayeli Kuruluslar -1 -1 2 0 0 0
KiT'ler 0 -20 -238 -26 -44 0
GSYH 5,048 7,249 15,007 26,202 44,122 61,645
% GSYH 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kamu Kesimi Genel Dengesi -4.0 2.7 24 -7.1 -8.2 -5.5
Genel Devlet -4.0 -2.4 -0.8 -7.0 -8.1 -5.5
Merkezi Yonetim Biitgesi -3.5 -2.8 -1.0 -6.9 -8.2 -5.8
Mahalli idareler 0.1 0.0 -0.3 -0.3 0.0 0.0
Bitce Disi Fonlar 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
issizlik Sigortasi Fonu -0.6 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2
Sosyal Glivenlik Kuruluslari 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Doner Sermayeli Kuruluslar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
KiT'ler 0.0 -0.3 -1.6 -0.1 -0.1 0.0

www.tepav.org.tr 21



