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OZET

Dusuk enerji fiyatlari ve azalan tedarik zinciri baskilarinin enflasyonun beklenenden daha hizli
dismesine yardimci olmasiyla, 2023 yilinda kuresel blyume beklenmedik bir sekilde direncli
oldugunu kanitlamistir. Son gostergeler blytmede bir miktar iimliiga isaret etmektedir. Daha
fazla olumsuz arz sokunun olmamasi durumunda, talep baskilarinin azalmasi cogu ekonomi-
de manset ve cekirdek enflasyonun daha da didsmesini saglayacaktir. Enflasyonun 2025 yili
sonunda, ¢cogu G20 Ulkesinde hedeflenen seviyelere ulasacagr 6ngdérulmektedir. Jeopolitik
riskler, 6zellikle Orta Dogu’da devam eden catismalarin da etkisiyle yliksek kalmaya devam
etmektedir.

Kuresel buyume ile ilgili sonuclar Ulkeler arasinda farklilik gostermis, Amerika Birlesik Dev-
letleri ve bircok yUkselen piyasa ekonomisindeki guclu buyume, ¢ogu Avrupa Ulkesindeki
yavaslama ile dengelenmistir.
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Tablo 1. GSYH buydme oranlari (%): Iimli kdresel blydmenin devam edecegdi 6ngdrilmektedir.

Subat 2024 | KBSIM2023 | o i ooy | KBSIM 2023
) Ekonomik . Ekonomik
Ara Donem e Ara Donem e
o Gortinim o Gortinim
Ekonomik Go6- Ekonomik Go-
. Raporu Tah- | . . Raporu Tah-
rinum Rapo- N rinum Rapo- N
. . | minlerinden . . | minlerinden
ru Tahminleri ru Tahminleri
Farki Farki
Dunya 3,1 2,9 0,2 3,0 0,0
G20 3,3 2,9 0,1 3,0 0,0
Euro bolgesi 0,5 0,6 -0,3 1,3 -0,2
e Almanya -0,1 0,3 -0,3 1,1 -0,1
e f[ransa 0,9 0,6 -0,2 1,2 0,0
e jtalya 0,7 0,7 0,0 1,2 0,0
e ispanya? 2,5 1,5 0,1 2,0 0,0
TUrkiye 41 2,9 0,0 3,1 -0,1
Birlesik Krallik 0,3 0,7 0,0 1,2 0,0
Amenka. Birlesik o5 o1 06 17 0.0
Devletleri
Brezilya 3,1 1,8 0,0 2,0 0,0
Cin 52 4.7 0,0 4.2 0,0
Hindistan?® 6,7 6,2 0,1 6,5 0,0
Rusya 3,1 1,8 0,7 1,0 0,0
Suudi Arabistan -0,9 2.4 -0,6 4.2 -0,5
GUney Afrika 0,5 1,0 0,0 1,2 0,0

Not: Kasim 2023 OECD Ekonomik GorunUmu Raporu tahminlerinden yUzde puan cinsinden fark, yuvarlanmig
rakamlara dayanmaktadir.

Kaynak: OECD Ara Dénem Ekonomik Goruntim veri tabani ve OECD Ekonomik Goérdnum veri tabani.

Son gostergeler, sikilasan finansal kosullarin etkilerinin kredi ve konut piyasalarinda gorul-
meye devam etmesi ve kuresel ticaretin durgun seyretmesi nedeniyle buytmenin bir miktar
yavasladigina isaret etmektedir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri ise daha siki finansal
kosullara ragmen, iyilesen makroekonomik politika ¢ergeveleri, gucll altyapi yatirmlari ve
istikrarli istihdam artislari sayesinde genel olarak saglam bir hizda blydmeye devam etmistir.
Yilin basinda, ekonominin yeniden acgiimasi Cin’de faaliyetlerin toparlanmasina yardimci olsa
da dusuk tuketici harcamalari ve emlak sektdrinde stregelen daralma ic talep Uzerinde baski
yaratmaktadir.

1 Avrupa Birligi G20’nin tam Uyesidir, ancak G20 toplami yalnizca kendileri de Uye olan Ulkeleri icermektedir.
2 Ispanya G20'nin daimi davetlilerindendir.
3 Mali yil nisan ayinda baslamistir.
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Kuresel GSYH bUyumesinin 2023'te %3,1'den 2024’te %2,9’a gerileyecegi, 2025te ise finan-
sal kosullarin iyilesmesiyle %3,0’a yUkselecedi tahmin edilmektedir. Tirkiye’de ise 2023’te
%4,1 olan bliyiimenin, 2024 yilinda %2,9’a diismesi beklenirken, 2025 yilinda %3,1’e

ulagmasi beklenmektedir (Bir 6nceki Ekonomik Gériiniim Raporu’nda bliylime projeksi-
yonlari 2024 yili icin %2,9, 2025 yih icin ise %3,2 olarak yer almistir).

Sekil 1. 2024 ve 2025 icin éngdriulen GSYH blyldme oranlar %, yildan yila
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Gin I e I
Diinya I 2o I o
620 I - I o
Tiirkiye I - I -
Meksika . es I -0
Suudi Arabistan _ 24 _ 4,2
Kore Cumhuriyeti 22 N i
Amerika Birlesik Devletleri 2 | X
Rusya - 1,8 - 1,0
Brezilya _ 1,8 _ 2,0
ispanya s I -0
Avustralya - 1,4 _ 21
Giiney Afrika o B
Japonya - 1,0 - 1,0
Kanada T os | BB
Birlesik Krallik o o .
italya 7 o7 B
Fransa - 0,6 _ 1,2
Euro Bolgesi 17 . 0,6 _ 1,3
Almanya I 0,3 - 1,1
Arjantin 23 [N I -
-3,5 -1.8 0,0 1.8 35 53 7,0 0,0 1.8 3,5 53 7.0

Kaynak: OECD Ara Dénem Ekonomik Gérdndm Raporu, Subat 2024.

Amerika Birlesik Devletleri’nde yillik GSYH blyumesinin hane halki harcamalari ve guclt isgU-
cu piyasasi kosullari tarafindan desteklenmeye devam edecedi, ancak 2024 yilinda %2,1’e ve
2025 yilinda %1,7’ye dusecegdi tahmin edilmektedir. Euro bélgesi GSYH bluyumesinin 2024’te
%0,6 ve 2025'te % 1,3 olacagl tahmin edilirken, reel gelirler guclendikce toparlanmadan énce
kisa vadede siki kredi kosullari nedeniyle ekonomik faaliyetlerin sinirli kalacagr éngoérilmek-
tedir. Cin’de blyumenin, ek politika tesviklerine ragmen, dusuk tuketici talebi, ylksek borg
ve zayIf emlak piyasasini yansitarak 2024 yilinda %4,7’ye ve 2025 yilinda %4,2’ye gerilemesi
beklenmektedir.

Enflasyonun 2025 yili sonunda, ¢cogu G20 Ulkesinde hedeflenen seviyelere ulasacagi tah-
min edilmektedir. G20 ekonomilerinde manset enflasyonun 2024 yilinda %6,6’ya, 2025 yilinda
%3,8’e dusecegi, G20 gelismis ekonomilerinde ise ¢ekirdek enflasyonun 2024 yilinda %2,5’e,
2025 yilinda ise %2,1'e gerileyecegi ongoértlmektedir. Turkiye’de 2024 yilinda %49,3’e
dismesi beklenen enflasyonun, 2025 yilinda ise %30,5’e gerilemesi beklenmektedir
(Bir 6nceki Ekonomik Gériinlim Raporu’nda ise enflasyon projeksiyonlari 2024 yili igin
%A47,4, 2025 yili icin ise %31,6 olarak yer almigtir).
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Tablo 2. Manset enflasyon oranlari (%): Cogu ekonomide manset enflasyonun hedefe déne-

cegi éngdordlmektedir.

Subat 2024 | Kasim 2023 Eko- | Subat 2024 | Kasim 2023 Eko-
Ara Dénem | nomik Gortintim | Ara Dénem | nomik Gortintm
Ekonomik | Raporu Tahmin- | Ekonomik | Raporu Tahmin-
Gorunum lerinden Farki Gorunum lerinden Farki
Raporu Raporu
Tahminleri Tahminleri
G20 6,3 6,6 0,8 3,8 0,0
Euro bolgesi 5,4 2,6 -0,3 2,2 -0,1
e Almanya 6,0 2,6 -0,1 2,0 -0,1
e F[ransa 57 2,7 0,0 2,1 -0,1
e jtalya 5,9 1,8 -0,8 2,2 -0,1
e [spanya 3,4 3,3 -0,4 2,5 0,2
Turkiye 53,9 49,3 1,9 30,5 -1,1
Birlesik Krallik 7,3 2,8 -0,1 2,4 -0,1
Amenka' Birlesik 37 02 06 20 02
Devletleri
Brezilya 4,6 3,3 0,1 3,0 0,0
Cin 0,4 1,0 0,0 1,5 0,0
Hindistan 57 4.9 -0,4 4,3 0,1
Rusya 59 7,2 0,0 5,3 0,0
Suudi Arabistan 2,3 2,0 -0,2 2,1 -0,5
Glney Afrika 5,7 4,8 -0,2 4,6 0,0
Arjantin ve
Turkiye harig 3,6 2,6 -0,2 2.4 0,0
G20 Ulkeleri

Not: Kasim 2023 OECD Ekonomik Goérinimud Raporu tahminlerinden ylzde puan cinsinden fark, yuvarlanmis
rakamlara dayanmaktadir.

Kaynak: OECD Ara Dénem Ekonomik Géruntm veri tabani ve OECD Ekonomik Gorinum veri tabani.
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Tablo 3. Cekirdek enflasyon oranlari (%): Cekirdek enflasyonun daha da disecegdi tahmin

edilmektedir.

Subat 2024 | Kasim 2023 Eko- | Subat 2024 | Kasim 2023 Eko-
Ara Dénem | nomik Gérinim | Ara Dénem | nomik Gorinum
Ekonomik | Raporu Tahmin- | Ekonomik | Raporu Tahmin-
Gordnum lerinden Farki Gorunum lerinden Farki
Raporu Raporu
Tahminleri Tahminleri
G20 Gelismis| 25 03 21 0.1
Ekonomileri
Euro bolgesi 4.9 2,6 -0,5 2,2 -0,1
e Almanya 5,1 2,9 -0,2 2,2 -0,1
e [ransa 4.0 2,2 -0,3 2,0 -0,2
e jtalya 4,5 2,4 -0,7 2,2 -0,3
e spanya 41 2,7 0,4 2.1 -0,1
Turkiye 58,5 50,1 2,4 30,7 -0,9
Birlesik Krallik 6,2 3,6 -0,2 2,5 -0,1
Amenka. Birlesik 4.1 03 04 o1 01
Devletleri
GUney Afrika 50 4.2 -0,8 4.5 -0,1

Not: Kasim 2023 OECD Ekonomik GorunUmu Raporu tahminlerinden yUzde puan cinsinden fark, yuvarlanmig
rakamlara dayanmaktadir.

Kaynak: OECD Ara Dénem Ekonomik Géruntim veri tabani ve OECD Ekonomik Goérdnum veri tabani.

Isglict piyasasi kosullari daha dengeli hale gelmistir, ancak birim isgtict maliyeti artisi genel
olarak orta vadeli enflasyon hedefleriyle uyumlu oranlarin Gzerinde kalmaya devam etmekte-
dir.

Artan jeopolitik gerilimler, 6zellikle Orta Dogu’daki catismalarin enerji piyasalarini sekteye ug-
ratmasi halinde, piyasa faaliyetleri ve enflasyon Uzerinde kisa vadede dnemli bir risk olustur-
maktadir. Hizmet fiyatlan Uzerindeki baskilarin devam etmesi de enflasyonda yukari yonli
baskilara yol agabilecek ve para politikasinda gevseme beklentilerinin yeniden degerlendi-
rilmesiyle finansal piyasalarda yeniden fiyatlandirmayi tetikleyebilecektir. Gegcmis politika faiz
artislarindan kaynaklanan etkilerin beklenenden daha gugclt olmasi durumunda da blyume
ongorulenden daha zayif olabilecektir.

Kizildeniz’'de gemilere yapilan saldirilar, nakliye maliyetlerini ciddi dlgude artirmis ve teslimat
sUrelerini uzatarak Uretim programlarini aksatip beraberinde fiyat baskilarina sebep olmustur.
Bu durum, basta otomobil Ureticileri olmak Uzere Avrupa’daki Uretim programlarini simdiden
aksatmaya baslamistir. Pandemi sirasinda ve hemen sonrasinda goéruldtgu gibi, daha yuksek
nakliye Ucretleri, 6zellikle mallar igin maliyetleri artiracaktir. OECD arastirmasi, nakliye mali-
yetlerinde son dénemde gorulen %100’luk artisin kalici olmasi héalinde, OECD ithalat fiyatlari
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yillik enflasyonunu 5 puana yakin yUkseltebilecegini ve yaklasik bir yil sonra tuketici fiyatlar
enflasyonunu 0,4 puan ekleyebilecegini gbstermektedir.

Arjantin ve Turkiye’de manset enflasyon 2023'Un sonlarina dogru hizlandigindan, bu durum
2024 yiindaki ortalama yillik enflasyona da yansiyabilecektir. Bu Ulkeler hari¢ tutuldugunda,
G20 enflasyonunun 2023'te %3,6'dan 2024'te %2,6'ya ve 2025te %2,4’e disecegi tahmin
edilmektedir. 2025 yili sonunda enflasyonun cogu G20 Ulkesinde merkez bankasi hedefleriyle
uyumlu olacag@i 6ngortlmektedir.

Enflasyonist baskilarin kalici olarak kontrol altina alinabilmesi icin para politikasinin ihtiyatl
kalmaya devam etmesi gerekmektedir. Enflasyon dustikce politika faiz oranlarini distrme
imkani dogacaktir, ancak politika faiz oranlarinin buyuk ekonomilerin cogunda bir stre daha
siki kalmasi beklenmektedir.

Hukumetler, artan borg yUkleri ve ileriye ddntk harcama baskilari nedeniyle mali zorluklarla
karsi karslyadir. SurdUrdlebilirligin saglanmasina yardimci olmak ve gelecekteki soklara yanit
verme esnekligi saglamak icin harcamalardaki artisi kontrol altina almaya yonelik daha guglu
yakin vadeli cabalara ve iyi tasarlanmis orta vadeli mali planlara ihtiyag vardir.

Karesel ticareti canlandirmak, karbonsuzlastirma yéninde daha hizli ve koordine ilerleme
saglamak ve dusuk gelirli Ulkelerdeki bor¢ yukunud hafifletmek icin guglendirilmis uluslararasi
is birligine ihtiyac vardir.

Gecmisteki politika faiz artiglarinin gelecekteki etkisinin beklenenden daha guclu olabilecegi-
ne dair riskler de devam etmektedir. Buglne kadar uygulanan politika faizlerindeki artiglarin
ne kadar talep azaltimina yol actigi konusunda ciddi bir belirsizlik s6z konusudur. Dezenflas-
yon genel olarak beklenenden biraz daha hizli gerceklesmis ve ileriye donuk reel faiz oranlari
gectigimiz yil icinde daha kisitlayici héle gelmistir. Ayrica, son iki yilda para politikasinin siki-
lastiriimasi, gecmiste nadir gorulen bir élcekte ve hizda gergeklesmis olup bu politika sikilas-
tirmasinin bazi etkilerinin dogrusal olmayabilecegi g6z énunde bulundurulmalidir.
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OECD POLITiKA ONERILERI

m Disen enflasyon, politika faizlerini diigiirmek icin alan yaratacaktir.
Enflasyonun merkez bankalarinin hedefleriyle uyumlu olmasini saglamak
icin para politikasinin kisitlayici bir durus sergilemesi gerekmektedir. An-
cak, enflasyondaki dusts nominal politika faizlerini disurmek icin bir mik-
tar alan yaratacaktir. Faiz indirimlerinin zamanlamasi ve kalibrasyonu zor
olsa da merkez bankalari bu alani ekonomik buytmeyi desteklemek icin
kullanmalidir. Ote yandan, Turkiye de dahil olmak tzere diger ekonomi-
lerde, yuksek seyreden enflasyonu kontrol altina almak icin politika faiz
oranlarinin bir stire daha degistiriimemesi gerekebilir.

m Maliye politikasinin gelecekteki harcama baskilarina hazirlanmasi
gerekmektedir. HUukUmetler mali strdurdlebilirligi saglamalidir. Strdurd-
lebilirligi temin etmek ve ayni zamanda gelecekteki soklara cevap verebi-
lecek esnekligi saglamak icin net harcama ve vergi planlari iceren guve-
nilir orta vadeli mali gcercevelere ihtiyac vardir. Bu planlar, yesil ddnustimu
desteklemek ve buytdmenin temellerini guglendirmek igin gereken yatirimi
korurken gelecekteki mali baskilari da ele almalidir. Hikimet harcama-
larinin sardurulebilir blytmeyi saglayan alanlara, 6zellikle de beseri ser-
mayeye daha fazla odaklanmasi gerekmektedir. Son OECD PISA skorlari,
gelecedin ekonomisi icin gerekli beceriler giderek artarken egitim alanin-
daki basarilarin dastugunu godstermektedir. Kamu borg seviyeleri, genel
olarak pandemi 6ncesi dénemden daha yuksek ve bircok Ulkede daha
odnce sadece savas zamanlarinda goérllen seviyelerdedir. Hukumetlerin
nesiller arasi ihtiyaclar dengeleyen ve ekonomileri gelecege hazirlayan
surdurdlebilir mali planlar benimsemeleri gerekmektedir.

m Uretkenlik artisini hizlandirmak icin egitim ciktilarinin iyilestirilmesi
gerekmektedir. Uzun vadeli saglam bir buyUme igin Kilit unsur olan ve-
rimlilik artisl, gectigimiz on yillar boyunca bircok OECD Ulkesinde yavasla-
mistir. Birgcok Ulkede egitim performansinin dismesi de bir baska endise
kaynagidir. 2023 OECD PISA raporu, 2018 ve 2022 yillari arasinda bircok
Ulkede okuma ve matematik testine tabi tutulan 15 yasindaki 6grencilerin
performansinda benzeri gérdlmemis bir dusts oldugunu géstermesi ba-
kimindan ¢zellikle endise vericidir. OECD’nin ydruttigu ¢alismalar, PISA
skorlarindaki bu duststn énumuzdeki 30-40 yil boyunca Uretkenlik du-
zeyi Uzerinde olumsuz bir etki yaratabilece@ini gdstermektedir. Egitime
yeterli ve kaliteli harcama yapilmasini saglayarak beseri sermaye ve be-
cerilerin artiriimasi, yavaslayan verimlilik artisl, yaslanma, dijitallesme ve
iklim degisikligi gibi zorluklarla yuzlesmek icin elzem olacaktir.
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