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BILGI NOTU

Kuresel ekonomi direncli yapisini korumakta, enflasyondaki iimli disus ve kuresel ticaretin
yeniden canlanmaya baslamaslyla iyilesme sinyalleri vermektedir. DUsen enflasyon, reel hane
halki gelirleri ve harcamalarindaki artisa destek saglamaktadir, ancak bircok Ulkede tuketici
glveni heniiz pandemi 6ncesi seviyelere ulasmamistir. isglicti piyasasindaki baskilar hafif-
lemeye devam ederken, issizlik oranlari genel olarak tarihi disuk seviyelerde veya bu sevi-
yelere yakin seyretmektedir. Reel faiz oranlari kisitlayici seviyelerde kalmaya devam etse de
disuk nominal getiriler faiz oranlarina duyarl konut ve kredi piyasalarinda canlanma belirtileri
gOstermeye baslamistir. Hizmet sektériinde devam eden baskilara ragmen, manset enflasyon
artik gelismis ve yukselen piyasa ekonomilerinin giderek artan bir kisminda hedef seviyelere
geri dénmustdr.

Kiiresel gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) biiyiimesinin bu yil %3,2, 2025 ve 2026 yillarinda
ise %3,3 olarak gerceklesmesi 6ngoriilmektedir (Tablo 1). Dusuk enflasyon, istikrarli istih-
dam artigl ve daha az kisitlayici para politikalarinin, bircok tlkede mali politika sikilagtirmasinin
yarataca@ hafif baskilara ragmen talebi desteklemesi beklenmektedir. G20 Ulkelerinde yillik
tlketici fiyat enflasyonunun bu yil %5,4'ten 2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla %3,5 ve %2,9'a
gerilemesi beklenmektedir. 2025 sonu veya 2026 basina kadar, enflasyonun buyudk ekonomi-
lerin neredeyse tamaminda hedef seviyelere dénecegdi tahmin edilmektedir.

Tablo 1. Kdresel GSYH buytme oranlari

Reel GSYH biyilmesi (%)

Dilnya 3,2 S Sie
OECD 1,7 1,9 1,9
G20 e S 3,2
Euro bolgesi 0,8 1,3 1,5

e Almanya 0 0,7 1,2

e Fransa 11 0,9 1,0

e jtalya 0,5 0,9 1,2

e spanya 3,0 2,3 1,0
Glney Kore 28 2,1 21
Tirkiye 3,5 2,6 4,0
Birlesik Krallik 0,9 1,7 1,3
Amerika Birlesik Devletleri 2,8 2.4 2,1
Brezilya 3,2 2,3 1,9
Cin 4,9 4,7 4,4
Hindistan 6,8 6,9 6,8
Rusya 3,9 1,1 0,9
Suudi Arabistan 1,0 3,6 3,8
Glney Afrika 1,0 1,5 1,7

Kaynak: OECD Ekonomik Gorunum veri tabani.
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Kuresel GSYH buyUme oranlarinin 2025 ve 2026 yillarinda sabit kalacagi 6ngérulmektedir.
Bununla birlikte, ekonomik gérindmde énemli asadi yonlu riskler bulunmaktadir. YUkselen
jeopolitik gerilimler, 6zellikle Orta Dogu’daki catismalarin yogunlasmasi, bélgeden petrol arzi-
nin guvenligine yonelik dnemli bir risk teskil etmektedir. Beklenmedik sekilde keskin bir petrol
fiyat artigi, kuresel enflasyonu 6énemli élgide artiracak, guveni ve buyumeyi, 6zellikle petrol
ithal eden ulkelerde, olumsuz etkileyecektir. Son aylarda, ticaret politikasi belirsizligi keskin bir
sekilde yUkselmis ve buyuk ekonomilerde uygulanan ithalat kisitlayici tedbirlerin sayisindaki
artis endiseleri daha da derinlestirmistir. Kiresel ticaret kisitlamalarindaki artis, ithalat fiyatlari-
ni yukseltecek, isletmeler icin Uretim maliyetlerini artiracak ve tuketicilerin yasam standartlarini
dUsurecektir. Beklenenden dusuk bldyume veya 6ngoérilen kademeli enflasyon disisunden
sapmalar, finansal piyasalarda duzensizliklere ve ylkselen piyasa ekonomilerinde sermaye
akiglarinda veya déviz kurlarinda dalgalanmalara yol acabilecektir. YUksek borg seviyeleri,
asiri de@erlenmis varliklar ve bozulan kredi kalitesinden kaynaklanan finansal kirilganliklar
(ticari gayrimenkul piyasasi dahil) devam etmektedir. Daha az duzenlemeye tabi banka disi
finansal kurumlarin artan 6lcegi ve birbirine bagl yapilari, farkli piyasa segmentleri arasinda
olumsuz soklarin hizla yaylima potansiyelini artirmaktadir.

Sekil 1. 2024, 2025 ve 2026 yillari icin reel GSYH buydme tahminleri
%, bir dnceki yila gére
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Kaynak: OECD Ekonomik Goérunum, Aralik 2024.
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Tablo 2. Manset enflasyon oranlari

Manset Enflasyon Oranlari (%)

OECD 3,7 2,9
Avustralya 2,3 2,6
Kanada 2,0 2.1
Euro bolgesi

e Almanya 2,0 1,9

e Fransa 1,6 1,8

e jtalya 2.1 2,0

* spanya 2.1 2,0
Japonya 1,9 2,1
GUney Kore 1,8 2,0
Meksika 3,3 3,0
Tlrkiye 30,7 17,2
Birlesik Krallik 2,7 2,3
Amerika Birlesik Devletleri 2.1 2,0
Arjantin 29,8 25,1
Brezilya 4,2 3,6
Cin 1,1 1,4
Hindistan 4.2 4.0
Rusya 7,0 52
Suudi Arabistan 1,7 2,0
GUney Afrika 3,9 4,5

Kaynak: OECD Ekonomik Goérunum veri tabani.

TURKIYE EKONOMISININ GORUNUMU

Turkiye ekonomisinin, gerekli makroekonomik istikrar politikalarinin yurt ici talebi ya-
vaslatmasi nedeniyle, 2024 yilinda %3,5, 2025 yilinda %2,6 biyliimesi beklenmektedir.
OECD’nin Eylul ayinda yayimladigi Ara Dénem Ekonomik Goérdnum Raporu’nda Tdrkiye igin
2024 yil blyUme beklentisi %3,2, 2025 yili blyUme beklentisi ise %3,1 olarak dngérilmustu.

TUrkiye'de sikilasan finansal kosullar ve devam eden mali konsolidasyonun, hane halki tuketi-
mini sinirlandirmasi beklenmektedir. Deprem sonrasi yeniden insa faaliyetlerinin etkisinin azal-
masityla birlikte yatinm ve kamu tiketimi de yavaslayacaktir. Ancak, dig ortamin iyilesmesi ve
uluslararasi turizmin canlanmaya devam etmesi sayesinde ihracatin artmasi beklenmektedir.
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2026 yilinda istikrar politikalarinin etkilerinin azalmasiyla GSYH biiylimesinin %4 sevi-
yesine ylikselerek yeniden toparlanacagi 6ngoérilmektedir.

OECD'ye gore, para ve maliye politikalarinin enflasyon kesin bir sekilde hedefe giden yola
girinceye dek kararllikla siki tutulacagr beklenmektedir. Devam eden fiyat iimliigina ragmen,
yUksek enflasyon beklentileri ve glclt enflasyonist aliskanliklar, enflasyon gérundmune iligkin
yukarr yonlU riskleri artirmaktadir. Bunun yani sira, yapisal reformlar, mevcut makroekonomik
istikrar cabalarini destekleyebilir ve uzun vadeli biyime potansiyelini artirabilir. Ozellikle is-
glcu piyasasl reformlarinin, kaliteli ve kayith is yaratimini artirmaya yardimci olmasi beklen-
mektedir.

Ekonomi 2024 yilinda 6nemli élcude yavaslarken yillk GSYH buyUmesi ilk ceyrekteki %5,3
seviyesinden ikinci ceyrekte %2,5’e gerilemistir. Siki finansal kosullar, yurt ici talep Uzerin-
de baski olusturarak hane halki harcamalarinin ve yatirimlarin belirgin sekilde yavaslamasina
neden olmustur. imalat sanayi kapasite kullanim orani, satin aima yoneticileri endeksi (PMI),
hizmet Uretimi ve ticari kredilerdeki reel daralma gibi 6nct gostergeler, ekonomik faaliyetlerin
daha da yavaslayabileceg@ine isaret etmektedir.

Hem istihdam orani hem de isgucune katiim orani, 2024 yilinin ilk yarisinda istikrarli seyrini
korumustur. Eylul ayinda yillik tliketici enflasyonu, buyik 6él¢clide baz etkisi nedeniyle
%50’nin altina diismistiir. Ancak, hizmetlerdeki enflasyon ve mal fiyatlarindaki artisin et-
kisiyle gekirdek enflasyon yuksek kalmaya devam etmektedir. Enflasyon beklentileri dusus
gostermekte, ancak hala yuksek seviyelerde seyretmektedir.

Sekil 2. Enflasyon dusus egiliminde, ancak hala ylksek seviyelerde
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Kaynak: TCMB, TUIK ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS).
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Sekil 3. Uluslararasi rezervier artis gdsteriyor

160,0 152,1
140,0 128,7
120,0
100,0
80,0 97,1
60,0
40,0
20,0
0,0

122,4 122,2

98,3

2021-03-01
2021-05-01
2021-07-01
2021-09-01

2021-01-01
2021-11-01
2022-01-01
2022-03-01
2022-05-01
2022-07-01
2022-09-01
2022-11-01
2023-01-01
2023-03-01
2023-05-01
2023-07-01
2023-09-01
2023-11-01
2024-01-01
2024-03-01
2024-05-01
2024-07-01
2024-09-01

Kaynak: TCMB, TUIK ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS).

Tablo 3. Tlrkiye: Talep, dretim ve fiyatlar

. Cari fiyatlar Yiizde degisimler, hacim

Turkiye . .
TRY milyar (2009 fiyatlar)

Piyasa fiyatlariyla GSYH 7.256,1 5,5 51 3,8 2,6 4
Ozel tuketim 4.008,7 185 | 135 | 3,6 1,3 3,2
Kamu tuketimi 939,3 4,3 2,5 2,4 1,1 2,2
Brit sabit sermaye olusumu 2.044,2 1,3 8,4 0,7 1,7 54
Nihai yurt ici talep 6.999,2 11,3 | 106 | 2,5 1,3 3,6

e Stok birikimi' 234,5 541 07 | -07 | 06 0
Toplam yurt ici talep 7.226,8 5 10,7 | 1,9 2,0 3,8
Mal ve hizmet ihracati 2.593,6 99 | -28 | -0,1 2,0 4
Mal ve hizmet ithalati 2.564,2 86 | 118 | -47 | -0,2 | 33

e Net ihracat® 29,4 05 | -6,1 1,6 0,6 0,2
Hatirlatici kalemler
GSYH deflatort - 96 | 68,2 | 58,4 | 30,8 | 19,1
Potansiyel GSYH, hacim - 4.4 4.4 41 4 4
Tuketici fiyat endeksi (TUFE)? - 72,3 | 53,9 | 58,3 | 30,7 | 17,2
Cekirdek enflasyon endeksi* - 57,3 | 58,5 | 59,3 | 29,7 | 17,2
issizlik orani (% isgtictl) - 10,5 | 94 8,8 9 8,6
Genel hukumet mali dengesi (GSYH'nin %’si olarak) - 2,1 | 48 | 47 -3 -2,6
Cari hesap dengesi (GSYH'nin %’si olarak) - 51| -38 | -16 | -1,1 | -11

Kaynak: OECD Ekonomik Gorinum veri tabani.

Gergcek GSYH deki degisimlere katkilar, gercek miktar ilk stitundadir.
Gergcek GSYH deki degisimlere katkilar, gercek miktar ilk stitundadir.
Yillik ortalamalara dayanmaktadir.

Gida, enerji, alkollt icecekler ve altin harig tUketici fiyat endeksi.

AWN =
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Cari acik dengesi, ekonomik blydmenin itici glglerindeki yeniden dengelenme, turizmde-
ki olumlu goérinim ve Sakarya sahasindaki dogal gaz Uretimi sayesinde iyilesmistir. Déviz
rezervleri artis gostermektedir. Ancak, mevsimsel faktorler ve artan boélgesel gerilimler ne-
deniyle ihracat son aylarda durgun bir seyir izlemistir. Bununla birlikte, hUikumetin ekonomik

buyUmeyi ihracata ydnlendirme cabalar dogrultusunda ihracatin cari dengeye daha fazla
katki saglamasi beklenmektedir.

Para ve maliye politikasi siki kaimaya devam edecektir

Para ve maliye otoriteleri, TUrkiye ekonomisini strdUrulebilir bir yola koyma cabalarinin bir
parcas! olarak politikalarin siki tutulacagina dair taahhutlerini yinelemistir. Merkez Bankasi,
politika faizini %50 seviyesinde tutmus, ancak temel hedefi olan fiyat istikrari dogrul-
tusunda elindeki tiim araclari kararlilikla kullanacagini belirtmistir. Ayrica, makro ihtiyati
politikalari sikilastirarak doéviz kredileri icin aylik %2 bldyume siniri getirmis ve bu sinir daha
sonra %1,5’e dusurulmustar.

Hikiimet, kamu sektéri genel acigini 2023’teki %5,6 seviyesinden 2026°’da %2,6 seviye-
sine diisiirme taahhiidiini teyit eden Orta Vadeli Programini yayimlamistir. Bu cabanin
bir kismi, yeni asgari kurumlar vergisi ve muafiyetlerin kaldiriimasi gibi vergi gelirlerinin arti-
riimasina dayanmaktadir. Daha buyuk acik kesintileri ise sermaye ve transfer harcamalarinin
azaltiimasi yoluyla, dzellikle 2025 itibariyla depremle ilgili yatirmlarin buydk 6l¢tde azalmasi
sayesinde saglanacakitir.

Ekonomi iliml seyredecek

Ekonomik buyUmenin, yillarca yurt ici talep odakli gucli ancak surdUtrulmesi zor bir blyume-
nin ardindan yavaslamasl beklenmektedir. Daha siki finansal kosullar ile kisitlayici para ve
maliye politikalarinin, 6zellikle deprem sonrasi yeniden insa ¢alismalarinin etkilerinin azalma-
slyla birlikte, hane halk tiiketimini olumsuz etkilemesi 6ngoérilmektedir. igsizlik orani hafifce
artarak %9 civarinda kalacaktir. Enflasyonu kontrol altina alma &nlemleri etkili olacak olsa
da enflasyonun kademeli bir sekilde azalmasi beklenmektedir. Enflasyonun 2025 yilinda
%30,7, 2026 yilinda ise %17,2’ye gerileyecegdi 6ngoérilmektedir.

Bunun yani sira, maliye, finans ve para politikalarindaki iyilestirmelerin yatinmci gtvenini artir-
masl ve blyumeyi glclendirmesi beklenmektedir.

Para ve maliye politikalarinin ayni gekilde siirdiiriilmesi Snemlidir

Yurt ici talep lGizerindeki olumsuz etkisine ragmen, para ve maliye politikalarindaki yeni
kisitlayici diizenlemeler, finansal piyasalar istikrara kavusturmus, gliiveni artirmis ve
belirsizligi azaltmistir. Uluslararasi ortamda iyilesen olumlu alglyi tam anlamiyla degerlen-
direbilmek icin otoritelerin, makroekonomik istikrar politikalarini enflasyonun kesin bir sekilde
hedeflere ulasma yolunda oldugundan emin olana kadar surdidrmesi gerekmektedir.

Istikrarl ve &ngorulebilir bir politika cercevesi ile istikrarli bir makroekonomik ortam, uluslara-
rasi yatirmlari dnemli dlcude cekebilir. Yapisal reformlar, bu istikrar cabalarini destekleyebilir
ve uzun vadeli buytumeyi artirabilir. Ornegin, isglicl piyasasi reformlari, esnek calisma sdz-
lesmelerinin uygulanmasini ve asgari Ucretlerin isletmeler icin karsilanabilir seviyede belirlen-
mesini saglayarak kayitl nitelikli is yaratimini tesvik edebilir. Calisanlarin becerilerinin ge-
ligtirilmesi, sirketleri etkileyen nitelikli is glicti probleminin olumsuz etkilerini azaltmaya
yardimci olabilir.
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OECD POLITiKA ONERILERI

Para politikalan ihtiyath bir sekilde gevsemeye devam etmelidir. Enf-
lasyon merkez bankasi hedeflerine dogru ilimli seyrettikge, gelismis ekono-
milerde politika faizi indirimleri devam etmeli, ancak altta yatan enflasyonist
paskilarin kalici olarak kontrol altina alinmasini saglamak icin indirimlerin za-
manlamasi ve kapsami dikkatli bir sekilde degerlendirilmeli ve verilere bagli
kalmalidir.

Hikimetlerin kamu maliyesini saglamlastirma cabalarini artirmasi ge-
rekmektedir. Bor¢ surdurulebilirliginin saglanmasi, hukimetlerin gelecek-
teki soklara tepki verebilmesi icin hareket alaninin korunmasi ve buyuk har-
cama baskilarinin karsilanmasina yardimci olacak kaynaklarin yaratiimasi
icin kararli mali eylemlere inhtiyag vardir. Harcamalarin sinirlandiriimasi ve
yeniden tahsisi ile gelirlerin artiriimasina yonelik daha guclu cabalar, Ulkeye
6zgUu kosullara gore uyarlanmis gUvenilir orta vadeli duzenlemeler dahilin-
de, borg yuklerinin istikrara kavusmasi icin kilit 5neme sahiptir.

Buylumenin temellerini iyilestirmek icin iddiali yapisal politika reform-
larina ihtiyac¢ vardir. Potansiyel Uretim, kiresel mali krizden bu yana hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde genel olarak zayiflamistir.
Egitim ve beceri gelisimini artiracak, isgucU ve Urln piyasalarinda yatirim ve
isgucU hareketliligini engelleyen kisitlamalari azaltacak reformlar, verimliligi
artirmak, yeni teknolojilerin yayilmasini saglamak ve isgucune katilimi artir-
mak i¢in gereklidir. Kamu yatirimlari, énemli piyasa aksakliklarinin oldugu
onemli alanlarda bu reformlara eslik etmelidir.
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