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Tirkiye Ekonomi Politikalar Arastirma Vakfi N202433

Burcu Aydin Oziidogru!
Ekonomik ve Yapisal Politikalar Merkezi Direktérii

2024 YILI EKONOMIK GORUNUMU?

2024 yilinda Tiirkiye ve diinya ekonomisinde bizleri neler
bekliyor? Bu yazimda izleyen aylarda, kiresel jeo-ekonomik
gelismeler ve yurt icinde uygulanmasi beklenen ekonomi
politikalari 1g1ginda, sizlere bir yol haritasi sunuyorum.

1. KURESEL BEKLENTILER

» Kiresel ekonomide yumusak inis; orta vadede disiik
bluylime

Klresel ekonomiye iligkin tahminler iyilesmekle beraber,
tarihi yuksek seviyelere ulasan faiz oranlarinin talep ve
ekonomik aktiviteyi sinirlandirmasi bekleniyor. IMF, 2024
Nisan ayinda vyayinladigi Dinya Ekonomik Goranimu
raporunda, kuresel ekonominin 2024 ylzde 3,1 ve 2025
yiinda ylzde 3,2 civarinda bulylyecegini tahmin ediyor.
Gegtigimiz yil bu dénemlerde IMF ve Dunya Bankasinin,
2024 yili igin kuresel ekonomide yuksek duzeyde senkronize
resesyon riski 6ngdérdigini disundrsek, bir yil icinde basta
ABD olmak Uzere birgok ekonominin bagarili bir yumusak inig
sagladigini soyleyebiliriz. Ote yandan, 2024 ve 2025 yillari
icin beklenen ekonomik buylime oranlarinin son 50 yillik
donemle Kkarsilagtirdigimizda nispeten digsuk buylime
oranlari oldugunu hatirlamakta fayda var. 2024-25 yillarinda
devam etmesi beklenen siki para politikasi ve finansal
kosullarin, yuksek kamu borcunun ve artan jeo-politik
gerilimlerin  kiresel talep ve ticareti sinirlandirmasi
beklenmektedir.

-
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2024 YILI EKONOMIK GORUNUMU

TAHMIN

Ekonomik Bilyiime 2022 2023 2024 2025
Kiresel 35 3.1 3.1 3.2
Gelismis Ulkeler 2.6 1.6 1.5 1.8
ABD 1.9 2.5 2.1 1.7
Euro Bdlgesi 3.4 0.5 0.9 1.7
Almanya 1.8 -0.3 0.5 1.6
Fransa 25 0.8 1 1.7
Gelismekte Olan Ulkeler 4.1 4.1 4.1 4.2
Asya 4.5 5.4 5.2 4.8
Cin 3 5.2 4.6 4.1
Hindistan 7.2 6.7 6.5 6.5
Avrupa 1.2 2.7 2.8 25
Rusya -1.2 3 2.6 11
Tarkiye 55 4 3.1 3.2
Latin Amerika 4.2 25 1.9 25
Brezilya 3 3.1 1.7 1.9
Meksika 3.9 3.4 2.7 15

Kaynak: IMF, Kiresel Ekonomik Gortiniim, Nisan 2024

» Fed ve ECB faiz indirimine ne zaman baglayacak?

Faiz indirimine Avrupa ekonomisinin daha erken baglamasi bekleniyor. Avrupa’nin, Rusya-
NATO bloku krizinden daha ¢ok etkilenmesi ve siki para politikasiyla bélgenin ana motoru olan
Alman ekonomisinin daralmasi bunda temel sebep olacaktir. Fed ise faiz artis sirecini,
ekonomik aktivite ve istihdam piyasasinda kalici bir tahribata yol agmadan, bagarili bir sekilde
yurittl. Ancak faiz indirimi konusunda Fed’in ¢ekirdek enflasyonda kalici digls saglanana
kadar bekleyecegini iletmesi, ilk faiz indiriminin yaz sonuna dogru yapilmasi olasiligini artiriyor.

» Jeopolitik gerilimler kiiresel enflasyon ve ticaret Uzerinde risk yaratiyor

Rusya ve Ukrayna arasinda baslayan savasin ardindan Orta Dogu’da yeni gerilimler ortaya
ciktl. israilin Gazze'yi isgali, israil-iran gerilimine dénlstii. Avrupa ve ABD ekonomilerinin
Rusya’dan sonra iran’a ambargo uygulama ihtimali, enerji fiyatlarini daha da yukari ¢cekme
riskini barindiriyor. Ote yandan Kizildeniz'de yasanan gerilimlerle artan uluslararasi tagimacilik
maliyetleri hem kiresel ticaretin azalmasi hem de kiresel enflasyonun yeniden artmasi
uzerinde riskler barindiriyor. Kiresel enflasyonun yeniden alevlenmesi basta Fed olmak tUzere
bircok merkez bankasi i¢in bu yil beklenen faiz indirimlerinin gergeklesmemesi, kiresel
ticaretin ve buyumenin asagi gelmesi gibi birgok olumsuz riski de icinde barindiriyor.
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2024 YILI EKONOMIK GORUNUMU

Kuresel Enflasyon ve Petrol Fiyatlari
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Kaynak: IMF, EIA Spot

2. TURKIYE’DE EKONOMI POLITIKALARI VE EKONOMIK GORUNUM
» Ekonomik bliyiime yavaglayacak

Ekonomik blyume, 2023 yilinda i¢ talep kaynakl yizde 4,5 ile yiksek oranda artti. Bunda,
uygulanan genigleyici politikalar ile yuksek enflasyon ve belirsizlik ortaminin yarattigi tiketimi
One ¢cekme davranigi etkili oldu. Zira milli gelire harcamalar kaynakli bakarsak bu dénemde
tiketimin ylzde 11,6 oraninda arttigini gériyoruz. Yakin déneme bakacak olursak, sanayi
uretimi ve perakende satiglar gibi ana gostergelerde ilk ceyrekte henuz bir yavaslama
olmadigini gériiyoruz. Ote yandan para politikasinda artan sikilasma ve finansmana erigim
kisitlari sebebiyle yilin geri kalan aylarinda ekonominin sogumasi beklenmektedir. Tuketim
artisi; asgari Ucret, kamu personeli ve emekli ayliklarinda alinacak kararlar ile enflasyon ve
beklentilerdeki gelismelere gore degiskenlik gbsterecektir. Yatirimlarin ise, finansmana erisim
sorunlariyla birlikte, 2024 yilinda daralmasi muhtemel gorunuyor. Bu ¢ercevede 2024 yilinda
ekonominin yuzde 3 civarinda buyumesini bekliyorum.
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Perakende Satiglar ve Sanayi Uretimi (3 Aylik h.o., %)
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Kaynak: TUIK ve TDM, Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis veriler.

» Enflasyon ne zaman ve ne kadar dusecek?

Tarkiye ekonomisinin temel glindemi enflasyondur. 2023 yili genel segimlerinde degisen
ekonomi ydnetimine ragmen enflasyon artmaya devam ediyor. Bunda, geriden gelen para
politikasinin beklentileri ve i¢ talebi kontrol edememesi, kur soklari, kamu Ucret politikalari,
dolayli vergi artiglari ile kamu harcamalarindaki ylksek artis etkili oldu. Bu ¢ergcevede 2023 yil
sonunda yuzde 65’e gikan tiketici enflasyonunun Mayis ayinda ylzde 75 civarinda zirve
yapmasi bekleniyor. Haziran ayi itibariyla, baz etkisiyle yillik enflasyon diismeye baslayacaktir.
Ancak 2024 yil sonu icin Orta Vadeli Program’la hedeflenen yluzde 33 ile Merkez Bankasi
tarafindan tahmin edilen yizde 38 TUFE artis oranlari su asamada oldukga iyimser
kalmaktadir. Bu tahminin gerceklesmesi igin para ve maliye politikalarinda ek sikilagsmaya
gidilmesi, yuksek portfdy girisleri veya IMF ile ekonomi programi gibi yeni adimlari gérmemiz
gerekiyor. Ote yandan ekonomi yoénetiminin Merkez Bankasini desteklememesi—ve
dolayisiyla beklenen dizeyde portfdy girisinin gelmemesi—halinde, yil sonunda enflasyonun
yuzde 50 civarinda gerceklesmesi olasi gortnuyor.
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2024 Yil Sonu Enflasyon Tahminleri

Piyasa Katilimcilari (Mart-24) _ 44,19%
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* Riskler arasinda kamu maliyesinin genisleyici kalmasi, yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin TCMB kararlarini
desteklememesi, sermaye girislerinin dustik kalmasi, jeopolitik risklerin emtia fiyatlarini artirmasi
gO6zetilmigtir.

» Politika faizlerinde zirveyi gordiik mii?

TCMB Mart ayindaki Para Politikasi Kurulu Karariyla politika faiz oranini yizde 50+3
seviyesine ¢ikardi. Gerek parasal sikilasmanin geriden gelmesi gerekse kamu maliyesi ve
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin genisletici olmasi sebebiyle politika faiz orani son bir yilda
41,5 puan artmak zorunda kaldi. TCMB Baskani Karahan'in ikinci Enflasyon Raporu
sunumunda vermis oldugu mesajlar, yakin dénemde TCMB’nin yeni bir faiz artisina
gitmeyeceginin sinyalini veriyor. Ancak Bagkan Karahan'in da belirttigi GUzere bu tahminde
onemli bir risk var; o da hanehalki enflasyon beklentilerinin TCMB yil sonu enflasyon tahminine
gore c¢ipalanmadigidir. Bagskan Karahan, yaz aylarinda baz etkisiyle beraber gerileyecek yillik
enflasyonun beklentileri kontrol etmede 6nemli rol oynayacagini digtnuyor. Ancak TCMB baz
senaryosunda, yil icinde asgari Ucret ve emekli ayliklarinda herhangi bir iyilestirme yapilmasi
yer almiyor. Yine benzer sekilde gectigimiz yil yapiimis oldugu Gzere, enflasyonist etkisi olan
dolayli vergi artiglarinin da TCMB enflasyon patikasinda yer almadigini anliyoruz. Ozetle
ekonomi yonetimi tarafindan izlenecek politikalarin i¢ talebi tetikleyici, enflasyon beklentilerini
bozucu etkileri olmasi halinde TCMB’den yeni faiz artislari gelmesini bekleyebiliriz. Ote
yandan, yaz aylarinda yuksek turizm gelirleri ve portfdy girisleri Merkez Bankasini elini
glclendirebilir. Bu durumda da yilin son c¢eyreginde politika faiz oranlarinda indirim
bekleyebiliriz.

® O @ Imf tepav www.tepav.org.tr 5




2024 YILI EKONOMIK GORUNUMU

Politika Faiz Orani ve Enflasyon (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB

» Asgari licrette yil icinde artis olur mu?

Yakin zamanda ekonomi yénetimi ve TCMB tarafindan verilen mesajlar asgari icret ve emekli
ayliklarinda genele yaygin bir iyilestirme olmayacagi yoninde. Ancak yil igcinde enflasyonun
yuzde 75 seviyelerine ulagsmasi, yluksek enflasyon nedeniyle kamu personeli ve memur
emeklisine Temmuz ayinda enflasyon farki verilmesi, asgari Ucret ve taban emekli ayliklarinin
temel yasam standartlarini karsilamamasi gibi etkenler Ucret ayarlamasi Gzerindeki baskiyi
ortadan kaldirmiyor.

» Buz daginin altinda kamu maliyesi var

Ekonomi yonetimini en ¢ok zorlayacak alanlar arasinda kamu maliyesi yer aliyor. Kamu
maliyesinde—yeni 6nlemler alinmamasi halinde—gelirlerin; i¢ talepteki sinirli buyume, dar
vergi tabani ve yliksek kayit disilik nedenleriyle artma potansiyeli diisik goriniyor. Ote
yandan harcamalar ise basta sosyal glivenlik ve saglik sistemi ile kamu personeli olmak Uzere
yapisal reforma ihtiyag duyuyor. Artan faiz yiki ve Kahramanmaras merkezli deprem kaynakl
maliyetler de butceye kisa ve orta vadede dnemli ek yukler getiriyor. TUm bu sebeplerle, kamu
kesimi a¢idinin milli gelire oraninin 2024 yilinda yuzde 6,7, 2025 yilinda ise yuzde 4,3 civarinda
olacagini tahmin ediyorum.

4 4 2023 2024
(Milyar TL) 2022 2023 Artis (%) 1. Ceyrek 1. Ceyrek Artis (%)
Merkezi Yonetim Gelirleri 2,802 5,210 86 795 1,637 106
Vergi Gelirleri 2,353 4,501 91 631 1,344 113
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 2,941 6,585 124 1,045 2,151 106
Faiz Harig Bltge Giderleri 2,631 5,911 125 944 1,900 101
Faiz Giderleri 311 675 117 101 250 149
Biitce Dengesi (139) (1,375) (250) (513)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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2024 YILI EKONOMIK GORUNUMU

> Yeniden vergi artisi olur mu?

Bltcede gelir artisinin vergi tabanini genisleten, tahsilat performansini iyilestiren, kayit disihigi
azaltan, istisna ve muafiyetleri kapsayici bir cercevede degerlendiren bir cercevede yapisal
olarak yapilmasi gerekiyor. Ancak bu zorlu ve uzun vadeli bir politika olacagindan, yil iginde

yuksek bitce acigini azaltmak amaciyla sektorel veya genel vergi yukinu artiracak bazi yeni
dizenlemeler bekleyebiliriz.

» IMF ile program yapilir mi?

Politik agidan IMF’ye sicak bakiimiyor olsa da IMF ile imzalanacak bir programin birgok
pragmatik ve yapisal katkisi olacaktir. En bulylk katkisi, ekonomi yo6netiminin hala
saglayamadigi giiven sorununu asmak olacaktir. Bir diger dnemli katkisi Hazine’nin borglanma
maliyetlerini asadi ¢ekmek olacaktir. IMF kredilerindeki faiz orani ylzde 2-3 bandinda
degisirken, Hazine’nin yurt disi borglanma faiz oranlari bunun 2-3 kati (izerinde; DIBS tarafinda
ise sabit faizli bor¢clanmanin agirlikli ortalama maliyeti, son bir yilda, yizde 10’lardan yuzde
40’lara dogru yukseldi. IMF programi yurt disindan fon girisleri ile yurt ici yerlesiklerin TL'ye
donlsunu tetikleyerek, programin finansman ihtiyacini rahatlatabilecek énemli bir kaldirag da
olabilir. En dénemli katkisi ise kapsayici bir program ile yapisal sorunlari ¢ézme yodninde
sunacagi recgete olacaktir. 2023 genel secimlerinden sonra para politikasini180 derece
degistiren ekonomi yonetimi, yaz aylarinda da yeni bir slrpriz yapar mi, gérecegiz.

ikincil Piyasa Gosterge Faiz Orani (Bilesik, %)
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3. RISKLER

Tlrkiye ekonomisinde biylme, enflasyon, istihdam, kamu maliyesi ve cari agik gibi temel
gOstergelerdeki gidisati olumlu veya olumsuz etkileyebilecek cesitli kiresel ve yerel riskler
bulunmaktadir. Temel riskleri su sekilde siralayabiliriz.

» Asagi yonlu riskler
Kiresel goriinim kaynakli temel riskler jeo-politik unsurlardir.

Rusya-Ukrayna ve Orta Dogu’daki savaslarin bélge geneline veya NATO Ulkelerine sigramasi
ekonomik gérinum Gzerindeki en olumsuz risktir. Bu risk; kiiresel navlun ve emtia fiyatlarinin,
enflasyon ile faiz oranlarinin ziplamasi ve kuresel ticaret ve aktivitenin gerilemesine yol
acabilir.

2024 yili birgok Ulke icin secim yili olarak dne ¢ikmaktadir. Segimlerden daha poplilist ve
korumaci hiktimetlerin ¢cikmasi, kiresel enflasyon ve ticaret ile iklim degisikligiyle micadele
alanlarinda olumsuz sonugclar dogurabilir.

Yurt icinde ise ekonomi politikalarinin genislemeci kalmasi; yapisal sorunlarin derinlesmesi
ekonomik gorinuim adina temel asagi yonlu risk olarak dnemini korumaktadir.

» Yukari yonli riskler

Yurt icinde piyasalara en blylk ivmelenmeyi saglayabilecek mujde IMF programi olacaktir.
Bu; yurt ici yerlesiklerin ekonomi yonetimine duydugu glvenin artmasina ve enflasyonla
mucadelenin daha az maliyetli ve kisa sirede tamamlanmasina kati saglayabilir.

ikinci unsur uluslararasi yatirnmcilarin Tirkiye’ye olan ilgisinin beklenenin lizerinde olmasi
olacaktir. Yuksek portfdy girigleri, kamu maliyesinde ihtiya¢c duyulan finansmana daha uygun
kosullarda ulasilmasina, ekonomik blylimenin artmasina ve makro-finansal risklerin
azaltiimasina katki saglayabilir.

En 6nemli konu ise yapisal reformlarin uygulamaya baglanmasi olacaktir. Hukuk, egitim,
istihdam ve tarim gibi alanlarda yapilacak yapisal reformlar, Turkiye'nin strdurilebilir
blyUmesini kalkindiracak en dnemli arag¢ olacaktir.
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