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GLOBAL EKONOMİ



Global Ekonomi: Genel Bakış

Global ekonominin kademeli yavaşladığı bir yılı geride bırakırken, 2024 yılında da 2023'e benzer yavaşlayan bir
küresel ekonomi görmemiz olası. Global toparlanmanın hızı yavaş seyretmekte ve global ekonomik büyüme 2000-
2019 yılları arasındaki %3,8'lik ortalamanın altında devam etmektedir.

Uzunca bir süredir küresel enflasyonla mücadele etmeye çalışan merkez bankalarının parasal sıkılaştırması devam
ederken, küresel enflasyonda belirgin gerilemenin yaşandığı bir 2023'ü geride bırakıyoruz. 2024 yılında karşımıza
çıkan en önemli soru, son 2 yıldır sıkılaşan finansal koşulların gevşemeye başlayıp başlamayacağı. Özellikle, ABD
ekonomisinde yıllık enflasyonun %9'lardan %3'lere doğru gerilemesi sonucunda FED'in faiz artırımlarında durmuş
olması 2024'te faiz indirim beklentisini tetiklemiş durumda.

Avrupa tarafında ise imalat sanayinde yaşanan daralma ve büyümede yapısal sorunların ortaya çıkması daha uzun
soluklu bir süreç gibi gözükmekte. ABD ekonomisinde bir resesyon yerine yavaşlama beklenirken, Avrupa'da yaşanan
resesyonun 2024 yılında da devam etmesi olası. Özellikle Almanya'nın büyüme modelinin artık verimli çalışmıyor
olması Avrupa'daki gidişatı zorlamakta. Avrupa ekonomisi 2024 yılında global ekonomiden ayrışarak büyümenin
şiddetli baskı altında kaldığı bir yıl daha geçirebilir. Avrupa'da hem iç hem dış talep tarafında görülen zayıf seyrin
Türkiye’nin ihracatını 2024 yılında da olumsuz etkilemesi olası.
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Seçilmiş Ülke Grupları Büyüme Tahminleri (yıllık, %)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ocak 2024
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Global Ekonomi: Enflasyon ve Para Politikası

Çin tarafına bakarsak, burada da yine yavaşlayan bir ekonomik aktivite var. Hem emlak piyasasında yaşanan sorunlar
hem tüketimin arzu edildiği kadar canlanıp büyümeye katkı sağlamaması sonucunda 2023 yılında %5,2 olması
öngörülen büyümenin 2024 yılında %4,6’ya kadar yavaşlaması beklenmekte.

Bir tarafta Çin önderliğinde yavaşlayan ekonomiler emtia fiyatlarında baskı oluştururken diğer taraftan yaşanan
jeopolitik riskler ve 2024 yılının global anlamda seçim yoğun bir yıl olması da emtia fiyatlarında yukarı yönlü risk
oluşturuyor. 2023 yılında küresel enflasyondaki gerilemede emtia fiyatlarındaki düşüş önemli rol oynamakta idi.
Dolayısıyla finansal koşullardaki olası erken bir gevşeme ve emtia fiyatlarındaki olası artış küresel enflasyonla
mücadelede risk oluşturma potansiyeline sahip.
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Kaynak: TDM

Global Enflasyon (yıllık,%)
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Global Ekonomi: Gelişmekte Olan Ülkeler ve Beklentiler

2024'e girerken gelişmekte olan ülkelerde faizlerin ve enflasyonun 2023 yılında düşmeye başladığı, doların gücünün
zayıf kaldığı ve iktisadi toparlanmanın kısmen yaşandığı bir dönemdeyiz. Yine de 2024 yılında gelişmekte olan
ülkelerdeki büyümenin 2023 yılına benzer yaklaşık %4,1 seviyesinde olacağı tahmin edilmekte (IMF).

Enflasyon tarafında ise 2022'de ortalama %9,8 olan gelişmekte olan ülke enflasyonunun 2023'ü %8,5'la kapaması
beklenirken, 2024'e dair tahminler %7,8 seviyesinde (IMF).

Çin tarafındaki gelişmeler 2024'te öne çıkacak. Özellikle emlak piyasasında yaşanan sıkıntıların çözülüp
çözülemeyeceği ve Çin büyümesi gelişmekte olan ülkeleri hem emtia bacağından hem de dış ticaret bacağından
etkileyecektir. Çin'de beklenenden daha hızlı bir yavaşlama, %3,1 civarında olan global büyüme beklentisini 2024
yılında daha da aşağı çekebilir. Buna ek olarak son dönemde Çin'den gelen fiyat hareketleri deflasyonist bir sürece
de işaret etmekte. Deflasyon devam ettiği takdirde Çin büyümesinde daha yüklü bir sorun yaşanması muhtemel.

Genel olarak gelişmiş ülke merkez bankalarının 2024 yılında gevşemeye gideceği beklentisi de, gelişen ülkelere
sermaye girişi açısından büyümeyi destekleyici olabilir. FED 2024 yılında 3 tane 25 baz puan indirim planlamakta.
Global finansal koşulların 2024 yılında 2023’e kıyasla daha gevşek olması olası.

Türkiye özelinde ise, hem içeride dezenflasyon programının yarattığı hikaye hem de global sermaye hareketlerinin
lehimize oluşu, bir dönem ekonomide baskı yaşansa dahi yılın tamamı açısından kısmen olumlu bir tabloya işaret
etmekte. Bu çerçevede 2024 yılında Türkiye ekonomisinde belirgin bir döviz likiditesi problemi de beklemiyoruz.
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Global Büyüme, Emtia ve Ticaret Göstergeleri

Küresel Ticaret Hacmi (yıllık, %)

Kaynak: CPB World Trade Monitor

Avrupa İmalat PMI*

Kaynak: S&P Global
*:50 seviyesinin üzeri genişleme gösterir
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Küresel Emtia Fiyatları (2010=100)

Kaynak: Dünya Bankası

Global Bileşik PMI*

Kaynak: S&P Global
*:50 seviyesinin üzeri genişleme gösterir
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Makro Göstergeler: Türkiye ve Diğer Ekonomiler (2023)

Bütçe Dengesi* (% GSYH)

Kaynak: The Economist Intelligence Unit
* Gerçekleşme tahmini

Enflasyon (2023, yıllık, %)

Kaynak: The Economist Intelligence Unit
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GSYH Büyüme (3Ç 2023, yıllık, %)

Kaynak: The Economist Intelligence Unit

Cari Denge* (% GSYH)

Kaynak: The Economist Intelligence Unit
*Gerçekleşme tahmini
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TÜRKİYE EKONOMİSİ 



Türkiye Ekonomisi: Genel Değerlendirme
2023 yılı Türkiye ekonomisinde son 6-7 yıldır tercih edilen makro
politikaların yönünün değiştiği bir yıl oldu. Mayıs 2023 seçimlerinin
ardından değişen ekonomi yönetimi yeniden geleneksel politikalara
dönerken, enflasyonla mücadele anlamında da TCMB yeni bir faiz
artırım sürecine girdi. Haziran ayında %8.5 olan politika faizi yılı
tamamladığımızda %4,.5, Ocak 2024'te de %45 seviyesine
yükselerek para politikasında belirgin bir sıkılaşma yaşandı. Şubat
2024 ile beraber TCMB Başkanlığında yaşanan ani değişim sonucu
Gaye Erkan istifa ederken yerine Başkan yardımcılarından Fatih
Karahan atandı. Değişimin politikalarda herhangi bir değişikliğe
sebep olmayacağını düşünüyoruz.

Politikalarda yaşanan bu U dönüşünün ülke risk primine etkisini de
net şekilde gördük. Daha evvel 900 baz puan seviyelerine kadar
çıkmış olan TR CDS'i mayıs ayında 700 baz puanlardan yıl sonunda
300 baz puanların altına kadar geriledi. Ülke risk priminde yaşanan
bu düşüşün kalıcı olmasını ve ülke kredi notunda da 2024 yılında bir
kademe yükseliş gerçekleşmesini bekliyoruz.
Yeni ekonomi yönetiminin para politikasında attığı adımların
yanında hem içeride hem dışarıda yüksek bir istişare süreci
gerçekleştirmesi piyasalara da olumlu yansımakta. Bu süreçte
içeriye olan sermaye ihtiyacının bir kısmının karşılandığını ve Mayıs
2023'te 98 milyar dolar olan TCMB rezervlerinin yıl sonunda 145
milyar dolara kadar yükseldiğini görüyoruz. (Son veri 137 milyar
dolar, Ocak 2024). Uzunca bir süre ödemeler dengesi baskısı altında
kalmış olan Türkiye ekonomisinin döviz ihtiyacının geçen
yıla kıyasla daha rahatladığı bir döneme girdiğimiz söyleyebiliriz. 12

GSYH Büyüme (yıllık, %)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları

Politika Faizi ve Enflasyon (%)

Kaynak: TCMB, TÜİK
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Türkiye Ekonomisi: Genel Değerlendirme

Enflasyon tarafında gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerde 2023 yılı
başarılı sonuçlandı. Türkiye ekonomisinde de yılı %65 ile tamamlayan
enflasyonun yıl içinde %75'lere doğru çıkmasının ardından yaz ayları
ile beraber hızlı bir düşüş bekliyoruz. Böylece 2024 yılını %48
civarında bir yıllık enflasyonla tamamlayacağımızı hesaplıyoruz.

Büyüme tarafında uzunca bir süredir baskı altında kalan imalat
sanayinin 2024 yılında da güçlü bir performans sergilemesi zor
gözüküyor. Hem kredi faizlerinin yükselmiş olması hem de asgari
ücretlerdeki artışın önemli bir maliyet unsuru niteliği taşıması 2024
yılında sanayide büyümenin sınırlı kalacağını göstermekte. İhracat
tarafında da özellikle dış pazardan kaynaklanan talep azlığı 2023'teki
zayıf performansın 2024 yılında da devam edeceğine işaret etmekte.

İç talebin önemli bileşeni olan hane halkı tüketimi ise, yavaşlamakla
beraber gücünü korurken büyümeye en güçlü katkıyı sağlamaya
devam ediyor. İç talepte yaşanan bu aşırı canlılık ve enflasyonist
ortamda talebin öne çekilmesi enflasyonla mücadeleyi daha
zorlu hale getirmekte. 2023 yılında %5'e yakın büyüyen ekonominin
2024 yılında %3'e yavaşlamasını bekliyoruz.

Bütçe tarafında 2024 yılında tahmin edilen resmi OVP rakamıyla
orantılı (%6,4 GSYH) bir bütçe açığı çalışırken, ekonominin
yavaşlayacağı varsayımı ile cari açığın 2024 yılında 30-35 milyar dolar
bandında gerçekleşmesini bekliyoruz.
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TÜFE ve 5-Yıllık Gösterge Faiz Oranı (%)

Kaynak: TDM

Kredi Büyüme Hızları* (yıllık, %)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları
*kur etkisinden arındırılmış
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Kaynak: Bloomberg

Türkiye CDS (beyaz çizgi) ve Gelişmekte Olan Ülkeler Bileşik CDS (sarı çizgi)

Türkiye Ekonomisi: CDS



Türkiye Ekonomisi: Kredi Notu

Kredi derecelendirme kuruluşu Moody’s 12 Ocak'ta ülke görünümünü pozitife çekti. Hatırlatmak gerekirse son olarak
Moody’s 12 Ağustos 2022’de Türkiye'nin kredi notunu "B3"e (yatırım yapılır seviyenin 6 puan altı) indirmiş, not
görünümünü ise “negatif”ten “durağan”a çevirmişti.

S&P, Fitch ve Moody's, ülke kredi notu değerlendirmeleri için 2024 takvimlerini yayınladı. Buna göre S&P’nin, bu yıl 3
Mayıs ve 1 Kasım’da olmak üzere Türkiye için iki planlı gözden geçirmesi olacak. Fitch, 8 Mart ve 6 Eylül'de iki gözden
geçirme duyururken, Moody’s’in gözden geçirmeleri ise 12 Ocak ve 19 Temmuz’da gerçekleşecek. S&P ve Fitch Türkiye'nin
yabancı para cinsinden kredi notunu yatırım yapılır (IG) seviyenin 5 puan altında tutuyor, görünüm S&P’de pozitif, Fitch’de
durağan. Moody’s ise IG’nin 6 puan altındaki not ile durağan görünümü koruyor.

15

Kaynak: TDM

Türkiye'nin Uzun Vadeli Yabancı Para Cinsi Kredi Notu



2024’te Türkiye Ekonomisi ve Büyüme Beklentileri

Makro Göstergeler (dönem ortalamaları)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları
*Tahmin
**2023 3. çeyrek itibariyle.

Makro Tahminler

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları
*Gerçekleşme, **OVP Tahmini, T: Tahmin
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Uluslararası Kuruluşların Büyüme Tahminleri

Kaynak: OECD, IMF
T: Tahmin

Faiz Beklentileri

Kaynak: Bloomberg

 2004-2012 2013-2017 2018-2022 2023
GSYH (mlr USD) 675.0 898.7 798.3 946.9*
GSYH (yıllık, %) 5.7 6.1 4.5 4.5*
TÜFE (ortalama) 8.4 8.6 27.1 53.4
TCMB Fonlama Maliyeti 12.8 8.7 15.9 20.4
Bütçe Dengesi (%GSYH) -2.4 -1.2 -2.4 -6.4*
Cari Denge (%GSYH) -5.1 -4.1 -2.4 -4.8*
Dış Borç  (dönem sonu, %GSYH) 38.9 46.5 54.4 44.9**

Özel Sektör  (%GSYH) 23.9 32.4 30.7 22.5**
Kamu  (%GSYH) 12.7 13.8 21.3 18.1**

USD/TRY (dönem sonu, %) 33.0 77.0 152.4 57.1

2022 2023T 2025T
IMF IMF IMF OECD IMF

Türkiye 5.5 4.0 3.1 2.9 3.2
ABD 2.1 2.5 2.1 1.5 1.7
Euro Bölgesi 3.3 0.5 0.9 0.9 1.7
Çin 3.0 5.2 4.6 4.7 4.1
Rusya -2.1 3.0 2.6 1.1 1.1
Almanya 1.8 -0.3 0.5 0.6 1.6
B. Krallık 4.1 0.5 0.6 0.7 1.6
Brezilya 2.9 3.1 1.7 1.8 1.9
İspanya 5.8 2.4 1.5 1.4 2.1
Fransa 2.5 0.8 1.0 0.8 1.7
G. Afrika 1.9 0.6 1.0 1.0 1.3

2024T 2023T

2022 TÜSİAD TÜSİAD Bloomberg IMF

GSYH (milyar USD) 906.1 946.9 980.0 968.7 1340.0

Büyüme (%, reel, yıllık) 5.5 4.5 3.5 2.7 3.1

Enflasyon (%, dönem sonu) 64.3 64.8* 50.0 55.2 62.5

Cari Denge (milyar USD) -49.1 -45.0 -35.0 -29.1 -40.1

Cari Denge (% GSYH) -5.4 -4.8 -3.6 -3.0 -3.0

Bütçe Dengesi  (milyar TRY) -139.1 -1375.0* -2651.9** - -1467.4

Bütçe Dengesi (% GSYH) -0.9 -5.4 -6.4** -5.4 -3.7

                 2024T



Büyüme: 2024 yılında %3 büyüme olası.. 

2023 yılında daha önceki yıllarda gördüğümüz büyüme
kompozisyonu çok da değişmedi. İç talep büyümenin temel bileşeni
olmaya devam etti. Dış talepteki zayıflık ve ekonomi politikalarında
seçimlerin ardından gelen değişim sonucunda üçüncü çeyrekte, bir
önceki çeyreğe göre, %0,3’lük sınırlı bir büyüme kaydedildi. Kredi
faizlerindeki artış ile tüketimde sınırlı bir gerileme kaydedilirken,
üçüncü çeyrekte en yüksek katkı yine iç talepten geldi. Öte yandan,
sanayi üretimi ve ihracattaki zayıflık dış talebin büyümeyi aşağıya
çekmesine neden oldu. Yatırımlarda ise artış öne çıktı. Özellikle,
makine ve teçhizat yatırımları, bir önceki yıla göre, %24 artış
kaydetti.

Yılın son çeyreğinde zayıf üretim ve güçlü iç talep görünümü devam
ediyor. Üretim faaliyetlerindeki beklentiyi gösteren Türkiye İmalat
Sanayi PMI verisi ağustos ayından bu yana daralma bölgesinde. Buna
karşılık, perakende satış hacimleri ve beyaz eşya satışları gibi talep
göstergeleri yurt içi talep görünümünün kısmen canlı seyrettiğini
gösteriyor. Tüketici kredilerindeki trend faiz artışlarının ardından
yavaşlamaya işaret etse bile kartlı harcamalar güçlü kalmaya devam
ediyor.

2024 yılında gelen %49’luk asgari ücret zammı öne çekilmiş talep
yaratacaktır. Dolayısıyla iç talebin tüketim bileşeni bir süre daha
güçlü kalabilir. 2023 yılı tamamında %4,5 büyüme hesaplarken 2024
yılında %3,5 civarında büyüme bekliyoruz.
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Büyümeye katkılar (yıllık, %)

Kaynak: TDM

Kredi Artışı (%GSYH, nominal)

Kaynak: BDDK, TDM, TÜSİAD hesaplamaları
*Gerçekleşme tahmini

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
20

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

*

11.3 10.6
7.7

0.8 0.8

0.7

0.9 1.4
3.4

-5.7
-2.6 -3.2

-3.4
-6.3

-2.6

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

2023 I 2023 II 2023 III

Özel Tüketim Kamu Tüketimi Yatırım

Stok Değişmeleri Net İhracat



GYSH: Seçilmiş Grafikler

Nominal Kişi Başına GSYH (USD)

Kaynak: TÜİK
*Gerçekleşme tahmini

Yatırım ve Tüketim Büyümesi (4Ç kümüle, yıllık, %)

Kaynak: TDM

18

Nominal GSYH (milyar USD)

Kaynak: TÜİK
*Gerçekleşme tahmini

Net Kredi Kullanımı ve GSYH (yıllık, %)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

*

-60

-40

-20

0

20

40

60

20
00

 II
I

20
01

 II
I

20
02

 II
I

20
03

 II
I

20
04

 II
I

20
05

 II
I

20
06

 II
I

20
07

 II
I

20
08

 II
I

20
09

 II
I

20
10

 II
I

20
11

 II
I

20
12

 II
I

20
13

 II
I

20
14

 II
I

20
15

 II
I

20
16

 II
I

20
17

 II
I

20
18

 II
I

20
19

 II
I

20
20

 II
I

20
21

 II
I

20
22

 II
I

20
23

 II
I

Hanehalklarının tüketimi
Kamu harcamaları
Gayri Safi Sabit Sermaye Oluşumu

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000
20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

*

-20
-15
-10

-5
0
5

10
15
20
25

20
07

 I
20

07
 IV

20
08

 II
I

20
09

 II
20

10
 I

20
10

 IV
20

11
 II

I
20

12
 II

20
13

 I
20

13
 IV

20
14

 II
I

20
15

 II
20

16
 I

20
16

 IV
20

17
 II

I
20

18
 II

20
19

 I
20

19
 IV

20
20

 II
I

20
21

 II
20

22
 I

20
22

 IV
20

23
 II

I

Kredi Etkisi GSYH (yıllık % değişim)



İktisadi Faaliyet Göstergeleri

İşsizlik

Kaynak: TÜİK
*İşsiz ve potansiyel işgücünün bütünleşik oranı

Perakende ve Sanayi Üretimi (ma*)

Kaynak: TDM
*Mevsimsellikten arındırılmış
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Tüketim Göstergeleri (12 aylık ortalama, yıllık, %)

Kaynak: TDM
*Gerçekleşme tahmini

Sanayi Üretimi (yıllık, %)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları
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Enflasyon ve Para Politikası
2023 yılında TÜFE enflasyonu yıllık %64,8 olurken ÜFE'de artış
%44,2 oldu. Mal ve hizmet enflasyonuna baktığımızda özellikle
hizmet enflasyonu yıllık bazda %90'ın üzerine yükseldi. 2024 yılında
enflasyondaki yükseliş Mayıs Haziran aylarına kadar devam ederken,
yaklaşık %75'e doğru yükseliş bekleriz, yılın ikinci yarısında kademeli
düşüş beklenmekte. Yılı %48 civarında bir yıllık enflasyon ile
tamamlayacağımızı hesaplıyoruz.

Para politikasındaki U dönüşü ve faiz artırım süreci göz önüne
alındığında; Türkiye'de enflasyonu etkileyen üç temel faktörün;
beklentiler, atalet ve TL'deki değer kaybının 2024 yılında
dezenflasyonu destekleyici yönde hareket etmesini bekliyoruz. Son
dönemde özellikle asgari ücret tarafına yapılan %49'luk zam ise gelir
etkisinin yaratacağı öne çekilmiş bir taleple sonuçlanabilir. Nitekim
Ocak ayında aylık enflasyon %6,7 gibi yüksek olurken, yıllık rakam da
%65 civarında gerçekleşti. Bu da 2024 yıl sonu enflasyon tahminlerini
bir miktar yükseltecektir. Yine de kurdaki değer kaybının kısmen sınırlı
kalacağı varsayımı ile 2024 yılının ilk yarısında yükselen enflasyonun
yılın geri kalanında belirgin düşüş kaydetmesi olası.
Mayıs ayında %8,5 olan politika faizi 2023'ü %42,5 ile tamamladı.
Aralık sonu ve Ocak başında gördüğümüz yüklü zamları göz önünde
bulundurursak, para politikasında bir miktar daha sıkılaşmaya ihtiyaç
var. Özellikle Mart 2024'teki yerel seçimlerin ardından tüketim
talebini daha da kısacak önlemler görebiliriz. Tüketimin halen belirgin
yüksek seyretmesi enflasyonla mücadeleyi zorlaştırıyor. Dolayısıyla
yılın ikinci çeyreğinde para politikasının özellikle bu segmente dair
önlem almasını olası buluyoruz. 20

Mal ve Hizmet Enflasyonu (yıllık, %)

Kaynak: TDM

Enflasyon Kırılım (puan)

Kaynak: TÜİK, TÜSİAD hesaplamaları
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Enflasyon ve Faizlerdeki Hareket

Çekirdek Enflasyon ve Döviz Kuru (yıllık, %)

Kaynak: TDM

Tahvil Faizi (10y) ve Politika Faizi

Kaynak: TDM
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Mevduat ve Kredi Faizleri

Kaynak: TDM

Reel Faiz (politika faizi-yıllık enflasyon)

Kaynak: TDM
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Dış Denge: Dış Ticaret ve Enerji Fiyatları

2024'e girerken sanayi üretimi ve kapasite kullanım oranı gibi
verilerde üretimdeki zayıflığın devam ettiğini görüyoruz. Avrupa
ekonomisinin yavaşlamasına paralel zayıflayan üretim ve ihracat söz
konusu.

2023 yılında ihracatımız 256 milyar dolar olurken ithalatımız 362
milyar dolar seviyesinde gerçekleşti. Dış ticaret açığımız da 2022
yılında 109 milyar dolarken 2023'te 106 milyar dolara indi.
İhracatımız yıllık aynı kalırken, ithalatımızda da yıllık bazda belirgin
değişim olmadı. 2023 yılında enerji ithalatımız yaklaşık 55 milyar dolar
olurken (2022: 80 milyar dolar), altın tarafında da ithalatımız 31
milyar dolar (2022: 20 milyar dolar) oldu.

Cari açık ise 2023 yılının ilk 11 ayında 43 milyar dolar olurken 12 aylık
kümüle açık 50 milyar dolar seviyesinde gerçekleşti. Net turizm
gelirleri ise ilk 11 ayda 39 milyar dolar olurken 12 aylık kümüle rakam
40 milyar dolar seviyesinde. 2023 yılını 45 milyar dolar cari açıkla
tamamlayacağımızı hesaplarken 2024 için beklentimiz 35 milyar dolar
açık şeklinde.

İhracat tarafında hem Avrupa'da yaşanan talep sorununun, hem
kurun yeterli rekabet avantajı sağlayamamasının, hem de genel
olarak işgücü maliyetlerinin çok yükselmiş olmasının dezavantajı 2024
yılında da devam edecektir. İhracat pazarlarımızı çeşitlendirememiş
olmamızın da burada olumsuz etkisi sürecek. İthalat tarafında ise
enerji ithalatımızın benzer seviyede kalmasını beklerken çekirdek dış
ticaret açığın ekonomide yavaşlama kaynaklı azalması muhtemel.

22

Dış Ticaret (12 ay kümüle, milyar USD)

Kaynak: TDM, Ticaret Bakanlığı

Cari Açık (%GSYH)

Kaynak: TCMB, TDM, TÜSİAD hesaplamaları
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Dış Denge: Finansman İhtiyacı

2023 yılında cari açığın kompozisyonuna bakarsak Kasım itibari ile 12
aylık 50 milyar dolarlık cari açıkta, net enerji açığı 55 milyar dolar, net
altın açığı 27 milyar dolar olurken, enerji ve altın dışı çekirdek cari
denge ise 32 milyar dolar fazla vermiş durumda.

Son dönemde cari fazlanın ekonomideki yavaşlama ile artması
beklenirken, durum tam aksi şekilde azalan yönde gitmekte. Özellikle
tüketim malı ithalatının yeterince yavaşlamıyor olması burada etkili
gözüküyor. Kasım 2023 itibarı ile tüketim malı ithalat artışı yıllık %28
seviyesinde oldukça yüksek. Öte yandan enerji faturamızın düşmüş
olması ise 2023 yılında enerji fiyatlarındaki düşüşten kaynaklanmakta.

Dış finansman tarafına bakarsak Türkiye’nin 2024 yılında yaklaşık 200
milyar dolar dış borç ödemesi bulunuyor (kısa+uzun vadenin
amortismanı). Buna ek olarak, cari açığın 35 milyar dolar seviyesinde
gerçekleşeceğini hesapladığımızda, brüt dış finansman ihtiyacımız 235
milyar dolar gözüküyor. Hem içeride makro politikalarda yaşadığımız
geleneksele dönüşün yarattığı olumlu sonuçlar hem de küresel
finansman koşullarının 2024 yılında gevşeyecek olması dış borçlanma
maliyetlerimiz açısından avantaj durumunda. Dolayısıyla 2024 yılında
döviz likiditesi tarafında herhangi bir baskı beklemiyoruz. TL'de ise
kademeli değer kaybının devamı olası. Reel bazda ise değerlenen,
yani enflasyonun altında değer kaybeden bir TL görebiliriz.

TCMB rezervlerinde ise Mayıs 2023'te ekonomi yönetiminin
değişmesi ile beraber 50 milyar dolara yakın artış söz konusu. 2024
yılında da rezerv birikiminin bu denli yüklü olmasa da devam etmesini
bekleriz. 23

Cari Açık (milyar USD)

Kaynak: TDM

Dış Borç Ödemeleri (milyar USD)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı, TÜSİAD hesaplamaları
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Dış Denge: Seçilmiş Grafikler

Turizm Göstergeleri

Kaynak: TDM

Dolarizasyon

Kaynak: TDM, BDDK
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TCMB Rezervleri (milyar USD)

Kaynak: TDM

Dış Borç Çevirme Rasyosu (6ay kümüle, %)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları
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Bütçe Dengesi

2023 yılı bütçe açısından oldukça zorlu bir sene oldu. Şubat ayında yaşanan deprem felaketi başta olmak üzere, KKM
hesapları için yapılan ödemeler ve seçim dönemi bütçe harcamalarını artırdı. Bütçe açığı aralık ayında 842,5 milyar
lira oldu. Aralık ayında 197 milyar TL olan Hazine nakit açığının oldukça üzerinde gerçekleşen bütçe açığı deprem
bölgesine yönelik harcamaların büyük kısmının aralık ayında tahakkuk ettiğine ancak ödemelerin sonraki
dönemlerde yapılacağına işaret etti.

Bütçe açığı 2023 yılında 1,38 trilyon liraya yükseldi ve milli gelire oranla yaklaşık %5,4’e ulaştı. Eylül ayında açıklanan
Orta Vadeli Plan’da bütçe açığının 1,63 trilyon liraya ulaşacağı tahmin edilmişti. Hazine ve Maliye Bakanı Mehmet
Şimşek deprem harcamalarının milli gelirin %3,7’si (yaklaşık 950 milyar TL) olduğunu ve bu harcamalar hariç
tutulduğunda bütçe açığının milli gelire oranla %1,7 olduğunu açıkladı.

Bütçe giderlerinde en çok artış gösteren kalem deprem kaynaklı Sermaye Transferleri oldu. Transferleri takiben en
çok artış gösteren kalemler sırası ile Faiz ve Personel Giderleri oldu. Faiz Giderleri, bir önceki yıla göre, %117
artarken; Personel Giderleri %115 artış kaydetti. KKM hesapları için yapılan ödemeler Ocak-Temmuz ayları arasında
60 milyar lira olmuştu. Hazine’nin sorumluluğunda olan fark ödemeleri temmuz ayından sonra TCMB’ye devredildi
ve bütçeye etkisi sınırlanmış oldu. Bütçe gelirleri tarafında ise deprem sonrasında arıtılan vergi oranları etkili oldu.
Dahilde Alınan Katma Değer Vergisi, bir önceki yıla göre, %189 artarken, Özel Tüketim Vergisi %121 oranında arttı.

OVP'de 2024 yılı bütçe açığı %6,4, faiz dışı denge ise %3,4 açıklandı. Mali politikanın sıkılaşan para politikası
duruşuna uyumlu olarak belirlenmesi dezenflasyon süreci için oldukça kritik. Sıkı mali duruşun harcama kontrolü
aracılığıyla sağlanması vergiler kanalıyla yapılan sıkılaşmanın enflasyonist etkileri sınırlayacak ve para politikasının
alanını genişletecektir. Dolayısıyla bütçede gerçek anlamda bir sıkılaşma ihtiyacı mevcut.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı

Bütçe Dengesi



Bütçe: Seçilmiş Grafikler

Vergi Gelirleri (milyar TL)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları

KKM Hesap Hacmi (milyar TL)

Kaynak: BDDK

27

Faiz Dışı Denge (milyar TL, 12aylık kümüle)

Kaynak: TDM

Bütçe Açığı (%GSYH)

Kaynak: TDM, TÜSİAD hesaplamaları
*Gerçekleşme tahmini
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2023 2022 2021 2020 2019 2018
GSYH Büyümesi* (%) 4.5 5.5 11.4 1.9 0.8 3.0
Nominal GSYH* (mlr TL) 21634 15012 7256 5049 4318 3761
Nominal GSYH* (mlr USD) 947 906 809 717 761 798
Nominal GSYH Kişi Başına*  (USD) 10854 10659 9601 8600 9208 9799
TÜFE Enflasyon (yılsonu, yıllık, %) 64.8 64.3 36.1 14.6 11.8 20.3
İşsizlik Oranı** (%) 9.0 10.4 12.0 13.1 13.7 10.9
Merkezi Yönetim Bütçe Dengesi (mlr TL) -1375.0 -139.1 -201.5 -175.3 -124.7 -72.8
   GSYH'ye % oran olarak* -6.4 -0.9 -2.8 -3.5 -2.9 -1.9
Merkezi Yönetim Faiz Dışı Dengesi (mlr TL) -700.4 171.8 -20.7 -41.3 -24.8 1.1
   GSYH'ye % oran olarak* -3.2 1.1 -0.3 -0.8 -0.6 0.0
Merkezi Yönetim Borç Stoku** (% GSYH) 28.9 26.9 37.9 35.9 30.8 28.4
   İç Borç** (% GSYH) 13.7 12.7 18.2 21.0 17.5 15.6
   Dış Borç** (% GSYH) 15.2 14.2 19.7 14.9 13.3 12.8
Dış Ticaret Dengesi (mlr USD) -106.0 -109.5 -46.2 -49.9 -29.5 -54.0
Toplam İhracat (mlr USD) 255.8 254.2 -225.2 -169.6 -180.8 -177.2
Toplam İthalat (mlr USD) 361.8 363.7 -271.4 -219.5 -210.3 -231.2
Cari Denge* (mlr USD) -45.0 -49.1 -14.9 -35.5 6.8 -21.7
    GSYH'ye % oran olarak* -4.8 -5.4 -1.9 -5.0 0.7 -2.7
USD/TL (dönem sonu) 29.4 18.7 13.3 7.4 5.9 5.3
   yılsonu, % 57.1 40.3 79.7 24.9 12.5 40.0
EUR/TL (dönem sonu)  32.8 20.0 15.1 9.1 6.6 6.0
   yılsonu, % 64.0 32.1 65.5 36.8 10.3 33.8
EUR/USD Paritesi (dönem sonu) 1.11 1.07 1.13 1.23 1.11 1.15
Gösterge Faiz Oranı (blşk, yılsonu) 39.2 10.0 22.7 15.0 11.7 19.7

Temel Makroekonomik Göstergeler

Kaynak: TCMB, TÜİK, Hazine ve Maliye Bakanlığı
*Gerçekleşme tahmini
**Kasım ayı itibariyle 28



Temel Bankacılık Göstergeleri

Kaynak: BDDK, TDM
*Gerçekleşme tahmini
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2023 2022 2021 2020 2019 2018

Toplam Aktifler (mlr TL) 23,519 14,347 9,215 6,106 4,491 3,867

Reel büyüme (yıllık %) 0.8 -5.2 10.9 18.7 3.8 -1.3 

GSYH'ye % oranı* 108.7 101.5 127.1 121.0 104.2 102.9

Toplam Krediler (mlr TL) 11,677 7,581 4,901 3,576 2,656 2,394

Toplam aktiflere % oranı 49.6 52.8 53.2 58.6 59.1 61.9

GSYH'ye % oranı* 54.0 53.6 67.6 70.8 61.6 63.7

Takipteki Alacaklar (mlr TL) 192 163 160 153 151 97

Toplam kredilere % oranı 1.6 2.2 3.3 4.3 5.7 4.0

Mevduat (mlr TL) 14,852 8,862 5,303 3,455 2,567 2,036

Toplam Özkaynaklar (mlr TL) 2,122 1,407 714 600 492 422

Net Dönem Karı (mlr TL) 604 433 93 59 49 54

Aktif Karlılığı (%) 3.2 3.0 1.0 1.0 1.1 1.4

Özkaynak Karlılığı (%) 41.5 30.8 13.0 9.8 10.0 12.7




