
 � İç talepteki daralmanın etkisiyle GSYH büyümesinin 2014’te 

yüzde 2.4 seviyesine gerileyeceğini öngörüyoruz.

 � Türkiye’nin yüksek seviyedeki dış finansman ihtiyacına karşın, 

güçlü mali yapısı ve bankacılık sektörü, yatırımcı güvenini 

zedeleyecek ek şoklara karşı ülkeyi dayanıklı kılıyor. 

 � Şeffaflığın artırılması ve yönetişimin iyileştirilmesi, yatırımcı 

güvenini artırarak kısa vadeli riskleri sınırlandırabilecek 

önlemler olarak öne çıkarken, yapısal reformlar orta vadeli 

büyüme dinamikleri için büyük önem taşıyor.   

Ekonomik büyüme 2013 yılında güçlü iç talebin desteğiyle 
toparlandı. Ekonomi özel tüketimin, kamu yatırımlarının ve stok 
artışının öncülüğünde, geçtiğimiz yıla oranla (g-y-o) yüzde 4.0 
genişledi. İç talebin büyümeye toplam katkısı 6.4 yüzde puan (yp) 
olurken, aynı dönemde net ihracatın negatif katkısı 2.3 yp oldu. 
Önemli gelişmelerden biri daha önceki  altı çeyrekte sürekli düşüş 
gösteren özel yatırımların yılın üçüncü ve dördüncü çeyreklerinde 
g-y-o sırasıyla 3.6 ve 4.9 büyüme kaydetmesiydi. Mevsimsellikten 
arındırılmış verilere göre, ikinci çeyrekte yüzde 2’ye, üçünce 
çeyrekte yüzde 0.8’e ulasan çeyreklik büyüme oranı yılın son 
çeyreğinde momentum kaybederek yüzde 0.5 geriledi. Bu büyüme 
performansının sonucunda 2012’de 10,459 bin dolar seviyesinde 
gerçeklesen kişi başına düşen GSYH, 2013’te 10,782 bin dolara 
ulaştı.

Cari açık 2013’te net altın ihracatındaki gerilemeyle birlikte 
ciddi oranda genişledi.  Altın ithalatındaki artışın, AB’deki 

toparlanmanın ve turizm gelirlerindeki artışın olumlu etkisini 
ortadan kaldırmasıyla, 2012 yılında 48.5 milyar dolar (GSYH’nin 
yüzde 6.2’si) olan cari açık 2013 yılında 64.9 milyar dolar (GSYH’nin 
yüzde 7.9’u) seviyesine yükseldi. Net altın ticareti hariç cari acık ise 
2013’te 2012 yılında kaydedilen seviyenin biraz altında 51.4 milyar 
dolar (GSYH’nin yüzde 6.3’ü) seviyesinde gerçekleşti. Doğrudan 
yatırımlar 2013 yılında toplam cari açık finansmanının yüzde 
15’inde kalırken, portföy yatırımları ve diğer kısa vadeli sermaye 
akımları toplam finansmanın yüzde 46’sına ulaştı. Borç geri çevirme 
oranları bankalar ve diğer sektörler için sırasıyla (Eurobond hariç) 
yüzde 208.8  ve yüzde 99.8 gibi yüksek oranlarda gerçekleşti ki bu 
da yükselen borçlanma maliyetlerine rağmen Türk firmalarının dış 
finansmana erişimlerinde ciddi bir sorun yaşamadıklarını gösteriyor.

TL’de yaşanan değer kaybı, enflasyonun Merkez Bankası hedefi 
olan yüzde 5’in üzerinde tutunmasına yol açtı. Geçtiğimiz yılın 
Mart ayında yüzde 7.3 seviyesinde gerçekleşen yıllık enflasyon 
bu yılın aynı ayında yüzde 8.4’e ulaştı. Aynı dönemde çekirdek 
enflasyon (enerji, tütün, altın ve alkol fiyatlarını içermeyen) ise 
5.8’den, geçtiğimiz altı yılın en yüksek seviyesi olan yüzde 9.3`e 
yükseldi. Dayanıklı malların fiyatlarında meydana gelen sert yükseliş, 
enflasyon oranlarında yaşanan artışlarda kur geçişkenliğinin büyük 
rol oynadığını gösteriyor.  

2013 sonunda yaşanan çalkantının ardından finansal piyasalar, 
Merkez Bankası’nın faiz artışları ve geleneksel parasal 
politikasına dönüşüyle birlikte  sakin bir seyir izlemeye başladı. 
Artan politik belirsizlik sonucu, 17 Aralık-27 Ocak aralığında, TL 
dolar karşısında yüzde 14.8 değer kaybetti ve kur en düşük seviyesi 
olan 2.34’e geriledi. Bu gelişmelere, Merkez Bankası, ilk olarak 
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•  Turkey’s economy accelerated in 

2013, but the medium-term prospects for 

growth are to remain below potential.

• With the recovery in domestic 

demand, concerns over external imbalances 

and inflation have also made a comeback in 

the context of less accommodating global 

financial conditions.

• To return to potential growth and 

ensure full use of Turkey’s demographic 

window, structural reforms – including 

improvements in the business climate, 

upgrading of the quality of education, and 

measures to make the labor market more 

flexible – will be essential.

Economic growth recovered in 2013 thanks 

to strong domestic demand. The economy 

expanded by 4.0 percent y-o-y in the first 

three quarters of 2013 on the back of private 

consumption, public investments and 

inventory build-up. The total contribution of 

domestic demand to headline growth was 

6.1 pps while net exports shaved off 2.2 pps. 

Notably, after declining for six consecutive 

quarters, private investment grew by 5.3 

percent in the third quarter. Almost all 

economic activity indicators indicate 

continued momentum in the fourth quarter 

and we thus estimate real GDP growth in 

2013 to reach 4.3 percent.

Figure 1: GDP growth and contributions

 

Source: TURKSTAT

External imbalances have increased again. 

Although lower energy prices, the recovery 

in the in EU and strong tourism revenues 

have kept the deterioration of the current 

account deficit (CAD) in check.  Adjusting for net gold 

sales, the 12-month rolling CAD has little changed from 

$54.2 billion in December 2012 to $51.9 billion. The 

nascent recovery in the EU was the main driver of a 7.0 

y-o-y increase in gold-adjusted exports in the first three 

quarters of the year. Tourism revenues, which increased 

by 13 percent since the beginning of the year, as well as 

lower energy prices, contributed further to the improve-

ment in the gold-adjusted CAD. However, taking into 

account the large downward adjustment in net gold sales 

in 2013, the headline 12-month rolling current account 

deficit (CAD)

 increased to $60.9 billion (7.2 percent of estimated 2013 

GDP) in October, up from $48.5 billion (6.2 percent of 

GDP) at end-2012.

Turkey’s total external financing requirements over the 

next 12 months remain high at around $225 billion (more 

than 25 percent of estimated GDP). Financing of the CAD 

still largely depends on short-term inflows with the share 

of FDI and other long-term inflows accounting for 50 

percent of total deficit financing. However, roll-over rates 

have remained comfortable, even during the summer of 

2013, when Turkey recorded significant capital outflows 

related with concerns over “tapering” of extraordinary 

monetary policies in the US.  

Exchange rate depreciation, hikes in unprocessed food 

prices and stronger domestic demand have pushed 

inflation well above the Central Bank’s target in 2013. 

Annual inflation reached 7.3 percent in November 2013, 

compared to 6.4 percent a year ago and the central bank 

target range of 3-7 percent for the end of 2013. Core 

inflation (which excludes food, energy, tobacco and 

alcohol prices) stood at 7.2 percent, the second highest 

level in the last sixteen months. This signals that exchange 

rate pass-through and upward pressures exerted by 

domestic demand were the main drivers of the higher 

than targeted inflation. With recent hikes of petroleum 

prices, inflation is expected to increase further in 

December and reach 7.5 percent at the end of this year. 

Figure 2: Growth of exports to EU

 

Source: TURKSTAT

Uncertainties over global financial conditions have led to 

a course correction by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). The Fed’s announcement that 

it was considering tapering its asset purchases put the lira under pressure, together with other emerg-

ing market currencies, although  Turkey was affected relatively more than its peers as a result of its large 

external imbalances. The CBRT reacted by increasing the upper-end of the interest rate corridor by an 

aggregate 125 bps point since July to 7.75 percent. In addition, the Bank also increased the number of 

exceptional days (during which it does not provide any liquidity to the financial system at the policy rate 

of 4.5 percent) to two. As a result, the overnight interbank rate increased to 7.75 percent in December 

2013 from 6 percent in July. At the same time, the CBRT shifted from a stance that sought to discourage 

hot money flows through volatility in interbank rates to provide forward guidance to the market on 

interbank rates and accepting greater exchange rate volatility instead. With the potential tightening of 

global liquidity conditions, the CBRT’s room for maneuver to support the domestic economy is decreas-

ing. 

Budget performance in the first ten months of 2013 was solid thanks to a recovery in domestic demand 

with the budget deficit in the first ten months reaching 0.5 percent of GDP compared to 2.2 percent at 

the end of 2012 and 1.2 percent targeted for 2013. The year-to-date central government budget deficit 

reached TL7.6bn ($3.7 billion) in October 2013, equivalent to 39.2% of the recently revised government 

year-end estimate for 2013 (1.2 percent of GDP). Meanwhile, the year-to-date primary surplus reached 

TL38.6 billion ($19.2 billion) compared to the latest official full year estimate of TL31.1 billion (2 percent 

of GDP). These headline numbers have been driven by tax revenue growth of 10.3 percent y-o-y in real 

terms during the first ten months of 2013, driven in turn by the recovery in domestic consumption as 

well as higher collections following a tax restructuring program (TL24.3 billion has been collected so far 

under the restructuring program since 2011). Government expenditures increased by 5.4 percent in real 

terms over the same period, on the back of growing capital spending and transfers. Revenues remain 

highly dependent on domestic consumption and the resulting cyclicality continues to pose fiscal risks 

going forward especially given high rigidities on the expenditure side.

We expect economic growth to stay below potential in 2014, while both inflation and the current 

account deficit are forecast to decline. Public investments, one of the main drivers of growth in 2013, 

are expected to be less buoyant in 2014 (as outlined in the Government’s Annual Program). Private 

consumption is also estimated to lose momentum as a result of monetary tightening and the recent 

tightening of restrictions on consumer credit by the banking regulator (BRSA), while the base effect will 

not be as supportive as in 2013. Reduced volatility in domestic interest rates and rising capacity 

utilization on the other hand could help private investment recover (see focus note), and a further 

pick-up in EU demand is likely to support export 

performance. All in all, economic growth is forecast to remain below potential at 3.5 percent in 2014, 

with a limited reduction in the current account deficit to 7 percent of GDP while inflation is projected to 

ease to around 6 percent at year end.

Looking ahead, Turkey may have to settle for a period of modest growth given the prospect of tighter 

global financing putting an upper limit on the desirable level of external financing. Under the baseline 

scenario, Turkey is expected to finance around 7 percent current account deficit albeit at higher costs 

given the upcoming normalization of global liquidity conditions. Assuming no major changes in energy 

prices, this deficit level is in line with a growth rate of close to 4 percent in the medium term. Turkey’s 

fundamentals are strong relative to previous domestic crisis episodes, and the risk of an imminent 

balance of payment crisis is very low. However, the country’s large external financing needs leave it 

vulnerable to significant changes in global risk appetite. Turkey may thus have to adjust itself to modest 

growth as the price to pay to mitigate this vulnerability. 

Continued progress with structural reforms would help reduce Turkey’s dependence on external 

financing and help lower the volatility of Turkey’s growth over the medium term. The Government 

published its Tenth Development Plan in July 2013 outlining directions for further progress on a broad 

ranging reform agenda. A voluntary savings program was implemented in January 2013 and has so far 

led to a 30 percent increase y-o-y in the first half of the year.  Two important reforms stand out in the 

immediate term. A new income tax law is currently in Parliament, simplifying the income tax system and 

bringing it in line with international good practice. Finalization and implementation of the New 

Employment Strategy would help make Turkey’s labor markets more flexible, in turn supporting a 

further increase in Turkey’s low (female) labor force participation rates. Over the medium term, further 

upgrading of the quality of education is also critical to move to a more technology and innovation 

intensive growth path.
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Şekil 1. GSYH Büyümesine Katkılar

Kaynak: TÜRKSTAT
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Şekil 2. Sermaye Akımları ve Cari Açık

Kaynak: TÜRKSTAT
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istisnai gün sayısını artırarak ve net rezervlerin düşük seviyesine 
(Şubat sonu itibariyle 41.5 milyar dolar) rağmen (17 Aralık-28 Ocak 
aralığında) 9.5 milyar dolar satışı yaparak önlem alsa da bu önlemler 
sonuç vermedi ve Banka 28 Ocak’ta geleneksel para politikasını 
çerçevesine dönerek politika faizini 550 baz puan yükseltti. Bunun 
sonucunda Merkez Bankası’ndan sağlanan ortalama fonlama 
maliyeti faiz artırımları öncesi seviyesi olan yüzde 7.2’den yüzde 
şu an ki seviyesi 10.2’ye yükseldi. Bu kararın etkisiyle yerel seçimler 
sonrası finansal piyasalar sakinleşirken TL/dolar kuru 2.14’e kadar 
geriledi. Önümüzdeki dönemde değer kaybı trendinin tekrar 
başlaması durumunda, Merkez Bankası’nın sıkılaştırıcı önlemler için 
halen manevra alanı bulunduğunu düşünüyoruz.

Bütçe açığı 2013 yılında gözle görülür şekilde daralırken bu 
trend 2014 yılında da devam ediyor. 2012 yılında GSYH’nin yüzde 
2.1’ine ulaşan merkezi yönetim bütçe açığı geçtiğimiz yılın sonunda 
hedeflere uygun olarak yüzde 1.2 seviyesine geriledi. Bu iyileşmenin 
yaklaşık yüzde 80’lik bölümü vergi gelirlerindeki yıllık yüzde 8.8’lik 
reel artıştan kaynaklandı. Bütçe performansındaki bu olumlu gidişat 
2014’un ilk iki ayında da devam etti ve bütçe yıl başından bu yana 
3.6 milyar TL (1.6 milyar dolar) fazla verdi. Önümüzdeki dönemde iç 
talepte beklenen yavaşlama gelirleri olumsuz etkileyebilir ve bütçe 
dengesinde bozulma görülebilir. Ancak, yıl başındaki ÖTV artışları 
ve düşük borç oranları mali dengeleri bu tip şoklara karşı dayanıklı 
kılmaktadır.

2014 yılında büyümenin yavaşlayacağını buna bağlı olarak 
cari açığın iyileşeceğini fakat enflasyonun yüksek seviyelerde 
kalmaya devam edeceğini öngörüyoruz. Politik belirsizlik, TL’de 
yaşanan değer kaybı ve sıkılaştırıcı para politikası ve makro ihtiyati 
önlemler yılın başında tüketici güvenini olumsuz etkiledi. Bu 
nedenle 2014’te özel tüketimin momentumunu kaybedeceğini ve 
özel yatırımlardaki toparlanmanın ise duraklayacağını düşünüyoruz. 
Net ihracat tarafında AB’deki toparlanmanın ve TL’deki değer 
kaybının etkisiyle gözle görülür bir canlanma beklense de bunun 
iç talepteki yavaşlamayı dengelemesi olası görünmüyor. Bunun 
sonucunda 2014’de büyümenin yüzde 2.4’e gerilemesini ve cari 
açığın da GSYH’nin 6.4’üne düşeceğini tahmin ediyoruz. Öte yandan 
enflasyonun ise kur geçişkenliği sonucunda Merkez Bankası hedef 
aralığının üzerinde kalmaya devam edeceğini düşünüyoruz. 

Küresel faiz oranlarında ve dış finansman maliyetlerinde artış 

riskine karşın Türkiye orta vadede daha mütevazi bir büyüme 

patikasıyla karşı karşıya kalabilir. Baz senaryomuzda Türkiye’nin 

artan maliyetlere rağmen yaklaşık (GSYH’ye oranla) yüzde 6.7’lik cari 

açığı finanse edebileceğini varsayıyoruz. Enerji maliyetlerinde ciddi 

anlamda bir düşüş olmadığı takdirde bu cari açık oranı orta vadede 

yüzde 4’e yakın bir büyüme oranına karşılık geliyor. Enflasyonun 

ise orta vadede yüzde 5 seviyesine gerileyerek reel efektif kurdaki 

artışının sınırlanmasına yardımcı olacağını öngörüyoruz. 

Türkiye’nin dış finansmana olan bağımlılığı ve finansal kesim 

dışındaki firmaların geniş döviz açık pozisyonları başlıca 

risk faktörleri olarak öne çıkıyor. Türkiye’nin gelecek 12 aydaki 

finansman ihtiyacı yaklaşık 210 milyar dolar (GSYH’nin yüzde 27’si)  

seviyesinde bulunuyor ve orta vadede yüksek kalacağı öngörülüyor. 

Bununla birlikte, lirada yaşanabilecek değer kaybının yüksek döviz 

açığı bulunan firmaların bilançolarına yapacağı baskının, bankacılık 

sektörüne ve emek piyasasına (özellikle de inşaat sektörü üzerinden) 

olumsuz yansımaları olabileceği tahmin ediliyor. Öte yandan güçlü 

mali dengeler ve bankacılık sektörü bu iki riskten doğabilecek ani 

bir kriz riskini sınırlandırıyor.

Şeffaflığın artırılması ve yönetişimin iyileştirilmesi, yatırımcı 

güvenini artırarak kısa vadeli riskleri sınırlandırabilecek 

önlemler olarak öne çıkarken, yapısal reformlar orta vadeli 

büyüme dinamikleri için büyük önem taşıyor. Hükümet şeffaflığı 

artırmak için bağımsız denetime ve yatırımcının korunmasına 

odaklanmış durumda, ancak kamu yönetişiminim ve hukukun 

üstünlüğünün güçlendirilmesi için ek adımlar gerekiyor. Öte 

yandan, rekabetçilik, kapsayıcılık ve sürdürülebilirlik alanlarında 

orta vadeli reformlar 2014-2018 Kalkınma Planı’nda etraflıca 

ele alınmakta. Ülkenin finansman ihtiyacı ve teknolojik ilerleme 

potansiyeli düşünüldüğünde doğrudan yatırımların artırılması için 

özel çaba gerektiği ortaya çıkıyor. Bununla birlikte, hükümetin bu yıl 

hayata geçirmeyi planladığı reformlar arasında emek piyasasında 

esnekleşmeyi hedefleyen İstihdam Stratejisi ve vergi sisteminin 

kolaylaştırılmasını hedefleyen yeni gelir vergisi kanunu bulunuyor.

Seçilmiş Ekonomik Göstergeler
 2013 2014 2015 2016 2017

Büyüme (%) 4.0 2.4 3.5 3.9 4.2

Dönem sonu TÜFE enflasyonu (%) 7.4 7.8 6.2 5.0 5.0

Faiz dışı kamu kesimi  genel dengesi / GSYİH (%) 0.9 0.6 1.2 1.0 0.9

Brüt kamu borcu / GSYİH 40.0 39.1 37.8 36.6 35.1

Cari denge (milyar dolar) -64.9 -50.6 -56.9 -57.0 -58.4

Brüt dış borç / GSYİH 47.3 48.4 49.1 49.5 49.8

Cari denge / GSYİH (%) -7.9 -6.4 -7.0 -6.8 -6.7

Döviz Rezervleri (milyar dolar) 110.3 108.9 109.8 115.6 122.3

Kaynak: Dünya Bankası Tahminleri, TÜİK, Hazine Müsteşarlığı, TCMB
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