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I- Diinya Ekonomisine iliskin Ongériiler
2015-2017 donemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) olusturulurken,

- ABD ekonomisinde gozlenen iyilesmeye karsin Euro Alani ve gelismekte olan llkelerde
kiresel krizin etkilerinin devam ediyor olmasinin kiiresel ekonomideki toparlanma egilimini
yavaslattiqi,

- ABD’de para politikasinin sikilastinimasinin, Euro Alani'nda ise gevsetilmesinin glindemde
oldugu,

- Turkiye'nin yakin cografyasinda meydana gelen siyasi gelismelerin jeopolitik risk unsuru
yarattig

bir global makroekonomik cerceve dikkate alinmistir. Ayrica, 2014 sonunda 105,4 USD/varil olacadi
tahmin edilen Brent tliri ham petrol fiyatinin Program dénemi (2015-2017) boyunca gerileyerek
2017 yil sonunda 98,8 USD/varile inecedi varsayilmistir.

OVP'nin diinya ekonomisindeki gelismelerin 6zetlendigi béliminde IMF'nin Ekim ayinda yayimladigi
Dinya Ekonomik Gorinidm raporu temel alinmistir. S6z konusu raporda ABD'de ekonomik
blylmenin 2014 ve 2015 yillarinda sirasiyla %2,2 ve %3,1 ile diger gelismis tlkelerin Gzerinde
gerceklesecedi 6ngdrilirken, Euro Alani'nda biylmenin ayni donemde %0,8 ve %1,3 ile dslik
diizeyde gerceklesmeye devam edecedi tahmin edilmistir. Ayrica, raporda 6zellikle Orta Dogdu ve
Rusya-Ukrayna kaynakl gelismelere bagl olarak jeopolitik risklerin artis egiliminde olduguna dikkat
cekilmistir.

IMF Tahminleri (%)
2014 2015

Bilyiime

Diinya 3,3 3.8

Gelismis Ulkeler 1,8 2.3
ABD 2,2 31
Euro Alani 0.8 1,3
Japonya 0.9 0,8

Gelismekte Olan Ulkeler 4,4 5,0
Cin 7.4 7.1
Brezilya 0,3 14
Tiirkiye 3,0 3,0

Enflasyon

Gelismis Ulkeler 1,6 1,8

Gelismekte Olan Ulkeler 5,5 5,6

Diinya Ticaret Hacmi Artisi 3.8 5,0

Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériinlimii Raporu - Ekim 2014
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Il- Tiirkiye Ekonomisine iliskin Ongériiler
OVP'nin temel 6ncelikleri;

- enflasyonla miicadeleye kararlilikla devam etmek,

- cariislemler acigini diistirmek ve

- yapisal reformlara hiz vererek Tiirkiye'nin potansiyel bliyiimesini artirmak
olarak belirlenmistir.

Bu cercevede, enflasyonu diistirmede para politikasini desteklemek ve cari islemler acigini azaltmak
amaciyla maliye politikasinda siki durusun devam ettirilecedi vurgulanmistir.  Ayrica,
makroekonomik istikrari gticlendirmek ve cari islemler acigini sirddrdlebilir seviyelere cekmek
amaciyla yapisal reformlara hiz verilecegi ifade edilmistir.

Programin makroekonomik cercevesi olusturulurken; dénem icerisinde, kiresel bliyiimenin tedrici
olarak artacadi, ticaret ortaklanimizin ilimh biylyecedi, jeopolitik durumun degismeyecedi, ABD
Merkez Bankasi'nin 2015 yilinin ortalarinda beklenen faiz artinm kararinin ekonomimiz Gzerindeki
etkisinin sinirh kalacagi, biiyimenin finansmaninda yurt ici tasarruflarla birlikte yabanci sermaye
girisinin yeterli katkiyr saglayacagi ve dis ticaret hadlerimizde goreli bir iyilesme olacadi
varsayillmistir.

OVPnin temel énceliklerinin gectigimiz yila kiyasla dedismedigi, ancak, gectigimiz yil éncelikler
arasinda itk sirada yer alan ‘cari islemler acigini diisiirmek” hedefinin bu yil yerini “enflasyonia
miicadeleye kararliikla devam etmek’e biraktigi goriilmektedir. Yillik TUFE artisimin TCMBnin
hedeflerinin belirgin sekilde lizerinde seyrettigi mevcut konjonktirde, enflasyonla miicadeleye
oncelikli olarak vurgu yapilmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

e Bilyiime veistihdam

OVP'ye gore, 2013 yili sonunda ve 2014 yili basinda 6zel tiiketim harcamalarini kontrol altina
almaya ve cari aci§i azaltmaya yonelik olarak alinan makro ihtiyati tedbirler yilin ilk yarisinda yurt ici
talebin zayiflama egilimine girmesine neden olmustur. Bu siirecte TL'nin de§er kaybetmesinin de
etkisiyle ihracat artarken, ithalat azalmaya baslamis ve net ihracatin biiyimeye katkisiilk 6 ayda 2,7
puan olarak kaydedilmistir. Bu cercevede, yilin ilk yarisinda %3,3 oraninda reel ekonomik biiylime
kaydedilmistir. Yilin ikinci yarisinda ise, hem net ihracatin hem de nihai yurt ici talebin bliyiimeye
pozitif katki vermeye devam edecedi 6ngorilmustir. Bu dénemde, sanayi Uretiminin tlimh bir artis
edilimi sergilemesi, tarimsal (Gretimin ise olumsuz hava kosullari nedeniyle azalmasi
beklenmektedir. Bu gelismeler ve dngériler altinda, OVP'de 2014 yilinda GSYH biylmesinin %3,3
olacagi tahmin edilmektedir.

OVP'de 2015 yil GSYH bliyiimesi %4 olarak éngdoriiltirken, 2016 ve 2017 yillarinda ise GSYH artis
hizi %5 olarak hedeflenmistir. Bu donemde bliyiime artiriirken cari acigin da tedricen distrilmesi
ongordlmistdr.
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GSYH bilesenleri harcamalar yontemiyle incelendiginde, 2015-2017 ddneminde reel ekonomik
blylmenin Ozellikle 6zel sektor tiiketim ve yatinm harcamalan oncliliginde gerceklestirilmesi
hedeflenmektedir.

isgiici piyasasinda ise, Program déneminde isgiiciine ve istihdama katimin artinimasina yonelik
uygulanacak politikalar sonucunda tarim disinda ilave 2.158 bin kisinin istihdam edilmesi
ongdrulmistir. Ote yandan, isgiiciine katiim oraninin da artmaya devam edecegi 6ngdriisiiyle,
issizlik oraninda kaydedilecek iyilesmenin sinirli kalacagr ve Program doénemi boyunca issizlik
oraninin %9'un tzerindeki seyrini stirdirecedi tahmin edilmistir.

OVP kapsaminda 2015 yilindan itibaren net ihracatin blylimeye katkisinin ortadan kalkmas: ve
ekonomik blylimenin 6zel sektdr tiketim ve yatinm harcamalari oncllligiinde gerceklesmesi
ongériilmektedir. Ozellikle, 2014 yiinda gerilemesi beklenen oGzel sektoriin sabit sermaye
yatinimiarinin 2015 yilindan itibaren gliclii bir sekilde artacadi tahmin edilmistir. Ote yandan, ABD'de
faizlerin 2015 yilinin ortalarindan itibaren artirlmasiun dis finansman kosullarr (izerindeki
muhtemel olumsuz etkilerinin yani sira enflasyonun yliksek seyri nedeniyle yurt icinde faiz
oranlarinin daha fazla dlisdriilebilmesi icin alarun sinirli olmasi ve artan jeopolitik riskler; dzel
sektdoriin sabit sermaye yatirimi harcamalarinda 6ngdriilen bu artis acisindan énemli bir risk unsuru
olusturmaktadir. Ayrica, OVPde ithalat yogunlugu yliksek tiiketim mallari (zerindeki caydiric
uygulamalarin strddriilecegi ifade edilmektedir. Bu ifadeden, mevcut makro ihtiyati tedbirlerin en
azindan bir boliimdindin Program dénemi boyunca uygulanmaya devam edilecedi anlasiimaktadir, Bu
cercevede, s6z konusu uygulamalar 6zel sektor tiiketim harcamalari izerinde de asagi yonli baski
olusturmaya devam edecektir.

2013 2014 2015 2016 2017
BUYUME

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.565 1.764 1.945 2.150 2.370
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 822 810 850 907 971
Kisi Basina Milli Gelir (GSYH, Dolar) 10.807| 10.537| 10.936 11.541| 12.229
GSYH Biiyiimesi ") 4,1 3,3 4,0 5,0 5,0
Toplam Tiiketim 5,2 1,9 3,8 4,0 3,9
Kamu 7,1 4,5 2,2 3,8 3,3
Ozel 4,9 1,6 4,0 4,0 4,0
Toplam Sabit Sermaye Yatirimi ) 4,5 -1,8 4,2 8,9 9,3
Kamu 20,7 -0,9 -2,1 7.2 3,3
Ozel 0,7 -2,1 6,1 5,3 10,9
Net ihracatin Biiyiimeye Katkisi -2.6 2,0 0,0 -0,2 -0,1

iSTIHDAM
ﬁgi.iciine Katilma Orani (%) 48,3 50,1 50,2 50,3 50,5
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 24.601| 25.824| 26.340| 27.002| 27.599
issizlik Orani (%) 9,0 9,6 9,5 9,2 9,1

(1) Sabit fiyatlaria ylizde dedisimi gostermektedir.



A Orta Vadeli Programa lliskin Degerlendirme (2015-2017)
$ iktisadi Arastirmalar Béliimii - Ekim 2014

¢ Kamu Maliyesi

OVP'deki kamu maliyesi hedefleri incelendiginde, kamu harcamalar ve gelirlerinin GSYH icindeki
payinin tedrici bir sekilde diismeye devam edecedi ve bdylece kamunun iktisadi faaliyete etkisinin
azalmaya devam edecedi anlasiimaktadir.

Bir dnceki OVP'de GSYH’'nin %1,9'u olarak dngoriilen 2014 yil merkezi ydnetim aciginin yilsonunda
%1,4;, %1,1 olarak ongorilen faiz disi fazlanin ise yilsonunda %1,5 olarak gerceklesecedi
ongordlmistdr.

2015 yilinda %1,1 diizeyinde gerceklesmesi 6ngoriilen merkezi yonetim blitce aciginin Program
sonunda %0,3'e gerilemesi hedeflenmektedir. Bir baska ifadeyle, 2017 yilinda merkezi yonetim
biitcesi neredeyse “denk” bir goriintime kavusmus olacaktir.

2013 yilinda GSYH'nin %36,2'si olarak gerceklesen AB tanimli genel devlet borc stokunun da 2014
yilsonunda %33,1'e diisecedi ongorlilmis ve Program donemi sonunda %:28,5'e distrlilmesi
hedeflenmistir.

Nominal bor¢ stokunun milli gelire oraninda beklenen iyilesme, program déneminde kamu kesiminin
daha az borclanma egiliminde olacagina isaret etmektedir. Ayrica, 2014 yilindaki yerel secimler ile
Cumhurbaskanligi secimine ragmen biitce acigimn milli gelire orarmmin yilsonunda hedeflenen
seviyenin altinda gerceklesmesinin beklendigi dikkate alindiginda 2015 yilinda yapilacak olan genel
secimlerin maliye politikasinda kayda deger bir gevsemeye yol acmayacadi disiiniiimektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (GSYH'ye Oran, %) 2013 2014 2015 2016 2017
Harcamalar 26,1 25,4 24,3 23,6 22,8
Faiz Haric Harcamalar 22,9 22,6 21,5 21,1 20,5
Faiz Giderleri 3,2 2,8 2,8 2,5 2,3
Gelirler 24,9 24,0 23,2 22,8 22,5
Genel Biitce Vergi Gelirleri 20,8 15,9 20,0 19,9 19,8
Diger Gelirler 4,1 4,1 3,2 2,9 2,8
Biitce Dengesi -1,2 -1.4 -1,1 -0.7 -0.3
Faiz Dis1 Denge 2,0 1,5 1,7 1,8 2,0
AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Bor¢ Stoku 36,2 33,1 31.8 30,0 28,5

o Odemeler Dengesi

Yurt ici talebi sinirlandirmaya yonelik alinan tedbirlerin de etkisiyle 2014 yilinda ithalatinin bir
onceki OVP'de ongdriilen 262 milyar USD'nin oldukca altinda ve 244 milyar USD dlizeyinde
gerceklesecedi ongorilmuistdr.

Siyasi gelismeler nedeniyle komsu lilkelere yonelik ihracattaki daralmaya ragmen AB Ulkelerindeki
kismi toparlanma sayesinde ihracatin 2014 yilinda artis edilimini korudugu ve 160,5 milyar USD
diizeyinde gerceklesecedi tahmin edilmistir. Bir dnceki OVP'de ihracatin 2014 yilinda 166,5 milyar
USD olacagi tahmin edilmisti. ithalatin gerilemesi, ihracat artisinin ise biiyiik 8lciide korunmasina
bagh olarak cari islemler aciginin GSYH'ye oraninin 2014 yih sonunda bir dnceki yilki %7,9
seviyesinden %05,7'ye diisecedi tahmin edilmistir. Program déneminde yillik ortalama USD cinsi
ihracatin %8,2, ithalatin ise %6,8 oraninda artacagi tahmin edilmektedir.
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Program déneminde yurt ici tasarruflar artirmaya ve ekonominin dretim yapisinin ithalata olan
yuksek bagimliligini azaltmaya yonelik politika 6nceliklerinin katkisiyla, bliylimede 6ngdoriilen artisa
ragmen, 2015 yilinda %?5,4 olarak gerceklesmesi beklenen cari islemler aciginin GSYH’ye oraninin
donem sonunda %5,2'ye inmesi hedeflenmektedir. 2015 yili sonunda 57,3 milyar USD olacadi
tahmin edilen enerji ithalatinin, Program doénemi sonunda 63,9 milyar USD'ye yiikselmesi
beklenmektedir. 2015 yihinda 31,5 milyar USD olacadi tahmin edilen turizm gelirlerinin Program
donemi sonunda yillik ortalama %6,4 oraninda artisla 35,5 milyar USD'ye ulasacag tahmin
edilmektedir.

OVPde Program dbénemi boyunca ihracatin ithalatin lzerinde artacagr ve cari acigin GSYH'ye
oraninin tedrici bir sekilde azaldigi bir cerceve cizilmistir. Program déneminde cari acik tizerinde
enerji fiyatlarr kaynaki bir baski yasanmayacagi ve cari acigs sinirlayan turizm gelirlerindeki artisin
stirecedi éngdriilmiistiir. Ote yandan, artan jeopolitik risklere baglh olarak enerji fiyatlarinda
gozlenebilecek olasi bir yiikselis ve Tlirkiye'nin yakin cografyasindaki gelismelerin turizm gelirlerini
olumsuz etkilemesi cari acik ongdriileri lizerinde risk olusturmaktadir. Ayrica, Program dénemi
boyunca bliyimede i¢c talep kaynakli bir artis 6ngdriillirken, cari acigin GSYH'ye oraninda daralma
saglanabilmesi ancak ihracatta ithalata bagimiiligin azaltilmasi, teknoloji yogun sanayi girdilerinin
yurt icinde dretilmesi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin artirilmasr gibi cesitli reformlarla mimkdin
olabilecektir. OVP'nin s6z konusu reformlarin sonuclarinin kisa stirede goriilecedi ongoriisiindi
icermesi nedeniyle cari acigin GSYHye orarn  hedeflerinin  bir miktar iyimser oldugu
ddsdindilimektedir.

(milyar $) 2013 2014 2015 2016 2017
ihracat (FOB) 151,8 160,5 173,0 187.4 203,4
ihracat Artisi (yillik % degisim) - 5,7 7.8 8,3 8,5
ithalat (CIF) 251,7 244,0 258,0 276,8 297,5
ithalat Artisi (yillik % degisim) - -3,1 5,7 7.3 7.5
Enerji ithalati (27. Fasil) 55,9 56,2 57.3 60,1 63,9
Dis Ticaret Dengesi -99,9 -83,5 -85,0 -89.4 -94,1
Turizm Gelirleri 28,0 29,5 31,5 33,5 35,5
Cari islemler Dengesi -65,1 -46,0 -46,0 -49,2 -50,7
Cariislemler Dengesi/ GSYH (%) -7.9 -5,7 -5,4 -5,4 -5,2
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 49,1 49,9 50,7 51,2 51,6
ihracat/ ithalat (%) 60,3 65.8 67,1 67.7 68.4
Ham Petrol Fiyati-Brent ($/varil) 109,4 105,4 101,9 100,4 98,8

o Tasarruflar

OVP'ye gore, 2013 yilinda %9,9'a kadar gerileyen 6zel kesim tasarruf oraninin, 6zel tiiketimdeki
yavaslama nedeniyle 2014 yilinda 1,8 puan ylikselmesi beklenmektedir. Kamu kesimi tasarruf
oraninin ise, 2014 yihnda kamu harcanabilir gelirindeki reel artisin biylime hizinin altinda
kalmasinin etkisiyle 0,2 puan gerilemesi éngoriilmektedir. Boylece, toplam yurt ici tasarruf oraninin
bir 6nceki yila gére 1,5 puan artarak 2014 yilinda %14,9 olacagi tahmin edilmektedir. S6z konusu
oranin Program dénemi sonunda %17,1'e ulasmasi beklenmektedir
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(GSYH'ye Oran, %) 2013 2014 2015 2016 2017
Toplam Yurtici Tasarruf / GSYH 13,4 14,9 15,2 16,2 17,1
Kamu 3,4 3,2 3,1 3,6 4,0
Ozel 9,9 11,7 12,2 12,6 13,1
Toplam Tasarruf -Yatirim Farki / GSYH -7.6 -5,7 -5,4 -5,4 -5,2
Kamu -1,5 -1,6 -1,4 -1,1 -0,6
Ozel -6,0 -4,1 -4,0 -4,3 -4,6

(1) Sabit Toplam tasarruf-yatinm farki ile cari acik arasindaki fark, milli gelir hesaplamalarinda ihracat ve ithalat agirlikli déviz kuru
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir

e Enflasyon

Eyliil 2014 itibariyla TUFE Aralik 2013'e kiyasla %6,4, Eyliil 2013'e kiyasla %8,9 artis kaydetmistir.
OVP'de, TUFE'nin hedeflerin (izerindeki seyrinde Tiirk Liras’'nda yasanan deder kayiplarinin ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmanin fiyatlama davranislari Gzerindeki olumsuz etkisinin
belirleyici oldudu ifade edilmistir. Bununla birlikte olumsuz hava kosullari nedeniyle belirgin bir
sekilde ivmelenen gqida fiyatlarindaki artisin da enflasyondaki yikseliste etkili oldugu
vurgulanmistir. Bu cercevede, 2014 yilsonunda TUFE'nin %9,4 diizeyinde gerceklesecedi
ongorilmektedir.

Program doneminde ise, toplam talep kosullarinin enflasyona disis yoniinde katki yapacadi
ongorilmektedir. Gida enflasyonunun 2015 yilinda %9 olarak gerceklestikten sonra takip eden
yillarda %8 civarinda dalgalanacadi ve yillik ortalama petrol fiyatinin da gerileme egiliminde olacagi
varsayllmistir. Bu 6ngdrii ve varsayimlar paralelinde TUFE'nin yillik artis hizinin 2015 yilinda %6,3'e
gerileyecedi, 2016 ve 2017 yillarinda ise %5 olarak gerceklesecedi 6ngorilmektedir.

Mayis-Temmuz 2014 ddneminde politika faizinde toplam 175 baz puan indirim yapan TCMB,
Agustos ve Eyliil aylarinda politika faizinde dedisiklik yapmamistir. TCMB'nin 2015 yili boyunca siki
para politikasini siirdiirmesi halinde 2015 yilinda TUFEdeki yillik artisin gerileme edilimine girecedi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, son dénemde Tiirk Lirasinda gézlenen dedger kaybinin
artmasi ve kalici olmasi halinde maliyet yonlii baskilar artarak enflasyon éngdériileri tizerinde risk
olusturabilecektir.

2013 2014 2015 2016 2017
TUFE Y1l Sonu % Degisme 7.4 9.4 6.3 5,0 5,0
USD/TL (Ortalama)* 1,90 2,18 2,29 2,37 2,44

*IAB hesaplamalari
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Ek: Tiirkiye Ekonomisine iliskin OVP ve IMF Tahminlerinin Karsilastiriimasi

Reel Bilyiime (%) Eski OVP Yeni OVP IMF Ekim 2014
2014 4,0 3.3 3,0
2015 5,0 4,0 3,0
2016 5,0 5.0 3,7
2017 - 5.0 3,5
Cari Acik/GSYH (%) Eski OVP Yeni OVP IMF Ekim 2014
2014 6,4 57 5.8
2015 5.9 5.4 6.0
2016 5,5 5.4 6.0
2017 - 5.2 57

Enflasyon (TUFE, Yillik %) Eski OVP Yeni OVP IMF Ekim 2014
2014 5.3 9,4 9,0
2015 5,0 6,3 7.1
2016 5,0 5.0 6,2
2017 - 5.0 6,2

Biitce Aci1Gi/GSYH (%) Eski OVP Yeni OVP
2014 19 1,4
2015 1,6 11
2016 11 0,7
2017 - 0,3




YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve dederlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




