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Orta Vadeli Program (OVP) 05092024

OVP - 2025'te %4.0 biiyiime, %17,5 enflasyon édngériliiyor

2025-2027 donemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP), Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz
tarafindan aciklandi. 2024 yili makro ekonomi gerceklesme tahminlerinin yani sira dniimiizdeki ii¢ yila
iliskin hedefler ve politika uygulamalarina iliskin detaylar aciklandi. Ozet olarak, 2025 yilinda biiyiime
egiliminde sinirli hizlanma, enflasyonda belirgin diisiis, milli gelire oran olarak cari islemler aciginda sinirh
artis ve merkezi biitce aciginda ise azalma bekleniyor. OVP tahminleri, bizim tahminlerimizle
karsilastinldiginda, 2025 icin daha yiiksek biiyiime ve daha diisiik enflasyona isaret ediyor.

Cumhurbaskani Yardimcisi Yilmaz, buylme ve enflasyon tahminleri arasinda celiski olmadigini belirtirken,

dezenflasyon strecinin belirsizlikleri azaltip yatinnm ortamini iyilestirerek blytme egilimini destekleyecegini kaydetti.

Hazine ve Maliye Bakani Simsek, butce acigindaki azalmayla birlikte kamu maliyesinin ve gelir politikasinin

dezenflasyon stirecine belirgin katki saglayacagini séyledi. TCMB Baskani Karahan da kamu maliyesindeki

iyilesmenin harcamalar kaynakli olmasinin dezenflasyon stirecine katki saglayacagini belirtti.

OVP'nin temel amaglarr,

> Enflasyonun kademeli olarak tek haneliseviyelere distrilmesi

BuyUme potansiyelinin enflasyonist baski olusturmadan ytkseltiimesi

Yapisal reformlarla verimlilige dayali yatirim, istihdam, Gretim ve ihracatin artiriimasi

Deprem sonrasiyeniden insave ihya calismalari

Orta-ust gelir grubundan tst gelir grubuna gikimasi

Gelirin tum kesimlere adil bir sekilde dagilimi

Makro ekonomitahminlerine iliskin degerlendirme;

. Bityiime: OVP'de 2024 yili icin %3.5, 2025 icin sinirli hizlanma ile %4.0 blytme tahmini var. 2024 yili ilk
yarisinda GSYH blylmesi %3.8 gergeklesti. 2024 tum yil blylme oraninin %3,5 gerceklesmesi igin 2024 yili
ikinciyarisinda bllymenin yavaslayarak %3.2 olmasi gerekiyor.

o Bir onceki OVPde bluylime oranlari sonraki 3 yil icin sirasiyla %4,0, %4.,5 ve %5,0 olarak belirlenmisti. Bugtin
aclklanan OVP'de de ayni egilim var. 2024 yilinda %9,3 olacagl tahmin edilen issizlik oraninin 2025 yilinda

sinirhartisla %9,6'ya ¢ikacagi éngdrullyor.
OVP Temel Ekonomik Buy tklukler
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Orta Vadeli Program 2025-2027

2023 2024GT 2025 2026 2027
BUYUME VE iSTIHDAM
GSYH Buytmesi (%) 5,1 3,5 4,0 4,5 5,0
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 26.546 44.218 61.540 72.915 83.132
GSYH (Milyar USD, Cari Fiyatlarla) 1.130 1.331 1.465 1.642 1.774
issizlik Orani (%) 9.4 9,3 9,6 9,2 8.8
ENFLASYON
TUFE Yil Sonu (%) 64,8 41,5 17.5 9,7 7.0
KUR
USD/TL* (Ortalama) 23,49 33,22 42,01 44,41 46,86
DIS DENGE
ihracat (fob) (Milyar USD) 255,6 264,0 279,6 296,1 319,6
ithalat (cif) (Milyar USD) 362,0 345,0 369,0 390.6 4175
Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD) -106,4 -81,0 -89.4 -94.5 -97.9
Cari islemler Dengesi (Milyar USD) -45,0 -22,0 -28,6 -25,6 -22,6
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) -4,0 -1,7 -2,0 -1,6 -1,3

* OVP icin GSYH hesabindan yola ¢ikilarak hesaplanmistir GT: Gergeklesme Tahmini

Kaynak: OVP Sunumu, Garanti BBVAYatirim
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Enflasyon: 2024 yilsonu enflasyon tahmini, TCMB'nin Enflasyon Raporu'nda 6ngdrdigu tatmin araliginin tst
bandi olan %42'nin sinirl altinda %415 seviyesinde belirlendi. 2025 yilsonu tahmini de TCMB'nin son
acikladigl tahmin olan %14'Un 3,5 puan Ustiinde %17,5 oldu. TUFE yillik artis hiznin 2026 yili sonunda (%9.7)
tek haneye yaklasmasi amaclaniyor.

USD/TL: GSYH verilerinden yola cikarak hesaplanan USD/TL ortalama seviyesi, 2024'te %41, 2025'te %26
yillik nominal deger kaybina isaret etti. Kur beklentileriyle ilgili bir soruya Yilmaz, USD/TL i¢cin tahmin
Uretmediklerini, 2024 sonu icin TCMB piyasa beklenti anketi sonuclarini dikkate aldiklarini soyledi. Yilmaz,
sonraki yillar icin ise Turkiye ve ticaret ortaklari enflasyon farki ile TL'de nominal artisin tahminlere
yansitildigini ifade etti. Yilmaz, 2025 ve sonrasi icin reel olarak dengeli TL seviyesi ile rakamlarin hesaplandigini
kaydetti.

Cari islemler Dengesi: 2024 yilinda dnceki yila gore, dis ticaret aciginin 25 milyar USD azalirken, turizm
gelirlerinin ise 3.7 milyar USD artacag tahmin edildi. Boylece cari islemler agig1 2023 yilina gore 23 milyar USD
azalarak 22 milyar USD olacak. Buna gore, 2024 yili ikinciyarisinda yillik bazda cari islemler agiginin éncekiyila
gore yaklasik 2,8 milyar USD daralmasi bekleniyor. 2025-2027 program déneminde ortalama yillik ihracat
artisy, ithalat artisina paralel %7 6éngoruldt. 2025 yilinda dis ticaret agiginin 8.4 milyar USD, turizm gelirlerinin
4.0 milyar USD artmasi bekleniyor. Boylece cari islemler aciginin 6.6 milyar USD genislemeyle 28.6 milyar
USD olmasiéngorultyor. Cari agik/GSYH oran tahminleri 2024 ve 2025 icin sirasiyla %1.7 ve %2.0.

Kamu Maliyesi: Butceye iliskin aciklamalarda 2023 yilinda oldugu gibi 2024 yilinda da merkezi btitge agik/
GSYH oraninin 6nceki OVP hedefinin altinda kalacagi belirtildi. Merkezi butge agik/GSYH orani tahmini %4,9
ile dnceki OVP'deki %6,4 ve 2023 gerceklesmesi olan %b5,2'nin altinda aciklandi. 2025 tahmini ise %3,1 ile
butce aciginda 2024’ e gbre dahabelirgin bir sikilasma hedefine isaret etti.

12 aylk toplam merkezi bitce agigl, Temmuz 2024 itibariyla 1.784 milyar TL gerceklesti. OVP'deki 2024
yilsonu butce acik tahmini 2.149 milyar TL. Bu tahmine gore, Agustos-Arallk 2024 doéneminde butce acigi yillik
artist %39 ile Ocak-Temmuz'daki %94’ e gore belirgin yavaslayacak.

2025 yilinda merkezibutge agik/GSYH orani %3.1 ile 2024 yilina gére 1.8 puanlk hizl bir iyilesme éngérultyor.
Programa gore, bltce performansindaki iyilesmede gelir artisinin gider artisnin  belirgin  Ustiinde
gerceklesmesi etkili olacak. 2025 yilinda yillk bazda harcamalarin %31 ile gelir artisi tahmini olan %41'in
altinda kalmasi hedefleniyor. Bu tahminlerle GSYH'a oran olarak gelirler artarken, giderler ise azalacak.
Boylece nominal olarak da merkezibutce acigi 2024'e gbre disecek (2025 tahmini1.931 milyar TL)

OVPye gore, 2023 yilinda %29,3 olan AB tanimli kamu borg/GSYH orani 2024 yilinda %25,6'e dusecek. 2025
yilinda 0,3 paun sinirl distsle %25,3 olacak.

Merkezi Yonetim Biitcesi Orta Vadeli Program
(Milyar TL) 2023 2024GT 2025
Gelirler 5.210 9.065 12.800
Harcamalar 6.585 11.213 14.731
Butce Dengesi -1375 -2.148 -1.931
Butce Dengesi (%, GSYH) 5,2 -4,9 -3.1
AB Tanimli Borg Stoku (%, GSYH) 29,3 25,6 25,3

Kaynak: OVP Sunumu, Garanti BBVAYatirim
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Bas Ekonomist

Direkt Tel :+90 212 384 11 31

Tel :+90 212 3841010
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bélimu'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis ge rekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilandegisimler, yatinmcinin risk ve getiritercihleriile birebir ¢rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigl hizmeti, y etkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyelerise genel niteliktedir. Butavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
buradayeralanbilgilere dayanilarak y atirinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin gorustnt yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yaziliizni olma dikca
icerigi kismen ya da tamamen Uglnct kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve mtinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukardaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildig tlkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢i Towers Kule 1,
34340 Besiktas/istanbul

Telefon: 212 384 1121

Faks: 212 352 4240
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