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Orta Vadeli Program (OVP) 0.09.2025

OVP - 2026'da %3.8 biiyiime, %16 enflasyon éngériliiyor

2026-2028 donemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP), Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girdi.

Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz OVP'yi tanitan bir toplanti yapti. 2025 yili makro ekonomi

gerceklesme tahminlerinin yani sira 6niimiizdeki lic yila iliskin hedefler ve politika uygulamalarina iliskin

detaylar aciklandi. Ozet olarak, 2026 yilinda biiyiime egiliminde hizlanma, enflasyonda belirgin diisiis, milli

gelire oran olarak cari islemler acigi ve merkezi biitce aciginda ise sinirli azalma bekleniyor.

Cumhurbaskani Yardimcisi Yilmaz, enflasyonun éngértlerin Gstinde kalmasinda hizmet enflasyonundaki katilik ve

beklentilerdeki iyilesmenin sinirli kalmasinin etkili oldugunu belirtti. Hazine ve Maliye Bakani Simsek, bltce acigindaki

azalmanin yani sira yonetilen&yo6netilen fiyat ayarlamalari ile kamu maliyesinin dezenflasyon surecine belirgin katki
sagladigini; gelir politikasinin da dengeli kaldigini belirtti. Tasarruf tedbirleri ile bu kapsamdaki kamu harcamalarinin

%33 dusurulduguni, 2025 yilinda faiz disi harcamalarin belirlenen tavanin altinda kalacagini kaydetti. i¢c ve dis

gelismelerin etkisinin buyUumeyi, risk primindeki ve faizlerdeki distisd sinirlamis olabilecegini belirtti.

Makro ekonomi tahminlerine iliskin degerlendirme;

. Bilyiime: OVP'de 2025 yili icin %3.3, 2026 igin sinirli hizlanma ile %3.8 buyume tahmini var. 2024 yil ilk
yarisinda GSYH blyumesi %3.6 gergeklesti. 2024 tum yil buydme oraninin %3,3 gergeklesmesi icin 2025 yili
ikinci yarisinda bllytmenin yavaslayarak %3.0 olmasi gerekiyor.

o Bir dnceki OVP'de buytme oranlari sonraki 3 yil icin sirasiyla %4,0, %4.,5 ve %5,0 olarak belirlenmisti. Bugin
aclklanan OVP'de daha sinirli olsa da benzer bir egilim var; %3,8, %4,3, %5,0. 2025 yilinda %8,5 olacagi
tahmin edilen issizlik oraninin 2026 yilinda sinirli dustsle %8,4'e inecegi ongoériluyor.

o Enflasyon: 2025 yilsonu enflasyon tahmini, TCMB'nin Enflasyon Raporu’'nda 6ngordiagt tatmin araliginin tst
bandi olan %29'un sinirli altinda %28,5 seviyesinde belirlendi. 2026 yilsonu tahmini de TCMB'nin son
aclikladigl ara hedef olan %16 oldu. 2027 yili sonunda (%9.0) tek haneye dismesi amaclaniyor.

o USD/TL: GSYH verilerinden yola cikarak hesaplanan USD/TL ortalama seviyesi, 2025'te %21, 2025'te %18
yillk nominal deger kaybina isaret etti. Kur beklentileriyle ilgili bir soruya Yilmaz, USD/TL igin tahmin
Gretmediklerini, 2025 sonu icin TCMB piyasa beklenti anketi sonuclarini dikkate aldiklarini soyledi. Yilmaz,
sonraki yillar icin ise Turkiye ve ABD enflasyon farki ile TL'de nominal artisin tahminlere yansitildigini ifade etti.
Yilmaz, 2026 ve sonraslicin TL'de sifir reel degisim hesabina gére kur rakamlarinin hesaplandigini kaydetti.

OVP Temel Ekonomik Bayuklukler

Orta Vadeli Program 2026-2028
2024 2025GT 2026 2027 2028
BUYUME VE ISTIHDAM
GSYH Buyumesi (%) 3.3 3.3 3.8 4.3 5,0
Toplam Tuketim 35 2,5 3,3 3.8 4,4
Toplam Sabit Sermaye Yatirimi 2.7 4,6 4,0 4,2 4,9
Net lhracatin Buyumeye Katkisi 1.0 -0.3 0,0 0,1 0,2
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 44.587 62.179 77.257 89.406 101.397
GSYH (Milyar USD, Cari Fiyatlarla) 1.358 1.569 1.658 1.763 1.886
issizlik Orani (%) 8.7 8.5 8.4 8.2 7.8
ENFLASYON
TUFE Yil Sonu (%) 44,4 28,5 16,0 9,0 8,0
KUR
USD/TL* (Ortalama) 32,83 39,63 46,60 50,71 53,76
DIS DENGE
ihracat (fob) (Milyar USD) 261,8 273.8 282,0 294,0 308.5
ithalat (cif) (Milyar USD) 344,0 367,0 378,0 393,0 410,5
Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD) -82,2 -93,2 -96,0 -99,0 -102,0
Cariislemler Dengesi (Milyar USD) -10,2 -22,6 -22.3 -20,5 -18,5
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) -0,8 -1,4 -1,3 -1,2 -1,0

* OVP icin GSYH hesabindan yola ¢ikilarak hesaplanmistir GT: Gerceklesme Tahmini
Kaynak: Resmi Gazete, Garanti BBVA Yatirm
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Cari islemler Dengesi: 2025 yilinda dnceki yila gore, dis ticaret agiginin 11 milyar USD, turizm gelirlerinin 3.5
milyar USD artacagi tahmin edildi. Boylece cari islemler acigl 2024 yilina gére 12,4 milyar USD genisleyerek
22,6 milyar USD olacak. Buna gore, 2025 yili ikinci yarisinda yillik bazda cari islemler aciginin énceki yila gore
yaklasik 3,7 milyar USD genislemesi bekleniyor. 2026-2028 program déneminde ortalama yillik ihracat artisi,
ithalat artisina paralel %4 6ngorilda. 2026 yilinda dis ticaret aciginin 2.8 milyar USD, turizm gelirlerinin 4.0
milyar USD artmasi bekleniyor. Boylece cari islemler aciginin 0.3 milyar USD daralmayla 22.3 milyar USD
olmasi éngoérultyor. Cari agik/GSYH oran tahminleri 2025 ve 2026 icin sirasiyla %1.4 ve %1,3.

Kamu Maliyesi:. Merkezi butge agik/GSYH orani tahmini %3,6 ile 6nceki OVP'deki %3,1'in Ustinde, 2024
gerceklesmesi olan %4,7'nin altinda agiklandi. 2026 tahmini ise %3,5 ile bitce aciginda 2025'e gbre sinirh bir
sikilasma hedefine isaret etti.

12 aylik toplam merkezi butce acigl, Temmuz 2025 itibariyla 2.267 milyar TL gerceklesti. OVP'deki 2025
yilsonu butge acik tahmini 2.208 milyar TL. Bu tahmine gore, Agustos-Aralik 2025 déneminde butce aciginin
nominal bazda dnceki yila yakin ger¢eklesmesi bekleniyor.

2026 yilinda merkezi butge agik/GSYH orani %3.5 ile 2025 yilina gore 0.1 puan sinirh bir iyilesme 6ngoérulayor.
Programa gore, 2026 yilinda yillik bazda harcama artisinin %29 ile gelir artisi tahmini olan %30’a yakin
kalmasi hedefleniyor. 2026 yilinda merkezi butgenin faiz disi denge verecegi tahmin ediliyor.

OVP'ye gore, 2024 yilinda %24,0 olan AB tanimli kamu borg/GSYH orani 2025 yilinda %24,6'ya yukselecek.
2026 yilinda 0,1 puan sinirh artisla %25,7 olacak.

Merkezi Yonetim Biitcesi Orta Vadeli Program

(Milyar TL) 2024 2025GT 2026 2027 2028
Gelirler 8.673 12.466 16.216 18.740 21.277
Harcamalar 10.781 14.674 18.929 21.479 24.082
Butce Dengesi -2108 -2.208 -2.713 -2.739 -2.805
Faiz Disi Denge -837 -156 29 301 541
Butge Dengesi (%, GSYH) 4,7 -3,6 -3.5 -3.1 2.8
AB Tanimli Borg Stoku (%, GSYH) 24,0 24,6 24,7 24,7 24,2

GT: Gergeklesme Tahmini

Kaynak: Resmi Gazete, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nun 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 Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin goértsunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hi¢c bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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