GedikYatirm

Orta Vadeli Program (OVP) / 2026-2028

Hiikiimet, kiiresel belirsizliklere ragmen makroekonomik istikrari korumayi hedefliyor 8 Eyliil 2025

OVP, kiiresel ticarette artan belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin Grafik 1: GSYH B

.. " er e s mesi Projeksiyonlari
olusturdugu risklere ragmen makroekonomik istikrari korumaya odaklaniyor.

Hikimet, 2026-2028 donemi igin yeni Orta Vadeli Programi (OVP) yayinladi. o0%

OVP (2025-2027)’de 2025 yili igin %4 biliylime hedefi belirlenmis olsa da, yurt 5,0% >
disi talepteki zayiflama ve dezenflasyon siirecinin gerektirdigi siki durus o 3.8% &%
nedeniyle blylimenin hedefin altinda kalabilecegi 6ngoériliyor. Buna karsilik, 3,3% 33%

petrol fiyatlarindaki seyrin destegiyle cari dengede daha olumlu bir gériinim 3,0%

bekleniyor. Rezervlerin 178 milyar dolara ylikselmesi, KKM stokunun 20%

gerilemesi ve CDS’in 270 baz puanin altina diismesi finansal kirilganliklardaki

ivilesmeye isaret ettigi belirtiliyor. Ote yandan, hizmet ve gida fiyatlarindaki 1.0%

katilik nedeniyle enflasyonun program hedefinin tzerinde kalmasi bekleniyor. 0.0%

Programin yapisal boyutunda ise yesil ve dijital donlsim, vergi ve kayit disilikla 2024 2025 GT 2026 2027 2028
micadele dncelikli alanlar arasinda yer aliyor. Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanligi (SBB), OVP

Tablo 1: 2026-2028 Dénemi OVP Projeksiyonlari, Ozet Tablo

2024 2025 GT 2026 . = . s
GSYH Buyumesi 33% 33% 38% 43% 5.0% Grafik 2: TUFE Enflasyonu Projeksiyonlar

TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 44,4% 28,5% 16,0% 9,0% 8,0% 50,0%
Deflatér 59,3% 35,0% 19,7% 10,9% 8,0% 450% 44
Cari Denge / GSYH -0,8% -1,4% -1,3% -1,2% -1,0% 40,0%

Butce Dengesi / GSYH -4,7% -3,6% -3,5% -3,1% -2,8% 35.0%

Faiz Digi Denge / GSYH -1,9% -0,3% 0,0% 0,3% 0,5%

IMF Tanimli Faiz Disi Denge / GSYH -2,7% -0,6% -0,5% 0,0% 0,2% 300%

$/TL, ortalama 32,83 39,63 46,60 50,71 53,76 25,0%

$/TL, degisim 97,6% 20,7% 17,6% 8,8% 6,0% 20,0%

15,0%
10,0%

Tablo 2: 2026-2028 Dénemi OVP Projeksiyonlari, Detayli Tablo 5,0%
2024 2025 GT 0,0%

GSYH (Milyar TL) 44,587 62.179 77.257 89.406 101.397 2024 202561 2026 2027 2028

GSYH (Milyar $) 1.358 1.569 1.658 1.763 1.886 Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanligi (SBB), OVP

GSYH Biiyiimesi 3,3% 3,3% 3,8% 4,3% 5,0%

Kisi Basi GSYH ($) 15.325 17.748 18.621 19.710 20.987

i§gi]c[]ne Katilim Orani 54,2% 53,7% 54,4% 55,1% 56,0%

istindam Seviyesi (x1000 kisi) 32.620 32.605 33.336 34.128 35.130 Grafik 3: Merkezi Biitce Projeksiyonlari

istihdam Orani 49,5% 49,1% 49,8% 50,5% 51,6% 0% 0.5%

issizlik Orani 8,7% 8,5% 8,4% 8,2% 7.8% 0.3% '

0,0% = .

TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 44,4% 28,5% 16,0% 9,0% 8,0% 0.0% - -

Deflator 59,3% 35,0% 19,7% 10,9% 8,0% o 0,3%

ihracat (Milyar USD) 261,8 2738 282,0 294,0 308,5

ithalat 344,0 367,0 3780 393,0 4105 -2,0% 1 0%

o/w: enerji 59,5 58,5 56,5 74,5 74,9 !

Dis Ticaret Dengesi -82,2 -93,2 -96,0 -99,0 -102,0 -3,0% 2,8%

Turizm Gelirleri 60,5 64,0 68,0 71.0 75,0 -3.1%

Cari Denge -10,2 226 223 -205 -185 -4,0% -3.6% -3.5%

Cari Denge / GSYH -0,8% -1,4% -1,3% -1,2% -1,0% u Bitce Dengesi W Faiz-Disi Denge

Altin Haric Cari Denge 34 5,3 -6,0 -6,9 -7,5 50% 7%

Altin Haric Cari Denge / GSYH 0,3% 0,3% -0,4% -0,4% -0,4% 2024 2025GT 2026 2027 2028

EK Bilgi: Kaynak: Strateji ve Blitge Bagkanligl (SBB), OVP

Brent Petrol 80,5 70,0 65 65,1 65,6

$/TL, ortalama 32,83 39,63 46,60 50,71 5376

$/TL, ortalama degisim 39,8% 20,7% 17,6% 8,8% 6,0%

Net altin ticareti dengesi -13,6 -17.3 -16,3 -13,6 -1
Burak Pirlanta Serkan Gonencler
Arastirma Uzmani Bas Ekonomist
burak.pirlanta@gedik.com serkan.gonencler@gedik.com
+90 216 453 00 00 +90 216 453 0000/ 2841

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 4: Cari Denge Projeksiyonlari Grafik 5: $/TL Projeksiyonlari, Yilik Ortalama
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Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligl (SBB), OVP Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligl (SBB), OVP

Hiikiimet, diin 2026-2028 donemine iliskin Orta Vadeli Program (OVP)’1 yayinlarken, 2025 yili
projeksiyonlarini da onemli 6l¢iide revize etti. Ana bulgularimizi sdyle 6zetleyebiliriz:

- Hiikiimetin yeni Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlarinda faiz harcamalarinin dngoriilerin
oldukga iizerinde seyrettigi goriiliiyor. Gegen yil yayimlanan OVP’de 2026 yili faiz harcamasi 2,28
trilyon TL olarak tahmin edilmisken, bu yil agiklanan programda ayni yil igin 2,74 trilyon TL’lik bir
ongori yer almakta. Bu yaklasik 460 milyar TL’lik ek bir ylik anlamina geliyor. Benzer sekilde, 2025
icin 6ngorilen faiz harcamasi gegen yilki OVP’de 1,95 trilyon TL iken, yeni programda 2,05 trilyon
TL’ye yiikseltilmis durumda. Bu yilki revizyon gérece sinirli olsa da, gelecek yillarda sapmanin daha
belirginlestigi dikkat cekiyor. Bu durumun temel nedenleri arasinda hedefin oldukga Ulzerinde
gerceklesen borglanma ihtiyaci ve faiz oranlarinin beklenenin (izerinde seyretmesi 6ne cikiyor.
TCMB’nin gectigimiz dénemde faiz artirmak zorunda kalmasi ve uzun vadeli tahvil faizlerinin yliksek
kalmasini da sebepler arasinda sayabiliriz. Bu iki faktdriin kombine etkisi, biitcedeki faiz yikini
dramatik sekilde artirmis durumda.

- Vergi gelirlerinde ise stopaj diizenlemelerine ragmen tahsilat tarafinda zayif bir goriiniim dikkat

cekiyor. 2024 yiliicerisinde iki kez stopaj artisi yapilmig, bu da biitceye yaklasik 900 milyar — 1 trilyon
TL arasl ek gelir saglamisti. Buna ragmen, hedeflenen 11,1 trilyon TL'lik vergi gelirine karsilik,
tahsilatin 10,7 trilyon TL’de kaldig goriluyor. Yani stopaj destekli gelir artisina ragmen hedefin
altinda bir performans s6z konusu. Bunun en énemli nedeni, bliyiimedeki yavaslama ile i¢ talepteki
ivme kaybi olarak degerlendirilebilir.
2025 yilinda vergi gelirlerinde %47’lik bir artis gerceklesmistir. Stopaj etkisi hari¢ tutuldugunda ise
artis orani yaklasik %35 seviyesinde kalmakta ve bu da GSYH deflatorlyle (%35) paralellik
gosteriyor. Ancak 2026 yili icin belirlenen vergi hedefi %28’lik bir artisa isaret ediyor. Ayni yilin
deflatori ise %19,7 olarak alinmis. Bu durum, vergi artis hedefinin fiyat artislarinin oldukga Gzerinde
oldugunu ortaya koyuyor. Dolayisiyla, ya stopaj basta olmak lizere ek vergi diizenlemeleri giindeme
gelecektir ya da bu hedefler fazlasiyla iddiali kalacaktir. Biitce tarafinda ise hiikiimet 2025 igin 2,2
trilyon TL’lik bir agik 6ngdriiyor. Bizim beklentimiz de bu seviyeler civarindaydi. Bu da -%3,6’lik bilitge
dengesinin GSYH’ye oranina isaret ediyor. Yani 2025 icin hem cari agilk hem butce tarafi OVP
projeksiyonuyla uyumlu seyretti. 2026 yili icin ise gecen yil agiklanan OVP’de -%2,8 olan bu oran bu
yil 2026 igin -%3,5 olarak 6ngoruliyor.
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- Programin en iddiali kismi, mevcut piyasa kosullariyla kiyaslandiginda iyimser gordiigiimiiz enflasyon
projeksiyonlaridir. 2025 yili icin TCMB’nin %27 seviyesindeki tahmini, yeni OVP’de %28,5 olarak
gincellenmis durumda. Ancak piyasa tahminleri ve mevcut egilimler dikkate alindiginda %30-31
seviyelerinin daha makul goérindiGgind dislinliyoruz. Dolayisiyla %28,5’lik hedefin iyimser oldugu
kanaatindeyiz. 2026 igin 6ngoériilen %16’lik enflasyon tahmini de iddiall. Hatirlatmak gerekirse, gegen
yil agiklanan OVP’de 2025 yili enflasyonu %17,5 olarak hedeflenmis, ancak yiligerisinde iki kez yukari
yonll revize edilerek %28,5’e yiikseltilmisti. Bu siireg, projeksiyonlarin enflasyon konusunda iyimser
oldugunu teyit ediyor.

OVP’de 2025 yili icin %3,3’liik biiyiime dngoriisii yer almakta. Ancak mevcut dinamikler ve yilin ilk tg¢
ceyregine iliskin gostergeler, %3,5 ve lizerinde bir biiyimenin daha olasi oldugunu gosteriyor. Bizim
de son tahminlerimiz bu yénde revize edilmisti. Programda yer alan gérece muhafazakar biylime
tahmini, yilin son ¢eyreginde daha sert bir ic talep daralmasi beklendigine isaret ediyor olabilir. Ancak
su ana kadar belirgin bir i¢ talep daralmasi gériilmedi. Bu nedenle %3,5 ya da tizeri biyime ihtimali
daha guglu goriyoruz.

Cari acik tarafinda OVP projeksiyonlari tahminlerimizle uyumlu seyretmektedir. 2025 yili icin 22,6
milyar $ cari acik 6ngorilirken, bizim beklentimiz de 22 milyar $ seviyesinde. 2026, 2027 ve 2028
yillarricin ise sirasiyla 22,3, 20,5 ve 18,5 milyar $ cari acik 6ngorilmektedir.

USD/TL icin 2025 ortalama kuru 39,63; 2026 ortalama kuru ise 46,60 olarak verilmistir. Bu ortalama
kurlarin yakalanabilmesi igin kaba hesaplamalarla 2025 yil sonu kurunun yaklasik 43,0; 2026 yil sonu
kurunun ise yaklasik 50,5 civarinda olmasi gerekir. Dolayisiyla OVP’de verilen ortalama kur
varsayimlari, yil sonu kur beklentileriyle tutarli sekilde ele alindiginda iddiali bir 5ngéri sunmaktadir.
Ozellikle yiiksek faiz ortami ve piyasa kosullarindaki oynaklik dikkate alindiginda, kurdaki deger
kaybini sinirlamak zor olacaktir. Bu nedenle s6z konusu varsayimin gerceklesmesi igin gliglii sermaye
girisleri, doviz rezervleri lizerinden destek veya ilave makro ihtiyat tedbirleri gerekliligi glindeme
gelebilir.

Tablo 3: Merkezi Biitce Projeksiyonlari, Ozet (Milyar TL)

2024 2025GT

Gelirler 8.672,8 12.465,9 16.216,1 18.740,0 21.276,9
Vergi gelirleri 7.305,3 10.733,6 13.783,1 16.033,7 18.294,7
Vergi-disi gelirler 1.367,6 1.732,3 2.433,0 2.706,3 2.982,1

Harcamalar 10.780,6 14.674,1 18.928,8 21.478,5 24.082,0
Faiz harcamalar 1.270,5 2.052,7 2.741,7 3.039,8 3.346,1
Faiz-disi harcamalar 9.510,2 12.621,4 16.187,2 18.438,7 20.735,9

Biitce Dengesi -2.107,8 -2.208,2 -2.712,7 -2.738,5 -2.805,1

Faiz Disi Denge -837,4 -155,5 28,9 301,3 541,0

IMF Tanimli Faiz Disi Denge -1.183,0 -397,9 -372,7 -29,7 246,2

GSYH'ye orani:

Butce Dengesi -4,7% -3,6% -3,5% -3,1% -2,8%
Faiz DisI Denge -1,9% -0,3% 0,0% 0.3% 0,5%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -2,7% -0,6% -0,5% 0,0% 0,2%

Kaynak: Strateji ve Bilitce Bagkanligi (SBB), OVP
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Tablo 4: Merkezi Blitce Projeksiyonlari (2026-20 Detayh (Milyar TL)
2024 2025GT

Gelirler 8.672,8 12.465,9 16.216,1 18.740,0 21.276,9
Vergi gelirleri 7.305,3 10.733,6 13.783,1 16.033,7 18.294,7
Vergi-disi gelirler 1.367,6 1.732,3 2.433,0 2.706,3 2.982,1

Harcamalar 10.780,6 14.674,1 18.928,8 21.478,5 24.082,0
Faiz harcamalari 1.270,5 2.052,7 2.741,7 3.039,8 3.346,1
Faiz-digi harcamalar 9.510,2 12.621,4 16.187,2 18.438,7 20.735,9

Personel 2.666,0 3.672,3 4.907,3 5.652,8 6.280,7
SGK primleri 3322 449,0 599,7 691,2 766,9
Mal ve hizmet alimlari 747,0 1.005,0 1.249,6 1.528,4 1.841,6
Cari transferler 3.863,9 5.525,2 6.820,8 7.903,1 8.885,8
Sermaye harcamalari 944,1 1.316,8 1.310,4 1.609,3 1.825,2
Sermaye transferleri 640,4 3344 523,2 190,6 205,9
Borg Verme 316,5 31838 3943 434,6 4494
Yedek Odenekler 0,0 0,0 382,0 428,6 480,4

Biitce Dengesi -2.107,8 -2.208,3 -2.712,7 -2.738,5 -2.805,1

Faiz Disi Denge -837,3 -155,6 29,0 301,3 541,0
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -1.183,0 -397,9 -372,7 -29,7 246,2

GSYH'ye Orani:

Biitce Dengesi -4,7% -3,6% -3,5% -3,1% -2,8%
Faiz DisI Denge -1,9% -0,3% 0,0% 0,3% 0,5%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -2,7% -0,6% -0,5% 0,0% 0,2%

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligl (SBB), OVP

Tablo 5: 2026-2028 OVP Projeksiyonlari, 2025-2027 OVP Projeksiyonlari ile Karsilastirma

2026-2028 2025-2027 2026-2028 2025-2027 2026-2028 2025-2027
2025 2025 2026 2026 2027 2027
Gelirler 12.465,9 12.800,3 16.216,1 15.239,2 18.740,0 17.457,7
Vergi gelirleri 10.733,6 11.138,8 13.783,1 13.197,5 16.033,7 15.046,9
Vergi-disi gelirler 1.732,3 1.661,6 2.433,0 2.041,7 2.706,3 2.410,8
Harcamalar 14.674,1 14.731,0 18.928,8 17.300,0 21.478,5 19.496,8
Faiz harcamalan 2.052,7 1.950,0 27417 2.282,2 3.039,8 2.518,9
Faiz-disi harcamalar 12.621,4 12.781,0 16.187,2 15.017,7 18.438,7 16.977,9
Butce Dengesi -2.208,3 -1.930,7 -2.712,7 -2.060,8 -2.738,5 -2.039,1
Faiz Dis1 Denge -155,6 19,3 29,0 221,5 301,3 479,8
IMF Taniml Faiz Disi Denge -397,9 -294,0 -372,7 -88,4 -29,7 91,1

GSYH'ye Orant:

Biitce Dengesi -3,6% -3,1% -3,5% -2,8% -3,1% -2,5%
Faiz Dis1 Denge -0,3% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,6%
IMF Tanimh Faiz Disi Denge -0,6% 0,0% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligl (SBB), OVP
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Tablo 6: 2026-2028 OVP Projeksiyonlari, 2025-2027 OVP Projeksiyonlari ile Karsilastirma

(Mgl 2026-2028 2025-2027 2026-2028  2025-2027 2025-2027
2025 2025 2026 2026
GSYH (Milyar TL) 62.179 61.540 77.257 72.915 89.406 83.132
GSYH (Milyar $) 1.569 1.465 1.658 1.642 1.763 1.774
GSYH Buyumesi 3,3% 4,0% 3,8% 4,5% 4,3% 5,0%
Kisi Basl GSYH ($) 17.748 17.028 18.621 18.990 19.710 20.420
isglicline Katilim Orani 53,7% 55,0% 54,4% 55,5% 55,1% 56,0%
istihdam Seviyesi (x1000 kisi) 32.605 33.200 33.336 34.098 34.128 34.941
istihdam Orani 49,1% 49,7% 49,8% 50,4% 50,5% 51,1%
i§sizlik Orani 8,5% 9,6% 8,4% 9,2% 8,2% 8,8%
TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 28,5% 17,5% 16,0% 9,7% 9,0% 7,0%
Deflatér 35,0% 33,9% 19,7% 13,4% 10,9% 8,5%
ihracat (Milyar USD) 273,8 279,6 282,0 296,1 294,0 319,6
ithalat 367,0 3728 378,0 3889 393,0 414,0
o/w: enerji 58,5 71,9 56,5 72,8 74,5 74,5
Dis Ticaret Dengesi -93,2 -93,2 -96,0 -92,8 -99,0 -94,4
Turizm Gelirleri 64,0 63,6 68,0 68,7 71,0 741
Cari Denge -22,6 -28,6 -22.3 -25,6 -20,5 -22,6
Cari Denge / GSYH -1,4% -2,0% -1,3% -1,6% -1,2% -1,3%
Altin Harig Cari Denge -53 -15,8 -6,0 -171 -6,9 -16,8
Altin Harig Cari Denge / GSYH -0,3% -1,1% -0,4% -1,0% -0,4% -0,9%
Ek Bilgi:
Brent Petrol 70,0 8,8 65,0 81,4 65,1 79,6
$/TL, ortalama 39,63 42,01 46,60 44,41 50,71 46,86
$/TL, ortalama degisim 20,7% 26,4% 17,6% 5,7% 8,8% 5,5%

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligl (SBB), OVP
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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