ORTA VADELI PROGRAM DEGERLENDIRMESI

Cumbhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmazin sunumu ile Ug yillik Orta Vadeli Program (OVP) agiklandi. 2027 — 2029 dénemini

kapsayan Orta Vadeli Program’in onaylanmasina iliskin Cumhurbaskani Karari Resmi Gazete'de yayimlandi .

Buna godre asagida onceki (8 Eylul 2025 tarihli) Orta Vadeli Program ve bugun agiklanan Orta Vadeli Programin karsilastirmali

grafikleri asagida verilmistir.

Son kisimda ise Orta Vadeli Program hakkindaki yorumumuz yer almaktadir.

2025 Gerceklesen

Bliyume 3,60%
Kisi Basina Gelir ($) 18.103
Enflasyon 30,89%
issizlik Orani 7,70%
Cari islemler Dengesi (Mir $) -30,3
Cari Acik / GSYH -1,50%
Turizm Gelirleri (MIr $) 65,2

2026 & 2025 Yillar1 OVP Karsilastirmasi

6 Eylul 2026 Agiklanan OVP

2025 Gergeklesen 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T) 2029 (T)
Buylume 3,60% 3,30% 4,20% 4,60% 5,00%
Kisi Basina Gelir (Dolar) 18.103 20.523 22285 23.419 24.842
~Enflasyon 30,89% 28,40% 21,00% 13,50% 9,00%
cari '§'e(TA'|f;)D Sl -303 -47,5 385 -37 -355
Cari Acik/ GSYH -1,50% -2,60% -1,90% -1,80% -1,60%
issizlik Orani 7,70% 8,10% 8,00% 7,80% 7,60%
Turizm Gelirleri (MIr $) 65,2 70 , 78,5
8 Eylul 2025 Aciklanan OVP
2024 Gergeklesen 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (1)
Buyume 3,30% 3,30% 3,80% 4,30% 5,00%
Kisi Basina Gelir (Dolar) 15.325 17.748 18.621 19.710 20.987
Enflasyon 44,40% 28,50% 16,00% 9,00% 8,00%
Cari Acik/ GSYH -0,80% -1,40% -1,30% -1,20% -1,00%
issizlik Orani 8,70% 8,50% 8,40% 8,20% 7,80%
Cari Islemler Dengesi 102 226 223 205 185
(Mir $)
Enflasyon

Enflasyon beklentisi 2026 yilinda aciklanan yeni OVP'de yil sonunda %28,4 olarak éngéruliyor. 2027 beklentisi %21 olarak
aciklanirken, enflasyonun 2029'da tek haneye inmesi bekleniyor. OVP'de enflasyon beklentilerinin gecen yilki OVP'ye gore yu-
kari yonlu revize edildigi gorullyor. TCMB Piyasa Katilimcilari anketinde 2026 yil sonu enflasyon beklentisi %29,4, TCMB Enfls-

yon Raporu Toplantisinda ise 2026 TUFE beklentisi %28 olarak aciklanmisti.
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Gayri Safi Yurt ici Hasila
Bir tilkenin ekonomik kapasitesinin gostergesi olan GSYH’de 2026 yilinda aciklanan beklentilere gére Tiirkiye ekonomisinin
bluyume verileri asagi yonli revize edildi. Orta Vadeli Programa gore 2026 buyUme tahmini %3,3 olarak agiklandi. Turkiye eko-

nomisinin 2027'de %4,2, 2028'de %4,6, 2029'da %5 buUyUmesi 6n gorultyor.
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mOnceki OVP  ® Revize OVP
2026 (T) 2027 (T) 2028 (T) 2029 (T)
GSYH (Milyar TL) 85.346 11.207 133,184 153.141
GSYH (Milyar Dolar) 1.821 1984 2.091 2225
Ortalama Dolar /TL 46,87 56,05 63,69 68,83

issizlik Orani

Ekonomik sagdlik hem de toplumsal refah hakkinda dogrudan bilgi veren issizlik Orani asagdi yonlU revize edildi. isglcu piyasasi-
nin etkinlestiriimesi hedefleriyle igsizlik orani 2026'da %8,1 olarak tahmin ediliyor. 2027'de Issizlik Orani %8,0, 2028'de %7,8, 2029'da

Turkiye tarihinde ilk defa %7,6 olarak dngoéruluyor. Bir onceki OVP hedeflerine gore isguclne katilimin artmasi bekleniyor.
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Kisi Basina Gelir ($)

Ekonomik refahin él¢lisi olan kisi basina gelir yukari yonlia revize edildi. 2026 yilinda kisi basina gelirin 20.523 dolar olmasi

beklenmekte. 2027'de bu verinin 22.285, 2028'de 23.419, 2029'da ise 24.842 dolara yUkselmesi bekleniyor.
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Cari islemler Dengesi

Cari acik beklentilerindeki yukari yonlU revizyonda, ABD-iran savasi kaynakli enerji fiyatlarindaki yUkselisin TUrkiye'nin artan enetji
ithalat maliyeti Uzerinden cari dengeyi olumsuz etkilemesinin 6ne ¢iktigini dUsunuyoruz. Asagi yonlu revizyonda jeopolitik riskle-
rin baskisina ragmen orta vadede turizm gelirlerinin nispeten cari dengeye guglu katkisini koruyacagina isaret ediyor.
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Turizm Gelirleri ve Seyahat Gelirleri
Turizm geliri, bir Ulkeye yabanci ziyaretgilerin yaptiklari harcamalar sonucunda elde edilen doviz geliridir. Seyahat geliri ise yaban-

cl turistin Ulke icinde yaptigl tum harcamalari ifade eder.

Turizm Gelirleri (MIr $)
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mOnceki OVP  ® Revize OVP
Seyahat Gelirleri (Mir $)
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Gegtigimiz ay yilin Ugunu Enflasyon Raporu Toplantisi TCMB Baskani Karahan'in sunumu ile gergeklesti. Karahan sunumunu
siraslyla Klresel Goérinum, Yurt ici Gérinum, Enflasyon Gelismeleri ve Orta Vadeli Tahminler olarak sundu. TCMB, 2026 yil sonu
enflasyon tahminini %26'dan %28'e yUkseltirken, 2027 ve 2028 tahminlerini sirasiyla %15 ve %9 seviyelerinde korudu. Banka,
enflasyonun 2028 sonrasinda orta vadede %5 hedefi etrafinda istikrar kazanmasini bekliyor. TCMB'nin enflasyon beklentisi ile
OVP'deki 2026 yili enflasyon beklentileri uyumlu olsa da sonraki yillarda uyumlu olmadigini goértyoruz. 2027 yilinda TCMB enflas-
yon tahminini sabit birakirken, OVP'ye yonlendirmisti. TCMB'nin 2028 yilindaki tek haneli beklentisi ise OVP'de 2029 yilinda olaca-

g1 6n goruluyor.

Enflasyonla mucadele kapsaminda i¢ talebin dusup, ihracat odakli stratejisi Turkiye ekonomisinde benimsenirken, gegtigimiz
hafta ikinci ceyrek buyUme verileri agiklandi. Burada i¢ talep kaynakh artis devam ederken, ihracatin buyUmeye puansal katkisi
uzun zaman sonra artiya dondu. Agiklanan OVP'de 2026 yilinda ihracatin buyumeye katkisinin -0,5 olmasi beklenirken, sonraki
yillarda bu durumun artiya dénmesi bekleniyor. ihracatin blylimeye katkisinin sinirli olacagdi varsayimi ile birlikte GSYH'deki bu-
yume baz alindiginda blUyUmenin i¢ taleple olacagini degerlendiriyoruz. Ayrica bUyUdme oranlarinin guglU olmasi beklentisi ile

birlikte olasi i¢ taleple olabilecek bir bUyUmenin orta vadede enflasyon tahminlerinde sapmaya yol agabilecedini dustnuyoruz.

ihracatin ithalati karsilama orani 2026—2029 yillari arasinda ortalama %73,5 dlzeyinde. Yani, ihracat gelirleri ithalat giderlerini
tam olarak karsilayamamakla birlikte, %27,5'lik bir agik oldugu gérulUyor. Hizmet gelirleri ve diger gelirler (turizm, seyahat, yati-
rimlar) ile bu agigin azalmasi beklenebilir. %73,5'lik bu oranin Uretim ve ihracat kapasitesinin gérece gugll oldugunu bize gdsteri-

yor.

Cari islemler dengesinde 2022 yilinda fazla verme metodolojisi ile ¢ikilan bu yolda 2029’a kadar cari fazla verilmesi 6n gérulmuyor.
Aclklanan OVP'nin piyasa beklentilerinde bazi yerlerde paralel, bazi yerlerde ayristigini sdyleyebiliriz. Ozellikle ABD—iran savasinin

etkileri bu hedeflere ulasilmasi icin uygulanacak politikalar tarafinda kisa vadeli belirsizlik devam edebilir.

Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmis-
tir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu
bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da
bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gguncu Kisilerin ugrayabilecegi her turlt dogru-
dan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatim Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslari, alisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir.



