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Orta Vadeli Program (OVP) / 2027-2029

2027 enflasyon hedefi piyasaya yaklasirken, biiyiimede iyimser durus siiriiyor

Hazine ve Maliye Bakanlig ile Cumhurbaskanligl Strateji ve Blitce Baskanlig
(SBB) tarafindan miistereken hazirlanan 2027-2029 donemi Orta Vadeli
Programi (OVP), 6 Eylil 2026 tarihinde Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet
Yilmaz tarafindan kamuoyuna aciklandi ve ayni giin Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige girdi.

Raporun genel degerlendirme béliminde; programin Subat 2026'da patlak
veren ABD/Israil-iran Savasi'nin enerji piyasalari ve kiiresel ticaret {izerindeki
etkilerinin belirginlestigi, jeopolitik belirsizligin yliksek seyrettigi bir donemde
hazirlandigl ve ortaya cikan tedarik soklarin klresel dezenflasyon siirecini
kesintiye ugratarak kiiresel merkez bankalari (ve TCMB'yi) daha ihtiyatli bir para
politikasina zorladigl belirtiliyor. Buna karsin, dezenflasyon programinin
destegiyle dengeli bliylime siirecinin devam ettigi ve makroekonomik istikrarin
glclendigi belirtiliyor.

Programin geneline bakildiginda 6ne cikan birka¢ tespitimizi soéyle
ozetleyebiliriz:

2027 yil sonu enflasyon hedefinin belirgin bir revizyonla %15,0'ten %21,0'e
cekerek piyasa konsenstistine biiyiik olclide yakinsadigl, tek haneli enflasyon
hedefini ise 2029 yilina 6telendigi goriillyor. Buna karsin biiyiime hedeflerinde
iddiali ve iyimser bir durusun korundugu séylenebilir. Kamu maliyesi tarafinda,
2027 biitge acigl hedefinin yukari yonli revize edilmesi (%3,1’den %3,5’¢e) ile
mal ve hizmet alimlan ve cari transferler kalemlerindeki artis egilimi,
piyasalardaki erken segim beklentilerini besleyebilir. Cari agik tarafindaki yukari
yonli revizyon blylk olclide enerji faturasi ve metodolojik glincellemeyle
aclklanirken, finansman agisindan bir risk unsuru olarak degerlendirilmiyor. Kur
varsayimlari ise TL'de reel degerlenmenin program boyunca sirecegi
beklentisini yansitiyor.

Tablo 1: 2027-2029 Dénemi OVP Projeksiyonlari, Detayli Tablo

2025 2026 GT 2027 2028 2029

BUYUME
GSYH (Milyar TL) 63,241 85,346 111,207 133,184 153,141
GSYH (Milyar $) 1,602 1,821 1,984 2,091 2,225
GSYH Buyumesi 3.7% 3.3% 4.2% 4.6% 5.0%
Kisi Bag1 GSYH ($) 18,040 20,523 22,285 23,419 24,842
ENFLASYON
TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 30.9% 28.4% 21.0% 13.5% 9.0%
Deflator 36.5% 30.6% 25.0% 14.5% 9.5%
DIS TICARET - CARI DENGE
ihracat (Milyar USD) 273.2 282.0 292.0 302.5 316.0
ithalat 365.4 387.0 397.0 411.0 426.0

ofw: enerji 62.5 71.0 66.0 63.5 61.0
D15 Ticaret Dengesi -92.2 -105.0 -105.0 -108.5 -110.0
Turizm Gelirleri 65.2 65.0 70.0 735 78.5
Cari Denge =303 -47.5 -38.5 -37.0 -35.5
Cari Denge / GSYH -1.9% -2.6% -1.9% -1.8% -1.6%
Altin Harig Cari Denge -10.3 -34.0 2EE -20.5 -18.0
Altin Harig Cari Denge / GSYH -0.6% -1.9% -1.2% -1.0% -0.8%
ISTIHDAM
Isgticiine Katim Qrani 53.5% 52.9% 53.4% 54.0% 54.7%
istihdam Seviyesi (x1000 kisi) 32,566 32,579 33,236 33,925 34,711
Istihdam Orani 49.0% 48.6% 49.2% 49.8% 50.6%
issizlik Orani 8.3% 8.1% 8.0% 7.8% 7.6%

Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanligl (SBB), Hazine ve Maliye Bakanlig
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Grafik 1: GSYH Biiyiimesi Projeksiyonlari
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Kaynak: Strateji ve Blitce Baskanligl, Hazine ve Maliye
Bakanlig

Grafik 2: TUFE Enflasyonu - YI-UFE Enflasyonu, Yillk
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Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligl, Hazine ve Maliye
Bakanlig

Grafik 3: Merkezi Biitce Projeksiyonlari
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Kaynak: TUIK, ITO, Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo 2: 2027-2029 Dénemi OVP Projeksiyonlari, §zet Tablo

2025 2026 GT 2027 2028 2029
GSYH Buyumesi 3.7% 3.3% 4.2% 4.6% 5.0%
TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 30.9% 28.4% 21.0% 13.5% 9.0%
Deflator 36.5% 30.6% 25.0% 14.5% 9.5%
Cari Denge / GSYH -1.9% -2.6% -1.9% -1.8% -1.6%
Butce Dengesi / GSYH -2.9% -3.1% -3.5% -3.1% -2.8%
Faiz Disi Denge / GSYH 0.4% 0.2% 0.1% 0.4% 0.6%
IMF Tanimh Faiz Disi Denge / GSYH -0.2% -0.3% -0.5% -0.2% 0.1%
$/TL, ortalama 39.48 46.87 56.05 63.69 68.83
$/TL, degisim 20.3% 18.7% 19.6% 13.6% 8.1%

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagskanligl, Hazine ve Maliye Bakanligi
1. Enflasyon

Programin bizim agimizdan en dikkat ceken tarafinin 2027 yil sonu enflasyon hedefinin %15'ten %21'e
cekilmesi oldugunu soyleyebiliriz. Hatirlanacag gibi, TCMB'nin 13 Agustos'ta agikladigr yilin Ggilinci
Enflasyon Raporu'nda 2026 tahmini %26'dan %28'e yikseltilirken, 2027 ve 2028 tahminlerinde
herhangi bir degisiklige gitmemis (%15 ve %9'da sabit tutmustu), ancak OVP’de revizyona gidileceginin
sinyalini vermisti. OVP ile birlikte, 2027 hedefinin %22,0-%23,0 bandindaki piyasa konsenslslna
yaklastigl goriliyor. Biz 2027 igin %20’nin altinda bir projeksiyon paylasilmasini bekliyorduk. Bu
acidan bakildiginda, dusinilenden daha buylk bir revizyon vyapildig, ekonomi ydnetiminin
muhafazakar kalmak yerine piyasa beklentilerine yakinlagmayi tercih ettigi soylenebilir.

Enflasyon hedefinin %21,0'e ¢ikarilmasi ilk etapta "para politikasinda bir erken gevseme mi geliyor?"
sorusunu akillara getirebilse de metin bitinliglindn boyle bir sinyal barindirmadigini disiiniiyoruz.
Zira mevcut katiliklar dikkate alindiginda, 2027 sonunda %21,0 seviyesine ulasabilmek dahi oldukc¢a
siki bir para ve maliye politikasi durusunun surdirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Bu arada, 2028 hedefinin de %8'den %13,5'e yiikseltildigi, tek haneli enflasyona dénilisiin bir yil
otelenerek 2029'a kaydinldigi goraliyor.

2. Biiylime

2026 biylime hedefi %3,8'den %3,3'e dogru asagl yonli revize edilmis olsa da, bu seviyenin dahi
iddiali gériindigiinu disitnlyoruz. Hatirlanacagi gibi, yilin ilk yarisinda bayime %2,5 ile sinirli kalmisti
(AC: %2,6, 2C: %2,3); dolayisiyla yil sonunda %3,3'e ulasilabilmesi icin yilin ikinci yarisinda yaklasik
%4 civarinda bir blylime gerekiyor. Mevcut veri seti 1siginda bu ivmenin yakalanmasi zor goriintyor; yil
sonunda biylimenin %3'ln altinda kalmasini daha olasi bir sonug olarak degerlendiriyoruz.

Sonraki {c¢ yil icin de (2027: %4,2, 2028: %4,6, 2029: %5,0) yine iddiali sayilabilecek hedefler
konulmus durumda. Secimlere de daha fazla yaklastikca bliylimeye verilen onceligin korundugu,
programin bu yonlyle glicli biiyiime hassasiyetini slirdirdigi soylenebilir.

3. Kamu Maliyesi

2026 bltce acigl/GSYH oranina iliskin projeksiyonun %3,5’ten %3,1’e cekildigi goriliyor. Bu
revizyonda, harcama kontrollerinin de etkisi olsa da, yiuksek seyreden enflasyonun vergi matrahlarini
artirmasinin da onemli bir rol oynadigini séyleyebiliriz. Bununla beraber, Temmuz 2026 itibariyla 12
aylik birikimli bitge agig1/GSYH orani %2,8 seviyesinde seyrederken, Hazine ve Maliye Bakani Mehmet
Simsek yakin zamanda bu yilki agigin %3,0'in altinda kalabilecegini séylemisti. Bu cercevede %3,1'lik
yeni 6ngord, yilin kalan bolimiinde harcamalarda bir miktar hizlanmaya isaret ediyor olabilir.
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2027 projeksiyonunun %3,1'den %3,5'e yukari revize edilmesi de ayri bir dikkat gekici gelisme olarak
one cikiyor. Soyle ki, gecmis yillarda OVP'ler genellikle bir sonraki yilin agik hedefini asagi yonli revize
etme egilimindeyken, bu kez tam tersi bir yon izlenmis. "Mal ve hizmet alimlan" ile "cari transferler"
kalemlerinde 6ngoriilen yillik artis oranlarinin diger harcama kalemlerinin izerinde kalirken, GSYH’ye
oranlarinin da artmasi (2026’dan 2027’ye gecerken mal ve hizmet alimlarinin GSYH'ye oranin
%1,8'den %2,0'ye, cari transferlerin GSYH’ye orani %8,3'ten %9,2'ye vylikseliyor), piyasada
genislemeci maliye politikasi ve erken secim beklentilerini besleyebilir.

Tablo 3: Merkezi Biitce Projeksiyonlari (2026-2028), Ozet (Milyar TL)

2025 2026 GT 2027 2028 2029
Gelirler 12,826.9 17,028.2 23,408.0 27,968.7 32,159.5
Vergi gelirleri 11,049.8 14,585.7 19,906.0 23,973.1 27,718.5
Vergi-disi gelirler 1,777.0 2,442.5 3,502.0 3,995.5 4,441
Harcamalar 14,6404 19,660.1 27,273.0 32,1394 36,519.1
Faiz harcamalari 2,054.4 2,824.9 3,975.0 4,693.9 5,244.8
Faiz-disi harcamalar 12,586.0 16,8352  23,298.0 27,4456 31,2743
Biitce Dengesi -1,813.5 -2,631.9 -3,865.0 -4,170.7 -4,359.6
Faiz DisI Denge 240.9 193.0 110.0 523.1 885.2
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -100.5 -239.8 -583.8 -230.4 113.4
GSYH'ye orani:
Biitce Dengesi -2.9% -3.1% -3.5% -3.1% -2.8%
Faiz Dis1 Denge 0.4% 0.2% 0.1% 0.4% 0.6%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -0.2% -0.3% -0.5% -0.2% 0.1%

Kaynak: Strateji ve Blitge Bagkanlig, Hazine ve Maliye Bakanlig

Tablo 4: Merkezi Biitce Projeksiyonlari (2026-2028), Detayli (Milyar TL)

2025 2026 GT 2027 2028 2029

Gelirler 12,8269 17,028.2 23,4080 27,968.7 32,159.5
Vergi gelirleri 11,049.8 14,5857 19,906.0 23,9731 27,718.5
Vergi-disi gelirler 1,777.0 2,4425 3,502.0 3,995.5 4,441.1
Harcamalar 14,6404 19,660.1 27,273.0 32,1394 36,519.1
Faiz harcamalari 2,054.4 2,824.9 3,975.0 4,693.9 5,244.8
Faiz-disi harcamalar 12,586.0 16,835.2 23,298.0 27,4456 31,2743
Personel 3,634.0 5,090.3 6,318.5 7,715.4 9,036.2
SGK primleri 454.5 645.2 798.5 978.1 1,100.4

Mal ve hizmet alimlari 1,072.9 1,512.3 2,184.3 2,524.8 2,787.8
Cari transferler 5,408.6 7,045.8  10,240.1 12,2044  13,606.8
Sermaye harcamalari 1,345.9 1,782.3 1,851.7 2,346.6 2,923.4
Sermaye transferleri 360.1 325.1 750.4 408.3 446.9
Borg Verme 310.0 434.3 613.0 629.2 646.9
Yedek Odenekler 0.0 0.0 541.6 638.8 725.9
Butce Dengesi -1,813.5 -2,631.9 -3,865.0 -4,170.8 -4,359.5
Faiz Disi Denge 240.8 193.0 110.0 523.1 885.2
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -100.5 -239.8 -583.8 -230.4 113.4

GSYH'ye Orani:

Buitce Dengesi -2.9% -3.1% -3.5% -3.1% -2.8%
Faiz DisI Denge 0.4% 0.2% 0.1% 0.4% 0.6%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -0.2% -0.3% -0.5% -0.2% 0.1%

Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligi, Hazine ve Maliye Bakanlig
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4. Cari Denge

Cari aglk projeksiyonlari da belirgin sekilde yukari revize edilmis durumda (2026 igin GSYH'nin
%1,3'linden %2,6'sina). Bu revizyon esas olarak enerji ve emtia fiyatlarindaki artisa (2026 enerji
ithalatr tahmini 56,5 milyar dolardan 71 milyar dolara yiikseltilmig) ve cari islemler dengesi
istatistiklerindeki metodolojik giincellemeye baglaniyor. Buna karsin finansman tarafinda bir sikint
ongorilmuyor; agigin GSYH'ya oraninin, tarihsel ortalamalarin altinda kalmaya devam edecegi
belirtiliyor.

5. Kur Varsayimlari

OVP'deki $/TL ortalama kur projeksiyonlari (2026: 46,87 / 2027: 56,05/ 2028: 63,69 / 2029: 68,83),
yillik nominal degisim oranlari enflasyon patikasinin bir miktar altinda seyrettigi icin, TL'de devam
eden bir reel degerlenme egilimine isaret ediyor. Bu egilimin éniimuzdeki ¢ yillik dénem boyunca da
slirmesinin hedeflendigi anlasiliyor

Grafik 4: Cari Denge Projeksiyonlari Grafik 5: $/TL Projeksiyonlari, Yilik Ortalama
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Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanligl, Hazine ve Maliye Bakanlig Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligl, Hazine ve Maliye Bakanlig

Tablo 5: 2027-2029 OVP Projeksiyonlari, 2026-2028 OVP Projeksiyonlari ile Karsilastirma

(Milyar TL) 2027-2029 2026-2028 [l 2026-2028 2025-2027 [l 2026-2028 2025-2027
2026 2026 2027 2027 2028 2028

Gelirler 17,028.2 16,216.1 23,408.0 18,740.0 27,968.7 21,276.9
Vergi gelirleri 14,585.7 13,783.1 19,906.0 16,033.7 23,973.1  18,294.7
Vergi-disi gelirler 2,4425 2,433.0 3,502.0 2,706.3 3,995.5 2,982.1
Harcamalar 19,660.1 18,928.8 27,273.0 21,478.5 32,139.4  24,082.0
Faiz harcamalari 2,824.9 2,741.7 3,975.0 3,039.8 4,693.9 3,346.1
Faiz-disi harcamalar 16,835.2 16,187.2 23,2980 18,438.7 27,4456  20,735.9
Personel 5,090.3 4,907.3 6,318.5 5,652.8 7,715.4 6,280.7
SGK primleri 645.2 599.7 798.5 691.2 978.1 766.9

Mal ve hizmet alimlari 1,512.3 1,249.6 2,184.3 1,528.4 2,524.8 1,841.6
Cari transferler 7,045.8 6,820.8 10,240.1 7,903.1 12,204.4 8,885.8
Sermaye harcamalari 1,782.3 1,310.4 1,851.7 1,609.3 2,346.6 1,825.2
Sermaye transferleri 325.1 523.2 750.4 190.6 408.3 205.9
Borg Verme 434.3 394.3 613.0 434.6 629.2 449.4
Yedek Odenekler 0.0 382.0 541.6 428.6 638.8 480.4
Biit¢ce Dengesi -2,631.9 -2,712.7 -3,865.0 -2,738.5 -4,170.8 -2,805.1
Faiz DigI Denge 193.0 29.0 110.0 301.3 523.1 541.0
IMF Tanimli Faiz DisI Denge -239.8 -372.7 -583.8 -29.7 -230.4 246.2

GSYH'ye Orani:

Biitce Dengesi -3.1% -3.5% -3.5% -3.1% -3.1% -2.8%
Faiz DigI Denge 0.2% 0.0% 0.1% 0.3% 0.4% 0.5%
IMF Tanimli Faiz DisI Denge -0.3% -0.5% -0.5% 0.0% -0.2% 0.2%

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligi (SBB)
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ablo 6: 2027-2029 OVP Projeksiyonlari, 2026-2028 OVP Projeksiyonlari ile Karsilastirma

2027-2029 2026-2028 2026-2028 2025-2027 | 2026-2028 2025-2027

2026 2026 2027 2027 2028 2028

BUYOME
GSYH (Milyar TL) 85,346 77,257 111,207 89,406 133,184 101,397
GSYH (Milyar $) 1,821 1,658 1,984 1,763 2,091 1,886
GSYH Buyumesi 3.3% 3.8% 4.2% 4.3% 4.6% 5.0%
Kisi Basi GSYH ($) 20,523 18,621 22,285 19,710 23,419 20,987
ENFLASYON
TUFE Enflasyonu (d6nem sonu) 28.4% 16.0% 21.0% 9.0% 13.5% 8.0%
Deflator 30.6% 19.7% 25.0% 10.9% 14.5% 8.0%
ENFLASYON
ihracat (Milyar USD) 282.0 282.0 292.0 294.0 302.5 308.5
ithalat 387.0 378.0 397.0 393.0 411.0 410.5

o/w: enerji 71.0 56.5 66.0 74.5 63.5 74.9
Dis Ticaret Dengesi -105.0 -96.0 -105.0 -99.0 -108.5 -102.0
Turizm Gelirleri 65.0 68.0 70.0 71.0 73.5 75.0
Cari Denge -47.5 -22.3 -38.5 -20.5 -37.0 -18.5
Cari Denge / GSYH -2.6% -1.3% -1.9% -1.2% -1.8% -1.0%
Altin Haric Cari Denge -34.0 -6.0 -23.5 -6.9 -20.5 -7.5
Altin Haric Cari Denge / GSYH -1.9% -0.4% -1.2% -0.4% -1.0% -0.4%
ENFLASYON
isgliciine Katilim Orani 52.9% 54.4% 53.4% 55.1% 54.0% 56.0%
istihdam Seviyesi (x1000 kisi) 32,579 33,336 33,236 34,128 33,925 35,130
istihdam Orani 48.6% 49.8% 49.2% 50.5% 49.8% 51.6%
issizlik Orani 8.1% 8.4% 8.0% 8.2% 7.8% 7.8%
Ek Bilgi:
Brent Petrol 88.0 65.0 76.0 65.1 72.0 65.6
$/TL, ortalama 46.87 46.60 56.05 50.71 63.69 53.76
$/TL, ortalama degisim 18.7% -0.6% 19.6% 8.8% 13.6% 6.0%

Kaynak: Strateji ve Biitge Bagkanligl (SBB)
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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, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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 glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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