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= 2027-2029 OVP: Dezenflasyonda Daha Uzun, Biiyiimede Kademeli Toparlanma...

Ekonominin 2027-2029 donemindeki yol haritasini ortaya koyan Orta Vadeli Program (OVP), hafta sonu
Resmi Gazete’de yayimlandi. Yeni programda, kiiresel ticaretteki yavaslama, jeopolitik gelismeler ve eneriji
fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle 2026 yilina iliskin enflasyon ve blyime tahminlerinde onemli glincellemeler
yapildigini gozlemliyoruz. Bu cercevede OVP, dezenflasyon siirecinin devam ettirilmesi, mali disiplinin
korunmasi ve biiyiimenin kademeli olarak giiglendirilmesi tizerine kurulu bir yol haritasi niteli§inde oldugunu
disiintyoruz.

Biiyiime tarafinda, 2026 yili icin daha once %3,8 olarak ongoriilen biiyime tahmini %3,3’e cekilirken,
ekonominin 2027°de %4,2, 2028°’de %4,6 ve 2029°da %5 oraninda biiyiimesi hedefleniyor. Boylece
bliyiimenin 2026’daki yavaslamanin ardindan kademeli olarak toparlanmasi ve program donemi sonunda %5
seviyesine ulasmasi ongoriiliyor. Yiiksek finansman maliyetleri ve kiiresel ticaretteki belirsizlikler dikkate
alindiginda, soz konusu patikanin i¢ talebin dengelenmesiyle birlikte yatirim ve verimlilik odakli bir biiyiime
kompozisyonuna isaret ettigini dislinliyoruz.

Enflasyon tarafinda ise yeni OVP'nin dnceki programa kiyasla daha gergekgi bir patika ortaya koydugunu
degerlendiriyoruz. 2026 yil sonu enflasyon tahmini %16°dan %28,4’e yiikseltilirken, 2027 yili icin %21, 2028
icin %13,5 ve 2029 icin %9 seviyesinde bir enflasyon patikasi ongoriiliiyor. Boylece onceki programda
2027 yilinda ulasilmasi hedeflenen tek haneli enflasyonun 2029’a otelenmis oldugu gozlemliyoruz. Bu
revizyon, dezenflasyon surecinin daha uzun bir zamana yayildigini gosterirken, program sonunda yeniden tek
haneli enflasyona ulasilmasi hedefinin korunduguna isaret ediyor. Enflasyon beklentilerindeki yukari yonlii
revizyonun temelinde ozellikle enerji fiyatlari ve jeopolitik gelismelerin etkili oldugunu diisiiniiyoruz. Nitekim
2026 yih Brent petrol varsayimi 64,3 dolardan 89,3 dolara ylkseltilirken, enerji ithalati tahmini 63 milyar
dolardan 71 milyar dolara gikarildi. Bu gelismelerin yani sira dis ticaret agigi beklentisi 96 milyar dolardan 105
milyar dolara yiikseltilirken, turizm gelirleri tahmini 68 milyar dolardan 65 milyar dolara indirildi. Dolayisiyla
yeni OVP, dis soklarin makroekonomik dengeler iizerindeki etkisini onceki programa gore daha yiiksek
varsayan bir gergeve sunuyor.

Grafik |: Enflasyon Tahminleri (%) Grafik 2: Ortalama Kur Tahminleri (USD/TRY)
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Kaynak: T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Bagkanhg), Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma

Cari denge tarafinda, eneriji fiyatlarindaki yiikselise ragmen orta vadede kademeli bir iyilesme hedefleniyor.
Cari agigin GSYH’ye oraninin 2026’da %2,3 seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, bu oranin 2027’de %1,9’a,
2028'de %1,8’e ve 2029'da %1,6’ya gerilemesi ongoriiliiyor. Bu patikada, eneriji fiyatlarinin normallesmesinin
yani sira ihracat kapasitesinin artirilmasi ve tiretimde yiiksek katma degerli alanlara yonelimin dis dengeye katki
saglamasi bekleniyor. Program sonunda mal ve hizmet ihracatinin 450 milyar dolarin iizerine gikariimasi
hedefleniyor.
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isgiicii piyasasinda ise kademeli bir iyilesme ongériliyor. issizlik oraninin 2026’da %8, seviyesinde
gerceklesmesi beklenirken, 2027’de %8,0, 2028'de %7,8 ve 2029’da %7,6 seviyesine gerilemesi hedefleniyor.
Program doneminde yaklasik 2,1 milyon kisilik ilave istihdam olusturulmasi planlaniyor. Bu goriinim,
bliyiimenin onlimiizdeki donemde yalnizca milli gelir artisi yaratmasini degil, istihdam piyasasinda da karsilik
bulmasini hedefleyen bir politika gercevesine isaret ediyor.

Milli gelir tarafinda ise 2026 yili sonunda ekonominin 1,8 trilyon dolar biyiikligline ulasmasi, program
donemi sonunda ise milli gelirin 2,2 trilyon dolarin Ulzerine ¢ikarilmasi hedefleniyor. Kisi bagina milli gelirin
2026’da 20 bin dolari agmasi ve 2029°da 25 bin dolar seviyesine ulagmasi ongoriiliiyor. Bu hedefler, %4-5
bandina yiikselmesi beklenen biiyiime performansinin orta vadede kisi basina gelir ve refah artisina
donistirilmesinin amaglandigini gosteriyor.

Maliye politikasi tarafinda ise mali disiplinin korunmasi yeni OVP'nin 6nemli éncelikleri arasinda yer
aliyor. 2026 yilinda biitge agiginin GSYH’ye oraninin %3, seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, bu oranin
2027°de %3,5 olmasi ve program donemi sonunda %2,8’e gerilemesi hedefleniyor. Deprem harcamalarinin da
zaman icerisinde azalmasiyla birlikte kamu maliyesindeki baskinin kademeli olarak hafiflemesi bekleniyor. Bu
cercevede, para ve maliye politikalarinin esgiidimiiniin dezenflasyon siirecinin basarisi agisindan kritik olmaya
devam edecegini dusliniiyoruz.

Tablo |: OVP Tahminleri

2026GT  2027T 2028T 2029T

Biiylime 3.3% 4.2% 4.6% 5.0%
2026-2028 OVP Tahmini 3.8% 4.3% 5.0% -
Enflasyon 28.4% 21.0% 13.5% 9.0%
2026-2028 OVP Tahmini 16.0% 9.0% 8.0% -
i§sizlik 8.1% 8.0% 7.8% 7.6%
2026-2028 OVP Tahmini 8.4% 8.2% 7.8% -
Biitce Acigi /IGSYH -3.1% -3.5% -3.1% -2.8%
2026-2028 OVP Tahmini -3.5% -3.1% -2.8%

Cari Acik /IGSYH -2.6% -1.9% -1.8% -1.6%
2026-2028 OVP Tahmini -1.3% -1.2% -1.0% -

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Blitge Bagkanhgi, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma

Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak beklentilerimiz, 6zellikle 2026 yili agisindan yeni OVP ile biiyiik olglide
paralellik gosteriyor. 2026 yili sonunda enflasyonun %28,8 seviyesinde, bliyiimenin %3,4 ve TCMB politika
faizinin %35 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. OVP’nin 2026 yili icin %28,4 enflasyon ve %3,3 biiylime
ongormesi, makro tahminlerimiz agisindan onemli olglide uyumlu bir goriinim ortaya koyuyor. Bununla
birlikte, 2027 yili icin OVPnin enflasyonda %21 tahmini piyasa beklentisi olan %22-%23 bandina
yakinlastirildigini gozlemliyoruz.

Genel olarak degerlendirdigimizde, yeni OVP'nin 6nceki programa kiyasla daha uzun zamana yayilan ancak
daha gercekgi bir dezenflasyon patikasi sundugunu diistiniiyoruz. 2026 yili enflasyon tahminindeki belirgin
yukari yonli revizyon ve bliyiime beklentisindeki asagi yonli gilincelleme ve konsensiise yakin 2027 tahminleri
kisa vadede makroekonomik dengelenmenin beklenenden daha zorlu olduguna isaret ederken; 2027-2029
doneminde biiyiimenin kademeli olarak giiclenmesi, enflasyonun %9 seviyesine gerilemesi ve biitce
aciginin %2,8’e cekilmesi orta vadede daha dengeli bir ekonomik goriiniim hedeflendigini gosteriyor.
Bu nedenle yeni OVP'yi, kisa vadeli hedeflerdeki revizyonlara karsin dezenflasyon, mali disiplin ve siirdiiriilebilir
buyime ekseninde politika gergevesinin korundugu bir program olarak degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




