OVP (2027-2029) Makro Ekonomik Hedefler-1

2025 | 2026 €T | 2027° | 2028° | 2029°

e Orta Vadeli Program (OVP); 2027-

Gayri Safi Yurtici Hasila Milyar TL | 63.241| 85.346| 111.207| 133.184| 153.141 2029 déneminde ckonomi
Gayri Safi Yurtici Hasila Milyar USD 1.602 1.821 1.984 2.091 2.225 = RSN ; =

| esyn yonetiminin izleyecegi makro
Kisi Basma Milli Gelir USD 18.040| 20.523| 22.285| 23.419| 24.842 politikalar1 ve hedeflenen temel
Bilyime % 37 33 42 46 50 ekonomik biiytikliikleri iceren politika
Niifus (Y1l Ortas) miyonkisi|  858| 863| 869 873 876] dokiimanidir.

2 | istihdam |istihdam Diizeyi Milyon Kisi 32,6 32,6 33,2 33,9 347 o QVP, bahis konusu donemde a§ag1daki
ssizlik Oran % 83 81 80 7.8 7,6 hedefleri oncelikli olarak
ihracat miyarusp|  273|  282|  292| 303| 316| benimsemigtir:
ithalat milyarusp| 365 387  397| 411 426 e Makroekonomik ve finansal

) Ham Petrol Fiyat: (Brent) USD/Varil 69 88 76 72 67 istikrar giiclendirme,
3 |D1s Ticaret :

Enerji Ithalat Milyar USD 63 71 66 64 61 e Mali disiplini siirdiirme ve
Dis Ticaret D i Milyar USD 92|  -105| -105| -109| -110
o e - e Orta vadede kahca  fiyat
Ihracatin Ithalati Karsilama Orant % 74,8 72,9 73,6 73,6 74,2 istikrarinin tesis edilmesi
Turizm Gelirleri Milyar USD 65 65 70 74 79 , . .

Odemeler [ : ' e OVP'nin makro ekonomik

4 . |Cari Islemler Dengesi Milyar USD -30 -48 -39 -37 -36 . .

Dengesi : gostergelerdeki 2026 yili
Cari Islemler Dengesi/GSYH % -1,9 -2,6 -1,9 -1,8 -1,6 gergekle§me tahminleri ve 2027

+ |Enflasyon | TUFE Yil Sonu % 309 | 264 | 210 | 135 | 90 2029 donemindeki beklentileri 6zet
Biitce Giderleri Milyar TL 14.640( 19.660| 27.273| 32.139( 36.519 Olarak tabloda yer almaktadlr
Faiz Hari¢ Harcamalar Milyar TL [ 12.586( 16.835( 23.298( 27.446( 31.274 e Makro ekonomik gbstergelerden'

)
Faiz Giderleri Milyar TL 2.054 2.825 3.975 4.694 5.245 buyume enflasyon doviz kuru
) ) )
Biitce Gelirleri Milyar TL 12.826( 17.028| 23.408| 27.969| 32.160 1$Sthk, kamu butgeSL d1$ tlcaret ve
Biitce Dengesi MilyarTL | -1.814| -2.632| -3.865| -4.171| -4.360 cari islemler dengesine iliskin
Faiz Dis1 Biitce Dengesi Milyar TL 240 193 110 523 885 degerlendirmeler ayrintili olarak
Biitce Dengesi/GSYH % 29 31 35 31 28 sunumun ilerleyen bolumlerinde

Fazi Dist Denge/GSYH % 04 02 01 04 0,6 yer almaktadur.

IKaynak: OVP (2027-2029) GT: Gergeklesme Tahmini, P: OVP Hedefleri
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OVP (2027-2029) Makro Ekonomik Hedefler-2

o Makroekonomik ve Finansal istikrar Giiclendirme: Bu hedef biiyiime, déviz kuru ve enflasyon arasinda hassas
bir dengeyi icermektedir. Enflasyonun kontrol edilmesi i¢in doéviz kurunda istikrar, iliml biiylime ve biitce disiplini
en onemli araglardir.

e Biiylime: Global ekonomik gelismeler ile birlikte enflasyonun hedefleri ¢ergevesinde, 2027-2029 déneminde,
buylimenin ge¢mis donem ortalamalarinin(%5,1) altinda ve tulke potansiyeli sinirlarinda (%4,2 ile %5
araliginda) tutulmasi hedeflenmektedir. Se¢cime yaklastikca bliyiime hedeflerinin yukar: yonlii belirlenmesi dikkat
cekicidir.

e Doviz Kuru: OVP’de déviz kuruna iliskin bir hedef konulmamaktadir. Ancak, déviz kurunun rezervler, cari islemler
dengesi ve enflasyon {lzerindeki agir etkileri dikkate alindiginda doéviz kurundaki istikrarin Onemi
vurgulanmaktadir. GSYH hesabindan yola ¢ikilarak yil ortas1 USD kuru; 2027 yili icin 56,1 TL, 2028 yili icin 63,7
TL ve 2029 yili i¢in 68,8 TL hesaplanmaktadir.

o Orta Vadede Kalia Fiyat istikrarimin Tesis Edilmesi: Enflasyon diisiiriilmesi ve kontrol altina alinmasini
hedefleyen bu adim ge¢cmiste, giincelde ve gelecekte ekonomi yonetiminin en ¢ok zorlandigi alandir.

o Enflasyon: ABD-Israil ittifakinin iran’a saldirisi ile baslayan enerji, emtia ve tarimsal girdi fiyatlarindaki yiiksek
dalgalanmalar, gida fiyatlarindaki artislar ve hizmet fiyatlar1 enflasyonundaki katilik enflasyonda beklenen
diisiisii geciktirmistir. Savasin enerji fiyatlar1 basta olmak tizere 2026 yili enflasyonuna katkisi 7 puan civarinda
hesaplanmigtir. Bir baska ifadeyle 2026 yili %30’a yaklasan enflasyon beklentisinin dortte biri yan1 basimizdaki
savas kaynaklidir. Enflasyonda 2026 sonu i¢in %29, 2026'da %20 ve sonraki yillarda tek haneli oranlara
yaklasilmasi hedeflenmektedir.

e Mali Disiplini Siirdiirme: Bu hedefin en 6nemli bileseni biit¢e disiplinidir. 2023-2026 doneminde finansman
gideri dahil 150 Milyar USD’yi asmas1 beklenen deprem harcamalarinin sona ermesi, biitce gelirlerinde hedeflerin
asilmasi, bor¢clanma maliyetlerindeki artislarin ilimh dustsler ile gerilemesi biitce mali disipline 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Biitge A¢ig1/GSYH'nin 2026 yilinda %-3,1’e ve sonraki yillarda ilimh dususler ile %-2,8’e gerilmesi
hedeflenmektedir.

e OVP (2027-2029) hedeflerine ulasmada; savasin evrilecegi yon ve siddet, enerji fiyatlari, doviz Kuru,
enflasyon ve 2027 sonbahar1 ile 2028 ilkbaharinda yapilmasi beklenen Cumhurbaskanligi seciminde
izlenecek ekonomi politikalari belirleyici olacaktir.
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OVP (2027-2029) Ekonomide Riskler-1

Enerji Krizi Jeopolitik Riskler Tarife Savaslari Ekonomilerde Durgunluk Para Poltikasi

Global Faktorler

Turkiye Ekonomisi

Yerel Faktorler

Enflasyon Doéviz Kuru Politika Faizi Kamu Biitgesi Cari Islemler Dengesi

1) Global Faktorler 2) Yerel Faktorler:
e Enerji Krizi e Buyume
e Jeopolitik Riskler e Doviz Kuru
e Tarife Savaslari e Enflasyon
e Ekonomilerde Durgunluk  Politika Faizi
e Para Politikasi e Cari Islemler Hesabi

e Kamu Blitgesi
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OVP (2027-2029) Ekonomide Riskler-2

1) Global Faktorler:

e Enerji Krizi: Rusya’nin Ukrayna’ya 2022 yilinda baslattig1 saldir1 hizla ytikselen enerji fiyatlar1 bir yillik siireden sonra
diisiise gecmis ve saldir1 éncesi seviyeler gelmis iken 2026'nin hemen basinda ABD-Israil ittifakinin Iran’a saldiris
yeniden artisa ge¢cmistir. Siddeti zaman zaman artan savas petrol disinda dogal gaz, emtia ve tarimsal girdi fiyatlarinda
yliksek oynakliklara neden olmustur. Miizakere ve anlasmaya iliskin ¢ok sayida anonsun ardindan fiyatlar gerilese de
diistisler kalic1 olmamistir. Ote yandan enerji fiyatlar1 disinda sermaye piyasalarinda sayisizi dalgalanmaya neden olan
anlasma anonslarinin spekiilatif amaca yonelik oldugu kabulleri artmistir.

e Jeopolitik Riskler: Jeopolitik risklerin ana kaynag: global egemenlik miicadelesidir. Egemenlik savaslarinin yansima
alanlari; Rusya-Ukrayna, Israil'in basta Gazze olmak iizere komsularina saldirilari, Cin-Tayvan gerilimleri, ABD'nin
Venezuela operasyonu ile Panama Kanali, Kanada ve Gronland’1 ilhak arzularidir. Bu riskler Suriye, Irak, Azerbaycan,
Yunanistan, Israil ve yurt icindeki ‘Terérsiiz Tiirkiye’ alanlarinda iilkemize etki etmektedir. Bu faktérlerdeki gelismelerin
yonl ekonomimizi dogrudan etkilemektedir.

o Tarife Savaslari: Tarife savaslar1 olarak tanimlanan miicadelenin asil amacinin ABD ve Cin arasindaki global siyasi
egemenlik savas1 oldugu yorumlar: giderek daha fazla kabul gormektedir. Ote yandan Trump’in goriismelere baslarken
hedeflediklerinden ¢abucak geri donmesini ifade eden ve TACO olarak adlandirilan (Trump Always Chickens Out-Trump
her zaman geri adim atar) kararsizhig1 (veya kararlilig1l) 6nemli bir risk kaynagi olarak kabul edilmektedir. Ancak tarife
savaslari veya global siyasi egemenlik savasi hangi yone evirilirse evrilsin, liberal ekonomi déneminin sona erdigi kabul
gormektedir. Sirketler, diinya pazarlarina yonelik global yatirim, iiretim ve pazarlama stratejileri yerine tilke sinirlarini
veya en fazla bolgesel pazarlari hedeflenmek durumundadir.

o Ekonomilerde Durgunluk: Ulkemizin énemli ihracat pazarlarindan ABD, Almanya, ingiltere ve italya’daki durgunluk ve
diisiik biiytime tilkemiz ihracati agisindan 6nemli bir risk kaynagidir.

e Para Politikalar: Global finansal piyasalara yon veren ve genellikle ayn1 yonde hareket eden FED ve ECB’nin izledigi
para politikalar1 bir siiredir farkli yonde hareket etmemektedir. Genellikle FED'i takip eden ECB Nisan 2024’te itibaren
disiirmeye basladigl faizleri Temmuz 2025’te %2,15’e kadar indirdikten sonra Haziran 2026’da %2,40’a ytikseltmistir.
Eylil toplantisinda faizlerin %2,65’e yiikseltilmesi beklenmektedir. FED Temmuz 2023’te %5,5 seviyesine ytikselttigi
faizleri Aralik 2024’te diisiirmeye baslamis ve Aralik 2025’te %3,75’e kadar indirmistir. Trump’in faizleri indirme
baskisi ve Baskan degisimine ragmen bugiine kadar faizi degistirmeyen FED’in Eylil ay1 toplantisinda faizi ayni
seviyede tutmasi beklenmektedir. FED ile ECB politika faizindeki fark 200 baz puani ge¢mistir.

2) Yerel Faktorler:
. Ekonomiyi etkileyebilecek yerel faktorlerden; enflasyon, déviz kuru, politika faizi, bliyiime, kamu biitcesi ve cari islemler
dengesi ile ilgili degerlendirmelere sunumun ilerleyen boltimlerde yer verilmektedir.
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OVP (2027-2029) Bliyime-1

e TL olarak strekli biiyliyen GSYH, doviz kurundaki hizli yiikselisler nedeniyle USD cinsinden dalgalanmaktadir. USD
cinsinden GSYH 2013 yilinda 958 milyar USD’ye yiikseldikten sonra diisiise gecerek 2020 yilinda 717 milyar USD’ye kadar
gerilemistir. GSYH, 2021 yilinda yiikselise gecmis ve 2025 yilinda 1,6 trilyon USD’yi asmistir. GSYH, 2014-2021 arasinda
diisiis ve dalgalanmalarla maruz kaldig1 kaybi ancak yedi yilda telafi edebilmistir.

e Kisi Basina Milli Gelir 18.040 USD’dir. Kisi basina milli gelirin 15 bin USD’yi asmasiyla lilkemiz ytliksek gelirli tlkeler
grubuna yukselmistir. 2014-2020 donemindeki kayiplar yasanmamasi durumunda KBMG'in 2025 yilinda 20.000 USD’yi
rahatlikla asmasinin miimkiin olabilecegi degerlendirilmektedir.

e OVP’ye gore 2026 yilinda GSYH'nin 1,8 trilyon USD'’yi ve Kisi Basina Milli Gelirin 20 bin USD’yi asmasi1 beklenmektedir.

e GSYH icin 2027-2029 hedefi sirasiyla 2, trilyon USD, 2,1 trilyon USD ve 2,2 trilyon USD’dir. Kisi Basina Milli Gelirde 2029
hedefi ise 25 bin USD civarindadir.

2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |2026 GT| 2027 P | 2028 P | 2029 P

GSYH  |Milyar USD 265 777 838 878 958 940 867 869 859 797 761 717 807 906| 1.130| 1.602| 1.602| 1.821| 1.984| 2.091| 2.225

KBMG |USD 4.256|10.706/11.362| 11.738| 12.620| 12.086| 10.822| 10.621| 10.354| 9.502| 8.992| 8.397| 9.424|10.434|13.008|15.325|18.040|20.523|22.285|23.419| 24.842
Kaynak: TUIK, OVP KBMG: Kisi Basina Milli Gelir GT: Gergeklesme Tahmini, P: OVP Hedefleri

o Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinda 6nceki yila gore %3,7 blytmiistiir. GSYH, 2000-2026 arasindaki déonemde; 2001 ve 2009
yillarinda yillik bazda kiigiilme yasamis, diger yirmi dort yilda siirekli biiytimiistir. En yiiksek biiytime %11,1 ile 2011
yilinda ve en diisiik biiylime ise %0,9 ile global kriz sonras1 2009 ve 2019 yilindadir. 2000-2025 arasindaki dénemin
ortalama biliyiime hiz1 %5,1’dir.

e Son ¢ yillk veriler dikkate alindiginda tilkemiz en iyi biliyime performansi gosteren tlkeler arasinda ilk siralarda yer
almaktadir.

e Global ekonomik gelismeler ile birlikte enflasyonun hedefleri ¢ercevesinde, 2027-2029 doneminde, biiylimenin gecmis
donem ortalamalarinin(%5,1) altinda ve iilke potansiyeli sinirlarinda (%4,2 ile %5 araliginda) tutulmasi hedeflenmektedir.
Secime yaklastik¢a biliylime hedeflerinin yukar: yonlii belirlenmesi dikkat ¢ekicidir.

14 - = YilhKk Biiyiime @=»? 6 Y111k Ortalama Biiyiime %5,1 Py - 14
10,8 ‘
9,7

10 - 9,0 8,6 87 - 10

GT

-6 | 55 -5,0 -6
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OVP (2027-2029) Bliyiime-2

e CeyreKler itibariyle biiyiime ve GSYH verilerine gore OVP’deki 2027-2029 donemi hedeflerinin doviz kurunda
asir1 oynaklik, olagan dis1 bir dis ve i¢ gelisme olmamasi durumunda makul ve ulasilabilir oldugu
degerlendirilmektedir.

e Ayrica 2027 yilindan itibaren se¢cim déonemine yaklagilmasinin da etkisiyle biiyiimeyi artiracak politikalarin
devreye alinmasi beklenmektedir.

2024 2025 2026

1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Toplam | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Toplam | 1.Ceyrek | 2.Ceyrek | 3.Ceyrek | 4.Ceyrek | Toplam

MilyarusD |  294| 315 371| 381|1.361| 348 378 436 440|1.602| 392| 438 0 0| 830

GSYH
Trilyon TL 91| 10,2| 12,3| 13,1 44,7 12,6| 14,6| 17,5 18,5 63,2 17,1 199 37,0

Biiyiime % 54 2,4 3,0 3,3 35 | 26 48 | 3,9 35 | 37 | 26 | 23

Kaynak: TUIK ve OVP GT: Gergeklesme Tahmini, P: OVP Hedefler

Dr. Ahmet YARIZ EOG ( OVP Degerlendirmeleri) 6/22



OVP (2027-2029) Enflasyon-1
e OVP’'nin en 6nemli li¢ hedefinden orta vadede kalici fiyat istikrarinin tesis edilmesidir. Kalici fiyat istikrarindan kasit
tek haneli ve diisiik enflasyondur. Enflasyonla miicadelede;
a) Merkez Bankasi tiim politika arag¢larinin etkin bir bigimde kullanilmas;,
b) Maliye ve gelirler politikalarinin para politikasi ile uyumlu olmasi ve
c) Dalgali doéviz kuru rejimi uygulamasi siirdiiriilmesi en 6nemli araglardir.

% Aylik Enflasyon TUFE u UFE
50 48

3,0 2,9 3,0 30
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32
2,5 26 32
2,2 3,1 %] 2 i 73 ;
2 2,1 “ N 5 1,45 : s Z2 = Z  “m; 5 18 &
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14 13 10 e 17| 16 0,9 0,9 1,0f% i
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Eyl.24 Eki.24 Kas.24 Ara.24 Oca.25 Sub.25 Mar.25 Nis.25 May.25 Haz.25 Tem.25 Agu.25 Eyl.25 Eki.25 Kas.25 Ara.25 0Oca.26 Sub.26 Mar.26
= TUFE u UFE

% . Yillik Enflasyon
) 4

9,4 8,6 47,1
10
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0

Eyl.24 Eki.24 Kas.24 Ara.24 Oca.25 Sub.25 Mar.25 Nis.25 May.25 Haz.25 Tem.25 Agu.25 Eyl.25 Eki.25 Kas.25 Ara.25 Oca.26 Sub.26 Mar.26

32,6 32,1 31,8

£ 42,1
b 39,1 381 37,9
354 35,1 33,5 33,0 33,3 32,9 31,1 30,9 30,7 31,5 30,9 324
hhhhﬁﬁﬁﬁ 27,7 z7,z Eﬁﬁﬁ

Nis.26 May.26 Haz.26 Tem.26 Agu.26

Caynak: TUIK Son Veri: Agustos 2026

e Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon, gelismis tilkelerden daha yiiksek seyrederken, hizmet fiyatlarindaki
katilik hem globalde hem de iilkemizde devam etmektedir. Agustos 2026 itibariyle yillik enflasyon (TUFE) %31
seviyelerindedir. TUFE hesabinda kira, hizmet, enerji, islenmemis gida ve gida dis1 mal gruplarinin agirhikta olmasi
nedeniyle bu gruptaki fiyat degisimleri belirleyicidir. Bu gruplardaki fiyat hareketleri, enflasyonu asagi veya yukari
yonli etkilemektedir.

e 2026 y1h Ocak-Agustos déneminde enflasyon dinamikleri agisindan éne ¢ikan ana unsur ABD/Israil-iran Savasi ve
etkileridir. Jeopolitik gelismelerin yani sira lojistik zincirindeki kopmalar, tarimsal tretimde arz kosullar1 ve artan
maliyet yonlii gelismeler enflasyon oraninin yatay seyretmesine neden olmustur. Yilhk %31 civarindaki
enflasyonun dortte biri yani basimizdaki savas kaynaklhidir.

o Agustos 2024 itibariyle TUFE %49 ile %33’liik UFE'nin lizerindedir. Aradan gecen iki y1la yakin siirede aradaki fark
kapanmis ve Agustos 2026’da TUFE %32 ile %28'lik UFE’nin sadece iki puan tizerindedir. UFE'nin TUFE’den diisiik
olmasi ureticiler tarafindaki maliyet artislarinin talep yetersizligi nedeniyle fiyatlara tam olarak yansitilamadigini
ve talep canliliginin olusmasi halinde bu maliyet artislarinin ttiketici fiyatlarina transfer edilmesinin kag¢inilmaz

___oldugunu ifade etmektedir. |
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OVP (2027-2029) Enflasyon-2

TUFE Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim | Kasim | Aralk
Ayhik 5,0 2,3 2,5 3,0 1,5 1,4 2,1 2,0 3,2 2,6 0,9 0,9 I
2025 | Kiimiilatif 5,0 7,4 10,1 134 15,1 16,7 19,1 21,5 25,4 28,6 29,7 30,9
Yillik 42,1 39,1 38,1 37,9 35,4 35,1 33,5 33,0 33,3 32,9 31,1 30,9
Ayhk 4,8 3,0 1,9 4,2 1,7 1,0 1,8 1,8 I
2026 | Kimiilatif 4,8 8,0 10,0 14,6 16,6 17,8 19,9 22,1
Yillik 30,7 31,5 30,9 32,4 32,6 32,1 31,8 31,5

Kaynak: TUIK Son Veri: Agustos 2026

e Aylik enflasyonda 2025 ortalamas1 %2,3 civarinda, Ocak-Agustos 2025 ortalamas1 %2,5 ve Ocak-Agustos 2026
ortalamasi da yine %2,5 civarindadir. 2025 yilinin ilk sekiz ayindaki toplam enflasyon %21,5 ve 2026 yilinin ayni
donemindeki enflasyon %Z22,1’dir. Bu yilin sekiz aylik enflasyonu gecen yilin ayni déneminden 0,6 puan daha
yuksektir. OVP’de 2026 sonu hedefi olan %28,4 hedefine ulasilmasi i¢in yilin kalan dort ayindaki enflasyon toplami
%6,4’i gecmemeli ve aylik enflasyon ortalamasi %1,6 civarinda olmalidir.

e Doviz fiyatlarinda istikrar, enerji fiyatlarinin seyri, yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarin seyri ile hizmet fiyatlarindaki
katiligin ¢oziilme siireci y1l sonu enflasyonu hedefine ulasilmasinda etkili olacaktir.

e Global ve yerel konjonktiir, doviz kuru, enerji fiyatlar, yagislara bagh tarim tliretimi, hizmet fiyatlar ve beklentiler
gibi ¢ok sayida yurt dis1 ve yurt ici faktorin etkiledigi enflasyonda uzun vadeli tahminler yapmak 6nemli gii¢liikler

icermektedir.
9 30,9 284 Yillik Enflasyon
' 21,0
20
0
2025 2026 GT 2027 P
Kaynak: OVP GT: Gergeklesme Tahmini P: Program Hedefi

13,5

2028 P

9,0

2029P
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OVP (2027-2029) Doviz Kuru-1

e Doviz kurunun 6ngoérilebilir ve istikrarli olmasi enflasyon basta olmak lizere, 6demeler dengesi, kamu biitcesi,
yatirim hedefleri, beklentileri vb. acisindan olduk¢a énemlidir.

o Ote yandan siirdiirilen ekonomi programinin basarisi i¢in doviz kurunda istikrar temel unsurlardan biridir.
Giincelde doviz kurunu etkileyebilecek i¢ ve dis risk faktorlerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Doviz Kurunu Etkileyebilecek Risk Faktorleri

ABD-Isral ittifakinin iran'a saldirisi ile

Enflasyon ve TCMB Faiz Politikalari .
baslayan savasin seyri

Savasin enerji, emtia ve tarimsal girdi

TCMB Rezervleri : .y
fiyatlarina etkisi

Global merkez bankalarindan FED ve ECB'nin

Cari Islemler Dengesi (Cari Acik) Yurt |izleyecegi para politikas:

Yurt
igi Komsular ile Giivenlik Krizleri, Teror Dlsl

Saldinilar ve Savas Riskleri Uluslararasi Finansal Piyasalardaki Risk Istahi

Uluslararasi Sermaye Akimlari

Global ve Bolgesel Politik Sorunlar
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OVP (2027-2029) Doviz Kuru-2

Doviz kurunun 2025 yili basindan bugiline kadar izledigi seyrin yer aldig1 asagidaki grafige gore 20 aylik siirede
USD/TL %36 artarken doviz sepetindeki artis oran1%45’tir. Donem icinde EUR/USD paritesi 1,04'ten 1,20’ye kadar
ylikselse de donem sonunda 1,16’ya gerilemistir. Ocak 2025-Agustos 2026 enflasyonun %52, USD/TL artisinin
%36 ve doviz sepetindeki artisin %45 oldugu dikkate alindiginda doviz kuru enflasyonun altinda artmistir.

USD/TL kuru Ocak 2026’dan Agustos sonuna kadar %12 ve doviz sepeti %11,5 civarinda artmistir. Ocak-Agustos
enflasyonun %21 oldugu dikkate alindiginda d6éviz kurundaki artis enflasyonun gerisindedir.

Doviz kurunda artislar Haziran-Agustos 2026 doneminde hizlanmis ve enflasyona yakin seyretmeye
baslamistir. Haziran ayinda baslayan trendin devam etmesi ve doviz kurundaki artislarin aylik enflasyon
seviyelerine yiikselmesi siirpriz olmayacaktir.

TL D6viz Kurunun Gelisimi —USD/TL —Ddviz Sepeti

353 358 364
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25 26

Kaynak TCMB Son Veri: 7 Eyliil 2026

Globalde tarife savaslari, Israil merkezli savas ve belirsizlikler ile Rusya-Ukrayna savasinin evrilecegi yon doéviz
kurunu dogrudan etkileyecektir. USD/TL'de 2026 sonu i¢in beklentiler 50 TL ile 53 TL araligindadir.

Biiyiik ekonomilerde resesyon doneminin sona ererek ilimh biliylimeye gecislerin baslamasi, tarife savaslarinin
nihai bir anlasmayla sonuc¢lanmasi, ABD/israil-iran ile Rusya-Ukrayna merkezli savaslarinin sona erecegi en
azindan daha da siddetlenmeyecegi ihtimalleri global ekonomide belirgin bir suhulet donemi ile birlikte
uluslararasi fon akimlarini hizlandirabilecektir.

Bu gelismelerin etkisiyle istikrarl doviz kuru donemi devam edebilecektir.

OVP’de doviz kuruna iliskin bir hedef konulmamaktadir. Ancak, déviz kurunun rezervler, cari islemler hesabi ve
enflasyon lizerindeki agir etkileri dikkate alindiginda doéviz kurundaki istikrarin 6nemi vurgulanmaktadir.

GSYH hesabindan yola cikilarak yil ortas1 USD kuru; 2027 yili i¢in 56,1 TL, 2028 yili icin 63,7 TL ve 2029 yili i¢in
68,8 TL hesaplanmaktadir.
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OVP (2027-2029) istihdam ve Issizlik-1

e Teknolojik, sosyal ve ekonomik gelismeler "strdurilebilir issizlik" kavramini 6ne ¢ikarmisti. 2000’li yillara dogru
%06 ile %8 araligindaki issizlik oranlar1 stirdiiriilebilir seviyeler olarak kabul edilirken, covid-19 6ncesinde %10 ile
%12 araligina kadar yiikselmistir. Gliinlimuzde surdiiriilebilir issizlik oraninin salgin oncesi seviyelerin ¢cok daha
lizerinde olmas1 beklenmektedir. Ote yandan yeni bir igsizlik tiirii olarak ‘en genis taniml issizlik’ veya ‘atil igsizlik’
literatiire girmistir.

o Atl Isgiicii (En genis Taniml Issizlik):
1)issizler,
2)Fiilen 40 saatten az calistig1 icin imkan oldugu takdirde daha fazla ¢alisabilecek kisiler ve

3)Ne istihdamda ne de issiz olan ¢alisma ¢agindaki kisilerden; is arayan fakat kisa siire icerisinde isbasi yapabilecek
durumda olmayanlarla, is aramadig1 halde calisma istegi olan ve kisa stre icerisinde isbasi yapabilecek durumda
olan kisilerin olusturdugu gruptur.

e Ekonomide biliyiime ile istihdam arasinda dogrusal bir iliski vardir. Ekonominin biiylidiigli donemlerde istihdam
diizeyi artarken issizlik orani gerilemektedir. Durgunluk veya Kkiiciilme donemlerinde ise istihdam seviyesi
yavaslamakta veya gerilemekte, issizlik orani ise artmaktadir.

o Istihdam seviyesi (fiilen ¢alisan Kkisi sayis1) son iki yilda siirekli artis trendi ile Agustos 2024’deki 33,1 milyon kisiden
Temmuz 2026’da 33 milyon kisiye gerilemistir. izlenen siki para politikasi son iki yilda 0,1 milyon istihdam kaybina
neden olmustur.

o Issizlik oranm diizenli bir diisiis egilimindedir. Agustos 2025’te %8,5 diizeyindeki issizlik orani, dénem i¢in kisa siireli
ylkselisler yasansa da beklenenden daha iyi performans gostermis ve Temmuz 2026’da %8,3’e gerilemistir.

o Istihdam seviyesindeki diisiise ragmen issizlik oraninin gerilemesi celiskili gériinmektedir. Ancak buradaki issizlik
oranindaki diisiisiin nedeni isgliciine katilimin azalmasi bir baska ifadeyle matematik isleminden kaynaklanmaktadir.

Milyon istihdam Diizeyi — % v %
i 332 : " 1 ! 33,2 I ]
321(151 33,1 32,9 32,8 32,2 50 o~ 550 323 32,9 32,7 33,1 32,7 32,7 o - - o 32,2 32,8 33,0 33,0

- 10

28 == - —

____________ [5,0 [ = et Sy =~ B~ -

. 5] m 7} 5 B~ ] 5] \i/ﬂi m - --@ 8

7,8 — —
20 L 6

Agustos Eyliil24 Ekim 24 Kasim 24 Aralik 24 Ocak 25 S$ubat25 Mart25 Nisan25 Mayis25 Haziran Temmuz Agustos Eyliil25 Ekim25 Kasim 25 Aralik 25 Ocak 26 $ubat26 Mart26 Nisan26 Mayis26 Haziran Temmuz
24 25 25 25 26 26
Kaynak: TUIK Son Veri: Temmuz 2026
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OVP (2027-2029)

istihdam ve Issizlik-2

e OVP’nin fiyat istikrar1 (enflasyonu tek haneye diisiirme) ve mali(biitce) disiplin hedefi genel olarak biiylimeyi
yavaslatan ve istihdami olumsuz etkileyen politikalardir.

e OVP’de; isgiicl piyasasinda degisen dinamiklere uygun yeni nesil ¢calisma modelleri, sektorel ihtiyaclar ve isgiiciiniin
yapisal sorunlar dikkate alinarak yesil ve dijital donlisiime uyumunun saglanarak esnek calisma modelleri ile en
genis tanimli issizligin azaltilmasi hedeflenmektedir.

o Isgiiciine katihmda giicliik yasayan kesimlerin desteklenmesi ve isgiiciiniin beceri uyumunun iyilestirilmesi ile en
genis tanimli issizligin azaltilmasi hedeflenmektedir.

Milyon
Kisi

30

25

Kaynak:0VP
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mm istihdam Diizeyi =~ — Issizlik Oram
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2026 GT 2027P
GT: Ger¢eklesme Tahmini, P: OVP Hedefleri

33,9

2028P

%

10

o Istihdamda 2026 sonu gerceklesme tahmini 32,6 milyon kisi, 2027 beklentisi 0,6 milyon kisi artis ile 33,2 milyon
kisiye ulasmaktadir. Istihdam seviyesinin diizenli artislarla 2029 yilinda 34,7 milyon kisiye ulasmasi1 hedeflenmistir.

o Issizlik oraninda 2026 sonu gerceklesme tahmini %8,1'dir. Issizlik oraninin 2027 sonunda %8,e, 2028 yilinda
%7,8’e ve 2029 %7,6’a gerilemesi hedeflenmektedir.

o Igsizlik hedeflerine ulasilabilecegi, cok sayida nedene bagh atil issizlik oraninda yiiksek seviyelerin devam
etmesi beklenmektedir.
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OVP (2027-2029)

Kamu Biitcesi-1

e 2018-2023 donemi arasindaki; Rahip Brunson krizi, Covid 19 siireci, Rusya-Ukrayna Savasi ve se¢im vaatleri
gecmis donemde biitge agiklarini besleyen en 6nemli faktorlerdir,

e Toplam maliyeti 150 Milyar USD’ye yaklasan Kahramanmaras depremleri yiiksek seviyelere c¢ikan biit¢ce aciklarini

daha da artirmistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

Ocak-Temmuz

2025-2026 Artis

2025 |2026 B 2026°" | 2027° | 2028° | 2029°
Milyar TL 2025 2026 |MilyarTL| %
(1) |Biitce Giderleri 14.640| 18.979| 7.700| 10.521| 2.821| 37 19.660| 27.273| 32.139| 36.519
Faiz Giderleri 2.054|  2.742 1.246 1.791 545| 44 2.825 3.975 4.694 5.245
(2) |Biitce Gelirleri 12.826| 16.266| 6.695| 9.200|  2.504| 37 17.028| 23.408| 27.969| 32.160
(3) | Biitce Dengesi -1.814| -2.713| -1.004| -1.321 -317| 32 -2.632| -3.865| -4.171| -4.360
(4) |Faiz D1s1 Denge 240 29 242 470 228 94 193 110 523 885

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, OVP

GT: Gergeklesme Tahmini

P: Orta Vadeli Program Hedefleri

Biitce dengesinde 2025 yilinda -1,8 trilyon TL agik verilmis ve 2026 yil biitgesinde a¢igin -2,7 trilyon TL civarinda
olusmasi 6ngoriliirken OVP’de acik -2,6 trilyon TL'ye revize edilmistir.

Deprem harcamalarinin biitce lizerinde yiiklerin biiytlik bir b6liimii 2026 yilinda sona erecektir. Bu cergevede biitce
aciginin 2027-2029 déneminde -3,9 triyon TL ile -4,4 trilyon TL arasinda dengelenmesi hedeflenmektedir.

2025 yilinda +240 milyar TL fazla veren faiz dis1 dengenin 2026-2029 déneminde artmasi beklenmektedir.

Dr.
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OVP (2027-2029) Kamu Biitcesi-2
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

e Biitce icin asil performans gostergesi buitce sonuclarinin GSYH ile oranlanmasidir. 2001 yilinda %-18,3 ile rekor

kiran Biitce Dengesi/GSYH, daha sonraki donemlerde global ve yerel faktorlerin etkisiyle gecici ytikselisler gortilse
de dusts trendindedir.

e 2025 yilinda %-2,9 acgik veren Bilitce Dengesi/GSYH'nin 2026 yiinda %-3,1’e, 2027 yilinda %-3,5’e, 2028 yilinda
%-3,1’e ve 2029 yilinda %-2,8’e gerilemesi hedeflenmektedir.

¢ Deprem harcamalar hari¢ tutuldugunda ise Blitce Dengesi/GSYH orani daha da diisiik oranlara gerilemektedir. Faiz
Dis1 Denge/GSYH'nin 2025 yilindaki +%0,4 seviyesinden 2026 yilinda +%0,2’ye gerilemesi beklenirken 2027-2029
doneminde yine pozitif bolgede yer almasi hedeflenmektedir.

%
0 I3
N2 026 GT
-2
4
-6 & Biitce Dengesi/GSYH m Faiz Dis1 Denge/GSYH

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, OVP GT: Gergeklesme Tahmini, P: OVP Hedefleri

e Deprem harcamalarinin biitceden ¢ikmasi ve finansman maliyetlerindeki muhtemel gerilemeler biitce
aciklarini azaltacaktir.

» Biitce hedeflerinde gider yonetimi yerine gelir artiric1 (yeni vergiler, vergilerin artirillmasi, 6zellestirme,
varlik satis1 vb.) adimlar daha da 6ne ¢ikmaktadir.

e OVP’de biitce dengesi hedeflerinden kisa vadede daha iyi sonuc¢larin alinabilecegi ve 2027 yilinin
ortasindan itibaren se¢cime yonelik biiyiime uygulamalarinin devreye alinmasi beklenmektedir.
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OVP (2027-2029)

Dis Ticaret-1

Ocak-Agustos (2025-2026 Artis
2025 : 2026 7| 20277 | 2028° | 2029°
Milyar USD 2025 | 2026 Milyar %
uUSD
ihracat 273,2| 156,3| 161,55 53| 3 282,00 292,0{ 302,55 316,0
ithalat 3654 212,2| 222, 99| 5 387,00 397,00 411,0{ 426,0
Enerji ithalat 62,5 32,3 34,3 2,0 6 71,0 66,0 63,5 61,0
D1s Ticaret Hacmi 638,6/ 368,5| 383,6 15,2 4 669,00 689,0/ 713,5 742,0
D1s Ticaret Dengesi -92,2| -55,9| -60,5 46| 8 -105,0 | -105,0 | -108,5 | -110,0
Ihracatin Ithalat: Karsilama Orant % 75 74 73 73 74 74 74

Kaynak: OVP
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OVP (2027-2029) Dis Ticaret-2

Ulkemizin ara mal ve enerji {ireticisi olmamasi mutlak surette dis ticaret acig1 vermesine neden olmaktadir. Dis
ticaret aciginda enerji ithalati yaninda son yillarda hacmi artan altin ithalati da etkilidir. Her iki ithalat kaleminin
hari¢ tutulmasi halinde dis ticaret acig1 6nemli o6l¢liide kiiciilmektedir. Dis ticaret analizlerinde en 6nemli diger
parametre fhracatin ithalati Karsilama Oranidir.

2025 Yilinda 273 milyar USD ihracata karsilik ithalat 365 milyar USD ve dis ticaret a¢1g81 -92 milyar USD’dir. Ayni yil
63 milyar USD’lik enerji ithalati hari¢ tutuldugunda dis ticaret a¢ig1 -29 milyar USD’ye gerilemektedir.

Donemde ihracatin ithalati karsilama orani ise %75’tir.

Ocak-Temmuz 2026 doneminde ihracat onceki doneme gore %3 ve ithalat %5 artmistir. Enerji ithalatinda ise ilk
alti aylik rakamlar %6 artisa isaret etmektedir. Enerjide artisin nedeni ABD-israil'in Iran’a saldiris1 sonrasi
baslayan yiiksek dalgalanmadir.

Enerjide yerli kaynaklarin gelistirilmesine yonelik petrol, dogal gaz, giines ve niikleere yapilan yatirimlarin enerji
ithalatin1 azaltmasi hedeflenmektedir.

2026 Yilinda dis ticaret a¢iginin -106 milyar USD’ye, enerji hari¢ dis ticaret aciginin -34 milyar USD ve ihracatin
ithalat1 karsilama oraninin ise %73 civarinda olusmasi beklenmektedir.

OVP’ye gore 2027-2029 donemi icinde dis ticaret aciginin -105 milyar USD ile -110 milyar USD araliginda, enerji
hari¢ dis ticaret aciginin 50 milyar USD civarinda ve ihracatin karsilama oraninin %74 civarinda dengelenmesi
hedeflenmektedir.

Bu hedeflere ulasmak i¢in;

1)ihracatta iiriin ve pazar ¢esitliliginin artirilmasa,

2)ihracatin finansmaninin desteklenmesi,

3)ihracatta yesil ve dijital doniisiimiiniin hizlanmasa,

4)Ticaret diplomasisi ve stratejik isbirliklerinin giiclendirilmesi,
5)ithalata bagimliligin azaltilmasi ve arz giivenliginin desteklenmesi ile
6)Hizmet ihracatinin gelistirilmesi hedeflenmektedir.

D1s ticaret hedeflerinde gelismis ekonomilerdeki ekonomik canlanma, yurt icinde talebin artmasi ve enerji
fiyatlar belirleyicidir.
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OVP (2027-2029) Cari Islemler Dengesi-1

Turkiye ekonomisi yapisal olarak Cari Islemler Dengesinde (cari) a¢ik vermektedir. Enerji ve dogal hammadde
kaynaklarinin yetersizligi cari acigin temel nedenleridir. Enerji fiyatlarindaki degiskenlik ve turizm sektortiniin
performansi cari acgikta belirleyicidir. Cari acik 2000-2025 yillar1 arasindaki yirmi alt1 yilin sadece ikisinde (2001 ve
2019) fazla vermis diger yillarin tamaminda ise a¢ik vermistir.

Tirkiye 2022-2025 donemindeki ti¢ yilda toplam 85 milyar USD cari a¢ik vermistir. Bu donemde altin ithalatinin (70
milyar USD) ve enerji ithalatinin 197 milyar USD oldugu, iki kalemdeki ithalat tutarinin 267 milyar USD oldugu ve
cari a¢igin ¢ katindan fazla oldugu dikkate alindiginda enerji ve hammadde kaynaklarinin 6nemi acik¢a ortaya
cikmaktadir. Son yillarda petrol, dogal gaz, giines ve niikleere yapilan yatirimlarin yerli kaynaklar1 artirmasi ve
ithalati azaltmasi hedeflenmektedir.

OVP; 2027-2029 doneminde cari islemler aciginin siirdiiriilebilir seviyelerde tutularak, 6demeler dengesi kaynakl
risklerin azaltilmasin1 amac¢lamaktadir. Yesil dontisiim, dijitallesme, mal ve hizmet ihracatinda katma degeri yiiksek
tirtinlere yonelim ile cari islemlerde kalic1 iyilesme hedeflenmektedir.
izlenen ekonomik programin en énemli basarisi cari agiktaki iyilesmedir. Cari agiktaki iyilesme ile déviz rezervleri
gliclenmis ve doviz kurunda istikrar saglanmistir. Cari acik 2022 yilinda -47 milyar USD, 2023 yilinda -42 milyar
USD, 2024 yilinda -13 milyar USD ve 2025 yilinda -30 milyar USD’dir.

Ocak-Haziran 2025 doneminde -26 milyar USD olan acik, 2026 yilinin ayn1 doneminde %33 artis ile -35 milyar
USD'’ye ylikselmistir. Cari agigin 2026 yilinda -48 milyar USD civarinda kalmasi beklenmektedir.

Ocak-Haziran 2025-2026 Artis
2025 2026 | 20277 | 2028° | 2029”
Milyar USD 2025 2026 |Milyar USD %
Cari islemler Dengesi -30,3| -26,0/ -34,5 -8,6| 33 -47,5| -38,5| -37,0| -35,5
Turizm Gelirleri 65,2 25,8 25,7 0,0 0 65,0 70,0 73,5 78,5
Enerji Ithalati 62,5 32,3 34,3 2,0 6 71,0 66,0 63,5 61,0
CIH/GSYH % | -1,9 -2,6 -1,9 -1,8 -1,6
Kaynak: OVP GT: Gergeklesme Tahmini, P: OVP Hedefleri
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OVP (2027-2029) Cari Islemler Dengesi-2

Cari agik i¢in asil performans gostergesi Cari Acik/GSYH'dir. Cari acgik verilen yillarda -%0,3 ile -%8,9 araliginda
dalgalanan Cari A¢ik/GSYH'nin tlkemiz gergekleri 1s18inda %3'tin altinda olmasi halinde siirdiiriilebilir olacagi
degerlendirilmektedir.

Cari Agik/GSYH'nin %1'nin altinda oldugu dénemler daralan ekonomi veya siki para politikalarinin etkin oldugu
donemlerdir.

% Cari Acik/GSYH %
2 19 2,0
0 I L [ I I I I | m E = .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20 1 2012 2013 2014— 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027P2028P2029P
2 i B ! ! i i i by i i E ! i I o i 19 - - 26
24 -2,5 26 ’
537 Ry -4,1
-6 57 54 0 yor 48 51
-8
-10 5.3
Kaynak: OVP GT: Gergeklesme Tahmini, P: OVP Hedefleri

Cari Agik/GSYH 2022 yilinda %-5,1, 2023 yilinda %-3,5, 2024 yilinda %-0,8 ve 2025 yilinda %-1,9’dur.

Cari Agik/GSYH'nin 2026 yilinda %-2,6, 2027 yilinda %-1,9, 2028 yilinda %-1,8 ve 2029 yilinda %-1,6'ya gerilemesi
hedeflenmektedir.

Doviz kurunda enflasyonun biraz daha altinda mutedil bir artis, yurt i¢i ve yurt disi finansman imkanlarinin
rahatlamasiyla i¢ talebin canlanmasi ithalat artisini ve cari a¢ig1 artiracaktir.

Global ve yerel konjonktiirde énemli bir kirillma olmadig: takdirde 2026 yilinda cari a¢igin -50 milyar USD
civarinda ve Cari A¢ik/GSYH'nin %-2,8 civarinda altinda kalabilecegi tahmin edilmektedir.
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