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OVP sifreleri kirilinca déviz kuru tirmaniyor

Turkiye ekonomisinin g yillik stire boyunca (2026-2028 yillari dénemi igin) yol haritasi diye
adlandirilan, 6zel sektdr/kamu sektéri igin dngoérilebilirligi arttirmayr amaglayan ve her
sene eylil ayl basinda aciklanan Orta Vadeli Program (OVP) bu hafta aciklandi (sayfa 4,
Tablo 1). Butgelerini hazirlarken kamu kurumlart makroekonomik verilerde bu programda
aciklanmis olan hedefleri géz ©nunde bulunduruyor. Bu sene aglklanan OVP'de

ongorilebilirigi artirmak adina agiklanmis olan rakamlarin detaylarindan énimuzdeki $Sevin EKINCI
" . e " N - Basekonomist
dénem ekonomi politikalarinin ne yénde uygulanacadina da vakif olabildik. sevin.ekinci@fonksiyonelholding.com

Son on yil boyunca tutarsiz ve hayalperest elestirilerine maruz kalan OVP’lerin aksine bu yil agiklanan OVP'nin
nispeten daha tutarll ve daha rasyonel rakamlarla dniimize geldigini géruyoruz fakat hukimetin agikladigr bu
program hala ekonomiyi diize ¢ikarmak icin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Uzerine yikilan yikten
oteye gidilmemis oldudu izlenimini de veriyor. Her ne kadar bu durum bir yandan TCMB'nin para politikasi
kararlarinda badimsizliginin  korundugunu anlamamiz agisindan olumlu degerlendirilebilecek olsa da yapisal
sorunlarin Gzerine hala yogunlasiimadigini anliyoruz.

OVP'de siki para politikasi vurgusu

Yeni agiklanan OVP'de dikkatimizi geken ilk konu hikimetin de dezenflasyonist sire¢ boyunca alinacak olan para
politikasi kararlarina itibar ettigine yonelik sinyaller oldu. Zira enflasyonu dusirmek adina alinacak kararlarla
buyUume bir stre sekteye ugrayacak ve bu durum blyime beklentilerine yansitiimig gérinuyor.

Daha 6nce bUyume beklentisi dntimuzdeki Ug yil igin ylzde 4-5 seviyelerinde bulunan OVP'de bu sefer bu yil ve
gelecek yil igin ylzde 3 civarinda biyime oranlarn beklendigini gériyoruz, ki bu Turkiye ekonomisi igin gdrece dustk
bir blyime rakamidir. Yeni OVP bu yil icin Turkiye'de ylzde 3,3 buylme ve gelecek vyl icin ylzde 3,8 biyime
ongoriyor. Gergekten de bu yil ikinci geyrekte ylzde 4,8 gibi beklentilerin Uzerinde bir buylme rakami agiklanmis
olsa da yilin kalaninda daha zayif blUylme rakamlar sonucu bu vyl igin blyime oraninin yizde 2,8 olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. Reel sektérde kapasite kullanim oranlari ve sanayi Gretimi rakamlar canliliktan gok
uzakta bulunuyor.

Tarkiye'de enflasyonla micadele strecinde uygulanan para politikasi sonucu blyime rakamlarindan feragat etmek
zorunda kalinacagina yénelik OVP'de de goérdugumiz bu kabullenici yaklasim siki para politikasinin maliye politikasi
ile esgudimunin devam ettirilecedi izlenimi veriyor. Oyle ki program iginde gérdugumuz birgok rakamda siki para
politikasinin desteklendigi mesaijini aliyoruz. Enflasyon tarafinda OVP'de bulunan bu yil igin ylzde 28,5 gelecek vyil
icin ylzde 16 ve 2027 yili igin yuzde 9 tiketici enflasyonu beklentisi de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
siki para politikasini yartturken koydudu ara hedefleriyle uyumlu bulunuyor.

Cari dengenin kur Gzerindeki etkisi unutulmamal

Aciklanan programda ikinci dikkatimizi geken konu dig ticaret dengesindeki olumsuz seyrin, yiksek ithalat ve dustk
ihracat profilinin devam etmesi oldu. Hikimet bu yil ithalatta yizde 7'ye yakin bir artig ile 367 milyar dolar gibi bir
gerceklesme 6ngdrirken ihracatta ylizde 4 civarinda bir artis ve net ihracatin blyimeye katkisinin negatif olmasini
bekliyor. ithalattaki yuksek artislarin tic yil boyunca devam etmesi bekleniyor.

Yine tim yik TCMB'de géruliiyor

ithal girdiyi azaltarak yerli hammadde artinmi ile dis ticaret ve cari agigin azaltimasina yénelik ekonomik modelin
reformlarla desteklenmesi geregi yillardir anlatiliyor ancak htkimet politikasinin bundan hala uzak oldugu, tim
yukun yine TCMB Uzerinden yurttdldugund goértyoruz. Unutulmamalidir ki Turkiye'de déviz kuru Uzerindeki en yuksek
etki cari agiktan dolayisiyla dis ticaret agigindan kaynaklaniyor, cari denge-kur sarmalindan gikilamayan Ulkede
buradan kaynakli enflasyonist etki de TCMB Uzerinde ayri bir yik olusturacaktir. Hikimetin bir an énce dis ticaret
politikalarinda reformu devreye sokarak bunu rakamlarla beklentilerine tasimasi gerekiyor.
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Tarifeler ilag sektériinde rotalan degistirecek

Gumruk vergilerini dig ticaret politikasinin araci olarak kullanan ABD Baskani Donald Trump, celik ve
aliminyuma uyguladigi gimrik vergilerine benzer sekilde ilag ithalatina da uzun vadede ylUzde 250
gumrik vergisi getirilecedi tehdidinde bulunmustu.

ABD'nin ilag sektérinde dis ticaret acidi gegen sene 115,5 milyar dolar ve daha bu senenin ilk yarisinda
73 milyar dolar buldu. ABD en ¢ok da irlanda’dan ilag ithal ediyor. irflanda’yi isvigre, Singapur, Hindistan
ve Almanya takip ediyor (sayfa 4, Tablo 2).

Trump'in ilag sektdrine yodnelik yizde 250 gibi bir oranda gimrik vergisi tehdidindeki belirgin hedefi
ABD'de ilag yatirimlarini, ilag Gretimini artirmaktir. Her ne kadar ABD'de AstraZeneca, Novartis, Roche, Eli
Lilly, Johnson&Johnson gibi ilag firmalar yatinmlarnni ve UGretimlerini artiracaklarnna yénelik kararlarini
duyurduysa da bu durum henlz sirketlerin temel stratejilerini degistirdigi anlamina gelmiyor. Dahasi,
dinyada ilag sektdrl ticaretinde rota dedisimleri gdzlemlemeye basladik.

Biliyorsunuz gecen haftaki raporumuzda Cin'in ABD tarifeleri nedeniyle yeni limanlara yelken agtigini ve
ihracat yapacak yeni ticaret noktalar belirledigine deginmistik. llaglar icin de gumrik tarifeleri heniiz
tehdit niteligini ve belirsizligini korumasina ragmen bu tehditlerin ilag sektériinde ticaret ve yatinmlar
Uzerinde simdiden etkili olmaya basladigini gézlemliyoruz. ABD'nin ilag sektériine uygulayacadi glmrik
tarifeleri konusunda simdilik en belirli gériinen bolgeler yizde 15 gumrik tarifesi ile Avrupa Birligi (AB) ve
ylzde 10 gumruk tarifesi uygulanacak ingiltere olarak bulunuyor olsa da bu oranlar bile ilag sektérinde
kesinligini korumuyor, ileride yUkseltilebilir.

ilag ihracatinda yeni rotalar

ABD'ye en ¢ok ilag ihracati yapan irlanda’da (buraya verileri yaz) bu endiseler ABD ilaglarina bilesen
ihracatinda aksamalara yol acti.

llac etken maddeleri tretiminde dunya lideri olan Hindistan da halihazirda ABD'ye biiyiik oranda jenerik
ilag tedarik ediyor. ABD neredeyse tim jenerik ilaclarin yarisini Hindistan'dan ithal ediyor. Gegen yil son
verilere gére ABD, Hindistan'dan 12 milyar dolarin Uzerinde ilag ithal etti ki 2004 yilinda Hindistan'dan
ithalatl sadece 250 milyon dolar idi ama simdi bu yiksek Hint ilag Grtnlerine nasil bir gimrik vergisi
uygulanacadi soru isareti olarak duruyor. Trump tim Hindistan ithalatina énce ylzde 27 olan glmrik
vergisini daha sonra ytzde 50'ye ylkseltmisti. Her ne kadar hentz Hindistan'dan ilag ve petrol Grlnleri
ithalatl bu orandan muaf tutuluyor ve simdilik Hint ilag Grlnleri sadece yuzde 10 gibi bir gimrik vergi
oranina tabi de olsa Hindistan'in ilag sektdrl igin yeni tedarik zincirlerine basgvurabilecedi konusulmaya
basland.

Hindistan “"dinyanin eczanesi” olarak biliniyor; Ulke dinyadaki tUm jenerik ilaglarin yani markali ilaglarin
daha ucuz versiyonlarinin yizde 20'sini sagliyor. ihrac ettigi ilaclar tlkeye yillik 25 milyar dolar gelir
sagliyor ve ciddi bir istihdam yaratiyor. Her ne kadar givenli olup olmadidi tartisiliyor da olsa ilag ihracat
pazarini on kat artirarak 350 milyar dolara ulagsmayi hedefledidi belirtildi. Simdi de ABD piyasasina olan
badimliigini azaltmak igin Afrika, Latin Amerika, Orta Asya ve ASEAN (Guneydogu Asya Birligi)'na ilag
ihracatini artirmayi hedefliyor.

ABD'nin ilag ithalatinda Hindistan ve Cin'den Ortadogu'ya kayis bekleniyor

llac sektériine getirilecek gumrik tarifelerinden Ortadodu’nun ise karli cikmasi bekleniyor. Ozellikle de
ABD'nin ilag ithalatinda Cin'den Birlesik Arap Emirlikleri'ne kayacadi iddia ediliyor. Gergekten de BAE,
Misir, Fas ve Bahreyn yeni yeni sektére girdikleri icin bir potansiyel barindiryorlar. Ote yandan ABD'ye
ithal etmekte zorlanacak olan firmalara karsi Ortadodu pazarnin ilag Uretimini artirarak buradaki
potansiyelden faydalanmasi bekleniyor. Simdilik BAE, Cin ve Hindistan'dan ilag ithal ediyor olsa da yakin
zamanda yerli Uretimini artirabilecedi iddia ediliyor.
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Saglik takviyesi pazarinin 6nlenemez yiikselisi

Nispeten daha ucuza alinabilen sadlikl bir alternatif Griin olarak gérulmesi, kisisel 6nleyici bakima artan
egilim, covid-19 pandemisiyle bireylerin sagdlk konusunda daha bilingli hale gelmesi, dedisen
demografiyle yaglanan nifus, kamu sadlik sistemleri Gzerinde artan baski, online (cevrimici) alim
kolayliklari destekleyici takviye, gida takviyesi ve vitaminler diye nitelendirilen pazarin gok hizli bir sekilde
blUyUimesine sebep oldu. Bu Urlnlerin bircok iyi markasi ABD'de eczane disinda stpermarketlerde bile
satiliyor. Dinyada bu pazarin 2025-2030 déneminde de her yil ylzde 6,1 gibi bir oranda blylmeye
devam etmesi bekleniyor.

Ortadogu pazarn

Bir taraftan da Ortadodu ve Kuzey Afrika (MENA) boélgesinde artan yasam beklentisi, yasam tarzi
degisiklikleri ve sadlik harcamalar tarafinda degdisimler yasanmasi sektérde bu bélgede bir potansiyel
yaratiyor.

Bolgedeki ilag endustrisi zaten son vyillarda ciddi bir blyime gdstermisti. MENA bdlgesindeki 19 ulke
arasinda Bahreyn ilag pazar 465 milyon dolar ile en klgUk olurken Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) sirasiyla 1,6 milyar dolar ve 4,1 milyar dolar ile en buyugiu konumunda yer aldi. ilag
endustrisinin bolgede hizli blyltmesinin sebepleri arasinda insanlardaki saglik bakim ihtiyacinin artmasi,
bdlgede hukdmetlerin uyguladidr sadlik reformlari, yerel ilag sirketlerinin yabanci ortakliklara girisimleriyle
teknolojisinin ilerlemesi, ilaglarin fiyat kontrolleriyle satin alinabilir hale gelmesi, bdlgede ilag sektdrinde
etkin denetlemenin (SFDA, EDE) artmasi ve endistride stratejik ortakliklar yer aliyor. Ayrica MENA
bolgesineki Ulkelerin yarisinda bireysel sagdlik sigortasi sahibi sayisinin gok ylksek oldugdu biliniyor.

Hem Suudi Arabistan hem de BAE ilag endUstrisinde ciddi atiimlar yapmaya hazirlanirken bdlgeye bu
endustride yatinmci gekmeye ve Uretici/satici firmalarin ilgi géstermesini sagladi.

Destekleyici Grin, sadlik takviyesi ve vitamin kullananimin hem genclerde hem de yaslilarda aktif oldugu
gorulurken bu oran iran'da yiizde 83'e, Urdin'de yizde 43'e, Suudi Arabistan’da yizde 354'e kadar
cikiyor. Ozellikle de ergenler arasinda Urdin'de, Filistin'de, Kuveyt'te, BAE'de ve Bahreyn'de kullanimin
yaygin oldugu gérultyor. Keza Misir'da da destek Griin kullaniminin cok yaygin oldugu gérultyor. Ozellikle
Dubai'de kullaniminin ne kadar yaygin oldugunu da gdsteren bir calisma yapildi.

Ozetle besin takviyeleri ve destekleyici sadlik, vitaminler gibi farma Uriinlerin de boélgede ciddi bir
potansiyele sahip olmasi séz konusudur. Simdilik bu pazarda boélgede Johnson&Johnson, Bayer,
Novartis h&kim bulunuyor ama artan yasl veya emekli sayisi firma gesitliligini artiracaktir.
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Tablo 1: Orta Vadeli Program (Makroekonomik Hedefler, 2026-2028)
2024 (G) 2025 (T) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)
Bdyilime orani (%) 33 3.3 38 43 5.0
Ihracat (milyar $) 261.8 2738 282.0 2940 308.5
Ithalat (milyar $) 344.0 3670 3780 393.0 410.5
Dis ticaret dengesi (milyar $) -32.2 93.2 96.0 99.0 -102.0
Net ihracatin bilylimeye katkisi 10 -0.3 0.0 01 0.2
Enflasyon (%) 44.4 28.5 16.0 2.0 8.0

Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhdi Strateji ve Butge Baskanlidi, Fonksiyonel Holding Arastirma ve Pazarlama birimi

Tablo 2: ABD ilag sektériinde dis ticaret rakamlarn (ulkeler bazinda, 2025 yilinin ilk
yarisi, milyon $)

ABD'nin ihracati ABD'nin ithalati
irlanda 4,435 49,963
isvigre 3,130 18,875
Singapur 1,648 15,254
Hindistan 591 12,323
Almanya 7,385 16,512
Tirkiye 500 61

Kaynak: US Census Bureau 2025, Fonksiyonel Holding Arastirma ve Pazarlama birimi
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