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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Haziran 2026

GENEL GORUNUM

ABD/israil-iran savasinin durmasi ve
gorusmeler siirecinin baslamasi petrol
fiyatlarinin belirgin diigmesine neden oldu.
Savas 6ncesinde 70 ABD dolari civarinda olan
aylik ortalama petrol fiyatlari, Mart'ta 103,
Nisan’da 117 ve Mayis'ta 109 ABD dolar
civarinda seyretmis, klreselde ve Turkiye'de
belirgin enflasyonist baski yaratmisti. Ancak,
Haziran ayi ortalarinda savasin durmasi ve
goérasmelerin baslamasiyla petrol fiyatlar hizla
gerilemis, 75 ABD dolarinin altina inmistir.

Savasa iligkin Dbelirsizlikler siirmektedir.
ABD secimlerine kadar dusuk petrol fiyatlarinin
amaglanacak olmasi nedeniyle, savasin kisa
slUrede tekrar baslama ihtimalini dusuk
gbérmekle birlikte, net bir anlasma egilimi
olmamasi, israil'in Lidbnan’daki
saldirganliklarinin devam etmesi piyasalarin
savas Oncesi normal doéneme doénmesini
engellemekte, risk algisini canli tutmaktadir.

CHP kurultay ile ilgili mutlak butlan karari
ekonomi  agisindan ikinci bir sok
niteligindedir. Karar sonrasi piyasalar olumsuz
etkilense de TCMB’nin kurlarda oynakliga izin
vermemesi, kisa vadeli etkilerini sinirflamigtir.
Ancak bu kararin ve sonrasindaki geligsmelerin
orta vadede olumsuz etkileri olacaktir.

Petrol fiyatlarindaki hizl dislis piyasalarda
rahatlama yaratmistir. Bundan sonraki sireg
hakkinda net &6ngoéride bulunmak mimkin
olmamakla  birlikte, g¢atismalarin  tekrar
canlanmamasi halinde, daha onceki
ongorulerimize paralel olarak, enflasyonda ve
faizlerde disus, bluyimede ise hafif toparlanma
egiliminin baslayacagini dusuniyoruz. Ancak
bu iyimserligimizin temkinli bir iyimserlik
oldugunu, diuzelmenin kismen ve yavas olma
olasihiginin az olmadigini da belirtmeliyiz.

EKONOMiIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢ok yiiksek diizeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri ylizde
53,1, bireysel kredilerinki ise ylzde 62,4
dizeyindedir. Mevcut gérinimde, ticari kredi
faizleri TCMB faiz indirimlerine paralel dismeye
baslamakla birlikte, bu dislistn yavas olacagini
ve 2026 yih sonunda ylUzde 40 civarina
gerileyebilecegini dngdruyoruz.

Grafik 1: Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.

2. Mevduat faizleri, TCMB fiili politika
faizine yakin seyretmektedir.

Grafik 2: Mevduat faiz oranlari (%)
= TCMB politika Mevduat
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Kaynak: TCMB

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit
faiz kullaniimisgtir.
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3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil
yabanci para mevduat hesaplarinda belirgin
artis olmamistir. Zaten savas Oncesinde de
YP mevduatlardaki artis 6nemli dlgide altin
fiyatlarindaki yikselis ve altin hesaplarindaki
bldyimeden kaynaklanmistir. Fiyat (parite) harig
tutuldugunda altin  dahil yabanci para
mevduatlardaki yeni artis sinirhdir. Parite ve
altin  fiyat  etkilerinden  arindirildiginda,
yerlesiklerin 19 Haziran itibariyla savas dénemi
YP (altin dahil) hesaplari artigi sinirli kalmistir.

Grafik 3.a: Yabanci para mevduatlar ve
KKM (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

Grafik 3.b: Parite etkisinden arindirilmig
ayhk yabanci para mevduat degisimi
(milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Savas doneminde yillik kredi artisi hafif
yavaslamistir. TL krediler yaklasik yuzde 42,9,
YP krediler ylizde 8,9 artarken, kur etkisinden
arindirilmig  toplam kredi artisi yizde 31
duzeyindedir. TL ticari kredilerdeki artis hizi
yuzde 42,1 olmakla birlikte, bu yiksek oranh

1 KEA, kur etkisinden arindiriimis yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.

artis 6nemli Olgide TL kredilerin yUksek
faizlerinden kaynaklanmaktadir. Ozetle, ciddi
bir makul maliyetle krediye erisim sorunu
oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 4: Yillik kredi! artig orani (%)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. Savag, Mayis ayi itibariyla ihracatta
herhangi bir dislis, ithalatta da artis
yaratmamistir. Savasin  dig ticaretimizi
beklentilerin aksine olumsuz etkilememesi
savasin Turkiye Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirmistir. Halbuki, genel piyasa goérusd,
ihracatin dusecegi, ithalatin ise petrol fiyatlari
kaynakl artis gosterecegdi yoniindeydi.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. duzeltilmis, 3-ayhk hareketli ort.)
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6. Sanayi uretimi Nisan ayinda
toparlanmistir. Savas 6ncesi toplamda zayif
seyreden sanayi Uretimi, Mart ayinda hafif
gerilemis, Nisan ayinda ise ihracatin destegiyle
surpriz  sekilde toparlanmistir.  Oncl  veri
niteligindeki Mayis ve Haziran Kkapasite
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HAZIRAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

kullanim oranlari, disuk duzeylerden hafif 7. Nisan ayinda, cari islemler agigindaki
toparlanma isaretleri de vermektedir. Sanayi hizli  bozulma durmustur. Kirilganlklar
Uretimi detayinda ise tekstil-giyim-deri gibi acisindan en onemli gostergelerden biri olan
emek-yogun, distk teknolojili sektorler toplam cari iglemler agigi savas oOncesinde artis
sanayi Uretimini asagl ¢ekerken savunma egilimine girmisti. Cari iglemler acgigi Nisan
sanayi destekli ylksek teknolojili sektorler ayinda 37 milyar ABD dolari duzeyinde
biyimeye devam etmektedir. gerceklesti. Savasin dis ticaretimizi olumsuz

etkilememesi ve petrol fiyatlarindaki dusus
nedeniyle cari islemler agiginda belirgin bir ilave
bozulma beklemiyoruz.

Grafik 6.a: Sanayi uretim endeksi (2021=100
mevsimsellikten arindiriimis)
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HAZIRAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

9. Tiirkiye’nin 5 yillik risk primi, subat sonu
ABD-israil'in  iran’a  yonelik  askeri
operasyonlariyla baglayan ve Nisan-Mayis
boyunca kademeli gerilemesine karsin
yiuksek seyrini koruyan jeopolitik baskidan
Haziran 2026’da belirgin ol¢iide kurtulmus;
ayhk ortalama 239,9 baz puandan 228,6 baz
puana gerilemistir. Ayin ilk iki haftasinda CDS,
238-241 baz puan bandinda nispeten yatay bir
seyir izlemis; gegici ateskes haberlerine
ragmen iran mizakerelerinin kirilganhgini ve
kiresel risk istahinin hala temkinli kaldigini
yansitmistir. DGnUm noktasi, 12 Haziran’da 60
gunlik ateskesin imzalanmasiyla gelmis; ABD
ile iran arasindaki mutabakat metninin 17
Haziran’da resmilesmesiyle ener;ji fiyatlarindaki
gerileme hiz kazanmis ve Turkiye risk priminde
sert bir disus tetiklenmistir. 15-16 Haziran'da
221,7 ve 217,6 baz puana kadar inen CDS, ayin
kalan boéliminde 217-221 bandinda istikrar
kazanmistir. Bu diizey, Subat 2026 ortalamasi
olan 219,1 baz puana yaklasarak yilin en disuk
seviyeleriyle oOrtismektedir. Petrol ithalatgisi
kimligi ve bolgesel yakinligi nedeniyle martta
jeopolitik soktan en c¢ok etkilenen (Ulkeler
arasinda yer alan Turkiye, ateskesle birlikte de
en belirgin toparlanmayi kaydeden Ulkeler
arasina girmistir. Bir yil dncesine kiyasla CDS
yaklasik 70 baz puan gerilemis olup, bu disus
hem dig dengelenmenin hem de makro
politikalardaki rasyonellesme strecinin piyasa
algisindaki  birikimli etkisini yansitmaktadir.
Bununla birlikte 2018 6ncesi uzun dénem
ortalamasi olan 210 baz puanin hala yaklasik
10-15 baz puan Uzerinde seyredilmesi,
guclendirici yapisal adimlar atiimaksizin bu
esigin test edilmesinin gl¢ olduguna isaret
etmektedir.

Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)

10. Savasla birlikte artan Hazine borglanma
faizleri yiliksek diizeylerini korumaktadir.
Savasin yarattigi  gerginlik sonucu tahvil
piyasasindan yogun yabanci ¢ikigi olmus,
faizler 5-6 puan artmistir. Tahvil faizleri ve
hazine borglanma maliyetinde Onimuzdeki
dénemde kismi bir digus egilimi beklemekteyiz.
Tahvil faizlerinin ylUksek seyretmesi, kredi
faizlerini de olumsuz etkilemektedir.

Grafik 10: Hazine borg¢lanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

11. Savasin ilk ayinda Tirkiye’den yogun
olarak ¢ikan yabanci yatirirmci, Nisan ayinda
tekrar dénmeye baslamigtir. Mart ayi
itibariyla, savas dénemi yabanci portfdy (hisse
senedi + tahvil) cikisi 7,2 milyar ABD dolari
olmustur. Ancak, asil ¢ikis swap ve benzeri kisa
vadeli para piyasasi iglemlerinde gergeklesmis,
bu tutar tahminen 30 milyar ABD dolarini
asmistir. Nisan ayindan itibaren ise ¢ok kisa
vadeli sicak para girigleri tekrar yogunlasirken,
hisse senedi ve tahvile henlz giris
gerceklesmemistir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

Kaynak: TCMB
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HAZIRAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

12. TCMB, doviz satarak-alarak kur Grafik 13.a: Brit doviz varliklari (milyar
istikrarini gézetmeye devam etmekte, asil UsD)
olarak ABD dolan kurundaki istikrara 250
odaklanmaktadir. Kurlardaki istikrar, 230
. S - 214

enflasyonun dismesi icin 6n sarttir. Ozellikle 210
digsal soklar esnasinda kur istikrarinin 190
gOzetilmesi, bekleyisler ve finansal istikrar igin 170
de kritik 6nemdedir. Bu nedenle, TCMB, Nisan 150
ayina kadar ABD dolarinin aylik yizde 1,2 152 15p 130
civarinda artisina izin vermis, Mayis ayinda I
aylik artisi yizde 1,5’e, Haziran ayinda ise 100 110
yuzde 1,8'e gikartmis gdézikmektedir. Euronun N T g 9 9inmmo; oo 20
ABD dolari karsisinda deger kaybi nedeniyle RIS IRD SR SRR NRE DS SRR SR SR SR SRR IR TS I
sepet bazli kur degisimi daha dusuktdr. 4400 dHd0 0 dd 00 ddH o
TCMB’nin kur istikrarini goézetmeye devam
edecegini 6ng('5rijyoruz. Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

. L Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
13. TCMB doviz rezervleri Mart ayinda ¢ok
hizl diismiis, daha sonra toparlansa da altin
fiyatlarindaki diisis rezervleri olumsuz

Grafik 13.c: TCMB tahmini net doviz ahs-
satisgi (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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14. TCMB, savas doneminde yogun doviz
miidahaleleri ile kur istikrarini gézetmistir.
Kur istikrari, 6zellikle digsal soklar esnasinda;
fiyat istikrari yaninda, bekleyisler ve finansal
istikrar agisindan da kritik Onemdedir. Bu
cercevede, TCMB, ABD dolarindaki istikrari
gbézetmeye ve Nisan ayina kadar ortalama
bazda aylik yizde 1,2 civari artigi hedeflerken,
Mayis ayinda aylik artisi yizde 1,5’e ¢ikartmis,
Haziran ayinda ise yuzde 1,8'e cikartmigtir.
Bdylece, “savasin yarattigi enflasyonist baski”
6nemli dl¢lide frenlenmistir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari

15. Fiili savasin bitmis olmasi enflasyonda
ve TCMB  politika faizinde diisusii
destekleyecektir. Bu gergevede, Mart ayindaki
ongdrulerimizi koruyoruz, ancak TCMB’nin fiili
politika faizini Haziran ayinda indirmemis
olmasi nedeniyle faiz indirim patikasini biraz
geciktiriyoruz. Savasin olumsuz etkilerinin yilin
ikinci yarisinda o6nemli odlgclide azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda TUFE
enflasyonunun ylizde 27, politika faizinin de
yuzde 33 civarina inebilecegini dusunuyoruz.
Savas sonrasi petrol-gaz fiyatlarinin hizla 70
ABD dolarinin altina didsmesi s6z konusu
tahminlerin hafif asagi yonlu, savasin ve
etkilerinin daha uzun sirmesi halinde ise yukari
yonli guincellememize neden olabilecektir.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri.

16. Piyasalar da 2026 yilina iligkin enflasyon
tahminlerini belirgin artinrken, biliyiime
tahminlerini diistirmuslerdir. Ekonomi, 2025
yilinda ylzde 3,6 bayumdustir. Piyasalar 2026
yilinda yuzde 3,2, 2027 yilinda ise ylzde 4,1
biyime beklemektedir.

Grafik 16: Bliyiime bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

17. Piyasalarin enflasyon ve politika faiz
tahminleri, Mart ayinda yaptigimiz, hala
degistirmedigimiz  6ngoriilerimizden de
olumsuz hale gelmistir. Piyasalar, 2026
yilinda enflasyonun gincellenen ylizde 24’luk
hedefin belirgin sekilde Gzerinde kalarak yilizde
29,1, politika faizinin ise ylzde 35 civarina
gerileyecegini digtinmektedir.
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E—
Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB

Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,5 yakin artis beklemektedir.
Piyasalar da TCMB’nin  kur istikrarini
gb6zetmeye devam edecegini disunmektedir.
Zira, kurlardaki artisin hizlanmasi halinde
enflasyonist baskilar daha da artabilecektir.
TCMB’nin kur istikrarini gézetecek rezervlere
sahip oldugunu dusunlyoruz.

Grafik 18: Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)
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SONUG

9. Mevcut gelismeler gergevesinde;

a. Savas, ekonomik goérinimu olumsuz etkilese de etkiler sinirli kalmistir.

b. Catismalarin bitmesi ve gdrismeler sirecinin baslamasi, yilin ikinci yarisinda daha olumlu
piyasa kosullarinin olusmasina olanak saglayacaktir.

c. Ancak, gorismeler sirecinin zorlu gegmesi nedeniyle belirsizlikler azalmakla birlikte devam
etmektedir. Dolayisiyla hala ¢atismalarin tekrar baslama ve piyasalari olumsuz etkileme riski
mevcuttur.

d. Diger bir risk de ABD’de enflasyonist baskilarin belirginlesmesi nedeniyle FED’in faiz artirm
olasiligidir. Ancak, savasin tekrar canlanmamasi kaydiyla; petrol fiyatlarindaki disus nedeniyle,
ABD’deki enflasyonist baskilarin gegici olma ihtimalinin yiksek oldugunu, dolayisiyla FED’in faiz
artirma olasihginin disuk oldugunu distnuyoruz.

e. Bu cergcevede, savasin Haziran’da bitecegi varsayimina dayali onceki ongoriilerimizi
onemli oOlgiide koruyoruz. Savasin etkilerinin yilin ikinci yarisinda belirgin azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin 6nemli élglide devam edecegini,

ii. Enflasyonun yilizde 27, politika faizinin de ylizde 33 civarina
gerileyebilecegini,

iii. Ekonominin yilin ikinci yarisinda hafif toparlayacagini ve biiyiimenin yiizde 3
civarinda gergeklesecegini,

iv. Gorusmeler siirecinin sorunsuz gitmesinin tahminlerimizi  hafif
iyilestirecegini, ancak c¢atismalarin tekrar baglamasinin tahminlerimizin
kotiilesmesine yol agacagini,

v. Reel sektoriin “temkinli iyimser” yaklagimla; yatirnm, nakit yonetimi ve kredi
kullaniminda dikkatli ve temkinli olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.
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