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“Temel Ekonomik Gostergeler Sunumu” Akademik Danismanlar Projesi kapsaminda TEPAV tarafindan hazirlanmaktadir ve her
ayin son is gunu (resmi tatil olmasi durumunda izleyen ilk is glini) proje kapsaminda illerdeki Oda ve Borsalarin ortak karariyla
belirlenmis olan Akademik Danismanlarla paylagiimaktadir.



GENEL GORUNUM

m  ABD/israil-iran savasinin tekrar canlanmasi piyasalari olumsuz etkilemektedir.

Savas oncesinde 70 ABD dolari civarinda olan aylik ortalama petrol fiyatlari, martta
103, nisanda 117 ve mayista 109 ABD dolari civarinda seyretmis ve kureselde ve
Turkiye’de belirgin enflasyonist baski yaratmis, haziran ayi ortalarinda savasin
durmasi ve gorusmelerin baglamasiyla petrol fiyatlari hizla gerilemis, 75 ABD
dolarinin altina inmisti. Temmuz ayinda kontrolli ¢catismalarin tekrar baslamasi petrol
fiyatlarinin 85 ABD dolarinin Uzerine ¢gikmasina neden olmus, gelecek doneme iligkin
belirsizlikleri artirmigtir.

Savasa iliskin Dbelirsizlikler surmektedir. Catismalarin tekrar baslamasi,
piyasalarda riskleri artirmistir. Zira, varilan anlasmalarin itibarinin olmadigi
gorulmastur. Bundan sonra yapilacak anlagsmalara da piyasalarin temkinli yaklagsmasi
olasidir.



GENEL GORUNUM

i¢ siyasetteki gerginlikler de piyasalari olumsuz etkilemektedir. Her ne kadar
TCMB’nin kurlarda oynakhga izin vermemesi, siyasi gerginliklerin kisa vadeli
etkilerini sinirlasa da oOzellikle hukuk sistemine iligkin kaygilar risk algilamasini
artirmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki tekrar yiikselis haziranda baslayan olumlu gidigati
bozmustur. Petrol fiyatlarindaki yukselis enflasyonu ve bekleyisleri olumsuz
etkilerken, TCMB’nin faizleri indirememesi ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkilemektedir. Bu cercevede, faizlerin ve enflasyonun onceki ongorulerimize gore
biraz daha yuksek, buyUmenin ise toparlanmadaki gecikme nedeniyle oOnceki
ongorulerimizden biraz daha az olma olasiligi belirgin sekilde artmistir.



1. Faizler cok yuksek duzeylerde devam etmektedir.

Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.
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2. Mevduat faizleri, TCMB fiili politika faizine yakin seyretmektedir.

Mevduat faiz oranlar (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit faiz
kullaniimigtir.
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari

3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil yabanci para mevduat hesaplarinda
belirgin artis olmazken son donemde tekrar artigs baslamistir.

Yabanci para ve KKM (milyar dolar) ve parite etkisinden arindiriimig aylik yabanci para mevduat

degisimi (milyar dolar, sagda)
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4. Savas doneminde yillik kredi artigi hafif yavaglamistir.

Yillhik kredi* artis orani, %
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Kaynak: BDDK ve TEPAV hesaplamalari

* KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil toplam kredi artis egilimini géstermektedir.
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5. Savas Mayis ayi itibariyle ihracatta herhangi bir dusus, ithalatta da

artis yaratmamistir.
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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7. Nisan ve mayis aylarinda cari islemler agigindaki hizli bozulma
durmustur.

12-aylik cari igslemler dengesi (milyar ABD dolari)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV hesaplamalari



9. Temmuz 2026, Turkiye'nin CDS priminde ay i¢inde belirgin iki ayri agamanin yasandigi bir
donem olmustur.

5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
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duzeylerini korumaktadir.

34,5

10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢lanma faizleri yuksek

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. Savasin ilk ayinda Turkiye’den yogun olarak ¢cikan yabanci
yatirimci, tekrar donmeye baslamistir.

Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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12. TCMB, doviz satarak-alarak kur istikrarini gozetmeye devam etmekte, asil
olarak ABD dolari kurundaki istikrara odaklanmaktadir.

Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Not: Sepet kur, yizde 67 ABD dolar ve ylizde 33 Euro’dan olugsmaktadir.
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13. TCMB doviz rezervleri mart ayinda ¢ok hizli dusmus, daha sonra

toparlansa da altin fiyatlarindaki dusus rezervleri olumsuz etkilemistir.

Brut (soldaki), net doviz varliklari, net doviz alig-satigi (sagda) (milyar USD)
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14. TCMB, savas doneminde yogun doviz satarak kur istikrarini
gozetmistir.

Aylik enflasyon ve kur artisi (%)

I Sepet artigi == Aylik MD enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
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15. Temmuz ayinda ABD-iran ¢atismalarinin tekrar baslamasi ve belirsizliklerin
artmasi, enflasyon ve TCMB faiz gorunumunu olumsuz etkilemistir.

Enflasyon tahminlerimiz (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar 2026 yilina iligkin enflasyon tahminlerini hafif
dusurmuslerdir.

Kaynak: TCMB

Buyume bekleyisi (%)
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17. Piyasalarin TCMB politika faizi ve enflasyon konusundaki olumsuz
bekleyisleri devam etmektedir.

Politika faizi bekleyigleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,5’e yakin artis
beklemektedir.

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)
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SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

m Savasin tekrar baglamasi ve anlagmalara olan guvenin kaybolmasi petrol fiyatlarini ve
bekleyisleri olumsuz etkilemistir.

m Diger bir risk de ABD’de enflasyonist baskilarin belirginlesmesi nedeniyle FED’in faiz
artinnm olasihigidir. Nitekim, FED, temmuz ay! toplantisinda faizleri degistirmese de ABD
uzun vadeli tahvilleri belirgin artis gostermisgtir.

m Kisa surede tekrar anlasma saglanamamasi ve petrol fiyatlarinin yuksek seyretmesi
halinde kuresel gelismelerin Ulkemiz ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkileri de kalici
olabilecektir.

m Diger yandan, TCMB’nin savasin baslangicinda yogun doviz talebi nedeniyle yuzde
37'den yuzde 40’a yukselttigi fiili politika faizini doviz girislerine ragmen haziran ayinda
tekrar yuzde 37’ye cekmemesi faizlerin yukarida asili kalmasi riskini artirmistir.



SONUG

m Bu cgercevede, savasin haziranda bitecegi varsayimina dayali onceki faiz ve enflasyon
ongorulerimizi 2’ser puan artinyoruz. Savasin etkilerinin yilin ikinci yarisinda da kismen
devam edebilecegi varsiyimiyla, 2026 yilinda;

I. Kur istikrarinin onemli ol¢ide devam edecegini,

Ii. Enflasyonun yuzde 29, politika faizinin de yuzde 35 civarina gerileyebilecegini,

iii. Ekonominin yilin ikinci yarisinda hafif toparlanmanin gecikerek ve buyumenin
yuzde 3’Un altinda dusebilecegini,

iv. Tekrar anlagma olmasinin tahminlerimizi hafif iyilestirecegini, ancak
catismalarin tekrar baglamasinin tahminlerimizin koétlilesmesine yol
acacagini,

v. Reel sektorun “temkinli” yaklagimla; yatirim, nakit yonetimi ve kredi

kullaniminda dikkatli ve temkinli olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.



