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“Temel Ekonomik Gostergeler Sunumu” Akademik Danismanlar Projesi kapsaminda TEPAV tarafindan hazirlanmaktadir ve her
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GENEL GORUNUM

m  ABD/israil-iran savasinin yarattigi sok devam etmektedir. Ancak, savasin

uzamasina karsin, baris gorusmeleri g¢ercevesinde catismasizlik donemi enerji ve
diger hammadde fiyatlarinda asiri ve kalici yukselisi ve piyasalar uzerindeki olumsuz
etkileri sinirlamistir. Buna ragmen, kureselde ve Turkiye’de enflasyon ongoruleri
artarken, buyume ongoruleri dusmustdr.

Savasa iligkin belirsizlikler sirmektedir. Strecin tekrar catismaya donmemesi ve
barigla bitmesi halinde olumsuz etkiler gecici olacaktir. Yine uretim altyapilarina
buyuk zarar vermeyen ve nihayetinde kisa slrede anlagsmayla sonucglanacak gegici
¢catismalar da kismen gegici olumsuz etkiler yaratacaktir.

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 sinirlamigtir. Ancak bu kararin ve
sonrasindaki gelismelerin orta vadede olumsuz etkileri olacaktir.



GENEL GORUNUM

m Simdilik savasin olumsuz etkileri goreli olarak sinirli kalmig goziukmektedir.
Bundan sonraki sure¢ hakkinda net 6ngorude bulunmak mumkun olmamakla birlikte,
savasin altyapilara buyuk hasar vermeden Haziran ayina kadar bitmesi halinde,
olumsuz etkilerin gecici olacagini, Haziran ayi sonrasinda enflasyonda ve faizlerde
dusus, buyumede ise toparlanma egiliminin baslayacagini dustnuyoruz. Ancak
gerek savasin ve gerekse CHP mutlak butlan kararinin olumsuz etkilerinin kismen
devam etmesini; ekonominin potansiyelinin altinda ve enflasyonun yuksek
dlzeylerde seyretmesini bekliyoruz.



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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3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil yabanci para mevduat

hesaplarinda belirgin artis olmamistir.

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

degisimi (milyar dolar, sagda)
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. Savas doneminde yillik kredi artigi hafif yavaglamistir.

Yillhik kredi* artis orani, %

= KEA kredi =T kredi === YP kredi

29.12.24
19.01.25
09.02.25 A
02.03.25 A
23.03.25
13.04.25
04.05.25 -
25.05.25 A
15.06.25
06.07.25 -
27.07.25 A
17.08.25
07.09.25 -
28.09.25
19.10.25
09.11.25 A
30.11.25 A
21.12.25 A
11.01.26
01.02.26 -
22.02.26
15.03.26
05.04.26 -
26.04.26
17.05.26

Kaynak: BDDK ve TEPAV hesaplamalari
* KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil toplam kredi artis egilimini géstermektedir.
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5. Savas Nisan ayi itibariyle ihracatta herhangi bir dugus yaratmamistir.

Aylik ihracat-ithalat (milyar USD, mev. duzeltilmis, 3-aylik hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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deki zayif seyir, savasin da etkisiyle devam etmekted
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Kaynak: TUIK



7. Yillik cari iglemler acigindaki artis hizlanmistir.
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8. Butce acigi performansi iyi olmakla birlikte gecicidir.

12 aylik butce gelismeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV hesaplamalari




9. Turkiye’nin 5 yillik CDS risk primi, Mayis 2026’yi iki ayri dinamigin iz biraktigi
bir ay olarak tamamlamistir.

5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
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Hazine borg¢lanma faizleri (%)
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10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢lanma faizleri yuksek
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. Savasin ilk ayinda Turkiye’den yogun olarak ¢cikan yabanci
yatirrmci, Nisan ayinda 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 duserken, Nisan

Brut (soldaki), net doviz varliklari, net doviz alig-satigi (sagda) (milyar USD)

ayinda toparlanmistir.
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Kaynak: TCMB, TEPAYV hesaplamalari
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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14. TCMB, savas doneminde yogun doviz satarak kur istikrarini
gozetmistir.

Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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15. Savas, enflasyondaki dusus egilimini belirgin aksatacak gozukmektedir.

Enflasyon tahminlerimiz (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar da 2026 yilina iligskin enflasyon tahminlerini belirgin
artinirken, buyume tahminlerini dusurmuslerdir.

Kaynak: TCMB

Buyume bekleyisi (%)
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17. Piyasalarin, enflasyon ve politika faiz tahminleri, mart ayinda yaptigimiz, hala
degistirmedigimiz ongorulerimizden de olumsuz hale gelmistir.

Politika faizi bekleyigleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,4’e yakin artis

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)

Kaynak: TCMB

beklemektedir.
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SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

Savas, ekonomik gorinumu olumsuz etkilemis, savas oncesi baz senaryolarin belirgin
sekilde degismesine yol agcmistir.

Savasin ilk ayinda; TCMB fiili politika faizini 3 puan artirarak yuzde 40’a ¢cekmek ve
tahminen 46 milyar ABD dolari satmak zorunda kalmistir. Catismasizlik donemi olan
Nisan-Mayis ayinda TCMB, tekrar yabanci girisinin baslamasi Uzerine tahminen 25
milyar ABD dolarini geri almistir. Ancak mutlak butlan karari sonrasi tekrar yabanci ¢ikisi
gozlenmigtir.

Savas doneminde TCMB kur istikrarina yonelik politikalarini fazla degistirmemis, ABD
dolarinin aylik artisini Mayis ayina kadar yaklasik yuzde 1,2 tutma stratejisini devam
ettirmis, Mayis ayinda aylik yuzde 1,5 civarinda artisa izin vermistir.

Diger yandan, kuresel enerji ve diger hammadde fiyatlari ve finansal piyasalar, en
azindan Mayis ayi itibariyla beklenenden daha sinirli etkilenmistir.

Henlz savas sureciyle ilgili belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle ileriye donuk
makroekonomik net ongorude bulunmanin zorluklari sirmektedir.



SONUG

TCMB, guglu rezervleri ile kur istikrarini koruyabilmektedir. Bu strateji en azindan kisa vadede
enflasyon ve piyasa bekleyisleri agisindan olumludur.

Diger yandan, TCMB, Mayis ayinda, 2026 yili enflasyon-tahmin-hedefini yuzde 16’dan yuzde
24’e cikartmig, tahminini ise bizim 6ngorumuze yaklastirarak yuzde 26 olarak guncellemistir.

Bu cercevede, savas sonrasi onceki ongorilerimizi koruyoruz. Savasin etkilerinin yilin
ikinci yarisinda belirgin azalacagi varsayimiyla, 2026 yilinda;

I. Kur istikrarinin onemli dl¢liide devam edecegini,

Ii. Enflasyonun yuzde 27, politika faizinin de yuzde 33 civarina gerileyebilecegini,
lii.Bayumenin zayiflayarak yuzde 3’un altina inebilecegini,

iv.Savasin Haziran ayina kadar kalici olarak bitmesinin tahminlerimizi hafif

iyilestirecegini, ancak siddetinin belirgin artmasinin ve suresinin uzamasinin
tahminlerimizin kétilegsmesine yol agacagini,

V. Reel sektorun yatirnm, nakit yonetimi ve kredi kullaniminda ¢ok temkinli olmasi
gerektigini degerlendiriyoruz.



