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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  ABDlisrail-iran savasinin durmasi ve gériismeler siirecinin baslamasi petrol

fiyatlarinin belirgin dugmesine neden oldu. Savas oOncesinde 70 ABD dolari
civarinda olan aylik ortalama petrol fiyatlari, Mart'ta 103, Nisan’da 117 ve Mayis’ta
109 ABD dolari civarinda seyretmis, kureselde ve Turkiye'de belirgin enflasyonist
baski yaratmisti. Ancak, Haziran ayi ortalarinda savasin durmasi ve gorusmelerin
baslamasiyla petrol fiyatlari hizla gerilemis, 75 ABD dolarinin altina inmistir.

Savasa iligkin belirsizlikler surmektedir. ABD secimlerine kadar dusuk petrol
fiyatlarinin amaclanacak olmasi nedeniyle, savasin kisa suUrede tekrar baslama
ihtimalini  disik gormekle birlikte, net bir anlasma egilimi olmamasi, Israil'in
Lubnan’daki saldirganliklarinin devam etmesi piyasalarin savas Oncesi normal
doneme donmesini 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 sinirlamistir. Ancak bu kararin ve
sonrasindaki gelismelerin orta vadede olumsuz etkileri olacaktir.



GENEL GORUNUM

m Petrol fiyatlarindaki hizh dusus piyasalarda rahatlama yaratmistir. Bundan
sonraki sUre¢ hakkinda net ongorude bulunmak mumkun olmamakla birlikte,
catismalarin tekrar canlanmamasi halinde, daha Onceki oOngorulerimize paralel
olarak, enflasyonda ve faizlerde dusus, buyumede ise hafif toparlanma egiliminin
baglayacagini dusUnuyoruz. Ancak bu iyimserligimizin temkinli bir iyimserlik
oldugunu, duzelmenin kismen ve yavas olma olasiliginin az olmadigini da
belirtmeliyiz.



1. Faizler cok yuksek duzeylerde devam etmektedir.

Kredi faiz oranlari (%)

=== Tiketici = Ticari = TCMB politika

\re -
Ng \

\_ﬁ--'-~/\

\

62,4
A\

)
~ - e o W
/'~ SN e

53,1

29.12.24
29.01.25 A
28.02.25
31.03.25 A
30.04.25 A
31.05.25 A
30.06.25 A
31.07.25 A
31.08.25 A
30.09.25 A
31.10.25 A
30.11.25 A
31.12.25 A

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)

Sadece YP Mev.

= YP Mev. + KKM
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4. Savas doneminde yillik kredi artigi hafif yavaglamistir.

Yillhik kredi* artis orani, %
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* 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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6. Sanayi uret

=
©
—
o
£
c
©
S
=
Q
=
2]
©
Q
©
=<
[
=
Q
©
c
o
£
-
o
bt
=)
>
©
c
1)
»
Qo
—
:0
(o))
o
=
(2]
oy
©)
c
=
Q
it
—_
©
S
o
)]
c
()
e
[
=
Q
©
c
Q
£
-
Qo
—
=
>
©
c
©
(/2]

Kaynak: TUIK



7. Nisan ayinda cari igslemler agigindaki hizli bozulma durmustur.

12-aylik cari igslemler dengesi (milyar ABD dolari)

—CiD ——CA_Altin Hari¢
/\ = 1 .
-56,3

— — — — — — — — — — — —
Q@ Q@ Q@ Q Q Q Q Q Q Q Q Q
un (Vo] ™~ [e0] @)} o i N o™ < [T} (o}
— — — — i o o o o o o o
=) =) =) =) ) o o o o o o o
AN N N AN N N N N N N N N

Kaynak: TCMB
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8. Butce acigi performansi
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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 yliksek seyrini koruyan jeopolitik baskidan Haziran

2026’da belirgin olgude kurtulmus; aylik ortalama 239,9 baz puandan 228,6 baz puana gerilemistir.

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

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 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 artisi == Aylik MD enflasyon
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15. Fiili savasin bitmis olmasi enflasyonda ve TCMB politika faizinde dususu
destekleyecektir.

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.

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 1,5’e yakin artis

beklemektedir.

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)
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SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

Savas, ekonomik gérunumu olumsuz etkilese de etkiler sinirli kalmistir.

Catismalarin bitmesi ve gorusmeler surecinin baslamasi, yilin ikinci yarisinda daha
olumlu piyasa kosullarinin olugsmasina olanak saglayacaktir.

Ancak, gorismeler surecinin zorlu geg¢mesi nedeniyle belirsizlikler azalmakla birlikte
devam etmektedir. Dolayisiyla hala catismalarin tekrar baslama ve piyasalari olumsuz
etkileme riski mevcuttur.

Diger bir risk de ABD’de enflasyonist baskilarin belirginlesmesi nedeniyle FED'’in faiz
artinnm olasiligidir. Ancak, savasin tekrar canlanmamasi kaydiyla; petrol fiyatlarindaki
dusus nedeniyle, ABD’deki enflasyonist baskilarin gecici olma ihtimalinin yuksek
oldugunu, dolayisiyla FED'in faiz artirma olasiliginin dusuk oldugunu dusunuyoruz.



SONUG

m Bu cercevede, savasin Haziran’da bitecegi varsayimina dayali onceki ongorulerimizi
onemli olcude koruyoruz. Savasin etkilerinin yihin ikinci yarisinda belirgin azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda,;

I. Kur istikrarinin onemli olgiide devam edecegini,

Ii. Enflasyonun yuzde 27, politika faizinin de yuzde 33 civarina gerileyebilecegini,

lii. Ekonominin yilin ikinci yarisinda hafif toparlayacagini ve buyumenin yuzde 3
civarinda gergeklesecegini,

Iv. Gorusmeler surecinin sorunsuz gitmesinin tahminlerimizi hafif iyilestirecegini,
ancak ¢atismalarin tekrar baslamasinin tahminlerimizin kotulesmesine yol
acacagini,

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

kullaniminda dikkatli ve temkinli olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.



