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Aylik Ekonomik Degerlendirme
Mayis 2026

GENEL GORUNUM

ABD/israil-iran savasinin yarattigi sok
devam etmektedir. Ancak, savasin uzamasina
karsin, barig  gobrismeleri  c¢ergevesinde
catismasizlik dénemi enerji ve diger hammadde
fiyatlarinda asiri ve kalici yukselisi ve piyasalar
Uzerindeki olumsuz etkileri sinirlamistir. Buna
ragmen, kireselde ve Turkiye’de enflasyon
ongorileri  artarken, blylme  o6ngorileri
dismustdr.

Savasa iligkin Dbelirsizlikler siirmektedir.
Sirecin tekrar catismaya donmemesi ve barisla
bitmesi halinde olumsuz etkiler gegici olacaktir.
Yine Uretim altyapilarina biyuk zarar vermeyen
ve nihayetinde kisa slrede anlasmayla
sonuglanacak 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 sinirlamistir.
Ancak bu kararin ve sonrasindaki gelismelerin
orta vadede olumsuz etkileri olacaktir.

Simdilik savasin olumsuz etkileri goreli
olarak sinirli kalmig goziikmektedir. Bundan
sonraki sure¢ hakkinda net dngéride bulunmak
muUmkuin olmamakla birlikte, savagsin altyapilara
biyik hasar vermeden Haziran ayina kadar
bitmesi halinde, olumsuz etkilerin gegcici
olacagini, Haziran ayi sonrasinda enflasyonda
ve faizlerde disus, bliyimede ise toparlanma
ediliminin baslayacagini dusunuyoruz. Ancak
gerek savasin ve gerekse CHP mutlak butlan
kararinin olumsuz etkilerinin kismen devam
etmesini; ekonominin potansiyelinin altinda ve
enflasyonun yiksek dlzeylerde seyretmesini
bekliyoruz.

EKONOMiIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢ok yiiksek diizeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri ylizde
50,8, bireysel kredilerinki ise ylzde 61,6
dizeyindedir. Mevcut gérinimde, ticari kredi
faizlerinin savas bittikten sonra dismeye
baslamakla birlikte, bu dislistn yavas olacagini
ve 2026 yih sonunda ylUzde 40 civarina
disebilecedini 6ngoriyoruz.

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 (%)
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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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MAYIS 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil
yabanci para mevduat hesaplarinda belirgin
artis olmamistir. Zaten savas Oncesinde de
yabanci para (YP) mevduatlardaki artis 6nemli
Olciide altin fiyatlari artisi ve altin hesaplari
artis1 kaynakh olmustur. Fiyat (parite) hari¢
tutuldugunda altin  dahil yabanci para
mevduatlardaki yeni artis sinirhdir. Parite ve
altin  fiyat  etkilerinden  arindirildiginda,
yerlesiklerin 15 Mayis itibariyla savas donemi
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 artigi hafif
yavaslamistir. TL krediler yaklasik yluzde 44,
YP krediler ylzde 12 artarken, kur etkisinden
arindirilmig toplam kredi artigi yizde 32,8
duzeyindedir. TL ticari kredilerdeki artis hizi
yuzde 43 olmakla birlikte, bu ylUksek oranl artis
o6nemli 6lgtide TL kredilerin yuksek faizlerinden
kaynaklanmaktadir. TL kredi artigsinda hafif de

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

olsa yavaglama olmasina karsin TCMB, mutlak
butlan karari sonrasi olusan piyasa baskisini
hafifletmek igin TL kredilerin aylik artis hizina
iliskin siniri hafif de olsa ilave sikilastirmistir.

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

5. Savas, Nisan ay itibariyla ihracatta
herhangi bir diiglis yaratmamistir. Savasin
dis ticaret agigimizi artirmasi beklenmektedir.
Bu olumsuz etkilerin dizeyi 6nemli olglde
savasin sUresine bagli olacaktir. Diger yandan,
Nisan ayi itibariyla ihracat yatay, ithalat hafif
artis egilimindedir. Dolayisiyla, henlz erken
olsa da Nisan ayi itibariyla, savas dis ticaretimiz
Uzerindeki belirgin bir degisiklik yaratmamistir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. dizeltiimig, 3-aylik hareketli ort.)
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6. Sanayi Uretimindeki zayif seyir, savasin
da etkisiyle devam etmektedir. Savas oncesi
zaten toplamda zayif seyreden sanayi Uretimi,
Mart ayinda hafif gerilemistir. Oncl veri
niteligindeki Nisan ve Mayis kapasite kullanim
oranlari, zayifigin devam ettigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte savasin etkisinin
beklenenden sinirl kaldigi  izlenmektedir.
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MAYIS 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Sanayi Uretimi detayinda ise tekstil-giyim-deri 7. Yidlik cari iglemler acgigindaki artis
gibi emek-yodun, disik teknolojili sektorler hizlanmistir. Ekonomideki kirilganhklar
toplam sanayi Uretimini asagdi c¢ekerken acisindan en onemli gostergelerden biri olan
savunma sanayi destekli ylksek teknolojili cari iglemler agigi savas oOncesinde artis
sektorler biyimeye devam etmektedir. egilimine girmigti. Savasin dis ticaret Gzerindeki

etkisi simdilik sinirli kalsa da cari iglemler agigi
Mart ayindaki bayram etkisiyle 39,7 milyar ABD
dolarina ulasti. Cari islemler acigindaki artis

Grafik 6.a: Sanayi uretim endeksi (2021=100
mevsimsellikten arindiriimis)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV
hesaplamalari

www.tepav.org.tr 3




MAYIS 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

9. Tiirkiye’nin 5 yillik CDS risk primi, Mayis
2026’y1 iki ayn dinamigin iz biraktigi bir ay
olarak tamamlamistir. Ayin ilk haftasinda 243
baz puan bandinda seyreden risk primi,
Trump’in “Operation Freedom”1 gegici olarak
durdurmasiyla olusan kisa sureli diplomatik
iyimserlik ortaminda 7-8 Mayis’ta 227-228 baz
puana geriledi ve 11 Mayis’ta 226 baz puanla
ayin dibini gérdi. Ancak ayni gin aksami
Trump’in ateskesi "yasam destek Unitesinde"
ilan etmesiyle petrolin 104 dolarin Uzerine
cikmasi bu iyimserligi tersine c¢evirdi; 12
Mayis’tan itibaren kademeli ylkselise gegen
CDS, 20 Mayis'ta 244 baz puana dondd. Ayin
son haftasinda ise tabloya i¢ siyasi bir sok
eklendi: CHP kurultay davasindaki mutlak
butlan kararinin ardindan piyasalarda sert satis
baskisi olustu ve CDS yaklasik 250 baz puana
filadi. 22 Mayis'ta Simsek baskanliginda
toplanan Finansal istikrar Komitesi gelismeleri
acil gindemine alirken CDS 255,27 baz puanla
kapandi. Sonuc¢ olarak Mayis 2026 aylik
ortalamas! yaklasik 238 baz puan olarak
gerceklesti ve bu ayki veriler Turkiye risk
priminin hem kuresel jeopolitik dalgalanmalara
hem de i¢ hukuk-siyaset alaninin anlk
sinyallerine ne denli duyarli kaldidini bir kez
daha ortaya koydu.

Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢lanma
faizleri yuksek diizeylerini korumaktadir.
Savasin yarattigi gerginlik sonucu tahvil
piyasasindan yodun yabanci g¢ikigi olmus,
faizler 5-6 puan artmistir. CHP mutlak butlan
kararinin da Hazine borglanmasi (izerinde
olumsuz etkiler yaratacaktir. Tahvil faizleri ve
hazine borglanma maliyeti savasin sirecine
bagh olarak bir sire ylksek seyrini devam
ettirecek gozikmektedir. Tahvil faizlerinin

yuksek seyretmesi, kredi faizlerini de olumsuz
etkilemektedir.
Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

11. Savasin ilk ayinda Tiirkiye’den yogun
olarak ¢ikan yabanci yatirnmci, Nisan ayinda
tekrar donmeye baglamistir. Mart ayi
itibariyla, savas dénemi yabanci portfoy (hisse
senedi + tahvil) ¢ikisi 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 ve (15 Mayis itibariyla) Mayis
aylarinda tahvil ve hisse senetlerine 0,9 milyar
ABD dolari giris gergeklesirken, swap ve
benzeri kisa vadeli islemlerdeki giris 20 milyar
ABD dolari civarina ulasmistir. Ancak, mutlak
butlan karari sonrasi, henlz yayimlanmis bir
veri bulunmamakla birlikte, tahminen tekrar 15
milyar ABD dolarina ulasan yogun yabanci
cikiglari olmustur.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. TCMB, doviz satarak-alarak kur
istikrarini gozetmeye devam etmekte, asil
olarak ABD dolan kurundaki istikrara
odaklanmaktadir. Kurlardaki istikrar,
enflasyonun dusmesi igin 6n sarttir. Ozellikle
digsal soklar esnasinda kur istikrarinin
g6zetilmesi, bekleyisler ve finansal istikrar icin
de kritik 6Gnemdedir. Bu nedenle, TCMB, Mayis
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ayina kadar ABD dolarinin aylik ylizde 1,2 Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
civarinda artisina izin vermis, Mayis ayinda UsD)
ayhk artisi ylzde 1,5e cikartmis 110
gb6zukmektedir. ABD dolari kargisinda deger 90
degisimi nedeniyle sepet bazli kur degisimi 68 —~ 70
farkhihk gosterebilmektedir. TCMB'nin  kur 50
istikrarini  gbzetmeye devam  edecegini 30
ongoéruyoruz. 13 - 10
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Grafik 13.a: Briit doviz varhiklan (milyar istikrar agisindan da kritk 6nemdedir. Bu
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%) Grafik 16: Biiylime bekleyisi (%)
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17. Piyasalarin enflasyon ve politika faiz

Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari tahminleri, Mart ayinda yaptigimiz, hala
degistirmedigimiz  6ngoriilerimizden de
olumsuz hale gelmistir. Piyasalar, 2026
yilinda enflasyonun gincellenen ylzde 24’k
hedefin belirgin sekilde Gzerinde kalarak yilizde
28,9, politika faizinin ise yuzde 34 civarina
gerileyecegini disinmektedir.

15. Savas, enflasyondaki diiglis egilimini
belirgin aksatacak gozikmektedir. Bu
cercevede, Mart ayindaki ©6ngérilerimizi
koruyoruz. Savasin olumsuz etkilerinin yilin
ikinci yarisinda ©6nemli Olcide azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda TUFE
enflasyonunun yizde 27, politika faizinin de

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%
ylizde 33 civarina inebilecegini disiniyoruz. raf a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Savas sonrasi petrol-gaz fiyatlarinin  hizli 0
dismesi sdz konusu tahminlerin hafif asag 34,0
yonll, savasin ve etkilerinin daha uzun stirmesi L 30
halinde ise yukari yonli giincellememize neden
olabilecektir. - 20
Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%) - 10
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri. Lo
. L Mayis
16. Piyasalar da 2026 yilina iliskin enflasyon Kaynak: TCMB

tahminlerini belirgin artinrken, biliyiime
tahminlerini diistirmuslerdir. Ekonomi, 2025
yilinda ylzde 3,6 buyumdustir. Piyasalar 2026
yilinda yutzde 3,3, 2027 yilinda ise yizde 4,1
biyime beklemektedir.
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E—

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,4’e yakin artis beklemektedir.
Piyasalar da TCMB’nin  kur istikrarini
gbzetmeye devam edecegini dislinmektedir.
Zira, kurlardaki artisin hizlanmasi halinde
enflasyonist baskilar daha da artabilecektir.
TCMB’nin kur istikrarini gézetecek rezervlere
sahip oldugunu distnuyoruz.

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

Mevcut gelismeler gercevesinde;

a. Savas, ekonomik goriinimu olumsuz etkilemis, savas dncesi baz senaryolarin belirgin sekilde
degismesine yol agmistir.

b. Savasin ilk ayinda; TCMB fiili politika faizini 3 puan artirarak yizde 40’a gekmek ve tahminen
46 milyar ABD dolari satmak zorunda kalmistir. Catismasizlik dénemi olan Nisan-Mayis ayinda
TCMB, tekrar yabanci girisinin baglamasi izerine tahminen 25 milyar ABD dolarini geri almistir.
Ancak mutlak butlan karari sonrasi tekrar yabanci ¢ikisi gézlenmistir.

c. Savas doneminde TCMB kur istikrarina yonelik politikalarini fazla degistirmemis, ABD dolarinin
aylik artisini Mayis ayina kadar yaklasik ylizde 1,2 tutma stratejisini devam ettirmis, Mayis

ayinda aylik yizde 1,5 civarinda artisa izin vermistir.

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

e. Henulz savas sureciyle ilgili belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle ileriye donik makroekonomik
net 6ngoéride bulunmanin zorluklari sirmektedir.

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

g. Diger yandan, TCMB, Mayis ayinda, 2026 yili enflasyon-tahmin-hedefini ylizde 16’dan yiizde
24’e ¢ikartmig, tahminini ise bizim éngdrimize yaklastirarak yizde 26 olarak guncellemisgtir.

h. Bu gergevede, savas sonrasi 6nceki éngoériilerimizi koruyoruz. Savasin etkilerinin yilin
ikinci yarisinda belirgin azalacagi varsayimiyla, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin 6nemli él¢iide devam edecegini,

ii. Enflasyonun yluzde 27, politika faizinin de yuzde 33 civarina
gerileyebilecegini,

iii. Bliyumenin zayiflayarak yuizde 3’uin altina inebilecegini,
iv. Savasin Haziran ayina kadar kalici olarak bitmesinin tahminlerimizi hafif
iyilestirecegini, ancak siddetinin belirgin artmasinin ve siiresinin uzamasinin

tahminlerimizin kétillesmesine yol agacagini,

v. Reel sektoriin yatinm, nakit yonetimi ve kredi kullaniminda ¢ok temkinli
olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.

& 0 @ Imf | tepav www.tepav.org.tr 8




