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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Temmuz 2026

GENEL GORUNUM

ABD/israil-iran savasinin tekrar canlanmasi
piyasalann olumsuz etkilemektedir. Savas
oncesinde 70 ABD dolari civarinda olan aylik
ortalama petrol fiyatlari, martta 103, nisanda
117 ve mayista 109 ABD dolar civarinda
seyretmis ve klreselde ve Turkiye’de belirgin
enflasyonist baski yaratmig, haziran ayi
ortalarinda savasin durmasi ve goérismelerin
baslamasiyla petrol fiyatlari hizla gerilemis, 75
ABD dolarinin altina inmisti. Temmuz ayinda
kontrolli gatismalarin tekrar baslamasi petrol
fiyatlarinin 85 ABD dolarinin lizerine gikmasina
neden olmus, gelecek dbéneme iligkin
belirsizlikleri artirmigstir.

Savasa iliskin belirsizlikler stirmektedir.
Catismalarin tekrar baslamasi, piyasalarda
riskleri artirmistir. Zira, varilan anlagmalarin
itibarinin olmadigi gériimastir. Bundan sonra
yapilacak anlagsmalara da piyasalarin temkinli
yaklagmasi olasidir.

ic siyasetteki gerginlikler de piyasalan
olumsuz etkilemektedir. Her ne kadar
TCMB’nin kurlarda oynaklga izin vermemesi,
siyasi gerginliklerin  kisa vadeli etkilerini
sinirlasa da o6zellikle hukuk sistemine iliskin
kaygilar risk algilamasini artirmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki tekrar yiikselis
haziranda  baslayan olumlu gidisati
bozmustur. Petrol fiyatlarindaki yukselis
enflasyonu ve bekleyigleri olumsuz etkilerken,
TCMPB’nin faizleri indirememesi ekonomik
aktiviteyi olumsuz etkilemektedir. Bu
cercevede, faizlerin ve enflasyonun oOnceki
ongorulerimize gbre biraz daha yuksek,
biyimenin ise toparlanmadaki gecikme
nedeniyle 6nceki dngérulerimizden biraz daha
az olma olasihgi belirgin sekilde artmistir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢ok yiiksek diizeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri ylizde
54,4, bireysel kredilerinki ise ylzde 62,8
dizeyindedir. Mevcut gérinimde, ticari kredi
faizlerinin  TCMB faiz indirimlerine paralel
dismeye baslamakla birlikte, bu disisin yavas
olacagini ve 2026 yili sonunda ancak yuzde 45
civarina gerileyebilecegini 6ngoériyoruz.

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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3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil
yabanci para mevduat hesaplarinda belirgin
artis olmazken son donemde tekrar artis
baslamistir. Yabanci para hesaplardaki artislar
firmalar kaynakhdir. Vatandaslarin yabanci
para mevduatlari ise yatay seyir izlemektedir.
Firmalarin doéviz talebindeki artis ise 6nemli
olcide mevcut kur politikasinin sirdirilemez
olduguna iligkin tartismalardan kaynaklandigini
distniyoruz.

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
aylhk yabanci para mevduat degisimi
(milyar dolar)

86 - 10
- 8
5,7
51 ¢
4,2
] 3,8
39 3,5 L,
2,2
1,611 X
0,%0,5 0,2 03
0
-0,8 11T -2
-2,5 L
239 -4
i o n ~ D i — o [¥p) ~
o o o o o - o o o o
S S S S G S SR SR 4
o o o o o o [ [} o o
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ [V} o~ o~ [V} o~ o~ o~

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Savags doneminde yillik kredi artisi hafif
yavaslamistir. TL krediler yaklasik yuzde 41,2,
YP krediler ylizde 8,1 artarken, kur etkisinden
arindiriimig toplam kredi artigi ylzde 29,6’ya
gerilemistir. TL ticari kredilerdeki artis hiz
yuzde 40,8 olmakla birlikte, bu yiksek oranli
artis 6nemli Olgiide TL kredilerin yliksek

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

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. Savas, haziran ayi itibariyla ihracatta
herhangi bir disus, ithalatta da artis
yaratmamistir. Savasin  dig ticaretimizi
beklentilerin aksine olumsuz etkilememesi
savasin Turkiye Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirflandirmistir.  ihracattaki  olumlu  gidisat
onemli Olclide klreseldeki tedarik sorunlari
nedeniyle talebin gegcici olarak Ulkemize
kaymasindan kaynaklanma ihtimali ylksektir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. dizeltiimig, 3-aylik hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalar

6. Sanayi uretimi mayis itibariyla zayif
seyrini suirdiirmustir. Savas 6ncesi toplamda
zayif seyreden sanayi (Uretimi, savastan
olumsuz etkilenmigtir. Haziran ve temmuz
disik kapasite kullanim oranlari Uretimdeki
zayifigin devam ettijine isaret etmektedir.
Savasin dusik boyutta da olsa tekrar
baslamasinin  Uretimi olumsuz etkiledigi
izlenmektedir. Sanayi Uretimi detayinda ise
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TEMMUZ 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

tekstil-giyim-deri  gibi emek-yodun, dusuk 7. Nisan ve mayis aylarinda, cari iglemler
teknolojili sektodrler toplam sanayi Uretimini acigindaki hizh  bozulma  durmustur.
asagl cekerken savunma sanayi destekli Kirilganliklar agisindan en onemli
yuksek teknolojili sektérler biyimeye devam gOstergelerden biri olan cari iglemler agigi
etmektedir. savas Oncesinde artis egilimine girmisti. Cari

islemler agigi mayis ayinda 37,3 milyar ABD

dolari dizeyinde gercgeklesti. Savasin tekrar

baslamasi ve petrol fiyatlarindaki artisin cari

Grafik 3: Sanayi Uretim Endeksi islemler acigi Uzerinde sinirli da olsa ilave artiga
(2021=100) - neden olacagini éngoériiyoruz.

Grafik 6.a: Sanayi uretim endeksi (2021=100
mevsimsellikten arindiriimis)
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Kaynak: TUIK

Grafik 6.b: Teknolojisine gore sanayi
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Kaynak: TUIK nedenleriyle mayis ayi itibariyla bozulan butge,

haziran ayinda toparlamistir. 12 aylik faiz disi
fazlanin GSYH'ye orani ylzde 0,9, toplam
acigin  orani ise yuzde 2,4 olarak

Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
orani (mevsimsellikten arindiriimis)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV
hesaplamalari
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9. Temmuz 2026, Tiirkiye'nin CDS priminde
ay icinde belirgin iki ayrnn asamanin
yasandigi bir dénem olmustur. Ayin ilk
haftasinda  haziran  sonundaki  ateskes
iyimserliginin etkisi sirmas; risk primi 2026'nin
en dusik seviyelerine yakinsamis ve 2018
oncesi uzun dénem ortalamasi olan 210 baz
puan esiginin arttk deneme mesafesinde
oldugu goérilmustir. Ancak bu goérinim kalici
olmamis; iran'in Hirmiiz Bogazi'ni yeniden
kapali ilan etmesiyle birlikte enerji arzina iligkin
endiseler hizla yeniden fiyatlanmaya baslamis
ve CDS 225 baz puanin Uzerine c¢ikmistir.
Gerilimin strmesiyle risk primi temmuzun ikinci
yarisinda kademeli bir ylkselis sergilemis;
Brent petrollin mayis sonundan bu yana ilk kez
100 dolari agsmasiyla ve TCMB'nin art arda
doérdiinct kez faizi sabit tutmasiyla cakisan
glinde 244 baz puanla ayin zirvesini gérmustr.
Ay sonunda kismi bir geri ¢ekilmeyle 239 baz
puana inen CDS, temmuz ortalamasini 230,5
baz puan olarak kaydetmistir. Bir yil dncesinin
yaklasik 50 baz puan altinda seyreden bu
duzey kalici bir iyilesmeyi yansitmakla birlikte,
dis kaynakh enerji soklari ve i¢ para politikasi
belirsizliginin her ikisinin de ayni anda devreye
girebilmesi, 210 baz puan esigine kalici bir
gecis icin dis dengelerin ve enflasyonla
mucadele surecinin senkronize ilerlemesinin ne
denli kritik oldugunu bir kez daha ortaya
koymustur.

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

10. Savasla birlikte artan Hazine borglanma
faizleri yuksek diizeylerini korumaktadir.
Savasin yarattigi gerginlik sonucu tahvil
piyasasindan yogun yabanci c¢ikigi olmus,
faizler 5-6 puan artmistir. Tahvil faizleri ve
hazine bor¢clanma maliyetinde Onumuzdeki
dénemde kismi bir dusus egilimi beklemekteyiz.

Tahvil faizlerinin ylUksek seyretmesi, kredi
faizlerini de olumsuz etkilemektedir.

Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

11. Savasin ilk ayinda Tirkiye’den yogun
olarak c¢ikan yabanci yatinmci, tekrar
donmiistur. 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
islemlerinde gergeklesmis, bu tutar tahminen 30
milyar ABD dolarini agsmistir. Nisan ayindan
itibaren ise ¢ok kisa vadeli sicak para girisleri
tekrar yogunlasirken, tahvil piyasasina girisler
de canlanmistir.

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

12. TCMB, doviz satarak-alarak kur
istikrarini gézetmeye devam etmekte, asil
olarak ABD dolan kurundaki istikrara
odaklanmaktadir. Kurlardaki istikrar,
enflasyonun dismesi icin 6n sarttir. Ozellikle
digsal soklar esnasinda kur istikrarinin
gOzetilmesi, bekleyisler ve finansal istikrar igin
de kritik 6nemdedir. Bu nedenle, TCMB, mayis
ayina kadar ABD dolarinin aylk ylizde 1,2
civarinda artigina izin vermis, mayis ayinda
aylik artisi yizde 1,5’e, haziran ve temmuz
aylarinda ise yuzde 1,8e cikartmis
g6zikmektedir. Euronun ABD dolari karsisinda
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TEMMUZ 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

deger kaybi nedeniyle sepet bazl kur degisimi Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
daha dusuktir. TCMB’nin  kur istikrarini UsD)
g6zetmeye devam edecegini 6ngdruyoruz. 110
90
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Not: Sepet kur, yiizde 67 ABD dolari ve ylizde 33 Euro’dan Grafik 13.c: TCMB tahmini net doviz alis-
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rezervine sahiptir. L . L
14. TCMB, déviz miidahaleleri ile kur

Grafik 13.a: Briit déviz varliklari (milyar istikrarini  gozetmektedir. Kur istikrari,
USD) Ozellikle dissal soklar esnasinda; fiyat istikrari
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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16. Piyasalar 2026 yilina iliskin biyiime
tahminlerini hafif diigirmuslerdir. Ekonomi,
2025 yilinda ylizde 3,6 bilydmustir. Piyasalar
2026 yilinda yuzde 3,1, 2027 yilinda ise yluzde
4,1 buyume beklemektedir.

Grafik 16: Buylime bekleyisi (%)

Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari

15. Temmuz ayinda ABD-iran gatismalarinin
tekrar baslamasi ve belirsizliklerin artmasi,
enflasyon ve TCMB faiz goriiniimunii
olumsuz etkilemistir. Bu c¢ergevede, mart
ayindan itibaren korudugumuz enflasyon ve
TCMB faiz politikasi 6ngérilerimizi artiriyoruz.
Savas siddetlenmese bile petrol fiyatlarinda gok
belirgin bir disls olmayacagi varsayimiyla,
2026 yilinda TUFE enflasyonunun yiizde 29,
politika faizinin de yuzde 35 civarina
inebilecegini duslinldyoruz. Savas sonrasi
petrol-gaz fiyatlarinin hizla 80 ABD dolarinin
belirgin altina dismesi s6z konusu tahminlerin
hafif asagi yonli, savasin ve etkilerinin daha
uzun sldrmesi halinde ise yukari yonld
glincellememize neden olabilecektir.

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

17. Piyasalarin TCMB politika faizi ve
enflasyon konusundaki olumsuz
bekleyigleri devam etmektedir. Piyasalar,
2026 yilinda enflasyonun giincellenen ylzde
24’lik hedefin belirgin sekilde lzerinde kalarak
yuzde 29,2, politika faizinin ise ylzde 35
civarina gerileyecegini digunmektedir.

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Kaynak: TCMB

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

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,5 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 disutnuyoruz.

Grafik 18: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
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TEMMUZ 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

SONUG

Mevcut gelismeler gercevesinde;

a. Savasin tekrar baslamasi ve anlagsmalara olan guvenin kaybolmasi petrol fiyatlarini ve
bekleyisleri olumsuz etkilemistir.

b. Diger bir risk de ABD’de enflasyonist baskilarin belirginlesmesi nedeniyle FED’in faiz artirim
olasihgidir. Nitekim, FED, temmuz ay! toplantisinda faizleri degistirmese de ABD uzun vadeli
tahvilleri belirgin artis gdstermigtir.

c. Kisa slrede tekrar anlasma saglanamamasi ve petrol fiyatlarinin yliksek seyretmesi halinde
kuresel gelismelerin Glkemiz ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkileri de kalici olabilecektir.

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

e. Bu gergevede, savasin Haziran’da biteceg@i varsayimina dayali onceki faiz ve enflasyon
ongoriilerimizi 2’ser puan artirtyoruz. Savasin etkilerinin yilin ikinci yarisinda da kismen
devam edebilecegi varsayimiyla, 2026 yilinda;

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

ii. Enflasyonun yiizde 29, politika faizinin de yiizde 35 civarina
gerileyebilecegini,

iii. Ekonomide yilin ikinci yarisinda bekledigimiz hafif toparlanmanin gecikerek
buyumenin yiizde 3’uin altina diigecegini,

iv. Tekrar anlagsma olmasinin tahminlerimizi hafif iyilestirecegini, ancak
catismalarin tekrar siddetlenmesinin tahminlerimizin koétillesmesine yol
acacagini,

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