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Aylik Ekonomik Degerlendirme
Agustos 2026

GENEL GORUNUM

ABDl/israil-iran savasinin sinirh gatismalarla
devam etmesi piyasalari olumsuz
etkilemektedir. Savas 6ncesinde 70 ABD
dolari civarinda olan aylik ortalama petrol
fiyatlari, martta 103, nisanda 117 ve mayista
109 ABD dolari civarinda seyretmis, kireselde
ve Turkiye’de belirgin enflasyonist baski
yaratmigtir. Haziran ayi ortalarinda savasin
durmasi ve goérusmelerin baglamasiyla petrol
fiyatlar hizla gerilemis, 75 ABD dolarinin altina
inmistir. Temmuz ayinda sinirh  gatismal
gerginligin tekrar baslamasi petrol fiyatlarinin
90 ABD dolari civarina gikmasina neden olmus,
gelecek doneme iliskin belirsizlikleri artirmistir.

Savasa iligkin Dbelirsizlikler siirmektedir.
Gerginligin  tekrar baglamasi, piyasalarda
riskleri artirmistir. Zira, varilan anlagmalarin
itibarinin olmadigi gérulmustir. Bundan sonra
yapilacak anlagsmalara da piyasalarin temkinli
yaklagsmasi olasidir.

Petrol fiyatlarinin  yeniden yiikselisi
haziranda baslayan olumlu gidisati
bozmustur. Petrol fiyatlarindaki ylkselis;
enflasyonu ve bekleyigleri olumsuz etkilerken,
TCMPB’nin faiz indiriminde gecikmesine yol
acmis, ekonomik aktivitede zayifigin devam
etmesine neden olmustur.

TCMB, agustos ayinda fiili faizleri ylizde
40’tan yuzde 37’ye indirse de ilave indirim
alani sinirhdir. Petrol fiyatlarinda énemli dusus
olmamasi halinde, politika faizinin ylzde 35’e
kadar indirilebilecegdini, enflasyonist baskilarin,
yuksek kredi faizlerinin ve zayif ekonomik
aktivitenin devam edecegini 6ngdruyoruz.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢cok yuksek duzeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri ylzde
53,9, bireysel kredilerinki ise ylzde 63,6
diizeyindedir. Mevcut gériinimde, ticari kredi
faizlerinin  TCMB faiz indirimlerine paralel
dismeye baslayacagini, ancak bu distsun
yavas olacagini ve 2026 yilh sonunda ancak
yuzde 45 civarina gerileyebilecegini
ongoriyoruz.

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 kullaniimigtir.
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AGUSTOS 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil
yabanci para mevduat hesaplarinda belirgin
artis olmazken, son donemde tekrar hafif
artis baslamistir. Ancak, son dénemdeki
yerlesiklerin doviz ve altin talebindeki bu artig
sinirhdir. Altin dahil yabanci para
mevduatlarindaki degisimler dnemli dlgtide altin
fiyatlarindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Grafik 3.a: Yabanci para mevduatlar ve
KKM (milyar ABD dolarr)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

Grafik 3.b: Parite etkisinden arindiriimig
aylik yabanci para mevduat degigimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Kredi artis hizi yatay seyretmektedir. TL
krediler yaklasik yizde 41,1, YP krediler yizde
10,1 artarken, kur etkisinden arindiriimis toplam
kredi artigi ylizde 30,2’ye gerilemistir. TL ticari
kredilerdeki artis hizi ylizde 42 olmakla birlikte,
bu ylksek oranli artis 6nemli dlgide TL
kredilerin yuksek faizlerinden
kaynaklanmaktadir. Ozetle, ciddi bir makul

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

maliyetle krediye erisim sorunu oldugunu
degerlendiriyoruz.

Grafik 4: Yillik kredi® artis orani (%)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. Savasg, temmuz ay itibariyla ihracatta
herhangi bir dislis, ithalatta da artis
yaratmamistir. Savasin  dis ticaretimizi
beklentilerin aksine olumsuz etkilememesi
savasin Turkiye Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirflandirmistir.  ihracattaki olumlu gidisatin
onemli Olglde kureseldeki tedarik sorunlari
nedeniyle talebin gegici olarak Ulkemize
kaymasindan kaynaklanma ihtimali yiksektir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar ABD
dolari, mevsimsellikten arindiriimig, 3 ayhk

hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

6. Ekonomi, 2026 yili ikinci geyreginde,
sinirh biiyuise de potansiyelin altindaki zayif
seyrini stirdiirmustiir. Savas 6ncesinde zayif
seyreden ekonomi, ihracatin ve tarimin destegi
ile savas déneminde sinirli blyimistir. ikinci
ceyrekte, yillik GSYH ylzde 2,3 bulyirken,
mevsimsellikten arindiriimis geyreklik bliyime
yuzde 1,1 olmustur. Ancak, Uglincu geyrekteki
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AGUSTOS 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

kapasite kullanim orani ekonomik aktivitenin
zayif olduguna isaret etmektedir.

Grafik 6.a: GSYH gelisimi (2009=100,
mevsimsellikten arindiriimis)
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Kaynak: TUIK
Grafik 6.b: GSYH’nin alt kalemleri
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Kaynak: TUIK

Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
orani (mevsimsellikten arindiriimis)

Uzerinde sinirll da olsa ilave artisa neden
olacagini dngériyoruz.

Grafik 7: 12 aylik cari iglemler dengesi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

7. Cari islemler agiginda, yiiksek enerji
fiyatlarina karsin, i¢ talepteki zayiflama ve
olumlu ihracat performansi sonucu 6nemli
bir bozulma gézlenmemektedir. Kirilganliklar
acisindan en onemli gostergelerden biri olan
cari igslemler agigi savas Oncesinde artis
egilimine girmisti. Cari islemler agidi haziran
ayinda 38,9 milyar ABD dolari dizeyinde
gerceklesmistir. Savasin tekrar baglamasinin
ve petrol fiyatlarindaki artisin cari igslemler agigi

Kaynak: TCMB

8. Biitce acigi performansi iyi olmakla
birlikte gecicidir. 2026 yili butge agigi hedefi
GSYH'nin yluzde 3,5 civarindadir. Savasla
birlikte benzin ve motorinde esel-mobil
sisteminin bagslamasinin yarattii gelir kaybina
karsin butge acgiginda simdilik 6nemli bir
bozulma gbzlenmemektedir. Temmuz ayi
itibariyla 12 aylik faiz disi fazlanin GSYH'ye
orani yluzde 0,6, toplam acigin orani ise ylzde
2,8 olarak gergeklesmistir. Ancak bitcede yilin
ikinci yarisinda bozulma olasihgi yuksektir.

Grafik 8: 12 aylik biitge geligsmeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi, TEPAV
hesaplamalari

9. Agustos ayinda risk priminin seyrini
bliyiik olglide kiiresel risk istahindaki
iyilesme belirlemistir. Orta Dogu’da iran-ABD
hattindaki gerilimin nispeten yatismasi ve
uluslararasi tahvil piyasalarindaki alicili seyir,
TCMB'nin ay icinde attigi likidite adimlariyla
birleserek Turkiye'nin bor¢glanma maliyetlerinde
belirgin bir gerilemeye yol agmistir. Ay basinda
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AGUSTOS 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

225 baz puan civarinda seyreden CDS, ay
boyunca istikrarli bir digus egilimi izleyerek 27
Agustos'ta 217,35 baz puan ile ayin en disik
seviyesini gormis ve 18 Subat'tan bu yana
kaydedilen en dusuk dizeye ulagsmistir.
Adustos ortalamasi 222,77 baz puan olarak
gergeklesmis, bu da risk priminin haziran
ayinda gorilen ~225 baz puanlik dip seviyenin
de altina inerek son alti ayin en disik aylik
ortalamasini olugturdugu anlamina
gelmektedir. Ayin sonlarina dogru ise tablo
kismen tersine donmeye baslamis, Fed
Baskani Kevin Warsh'in Jackson Hole
konusmasinin ardindan piyasalarin Eylll ayi
icin faiz artirrmi ihtimalini yeniden fiyatlamasi ve
beklentilerin altinda kalan ikinci geyrek blylime
verisi, risk priminin daha fazla gerilemesini
sinirlayan unsurlar olarak 6ne gikmistir. Yine de
iceride  TCMB'nin faiz indirim dodngusine
yonelik beklentilerin canli kalmasi, disarida ise
jeopolitik gerilimlerin nispeten kontrol altinda
tutulmasi, agustos ayinin Temmuz'a kiyasla
daha olumlu bir CDS tablosuyla
tamamlanmasini saglamistir.

Grafik 9: 5 yillik risk primi (CDS, aylik ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢lanma
faizleri yiiksek diizeylerini korumaktadir.
Savasin yarattigi gerginlik sonucu tahvil
piyasasindan yodun yabanci ¢ikigi olmus,
faizler 5-6 puan artmistir. Tahvil faizleri ve
Hazine bor¢clanma maliyetinde o6niUmuzdeki
dénemde TCMB faiz indirimlerinin  bir
yansimasi olarak kismi bir dasids egilimi
beklemekteyiz.  Tahvil faizlerinin  ylksek
seyretmesi, kredi faizlerini de olumsuz
etkilemektedir.

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

11. Savasin ilk ayinda Tirkiye’den yogun
olarak ¢ikan yabanci yatirnmci, sonraki
aylarda asamali olarak tekrar déonmiistiir.
Mart ayi itibariyla, savas doénemi yabanci
portfdy (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 asmistir. Nisan ayindan itibaren ise
Ozellikle ¢ok kisa vadeli sicak para girigleri
tekrar yogunlasirken, tahvil piyasasina girisler
de hafif canlanmigtir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar ABD
dolari)
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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 i¢in 6n sarttir. TCMB son
aylarda ABD dolarinin ortalama aylik %1,8
civari artmasina izin vermis, Euro’nun ABD
dolan kargisinda de@er kaybi nedeniyle sepet
bazli kur degisimi agustos ayina kadar daha
disik kalmistir. Ancak, agustos ayinda
Euro’nun deger kazanmasi sonucu sepet bazli
artis daha yuksek olmustur. TCMB’nin kur
istikrarini  gbzetmeye devam  edecegini
ongoruyoruz.
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Grafik 12: Sepet kur (TL) ve degisimi (%) Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar ABD
% Degisim-sag dolan)
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13. TCMB déviz rezervleri, TCMB déviz na esaplamarart
alimlani ve altin fiyatlarindaki yikselis Grafik 13.c: TCMB tahmini net doviz alis-
nedeniyle hizla artmistir. TCMB, mart ayinda satisi (milyar ABD dolar)
tahminen 46 milyar ABD dolari satmistir. Bu 30 22
satiglarin  ¢ok buyidk kismi yabancilara 20 13 4 4
gerceklesmistir. Yerlesiklerin talebi ¢ok sinirli 0 1 2 I l B m
kalmistir. Nisan ayindan baslayarak TCMB 18 — = [ |
genelde doéviz almaya devam etmektedir. :20 -5 -6
Toplam net aliglarinin 46 milyar ABD dolari -30
civarinda oldugunu hesapliyoruz. Mevcut 'gg
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Grafik 13.a: Brut doviz varliklari (milyar ?‘3 T 9 ¥
ABD dolan) °
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194\ 210 istikrarini  gbzetmektedir. Kur istikrari,
190 dzellikle digsal soklar esnasinda; fiyat istikrari
170 yaninda, bekleyigler ve finansal istikrar
150 agisindan da kritik 6nemdedir. Bu gergevede,
152 152 | 130 TCMB, ABD dolarindaki istikrari gézetmeye ve
110 Nisan ayina kadar ortalama bazda aylik ylizde
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari deger kazanmasi sonucu aylik sepet artigi
yuzde 2,2 olmustur.
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Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%) Grafik 16: Biiylime bekleyisi (%)

m2026 2027
[ Sepet artigi - —é=—Aylik MD enflasyon _ g o
4,0 '
- 4,0
- 3,0
- 2,0
- 1,0
- 0,0
Kaynalc TCME
Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalan 17. Piyasalann TCMB politika faizi ve
15. Mevcut kosullarda TCMB faiz indirim enflasyon —  konusundaki ~ olumsuz
alani sinirhidir. Savas siddetlenmese de petrol bekleyisleri devam etmektedir. Piyasalar,
fiyatlarinda gok belirgin bir diisiis ya da yiikselis 2026 yilinda enflasyonun gincellenen yizde
olmayacag! varsayimiyla, 2026 yilinda TUFE 24’luk hedefin belirgin sekilde tzerinde kalarak
enflasyonunun yiizde 29'lu seviyede yuzde 29,4 olacagini, politika faizinin ise ytzde
kalacagini, politka faizinin de yiizde 35%e 35 civarina gerileyecegini duginmektedir.
inebilecegini duslinldyoruz. Savasg sonrasi
petrol-gaz fiyatlarinin hizla 80 ABD dolarinin Crafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
belirgin altina diismesi s6z konusu tahminlerin ®Yilsonu  m2027
hafif asagi yonlii, savasin ve etkilerinin daha 353 r 40
uzun surmesi halinde ise yukari yonli 26,3 L 30
glincellememize neden olabilecektir.
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Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%)
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3 Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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4,0 biylime beklemektedir.
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E—

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,5’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 disiniyoruz.

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

19. Mevcut gelismeler gercevesinde;

a. ABD-iran gerginliginin devam etmesi ve anlagmalara olan giivenin kaybolmasi petrol fiyatlarini
ve bekleyisleri olumsuz etkilemektedir.

b. Diger bir risk de ABD’de enflasyonist baskilarin belirginlesmesi nedeniyle FED’in faiz artirim
olasih@idir. Nitekim, FED, temmuz ay! toplantisinda faizleri degistirmese de ABD uzun vadeli
tahvilleri belirgin artis géstermig, FED’in Eylul'de faizleri artirabilecedi bekleyisi artmistir.

c. Kisa slrede tekrar anlasma saglanamamasi ve petrol fiyatlarinin ylksek seyretmesi halinde
kiresel gelismelerin Ulkemiz ekonomisi tizerindeki olumsuz etkileri de kalici olabilecektir.

d. GSYH savasa ragmen ikinci ¢ceyrekte ilk ceyrege gore yiizde 1,1 bliylse de, 6ncii gostergeler
agustos ayi itibariyla zayif seyrini stirdirmektedir.

e. Diger yandan, TCMB’nin savasin baslangicinda yogun déviz talebi nedeniyle yizde 37’den
yuzde 40’a yukselttigi fiili politika faizini gecikmeli olarak agustos ayinda tekrar ylizde 37’ye
¢ekmesi kredi faizlerine olumlu yansiyacaktir.

f. Bu gergevede, savasin etkilerinin yilin ikinci yarisinda da kismen devam edebilecegi
varsayimiyla, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin 6nemli 6lgiide devam edecegini,

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

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

iv. Tekrar anlagsma olmasinin tahminlerimizi hafif iyilestirecegini, ancak
catigsmalarin tekrar daha da siddetlenmesinin tahminlerimizin koétillesmesine
yol agacagini,

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