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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Eyliil 2026

GENEL GORUNUM

ABD/israil-iran gerginliginin devam etmesi
piyasalann olumsuz etkilemektedir. Savas
oncesinde 70 ABD dolari civarinda olan aylik
ortalama petrol fiyatlari, Mart'ta 103, Nisan’da
117 ve Mayis'ta 109 ABD dolar civarinda
seyretmis, haziran ayl ortalarinda savasin
durmasi ve goérismelerin baglamasiyla hizla 75
ABD dolarinin altina inmigtir. Temmuz ayinda
gerginligin tekrar baslamasiyla ylkselmeye
baslayan petrol fiyatlari, Eylil ayinda Husilerin
Suudi Arabistan, Ukrayna’nin ise Rusya petrol
tesislerine saldirilari sonucu 100 ABD dolari
civarina cikmistir. Gelecek doéneme iliskin
belirsizlikler devam etmektedir.

Petrol fiyatlarinin ABD’de yarattigi
enflasyon baskisi FED’in faiz artinmina
neden olmustur. Enflasyonist baskilar ve
FED’in sikilagsma sirecine girmesi, ABD 10
yillik tahvil faizlerinin hizla yiizde 5,30 diizeyine
cikmasina neden olmustur. ABD 10 yillik faizleri
savasin yogun oldugu dénemde dahi ylzde
4,40 dizeylerinde kalmisti. Dolayisiyla, son
dénemde kiireselde parasal ve finansal kosullar
sikilagsmis, bizim gibi Ulkeler agisindan
olumsuzlagsmistir.

Bazi yatirm fonlarinin batmasi ve bazi
siyasilerin bu siiregte yer aldiklarina iligkin
algilar bekleyisleri bozmustur. Batan fonlar
hacim olarak sinirli (sisirilmis degeri kabaca 20
milyar ABD dolari, reel yatinlan tutar
muhtemelen 10 milyar ABD dolarindan az) olsa
da borsa ve bekleyigler Gzerindeki negatif
etkisiyle ekonomiyi olumsuz etkilemistir.

Ekonomik aktivite olduk¢a zayif
seyretmekte, TCMB’ye Ekim ayinda faiz
indirim alani1 yaratmaktadir. Enflasyondaki
hafif  disme  egilimi de bu alani
desteklemektedir. Ancak petrol ve ABD
faizlerindeki yukselis, TCMB’nin hareket alanini
kismen kisittamaktadir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢ok yiiksek diizeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri yizde
52,3, bireysel kredilerinki ise ylzde 62
dizeyindedir. Mevcut gérinimde, ticari kredi
faizlerinin  TCMB faiz indirimlerine paralel
dismeye baslayacagini, ancak bu duisisin
yavas olacagini ve 2026 yili sonunda ancak
ylzde 45 civarina gerileyebilecegini
ongoruyoruz.

Grafik 1: Kredi faiz oranlan (ylizde)
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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 oranlan (ytizde)
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Kaynak: TCMB

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit
faiz kullanilmigtir.
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EYLUL 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Eylill ayinda yerlesiklerin yabanci para
talebi artmistir. Nitekim parite etkisinden
arindirildiginda 6zellikle firmalar kaynakli altin
dahil yabanci para mevduatlar 5,9 milyar ABD
dolari artmistir. Bu artista EylUl ayinin ikinci
yarisinda bazi fonlarin batmasi ve tasfiyeye tabi
tutulmasinin  yarattigi tedirginlik 6nemli rol
oynamigtir.

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

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

Kredi artis hizi yavaslamaktadir. TL krediler
yaklasik yuzde 39,1, YP krediler yizde 9,1
artarken, kur etkisinden arindiriimig toplam
kredi artigi yuzde 28,6'ya gerilemigtir. TL ticari
kredilerdeki artis hizi yizde 40,7 olmakla
birlikte, bu yiksek oranh artis dnemli dlgiide TL
kredilerin yuksek faizlerinden
kaynaklanmaktadir. Ozetle, makul maliyetle
krediye erisimde ciddi sorun devam etmektedir.

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

TCMB'nin 1 Ekim'de KOBI kredi genisleme
kisitini ylzde 4,5ten yluzde 5e c¢ikartmasi
olumlu bir adim olmakla birlikte asil sorun artik
¢ok yuksek seyreden faiz oranlaridir.

Grafik 4: Yillik kredi' artis orani (yiizde)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. ithalat ve ihracat agustos ay itibariyla
artis egilimindedir. Savagin dis ticaretimizi
beklentilerin aksine olumsuz etkilememesi
savasin Turkiye Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirmistir.  Ihracattaki  olumlu  gidisat
onemli Olclde kureseldeki tedarik sorunlari
nedeniyle talebin gegici olarak Ulkemize
kaymasindan kaynaklanma ihtimali ylksektir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar ABD
dolari, mevsimsellikten arindiriimig, 3 aylk
hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

6. Uretim endeksleri Temmuz itibariyla
potansiyelin altindaki zayif  seyrini
siirdirmektedir. Savas Oncesinde zayif
seyreden ekonomi, ihracatin ve tarimin destegi
ile savag déneminde sinirli blyimistir. ikinci
ceyrekte, yillik GSYH ylzde 2,3 buyirken,
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EYLUL 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik biyime
yuzde 1,1 olmustur. Ancak, temmuz ayi sanayi
Uretim endeksi zayiflarken, hizmet Gretim
endeksi hafif artis gostermistir. Agustos ve Eyll
aylari kapasite kullanim oranlari da sanayi
Uretim endeksindeki zayifigin devam ettigine
isaret etmektedir.

Grafik 6.a: Sanayi Uretim Endeksi
(2021=100, mevsimsellikten arindiriimis)

7. Cari iglemler agiginda, yiiksek enerji
fiyatlarina karsin, i¢ talepteki zayiflama ve
olumlu ihracat performansi sonucu 6nemli
bir bozulma gézlenmemektedir. Kirilganliklar
acgisindan en 6nemli gostergelerden biri olan
cari iglemler acigi savas oOncesinde artis
egilimine girmisti. Cari islemler acigi temmuz
ayinda 40,7 milyar ABD dolari dizeyinde
gerceklesmistir. Petrol fiyatlarindaki ylksek
seyrin cari iglemler agig tzerinde sinirli da olsa

110 ilave artisa neden olacagini éngdruiyoruz.
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Kaynak: TUIK

Grafik 6.b: Hizmet Uretim Endeksi
(2021=100, mevsimsellikten arindiriimis)
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Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
orani (mevsimsellikten arindiriimis)

Kaynak: TCMB

orani yizde 0,5, toplam ac¢igin orani ise ylzde
2,9 olarak gerceklesmistir. Ancak bitcede yilin
kalan doéneminde hafif bozulma olasilig

----- Tarihi Ortalama KKO yuksektir.
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EYLUL 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Grafik 8: 12 aylik biitge gelismeleri (ytlizde)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV
hesaplamalari

9. Eyliil ayinda risk primi hem kiiresel hem
yurt ici gelismelerin etkisiyle artmigtir. Ay
basinda TCMB, 10 Eylul'de politika faizini yuzde
37'de sabit tutmus; bu karar beklentilerle
uyumlu oldugu icin CDS lizerinde belirgin bir
etki yaratmamistir. Kiresel tarafta ise ABD'de
agustos ayinda dretici enflasyonunun yilizde
5,4'e ylkselmesi, Fed'in sikilagsma ihtimalini
yeniden gindeme tasimistir. Fed, 16 Eylll'de
politika faizini 25 baz puan artirarak yizde 3,75-
4,00 araligina yukseltmis; bu karar, gelismekte
olan ulkelere  yonelik  risk istahinin
zayiflamasina katkida bulunmustur.  Asil
belirleyici gelisme ise yurt iginden gelmistir.
Bazi portfdy ydnetim girketlerine ait fonlarda
yatirimcilara yapilmasi gereken iade
6demelerinde temerrit yasanmasi Uzerine
SPK, 17 Eylul'de yedi portfdy yonetim sirketine
ait 131 yatirm fonunun tasfiyesine karar
vermistir. Tasfiye kararindan etkilenen tekil
yatinmci sayisinin 455 bini asmasi, krizin
kapsamini ortaya koymustur. Sorusturma
kapsaminda gozalti ve tutuklamalar ay boyunca
surmis, bazi kisi ve kuruluslarin malvarliklarina
tedbir konulmustur. Bu gelismeler yatirimci
guvenini ve piyasadaki likidite algisini
zayiflatmig, Turkiye'nin borglanma maliyetlerine
yansimistir. CDS, ay sonuna dogru 250 baz
puan ile ayin en yiksek seviyesine ulasmis ve
mayis sonundan bu yana goérilen en ylUksek
dizeye c¢ikmistir. Eylll ortalamasi 231,19 baz
puan olarak gerceklesmis, bu da agustos
ayindaki 222,77 baz puanhk ortalamanin
yaklasik 8 baz puan Uzerinde kalmistir. Krizin
etkilerini yonetmek amaciyla Fon Koordinasyon
Kurulu kurulmus, ayrica tasfiye sirecinin alti ay
surecedi duyurulmustur. Bununla birlikte
sorusturmanin  devam etmesi ve tasfiye

strecinin  uzun bir takvime yayillmasi,
onlmuzdeki dénemde risk primi agisindan
belirsizligin  slUrmesine neden olabilecek
unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir.

Grafik 9: 5 yillik risk primi (CDS, aylik ort.)

900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢glanma
faizleri yiiksek duzeylerini korumaktadir.
Savasin  yarattigi gerginlik sonucu tahvil
piyasasindan yodun yabanci c¢ikigi olmus,
faizler 5-6 puan artmig, TCMB’nin agustos
ayindaki fiili faiz indirimiyle birlikte hafif
gerilemistir. Tahvil faizleri ve Hazine borglanma
maliyetinde 6nimizdeki donemde TCMB faiz
indirimlerinin bir yansimasi olarak kismi bir
disls egiliminin devamini beklemekteyiz.
Tahvil faizlerinin ylUksek seyretmesi, kredi
faizlerini de olumsuz etkilemektedir.

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

11. Yaz aylarinda tekrar baslayan yabanci
portfoy girisi son fon olaylarindan sonra
Eyliil ayinda hafif terse donmiistiir. Fon krizi
tahvil ve hisse senetlerinde Eylil ayinda 1
milyar ABD dolarlik ¢ikisa yol agmistir.
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EYLUL 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar ABD
dolar)

Grafik 13.a: Brut doviz varliklar (milyar

ABD dolan)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Grafik 13.b: Net doviz varliklar (milyar ABD

enflasyonun diismesi icin 6n sarttir. TCMB Eyliil dolan)
ayinda ABD dolarinin ortalama aylik yizde 1,6 Grafik 2: TCMB Net Doviz
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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14. TCMB, doviz miidahaleleri ile kur
istikrarini  gozetmektedir. Kur istikrari,
ozellikle dissal soklar esnasinda; fiyat istikrari
yaninda, bekleyigler ve finansal istikrar
acisindan da kritik énemdedir. Bu gergevede,
TCMB, ABD dolarindaki istikrari gbézetmeye
devam etmektedir. EylUl ayinda aylk ortalama
bazda ABD dolari ylizde 1,6 artarken, ABD
dolari ve Euro’dan olusan sepet yizde 1,4
artmigtir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artigi
(yuzde)

16. Piyasalar 2026 yilina iligkin biiyiime
tahminlerini hafif diigtirmiistir. Ekonomi,
2025 yilinda yuzde 3,6 blyumdustir. Piyasalar
2026 yilinda yuzde 3,0, 2027 yilinda ise ylzde
3,9 bluydme beklemektedir.

Grafik 16: Bliyiime bekleyisi (ylizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalar

15. Mevcut kosullarda TCMB faiz indirim
alani sinirhdir. Savas siddetlenmese de petrol
fiyatlarinda ¢ok belirgin bir diists ya da yukselis
olmayacagi varsayimiyla, 2026 yilinda TUFE
enflasyonunun yuzde 29’lu seviyede
kalacagini, politika faizinin de yizde 35e
inebilecegini duslinldyoruz. Savas sonrasi
petrol-gaz fiyatlarinin hizla 80 ABD dolarinin
belirgin altina dismesi s6z konusu tahminlerin
hafif asagl yonlu, savasin ve etkilerinin daha
uzun sldrmesi halinde ise yukari yonld
glincellememize neden olabilecektir.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (ylizde )
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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
28'lik hedefin Uzerinde kalarak yizde 29,6
olacagini, politika faizinin ise ylizde 35 civarina
gerileyecegini diusinmektedir.

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisgleri
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Kaynak: TCMB

Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (ylizde)
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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 dusunlyoruz.

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

SONUG

19. Mevcut gelismeler gergevesinde;

a. ABD-iran gerginliginin devam etmesi petrol fiyatlarini ve bekleyisleri olumsuz etkilemektedir.

b. Diger bir risk de ABD’de enflasyonist baskilarin belirginlesmesi nedeniyle FED’in faiz artirrmina
baslamasidir. FED’in faiz artirimlarina devam edecegi bekleyisiyle birlikte ABD uzun vadeli
tahvil faizleri de belirgin artmistir.

c. Eylll ayi ikinci yarisinda yasanan ve etkileri hala devam eden fon krizi, kiigik boyutlu olsa da,
Ozellikle bekleyigleri ve glveni olumsuz etkilemistir. Bu gelisme ekonomik aktiviteye kismen
olumsuz yansiyacaktir.

d. GSYH savasa ragmen ikinci ¢ceyrekte ilk ceyrege gore ylizde 1,1 bliylse de, dncl gostergeler
EylUl ayi itibariyla zayif seyrini sirdirmektedir.

e. Diger yandan, TCMB’nin savasin baslangicinda yogun déviz talebi nedeniyle yizde 37’den
yuzde 40’a yukselttigi fiili politika faizini gecikmeli olarak AJustos ayinda tekrar yizde 37’ye
cekmesi kredi faizlerine az yansimigtir. TCMB’nin Ekim ayinda faiz indirimi yapmasi ve
indirimlerin devam edecegi bekleyisinin kuvvetlenmesi halinde kredi faizlerinde daha belirgin
dususler olabilecektir.

f. Bu gergevede, petrol fiyatlarinin mevcut (95-100 ABD dolar civarinda) seviyelerde
kalacagi varsayimiyla, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin 6nemli 6lgiide devam edecegini,

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

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

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

v. Reel sektoriin “temkinli” bir yaklagimla hareket ederek yatirim, nakit yénetimi
ve kredi kullaniminda dikkatli olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.

® 0 @ Imf | tepav www.tepav.org.tr 8




