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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Ekim 2026

GENEL GORUNUM

ABD/israil-iran gerginliginin devam etmesi
piyasalarn olumsuz etkilemektedir. Nitekim,
Husilerin Suudi Arabistan, Ukrayna’nin Rusya
petrol tesislerine saldinlari ve 3 Kasimda
yapilacak secgimler sonrasi ABD’nin iran’a
saldiracagi bekleyislerinin artmasi sonucu Ekim
ayinda 110 ABD dolarinin civarina gikmigtir.
Ozellikle ABD secim sonuglari ve sonrasinda
ABD’nin  dis politika tercihleri piyasalar
acisindan belirsizlikleri ve riskleri artirmaktadir.

Petrol fiyatlarinin ABD’de yarattigi
enflasyon baskisi ve FED’in ilave faiz artirrm
olasiligi yurtdisi borsalari olumsuz
etkilemektedir. Nitekim o6zellikle teknoloji
odakli sektér hisselerinde belirgin dusisler
gbzlenmekte, piyasalarda yasanan tedirginlik
altin fiyatlarinin da gerilemesine yol agmaktadir.
Dolayisiyla, son donemde kiresel piyasalarda
artan oynakliklar bizim gibi Ulkelere agisindan
olumsuzlagmistir.

Bazi yatinm fonlarinin batmasi ve bazi
siyasilerin bu siirec¢te yer aldiklarina iligkin
algilar bekleyisleri bozmustur. Batan fonlar
hacim olarak sinirli (sisirilmis degeri kabaca 20
milyar ABD dolari, reel yatirilan tutar
muhtemelen 10 milyar ABD dolarindan az) olsa
da borsa ve bekleyisler Uzerindeki negatif
etkisiyle ekonomiyi olumsuz etkilemigtir.
Nitekim borsada hisse senetleri ¢ok belirgin
gerilemis, bekleyislerdeki bozulma ekonominin
geneline sirayet etmigtir.

Ekonomik aktivite oldukga zayif
seyretmekte, enflasyonda akaryakit
fiyatlarindaki artisa ragmen bozulma
gozlenmemektedir. Nitekim TCMB Ekim
ayinda faizleri 100 baz puan indirmis,
indirimlerin devam edebilecegi sinyali vermisgtir.
Ancak petrol ve kiresel piyasalardaki oynaklik,
TCMB’nin hareket alanini kismen
kisitlamaktadir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢ok yiiksek diizeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri ylizde
52,2, bireysel kredilerinki ise ylzde 61,6
dizeyindedir. Mevcut gérinimde, ticari kredi
faizlerinin  TCMB faiz indirimlerine paralel
dismeye baslamakla birlikte, bu disisin yavas
olacagini ve 2026 yili sonunda ancak ylzde
50’nin hafif altina gerileyebilecegini
ongoruyoruz.

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 (%)

= TCMB politika Mevduat

L 51
- 49
- 47
- 45
- 43
- 41
- 39
- 37

T T T T T T T T T T T T 35

{22 TR~ s~ oL~ (R~ G ¥ o [N ¥ o NN ¥ o I Vo NN Vo B o RN Vo)

N AN NN NN NN NN NN

N ® Y @ N o Y o & M Y o

4 9 & & 4 9 © 9 4 o 9 oS

a o o o O O o o oo o o O

N N NN NN NN NN NN

Kaynak: TCMB

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

3. Eyliil ayinda artan yerlesiklerin yabanci genisleme kisitini %4,5'ten %5’e c¢ikartmasi
para talebi, ekim ayinda durmustur. Nitekim olumlu adim olmakla birlikte asil sorun artik ¢ok
parite etkisinden arindirildiginda 6zellikle yuksek seyreden faiz oranlaridir.

firmalar kaynakli altin dahil yabanci para

H . il
mevduatlar 5,9 milyar ABD dolari artmis, buna Grafik 4: Yillik kredi” artis orani (%)

karsin ekim ayi artigi sadece 0,6 milyar dolar KEA kredi TLkredi ===-- YP kredi
olmus, fon krizinin etkisi olmamistir. .
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari 5. ithalat ve ihracat eyliil ayi itibanyla
yuksek diizeylerde yataya yakin
Grafik 3.b: Parite etkisinden arindinimisg seyretmektedir.  Savasin dis ticaretimizi
aylik yabanci para mevduat degisimi beklentilerin aksine olumsuz etkilememesi,
(milyar dolar) savasin Turkiye Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirmistir.  Ihracattaki  olumlu  gidigat
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onemli Olglde kureseldeki tedarik sorunlari
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4. Kredi artis hizi yavaslamaya devam - 20
etmektedir. TL krediler yizde 38,1, YP krediler L 15
yuzde 8,4 artarken, kur etkisinden arindiriimis
. . , oo L 10
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ticari kredilerdeki artis hizi yizde 40,5 olmakla R EEE
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kredilerin yuk_sek faizlerinden Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari
kaynaklanmaktadir. Ozetle, ciddi bir makul

maliyetle krediye erisim sorunu devam
etmektedir. TCMB 1 Ekim'de KOBI kredi

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

@ e @ Imf tepav www.tepav.org.tr 2



EKiM 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

6. Uretim endeksleri agustos itibariyla Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
potansiyelin altindaki zayif  seyrini orani (mevsimsellikten arindiriimis)
slrdirmektedir. Savas Oncesinde zayiff | _oo_. Tarihi Ortalama KKO 79

seyreden ekonomi, ihracatin ve tarimin destegi
ile savas déneminde sinirli biiylimiistir. ikinci
ceyrekte, yillik GSYH ylzde 2,3 bulyirken, 77
mevsimsel dizeltiimis ¢eyreklik bliylime ylizde
1,1 olmustur. Ancak, temmuzdan sonra agustos
ayl sanayi Uretim endeksi zayiflarken, hizmet 75
uretim endeksi artis egilimini durdurarak
yataylagsmigtir. Eylul ve ekim aylari kapasite
kullanim oranlari da sanayi Uretiminde ilave 73
zayiflama olmasa zayifigin devam ettigine
isaret etmektedir.
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Grafik 6.a: Sanayi Uretim Endeksi
(2021=100 mevsimsellikten arindiriimis)

7. Cari iglemler agiginda, yiiksek enerji
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115 fiyatlarina karsin, i¢ talepteki zayiflama ve
110 olumlu ihracat performansi sonucu 6nemli
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(milyar ABD dolari)
Kaynak: TUIK
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Grafik 6.b: Hizmet Uretim Endeksi
(2021=100 mevsimsellikten arindiriimisg)
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R R S B I 8. Biitce aciginda bozulma egilimi

Kaynak: TUIK baslamistir. 2026 yih bltce acigi hedefi
GSYH'nin yuzde 3,5’i civarindadir. Savasla
birlikte benzin ve motorinde esel-mobil
sisteminin baglamasinin yarattigi gelir kaybinin
ve i¢ talepteki yavaslamanin bitce agigi
Uzerindeki  olumsuz  etkisi g6zlenmeye
baslamistir. Eylil ayi itibariyla 12 aylik faiz digi
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EKiM 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

fazlanin GSYH’ye orani yuzde 0,3’e gerilerken,
toplam acigin orani yuzde 3,1'e cikmistir.
Bitcede yilin kalan déneminde hafif bozulma
egilimini sirddrme olasiligi yuksektir.

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

9. Fon krizi, savasin ardindan gerileyen
lilke risk primini yeniden yiikseltmistir.
Savasin basladigi mart ayinda 309,2 baz puana
kadar cikan 5 yillik CDS, agustos ayinda
ortalama 222,3 baz puana gerilemigti. Fon
tasfiyelerinin basladigi eylul ortasindan itibaren
yeniden yukselise gecen CDS, 11 Eylil'deki
223 baz puandan 26 Ekim’de 260,7 baz puana
cikmistir. Boylece ekim ayi ortalamasi 251 baz
puanla mart ayindan bu yana en yiksek diuzeye
ulasmis ve 2018 dncesi ortalama olan 210 baz
puanin 41 puan tzerine gikmistir. Ylkseligin bir
kismi kiresel kaynakhdir. Nitekim petrol fiyatlari
ve FED’in faiz artinmi bekleyigiyle ekim basinda
Meksika ve Guney Afrika’nin risk primleri de
artmistir. Ancak bu (lkelerde ayin ikinci
yarisinda belirgin bir gerileme yasanirken
Tarkiye'nin risk primi yukselmeyi sirdirmastar.
Guney Afrika’nin CDS’si 6 Ekim’deki 143,1 baz
puandan ay sonunda 120,2 baz puana inmistir.
Tarkiye'nin 252,5 baz puanlik risk primi bugin
kredi notu bir kademe ylksek Brezilya'nin (141)
ve Guney Afrika’nin ¢ok Uzerindedir ve B notlu
Misira (346,3) daha yakindir. Bu ayrisma, fon
krizinin  yaratti@i  guven  kaybinin  ve
rezervlerdeki erimenin risk algisina yansidigina
isaret etmektedir. Yiksek seyreden risk primi,
tahvil ve kredi faizlerinin TCMB indirimlerine
yavas tepki vermesinin de nedenlerinden biridir.
ABD segimleri ve iran gerginligi siirerken fon
kriziyle ilgili belirsizlik gideriimedikge CDS’nin
yilbasindaki 204-220 baz puan bandina
dénmesi zor goriinmektedir.

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¢glanma
faizleri, fon krizinin de etkisiyle yiksek
duzeylerini korumaktadir. Savasin yarattigi
gerginlik sonucu tahvil piyasasindan yogdun
yabanci ¢ikigl olmus, faizler 5-6 puan artmis,
TCMB’nin agustos ayindaki fiili faiz indirimiyle
birlikte hafif gerilemigstir. Tahvil faizleri ve hazine
borglanma maliyetinde énimiizdeki dénemde
TCMB faiz indirimlerinin bir yansimasi olarak
kismi  bir disis egiliminin  devamini
beklemekteyiz. Tahvil faizlerinin  ylksek
seyretmesi, kredi faizlerini de olumsuz
etkilemektedir.

Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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EKiM 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

11. Yaz aylarinda tekrar baslayan yabanci
portfoy girisi son fon olaylarindan sonra
eyliil ayinda hafif terse déonmiis, hafif ¢ikis
ekim ayinda da devam etmistir. Fon krizi
tahvil ve hisse senetlerinde eylll ayinda 1,1
milyar, ekim ayinda 1,7 milyar ABD dolarlik
cikisa yol agmistir.

gidermek icin yaklasik 11 milyar ABD dolari,
ekim ayinda da 11 milyar ABD dolari sattigini
tahmin ediyoruz. Nitekim brut d6viz varliklari da
altin fiyatlarinin diismesinin de etkisiyle belirgin
dismustar.

Grafik 13.a: Briit doviz varliklari (milyar
USD)
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12. TCMB, doviz satarak-alarak kur Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
istikrarini gozetmeye devam etmekte, asil . . .
9 y L7 S Grafik 13.b: Net doviz varliklar (milyar
olarak ABD dolann kurundaki istikrara USD)
odaklanmaktadir. Kurlardaki istikrar,
enflasyonun dismesi icin 6n sarttir. TCMB ekim ;(1)0
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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EKiM 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

14. TCMB, doviz midahaleleri 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 gbzetmeye
devam etmekte, asil olarak ABD dolarinin
istikrarina odaklanmaktadir. Ekim ayinda aylik
ortalama bazda ABD dolari %1,6 artarken, ABD
dolari ve eurodan olusan sepet sadece %0,7
artmigtir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalar

15. Mevcut kosullarda TCMB faiz indirim
alani sinirhdir. Savasin siddetlenmese de
petrol fiyatlarinda ¢ok belirgin bir disis ya da
yukselis olmayacagi varsayimiyla, 2026 yilinda
TUFE enflasyonunun ylizde 29lu seviyede
kalacagini, politika faizinin de ylzde 35e
inebilecegdini digtinlyoruz.

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

16. Piyasalar 2026 yilina iligkin biiyiime
tahminlerini hafif diigirmuslerdir. Ekonomi,
2025 yilinda ylizde 3,6 bilydmustir. Piyasalar
2026 yilinda yuzde 2,9, 2027 yilinda ise yluzde
3,9 buyime beklemektedir.
Grafik 16: Buyiime bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB

17. Piyasalarin TCMB politika faizi ve
enflasyon konusundaki olumsuz
bekleyisleri devam etmektedir. Piyasalar,
2026 yilinda enflasyonun guncellenen ylizde
26’lik hedefin belirgin sekilde Gzerinde kalarak
yuzde 29,6, politika faizinin ise ylzde 35
civarina gerileyecegini, ancak her ikisinde de
disus egiliminin devam edecegini
beklemektedir.

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’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 disutnuyoruz.

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

18. Mevcut gelismeler gercevesinde;

a. ABD-iran gerginliginin devam etmesi ve ABD secimi sonrasi ABD’nin iran’a saldirma olasilig
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 artinmlarina devam edecegi bekleyisi ve petrol fiyatlarinda oynaklik
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda oynakhgi artirmaktadir.

c. Eylll ayi ikinci yarisinda yasanan ve etkileri hala devam eden fon krizi, kiiglik boyutlu olsa da
Ozellikle bekleyigleri ve glveni belirgin sekilde olumsuz etkilemistir. Bu gelismenin ekonomik
aktiviteye kismen olumsuz yansimaya baslamistir.

d. GSYH savasa ragmen ikinci ¢ceyrekte ilk geyrege gore yizde 1,1 biyilse de 6nci gostergeler
ekim ayi itibariyla zayif seyrini sirdirmektedir.

e. Diger yandan KOBI ve 6zellikle bireysel kredilerde takibe diisme orani hizla artmaktadir. Bu
gelisme krediye erisimi zorlastiracak bir faktor olacaktir.

f. Diger yandan, TCMB’nin savasin baslangicinda yogun ddviz talebi nedeniyle ylizde 37°den
yuzde 40’a yukselttigi fiili politika faizini gecikmeli olarak agustos ayinda tekrar yilizde 37’ye,
Ekim ayinda da ylzde 36’ya indirmesi, belirsizlikler ve risk algilamasinin artmasi nedeniyle kredi
faizlerine az yansimistir. TCMB’nin faiz indirimlerin devam edecegi bekleyisinin kuvvetlenmesi
halinde kredi faizlerinde daha belirgin disusler olabilecektir.

g. Bu gergevede, petrol fiyatlarinin mevcut (110 ABD dolan civarinda) seviyelerde kalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda;

i. Kur istikrarinin devam edecegini,

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

iii. Ekonomide yilin ikinci yarisinda bekledigimiz hafif toparlanmanin gecikerek
buylmenin yiuzde 3’un altina diigebilecegini,

iv. ABD-iran arasinda tekrar anlagsma olmasinin orta dénem tahminlerimizi hafif
iyilestirecegini, ancak c¢atigsmalarin tekrar daha da siddetlenmesinin
tahminlerimizin kétilesmesine yol agacagini,

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