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“Temel Ekonomik Gostergeler Sunumu” Akademik Danismanlar Projesi kapsaminda TEPAV tarafindan hazirlanmaktadir ve her
ayin son is gunu (resmi tatil olmasi durumunda izleyen ilk is glini) proje kapsaminda illerdeki Oda ve Borsalarin ortak karariyla
belirlenmis olan Akademik Danismanlarla paylagiimaktadir.



GENEL GORUNUM

m ABD/israil-iran gerginliginin devam etmesi piyasalari olumsuz etkilemektedir.
Nitekim, Husilerin Suudi Arabistan, Ukrayna’nin Rusya petrol tesislerine saldirilari ve
3 Kasimda yapilacak secimler sonrasi ABD’nin Iran’a saldiracagi bekleyislerinin
artmasi sonucu Ekim ayinda 110 ABD dolarinin civarina ¢ikmistir. Ozellikle ABD
secim sonuglarl ve sonrasinda ABD’nin dis politika tercihleri piyasalar agisindan
belirsizlikleri ve riskleri artirmaktadir.

m Petrol fiyatlarinin ABD’de yarattigi enflasyon baskisi ve FED’in ilave faiz artirhbm
olasihigi yurtdigi borsalari olumsuz etkilemektedir. Nitekim ozellikle teknoloji
odakli sektor hisselerinde belirgin dususler gozlenmekte, piyasalarda yasanan
tedirginlik altin fiyatlarinin da gerilemesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, son donemde
kUresel piyasalarda artan oynakliklar bizim gibi Ulkelere agisindan olumsuzlasmistir.



GENEL GORUNUM

m Bazi yatinm fonlarinin batmasi ve bazi siyasilerin bu suregte yer aldiklarina

iligkin algilar bekleyisleri bozmustur. Batan fonlar hacim olarak sinirl (sisiriimis
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 etkilemistir. Nitekim borsada hisse senetleri ¢ok belirgin gerilemis,
bekleyislerdeki bozulma ekonominin geneline sirayet etmigtir.

Ekonomik aktivite olduk¢a zayif seyretmekte, enflasyonda akaryakit
fiyatlarindaki artisa ragmen bozulma goézlenmemektedir. Nitekim TCMB Ekim
ayinda faizleri 100 baz puan indirmig, indirimlerin devam edebilecedi sinyali
vermistir. Ancak petrol ve kuresel piyasalardaki oynaklik, TCMB’nin hareket alanini
kismen kisitlamaktadir.



1. Faizler cok yuksek duzeylerde devam etmektedir.

Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB

Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.
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2. Mevduat faizleri, TCMB fiili politika faizine yakin seyretmektedir.

Mevduat faiz oranlar (%)
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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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3. Eylul ayinda yerlesiklerin yabanci para talebi, ekim ayinda durmustur.

Yabanci para ve KKM (milyar ABD dolari) ve parite etkisinden arindiriimis aylik yabanci para
mevduat degisimi (milyar ABD dolari, sagda)
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari



4. Kredi artig hizi yavaslamaya devam etmektedir.

Yillhik kredi* artis orani, %
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Kaynak: BDDK ve TEPAV hesaplamalari
* KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil toplam kredi artis egilimini géstermektedir.
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5. Ithalat ve ihracat eyliil itibariyla yiiksek diizeylerde yataya yakin

seyretmektedir.
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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6. Uretim endeksler
Sanayi Uretim Endeksi (2021

Kaynak: TUIK



7. Cari igslemler aciginda, yuksek enerji fiyatlarina karsin, i¢ talepteki zayiflama
ve olumlu ihracat performansi sonucu onemli bir bozulma gozlenmemektedir.

12-aylik cari igslemler dengesi (milyar ABD dolari)
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8. Butce aciginda bozulma egilimi baglamistir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV hesaplamalari



9. Fon krizi, savasin ardindan gerileyen ulke risk primini yeniden yukseltmistir.
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Kaynak: World Government Bonds, MacroHub



10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢lanma faizleri, fon krizinin de

etkisiyle yuksek duzeylerini korumaktadir.

Q)
o~
g
=
9
Iu
®
G
®
£
c
i
O
|
o
o
o
Im
N
®
L

==10 yil

=5yl

2 yil

- 50

- 45

N
o

39,9

01-920¢
| 60-920¢
| 80-920¢
| £0-920¢
| 90-920¢
| s0-9z0¢
| %0-920¢
| €0-920¢
| 20-970¢
| 10-920¢
| 21-520¢
| 11-S20¢C
| 01-S20¢
| 60-520¢
| 80-520¢
| £0-S20¢C
| 90-520¢
| s0-520¢
| ¥0-520¢
| €0-520¢
| 20-S20¢C
| 10-S20¢C
AR A4
AR A4
| 0T-v20C
| 60-20C
| 80-v20¢C
| 1020
| 90-20¢C
| s0-vzot
| ¥0-v20C
| €0-vzoT
| 20-veoe
| 10-v202

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. Yaz aylarinda tekrar baglayan yabanci portfoy girisi son fon olaylarindan
sonra Eylul ayinda hafif terse donmus, hafif ¢cikis ekim ayinda da devam etmistir.

Portfoy hareketleri (milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB



12. TCMB, doviz satarak-alarak kur istikrarini gozetmeye devam etmekte, asil
olarak ABD dolari kurundaki istikrara odaklanmaktadir.

Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yizde 67 ABD dolari ve yizde 33 Euro’dan olusmaktadir.

2026-06

2026-07

2026-08

2026-09

0,7

1

2026-10




13. TCMB doviz rezervleri,eylul ayindan sonra, ekim ayinda da altin fiyatlari

dususu ve fon krizi nedeniyle satislar sonucu belirgin dusmustur.
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari



Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
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15. Mevcut kosullarda TCMB faiz indirim alani sinirhdir.

Enflasyon tahminlerimiz (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar 2026 yilina iligkin enflasyon tahminlerini hafif

dusurmuslerdir.

Buyume bekleyisi (%)
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17. Piyasalarin TCMB politika faizi ve enflasyon konusundaki olumsuz
bekleyisleri devam etmektedir.

Politika faizi bekleyigleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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Ekim

- 40
- 35

m 2026

29,6

m 2027

Ekim

- 35

- 30

- 25

- 20

- 15

- 10



18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,5’e yakin artis

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)

Kaynak: TCMB

beklemektedir.
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SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

ABD-iran gerginliginin devam etmesi ve ABD secimi sonrasi ABD’nin iran’a saldirma
olasiligi petrol fiyatlarini ve bekleyisleri olumsuz etkilemektedir.

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 oynakligi artirmaktadir.

Eylul ayi ikinci yarisinda yasanan ve etkileri hala devam eden fon krizi, kaguk boyutlu
olsa da, oOzellikle bekleyisleri ve guveni belirgin sekilde olumsuz etkilemistir. Bu
gelismenin ekonomik aktiviteye kismen olumsuz yansimaya basglamistir.

GSYH savasa ragmen ikinci ceyrekte ilk ceyrege gore yuzde 1,1 buyuse de, oncu
gOstergeler Ekim ayi itibariyla zayif seyrini surdurmektedir.

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



SONUG

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

Bu cergevede, petrol fiyatlarinin mevcut (110 ABD dolar civarinda) seviyelerde
kalacagi varsayimiyla, 2026 yilinda;

I. Kur istikrarinin devam edecegini,

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

iii. Ekonomide yilin ikinci yarisinda bekledigimiz hafif toparlanmanin gecikerek
bluyumenin yuzde 3’un altina dugebilecegini,

iv. ABD-iran arasinda tekrar anlasma olmasinin orta dénem tahminlerimizi hafif
iyilestirecegini, ancak ¢atigmalarin tekrar daha da siddetlenmesinin
tahminlerimizin kotulesmesine yol agacagini,

v. Reel sektorun “temkinli”’ yaklagsimla; yatirim, nakit yonetimi ve kredi kullaniminda

dikkatli ve temkinli olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.



