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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Nisan 2026

GENEL GORUNUM

ABD/israil-iran savasinin yarattigi sok
devam etmektedir. Ancak, savasin uzamasina
karsin, barig gobrismeleri  gercevesinde
catismasizlik dénemi enerji ve diger hammadde
fiyatlarinda asiri ve kalici ylkselisi ve piyasalar
Uzerindeki olumsuz etkileri sinirlamistir. Buna
ragmen, kireselde ve Turkiye’de enflasyon
ongoruleri  artarken, blylme  déngorileri
dismaustdr.

Savasa iliskin belirsizlikler stirmektedir.
Sirecin tekrar gatismaya donmemesi ve barisla
bitmesi halinde olumsuz etkiler gegici olacaktir.
Yine Uretim altyapilarina blyUk zarar vermeyen
ve nihayetinde kisa slrede anlasmayla
sonuglanacak gecgici catismalar da kismen
gegici olumsuz etkiler yaratacaktir.

Savasin ilk ayinda yogun yabanci cikigi
olmus, Nisan ayinda ise ¢ikanlarin onemli
kismi geri donmistur. Mart ayinda TCMB
doviz satislari 46 milyar ABD dolarina ulagmis,
fiili politika faizi de yuzde 37’den yizde 40’a
cikartiimistir. Nisan ayinda ise yabancilar tekrar
piyasalara donmis, TCMB 25 Nisan itibariyla
tahminen 20 milyar ABD dolari almis, fiili politika
faizi yuzde 40ta korunmustur. TCMB slre¢
boyunca kur istikrarini éncelemis ve aylik ABD
dolari kuru artisini yizde 1,2 dizeyinde
tutmustur. Kur istikrari, savasin enflasyon ve
bekleyisler Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamistir.

Simdilik savasin olumsuz etkileri goreli
olarak sinirh kalmis géziikkmektedir. Bundan
sonraki sure¢ ve olumsuz etkileri hakkinda net
o6ngéride bulunmak mimkin olmamakla
birlikte, savasin altyapilara buyidk hasar
vermeden Haziran ayina kadar bitmesi halinde,
olumsuz etkilerin gegici olacagini, Haziran ayi
sonrasinda enflasyonda ve faizlerde disus,
biyimede ise toparlanma egiliminin
baslayacagini distintyoruz.

EKONOMiIK DEGERLENDIRME

1. Faizler ¢cok yuksek duzeylerde devam
etmektedir. Ticari kredi bilesik faizleri ylizde
52,8, bireysel kredilerinki ise ylzde 61,7
diizeyindedir. Mevcut gériinimde, ticari kredi
faizlerinin savas bittikten sonra dlismeye
baslamakla birlikte, bu dislistin yavas olacagini
ve 2026 yilh sonunda ancak yluzde 40’in hafif
altina dusebilecegini 6ngoéruyoruz.

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 kullaniimistir.

www.tepav.org.tr 1



NiSAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil
yabanci para mevduat hesaplarinda belirgin
artis  olmamistir. Yabanci para (YP)
mevduatlardaki son aylardaki artis Onemli
Olciide altin fiyatlari artisi ve altin hesaplari
artisit  kaynakli  olmustur. Kur Korumali
Mevduatlar (KKM) tasfiye edilmigtir. Fiyat
(parite) hari¢ tutuldugunda altin dahil yabanci
para mevduatlardaki yeni artis sinirlidir. Parite
ve altin fiyat etkilerinden arindirildiginda,
yerlesiklerin 17 Nisan itibariyla savas dénemi
YP (altin dahil) hesaplari artisi sinirli kalmistir.
Nisan ayinda go6zlemlenen hafif artisin
tamamina yakini firma hesaplari kaynaklidir.

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

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

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

Savas doneminde yillik kredi artigi hafif
yavaslamistir. TL krediler yaklasik ylzde 44,2,
YP krediler ylizde 12,7 artarken, kur etkisinden
arindiriimis toplam kredi artisi yuzde 33,2
dizeyindedir. TL ticari kredilerdeki artis hizi
yluzde 42,6 olmakla birlikte, bu ylksek oranli
artis 6nemli Olgide TL kredilerin ylksek
faizlerinden kaynaklanmaktadir.

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

5. Savasin ilk ay1 olan Mart’ta ithalat
artarken, ihracat hafif gerilemistir. Savasin
dis ticaret acgigimizi artirmasi beklenmektedir.
Zira, petrol, dogalgaz ve glbre fiyat artiglari
ithalat maliyetini artirirken, kuresel ve bdlge
Ulkelerindeki  talep  azalisi ihracatimizi
azaltacaktir. Ekonomimizdeki yavaslamadan
kaynakl i¢ talep azalisi ise ithalat Uzerindeki
olumsuz etkiyi toérplleyecektir. Bu olumsuz
etkilerin diizeyi 6nemli dlglide savasin suresine
bagl olacaktir. Diger yandan, Nisan ayina iligkin
Oncu gbstergeler ihracatta herhangi bir
olumsuzluga isaret etmemektedir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. dizeltilmis, 3-ayhk hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari
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NiSAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

6. Sanayi Uretimindeki zayif seyrin, Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
savasin da etkisiyle devam etmesi orani (mevsimsellikten arindiriimisg)
beklenmektedir. Savas 6ncesi zaten toplamda |  ____. ort. MA- imalat Sanayi KKO

zayif seyreden sanayi Uretimine iliskin savas
dénemine ait henlz veri agiklanmamistir.
Ancak oOnci veri niteligindeki Mart ve Nisan
kapasite kullanim oranlari, zayifigin devam
ettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte savas
déneminde ilave kotlilesme olmadigi da
izlenmektedir. Sanayi uUretimi detayinda ise
tekstil-giyim-deri  gibi emek-yodun, dusuk
teknolojili sektodrler toplam sanayi Uretimini

AN N NN NN NN NN
- . " O O <1 OO0« OO0« OO0« OO0 < O
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etmektedir. Kaynak: TCMB
Graflk. 6.a: §anay| tretim endeksi (2021=100 7. Yk cari iglemler acigindaki artis
mevsimsellikten arindiriimis) hizlanmistir.  Ekonomideki  kiriiganliklar
agisindan en 6nemli gostergelerden biri olan
110 cari iglemler acigi savas oOncesinde artis
110,7100 egilimine girmis, Subat ayinda 35'.4 milyar ABD
dolarina ulagsmisti. Savasin dis ticaret agigini
90 artirici etkisiyle birlikte, cari islemler agigindaki
artis  egilimini  surdurmesini  bekliyoruz.
80 Dolayisiyla, kiresel kirilganhklarin arttigi bir
ortamda cari iglemler agigindaki bozulma risk
70 algisini artiracak bir faktor olacaktir.
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90 8. Yiiksek faiz 6demelerine karsin, biitce
70 acigr belirgin azalsa da basari gegicidir.
N N N B N Yiksek butce acidi, enflasyonu disirmek igin
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XYL NLLIIILLY olmasi gerekenden daha ylksek politika faizini
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RN gerektirmektedir. 2024 yilinda GSYH’nin ylizde

Kaynak: TUIK 4,7’si olarak gergeklesen butge agigr 2025 yili
sonunda GSYHnin ylzde 2,9u olarak
gerceklesmistir. Mart 2026 itibariyla 12 aylik faiz
digi fazlanin GSYH’ye orani yuzde 1,3, toplam
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NiSAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

acigin orani ise yuzde 2,2 dizeyine iyilesmistir.

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 yiliksek diizeylerini korumaktadir.

L 4 Savasin yarattigi gerginlik sonucu tahvil

L 5 piyasasindan yodun yabanci g¢ikisi olmus,

-4,7 L faizler 3-4 puan artmistir. Tahvil faizleri ve
NeoeNeNeNYN8YNgy hazine borglanma maliyeti savasin sirecine
= - I - A A baglh olarak bir sire ylksek seyrini devam
N N N N N NANANANA ettirecek g6zikmektedir. Tahvil faizlerinin

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV

ylksek seyretmesi, kredi faizlerini de olumsuz
hesaplamalari

etkilemektedir.

9. Iimamoglu siireci ve Trump’in tetikledigi ) . . o
tarife savaslan ile Nisan ayinda hizla Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
—2yll ==5y| —=%=10yIl

yiikselen tilke risk primi, 14 Mayis’ta 300 baz ~ 50
puanin altina gerilese de 20 Mayis itibanyla
yeniden artis egilimine girmistir. 11 Nisan’da
370,6 baz puana kadar yikselen CDS, 20
Mayis’ta 290,2 puana kadar gerilemis ancak 29
Mayis itibariyla 317,2 dlzeyine kadar
yukselmistir. Subat ayinda 248,9 olan ortalama
risk priminin, 18 Mart sonrasinda 318 puan
civarinda yeni bir patikaya oturdugu
goérulmektedir. Bu da 2018 oéncesi CDS
ortalamasi olan 210 baz puanin oldukca
Uzerindedir.  ABD Uluslararasi  Ticaret
Mahkemesi’nin Trump'in tarifelerine engelleme
karari dis riskleri azaltici bir gelisme olarak
dikkat cekse de federal temyiz mahkemesinin
hizli sekilde bu karari gecgici olarak durdurmasi
yeni bir belirsizlik olarak éne gikmaktadir. i¢ ve
dig Dbelirsizliklerin arttidi bir ortamda risk
priminin dismesi zorlagsmaktadir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

11. Savasin ilk ayinda Tiirkiye’den yogun
olarak ¢ikan yabanci yatirinmci, Nisan ayinda
tekrar donmeye basglamistir. 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 gerceklesmis,
bu tutar tahminen 30 milyar ABD dolarini
asmistir. Nisan ayinda ise, 17 Nisan itibariyla
tahvil ve hisse senetlerine 1 milyar ABD dolari
giris gerceklesirken, swap ve benzeri kisa
vadeli islemlerdeki giris 20 milyar ABD dolari
civarina ulasmigtir.
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NiSAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

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

12. TCMB, doviz satarak ve alarak Kkur
istikrarini gézetmeye devam etmekte, asil
olarak ABD dolan kurundaki istikrara
odaklanmaktadir. Kurlardaki istikrar,
enflasyonun diismesi icin 6n sarttir. Ozellikle
dissal soklar esnasinda kur istikrarinin
g6zetilmesi, bekleyisler ve finansal istikrar igin
de kritik 6Gnemdedir. Bu nedenle, TCMB, ABD
dolarinin aylik yizde 1,2 civarinda artisina izin
vermekte, euronun ABD dolari karsisinda deger
degisimi nedeniyle sepet bazli kur degisimi
farkhihk gosterebilmektedir. TCMB’nin  kur
istikrarini  gbézetmeye devam  edecedini
o6ngoriuyoruz.

Grafik 12: Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, ylizde 67 ABD dolari ve ylizde 33 Euro’dan
olusmaktadir.

13. TCMB doviz rezervleri Mart ayinda ¢cok
hizh diigerken, Nisan ayinda toparlanmistir.
TCMB, Mart ayinda tahminen 46 milyar ABD
dolari satmigtir. Bu satiglarin ¢ok blyuk kismi
yabancilara gerceklesmistir. Yerlesiklerin talebi
cok sinirli kalmistir. 25 Nisan itibariyla 24 milyar
ABD dolarlik déviz almistir. Mevcut durumda,
TCMB hala kur istikrarini gézetecek gugli doviz
rezervine sahiptir.

Grafik 13.a: Briit doviz varliklari (milyar
USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Grafik 13.b: Net doviz varhklar (milyar
USD)

Grafik 2: TCMB Net Doviz
Rezervleri (Milyar USD) 110
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Grafik 13.c: TCMB tahmini net doviz alis-
satigi (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

14. TCMB, savas doneminde yogun doviz
miidahaleleri ile kur istikrarini gozetmistir.
Kur istikrari, 6zellikle digsal soklar esnasinda;
fiyat istikrari yaninda, bekleyisler ve finansal
istikrar acisindan da kritik O6nemdedir. Bu
cercevede, ABD dolarindaki istikrari gézetmeye
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NiSAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

ve ortalama bazda aylik yizde 1,2 civar artigi
hedeflemeye devam etmistir. Boylece, savasin
yarattiyi enflasyonist baski 6nemli Olglide
frenlenmistir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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16. Piyasalar da 2026 yilina iligkin
enflasyon tahminlerini belirgin artirirken,
buyiime tahminlerini diistirmiislerdir.
Ekonomi, 2025 yilinda %3,6 blyumustir.
Piyasalar 2026 yilinda yizde 3,5, 2027 yilinda
ise ylzde 4,1 bliylime beklemektedir.

Grafik 16: Buylime bekleyisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari

15. Savas, enflasyondaki diisiis egilimini
belirgin aksatacak go6ziukmektedir. Bu
cercevede, Mart ayindaki ©6ngérilerimizi
koruyoruz. Savasin olumsuz etkilerinin yilin
ikinci yarisinda o6nemli ol¢clide azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda TUFE
enflasyonunun ylizde 27, politika faizinin de
yuzde 33 civarina inebilecegini dusunuyoruz.
Savas sonrasi petrol-gaz fiyatlarinin  hizli
dismesi s6z konusu tahminlerin hafif asagi
yonli guincellenmesine neden olabilecektir.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%)

Kaynak: TCMB

17. Piyasalarin enflasyon ve politika faiz
tahminleri, Mart ayinda yaptigimiz, Nisan
ayinda degistirmedigimiz o6ngoriilerimize
yakinsamistir.  Piyasalar, 2026 yilinda
enflasyonun yizde 16’k hedefin belirgin
sekilde Uzerinde kalarak yuzde 27,5, politika
faizinin ise ylzde 32,9 civarina gerileyecegini
distnmektedir.

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

Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri.
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Kaynak: TCMB

www.tepav.org.tr 6

DO O [20 tepav




NiSAN 2026 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

E—

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yuzde 1,4’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. Savas, ekonomik goriinimu olumsuz etkilemis, savas dncesi baz senaryolarin belirgin sekilde
degismesine yol agmistir.

b. Savasin ilk ayinda; TCMB fiili politika faizini 3 puan artirarak yizde 40’a gekmek ve tahminen
46 milyar ABD dolari satmak zorunda kalmistir. Ancak, ¢catismasizlik donemi olan Nisan ayinda
TCMB, tekrar yabanci girisinin baglamasi zerine tahminen 20 milyar ABD dolarini geri almistir.

c. Savas doneminde TCMB kur istikrarina yonelik politikalarini degistirmemis, ABD dolarinin aylik
artisini yaklasik yizde 1,2 tutma stratejisini devam ettirmistir.

d. Diger yandan, kiiresel enerji ve diger hammadde fiyatlari ve finansal piyasalar, en azindan
Nisan ayi itibariyla beklenenden daha sinirli etkilenmistir.

e. Henulz savas sureciyle ilgili belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle ileriye donik makroekonomik
net dngoride bulunmanin zorluklari stirmektedir.

f. TCMB, guglu rezervleri ile kur istikrarini koruyabilmektedir. Bu strateji en azindan kisa vadede
enflasyon ve piyasa bekleyisleri agisindan olumludur.

g. Diger yandan, TCMB’nin Mayis ayinda yayinlayacagi Enflasyon Raporunda; savasin olumsuz
etkilerini dikkate alarak, 2026 yili enflasyon-tahmin-hedefini ylizde 16’dan ylizde 19’a, tahminin
Ust sinirini da yuzde 21’den yizde 24’e gikartmasini bekliyoruz.

h. Bu g¢ergevede, savas sonrasi onceki ongoriilerimizde Mart ayina goére herhangi bir
degisiklik yapmiyoruz. Savasin etkilerinin yilin ikinci yarnisinda belirgin azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda;

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

ii. Enflasyonun yluzde 27, politika faizinin de yuzde 33 civarina
gerileyebilecegini,

iii. Bliyumenin zayiflayarak yuzde 3’un altina inebilecegini,
iv. Savasin Haziran ayina kadar kalici olarak bitmesinin tahminlerimizi hafif
iyilestirecegini, ancak siddetinin belirgin artmasinin ve siiresinin uzamasinin

tahminlerimizin kétillesmesine yol agacagini,

v. Reel sektoriin yatinm, nakit yonetimi ve kredi kullaniminda ¢ok temkinli
olmasi gerektigini degerlendiriyoruz.
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