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GENEL GORUNUM

m  ABD/israil-iran savasinin yarattigi sok devam etmektedir. Ancak, savasin

uzamasina karsin, baris gorusmeleri g¢ercevesinde catismasizlik donemi enerji ve
diger hammadde fiyatlarinda asiri ve kalici yukselisi ve piyasalar uzerindeki olumsuz
etkileri sinirlamistir. Buna ragmen, kureselde ve Turkiye’de enflasyon ongoruleri
artarken buyime ongoruleri dusmustur.

Savasa iligkin belirsizlikler suiirmektedir. Surecin tekrar catismaya donmemesi
ve barigla bitmesi halinde olumsuz etkiler gegici olacaktir. Yine uretim
altyapilarina bUyUk zarar vermeyen ve nihayetinde kisa sUrede anlagsmayla
sonuclanacak gecici ¢gatismalar da kismen gecici olumsuz etkiler yaratacaktir



GENEL GORUNUM

m Savasin ilk ayinda yogun yabanci ¢ikisi olmusg, Nisan ayinda ise g¢ikanlarin

onemli kismi geri donmustur. Mart ayinda TCMB doviz satislari 46 milyar ABD
dolarina ulasmis, fiili politika faizi de yuzde 37'den yuzde 40’a cikartiimistir. Nisan
ayinda ise yabancilar tekrar piyasalara donmus, TCMB 25 Nisan itibariyla tahminen
21 milyar ABD dolari almig, fiili politika faizi yuzde 40'ta korunmustur. TCMB sureg
boyunca kur istikrarini oncelemis ve aylik ABD dolari kuru artisini yuzde 1,2
dizeyinde tutmustur. Kur istikrari, savasin enflasyon ve bekleyisler Uzerindeki
olumsuz etkilerini sinirlamigtir.

Simdilik savasin olumsuz etkileri goreli olarak sinirh kalmig gozikmektedir.
Bundan sonraki sureg ve olumsuz etkileri hakkinda net 6ngortide bulunmak mumkun
olmamakla birlikte, savasin altyapilara buyluk hasar vermeden haziran ayina kadar
bitmesi halinde, olumsuz etkilerin gecici olacagini, haziran ay!r sonrasinda
enflasyonda ve faizlerde dugus, buyuUmede ise toparlanma egiliminin baslayacagini
dusunuyoruz.



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 (%)

—TCMB politika — Mevduat
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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. Savas doneminde yerlesiklerin altin dahil yabanci para mevduat
hesaplarinda belirgin artis olmamistir.

Yabanci para ve KKM (milyar dolar) ve parite etkisinden arindiriimig aylik yabanci para mevduat

degisimi (milyar dolar, sagda)
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. Savas doneminde yillik kredi artigi hafif yavaglamistir.

Yillhik kredi* artis orani, %

= KEA kredi = T kredi === YP kredi

Kaynak: BDDK ve TEPAV hesaplamalari
* KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil toplam kredi artis egilimini géstermektedir.
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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6. Sanayi uretimindeki zayif seyrin savasin da etkisiyle devam etmesi
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Kaynak: TUIK



7. Yillik cari iglemler acigindaki artis hizlanmistir.
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Kaynak: TCMB



8. Yuksek faiz odemelerine karsin, butce acigi belirgin azalsa da
basari gecicidir.

12 aylik butce gelismeleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV hesaplamalari



10. Savasla birlikte artan Hazine bor¢lanma faizleri yuksek
duzeylerini korumaktadir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. Savasin ilk ayinda Turkiye’den yogun olarak ¢cikan yabanci
yatirrmci, Nisan ayinda tekrar donmeye baslamistir.

Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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12. TCMB, yogun doviz satarak 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 dolar ve ylizde 33 Euro’dan olugsmaktadir.



13. TCMB doviz rezervleri mart ayinda ¢ok hizli duserken, Nisan
ayinda toparlanmistir.

Brut (soldaki), net doviz varliklari, net doviz alig-satigi (sagda) (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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14. TCMB, savas doneminde yogun doviz satarak kur istikrarini
gozetmistir.

Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari



15. Savas, enflasyondaki dusus egilimini belirgin aksatacak gozukmektedir.

Tahmini enflasyon —Politika Faizi
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar da 2026 yilina iligskin enflasyon tahminlerini belirgin

artinirken, buyume tahminlerini dusurmuslerdir.

Buyume bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB
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17. Piyasalarin, enflasyon ve politika faiz tahminleri, mart ayinda yaptigimiz,
Nisan ayinda degistirmedigimiz ongorulerimize yakinsamistir.

Politika faizi bekleyigleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,4’e yakin artis
beklemektedir.

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)
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SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

Savas, ekonomik gorunimu oldukg¢a olumsuz etkilemis, savas oncesi baz senaryolarin
belirgin sekilde degismesine yol agmistir.

Savasin ilk ayinda; TCMB fiili politika faizini 3 puan artirarak yuzde 40’a ¢cekmek ve
tahminen 46 milyar ABD dolari satmak zorunda kalmistir. Ancak, catismasizlik donemi
olan Nisan ayinda TCMB, tekrar yabanci girisinin bagslamasi Uzerine tahminen 21 milyar
ABD dolarini geri almigtir.

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

Diger yandan, kuresel enerji ve diger hammadde fiyatlari ve finansal piyasalar, en
azindan Nisan ayi itibariyla beklenenden daha sinirh etkilenmistir.

Henlz savas sureciyle ilgili belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle ileriye donuk
makroekonomik net ongorude bulunmanin zorluklari sirmektedir.



SONUG

TCMB, guclu rezervleri ile kur istikrarini koruyabilmekte, bu strateji en azindan kisa vadede
enflasyon ve piyasa bekleyisleri agisindan olumludur.

Diger yandan, TCMB’nin mayis ayinda yayinlayacagi Enflasyon Raporunda; savasin olumsuz
etkilerini dikkate alarak, 2026 yili enflasyon-tahmin-hedefini ylzde 16’dan yuzde 19’a, tahminin
ust sinirini da yuzde 21'den yuzde 24’e ¢ikartmasini bekliyoruz.

Bu cercevede, savas sonrasi onceki ongoriulerimizde mart ayina gore herhangi bir
degisiklik yapmiyoruz. Savasin etkilerinin yihin ikinci yarisinda belirgin azalacagi
varsayimiyla, 2026 yilinda,;

[I.
V.

Kur istikrarinin 6nemli dl¢giide devam edecegini,
Enflasyonun yuzde 27, politika faizinin de yuizde 33 civarina gerileyebilecegini,
Bliyumenin zayiflayarak yuzde 3’uUn altina inebilecegini,

Savasin Haziran aymma kadar kalici olarak bitmesinin tahminlerimizi hafif
lyilestirecegini, ancak siddetinin belirgin artmasinin ve siiresinin uzamasinin
tahminlerimizin kotlilesmesine yol agacagini,

Reel sektorin yatirnm, nakit yonetimi ve kredi kullaniminda ¢ok temkinli olmasi
gerektigini degerlendiriyoruz.



