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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
May ıs  2026  döneminde küresel ekonomi ,  Orta Doğu ’da devam eden savaş ın

ener j i ,  emt ia ,  tedar ik z incir i  ve finansal p iyasalar  üzer indeki etkiler iy le

şekillenmişt ir.  ABD- İran hatt ında ateşkes  ve müzakere süreci devam etmekle

bir l ikte ,  Hürmüz  Boğaz ı ’nın fii len kapalı kalmas ı  jeopolit ik r isk pr imini kalıcı hale

get irmişt ir.  Petrol ,  gübre ,  helyum ve kr it ik girdilerde yaşanan arz  sorunlar ı

küresel ölçekte maliyet  baskılar ını art ırmış ;  bu  durum merkez  bankalar ının faiz

indir im alanını daraltmışt ır.  ABD ’de enflasyonun yeniden yükselmes i  FED ’ in

temkinli duruşunu  güçlendir irken ,  Euro Bölges i ’nde de ener j i  kaynaklı yukar ı

yönlü  enflasyon r iskler i  öne çıkmışt ır.  Çin ekonomis inde ise üret im ,  perakende

sat ış lar  ve yat ır ımlar  tarafında ivme kaybı belirginleşmişt ir.  

Türkiye ekonomis i  bu  dış  şoka yüksek enflasyon ,  s ıkı finansal koşu l lar  ve artan

dış  finansman iht iyacıy la yakalanmışt ır.  Mart  2026 ’da dar  tanımlı işs iz l ik oranı

%8.1 ’e ger i lese de at ı l  işgücü  oranının %31.5  i le tar ihi z irveye çıkmas ı ,  işgücü

p iyasas ındaki yap ısal zay ıfl ığın sürdüğünü  göstermişt ir.  Sanay i  üret imi Mart

ay ında y ı l l ık %1.1  daralmış ,  kapas ite ku l lanım oranı tar ihsel ortalamas ının alt ında

kalmaya devam etmişt ir.  Nisan ay ında PMI ’ ın 45.7 ’ye ger i lemes i  ve reel kes im

güveninin 100  eş ik değer inin alt ına inmes i ,  imalat  sanay inde talep ,  üret im ve

s ipar iş  koşu l lar ının zay ıfladığını ortaya koymuştur.

Dış  t icaret  tarafında Nisan ay ında ihracat  y ı l l ık %22.3  art ış la 25.4  milyar  dolara

yükselmiş  olsa da bu  görünümde takv im etkis i  ve par ite katkıs ı  belir ley ici

olmuştur.  İhracat  miktar  endeks indeki aşağı yönlü  eğilim ,  dış  talep  ve rekabet

gücü  açıs ından temkinli olunmas ı  gerekt iğine işaret  etmektedir.  Ödemeler

denges i  tarafında Mart  ay ında car i  açık 9.7  milyar  dolar  i le son üç y ı l ın en yüksek

ay l ık sev iyes ine u laşmış ,  y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık 39.7  milyar  dolara yükselmişt ir.

Sermaye çıkış lar ı  ve yüksek net  hata noksan kalemiy le bir l ikte dış  finansman

baskıs ı  belirginleşmişt ir.

Enflasyon görünümü  raporun en kr it ik baş l ığıdır.  Nisan 2026 ’da TÜFE ay l ık

%4.18 ,  y ı l l ık %32.37  artmış  ve y ı l l ık enflasyondaki düşüş  eğilimi kes int iye

uğramışt ır.  Ener j i ,  u laşt ırma ,  konut  ve gıda kalemler i  enflasyona en güçlü  katkıy ı

vermişt ir.  Talep  göstergeler inde s ınır l ı  bir  soğuma iz lenmes ine rağmen ,  maliyet

ve beklent i  kanallar ındaki bozu lma daha baskın hale gelmişt ir.  Yİ-ÜFE ’nin y ı l l ık

%28.59 ’a yükselmes i ,  ener j i  ve emt ia fiyat lar ındaki art ış lar ın tüket ici fiyat lar ına

geçiş  r iskini art ırmaktadır.

 

28 Şubat 2026’da ABD ve İsrail’in İran’a yönelik operasyonlarıyla başlayan 
çatışma, Mayıs-Haziran döneminde önce zirvesine ulaşmış, ardından 
kırılgan bir mutabakatla yön değiştirmiştir. Mayıs ortasında Hürmüz 
Boğazı’nın fiilen kapalı kalmasıyla Brent petrol 110 doların üzerine, kimi 
günlerde 120 doları aşan seviyelere tırmanmış; 15 Haziran’da duyurulan 
ve 19 Haziran’da imzalanan çerçeve mutabakatının ardından savaş primi 
hızla geri çekilerek fiyat 29 Haziran itibarıyla 72 dolara, neredeyse üç ayın 
en düşük seviyesine gerilemiştir. Bununla birlikte söz konusu belge nihai 
bir barış anlaşması değil, en çetin başlıkların çözümünü 60 günlük bir 
müzakere takvimine bırakan geçici bir çerçevedir.

Hürmüz Boğazı, bu kırılganlığın en somut sınandığı alan olmaya devam 
etmektedir. Geçişler yeniden başlamış olmakla birlikte günlük gemi trafiği 
savaş öncesi seviyenin çok gerisinde kalmış; mayın riski, harp sigortası 
primlerindeki artış ve geçiş ücreti tartışması fiziksel normalleşmeyi 
yavaşlatmıştır. 60 günlük ücretsiz geçiş döneminin ardından İran ve 
Umman’ın denizcilik hizmetleri üzerinden ücret tahsil etme talebi, ABD ve 
Avrupa’nın savunduğu serbest geçiş ilkesiyle çelişmekte; bu da boğazı orta 
vadede kalıcı bir jeoekonomik gerilim hattı haline getirmektedir.

Küresel para politikasında dönemin ana eğilimi şahin bir yönelimdir. 
Fed, yeni Başkan Kevin Warsh yönetimindeki ilk toplantısında politika 
faizini %3.50-3.75 bandında sabit tutarken yıl sonu enflasyon beklentisini 
%3.6’ya yükseltmiş; on sekiz üyenin dokuzu bu yıl için indirim değil artırım 
öngörmüştür. Avrupa Merkez Bankası ise yaklaşık üç yıl aradan sonra ilk 
kez faizleri 25 baz puan artırmıştır. Enerji ve emtia kaynaklı maliyet baskısı, 
merkez bankalarının daha uzun süre daha yüksek faizi sürdürmek zorunda 
kalacağına işaret etmektedir.

Türkiye ekonomisi 2026’nın ilk çeyreğinde yıllık %2.5 büyüyerek belirgin 
bir yavaşlama patikasına girmiştir. Büyümenin omurgasını hizmetler ve 
tarım oluştururken sanayi %0.8 daralmış; Nisan ayında sanayi üretiminin 
yıllık %6 artışla toparlanması ise istihdama yansımayan bir görünüm 
sergilemiştir. Enflasyon, Nisan’daki enerji kaynaklı sıçramanın ardından 
Mayıs’ta aylık bazda yavaşlamış; ancak yıllık enflasyon %32.61’e yükselerek 
dezenflasyonun %32-33 bandında duraksadığını göstermiştir. TCMB, 14 
Mayıs tarihli İkinci Enflasyon Raporu’nda yıl sonu ara hedefini %16’dan 
%24’e yükseltmiş, Haziran toplantısında politika faizini %37’de sabit tutmuş 
ve makroihtiyati kredi sınırlamalarıyla sıkı duruşunu pekiştirmiştir.



Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

TCMB polit ika faiz ini %37 ’de korumakla bir l ikte p iyasay ı  fi i len %40  sev iyes inden

fonlamaya devam etmektedir.  İkinci Enflasyon Raporu ’nda 2026  y ı l  sonu  ara

hedefinin %16 ’dan %24 ’e ,  y ı l  sonu  enflasyon tahmininin ise %18 ’den %26 ’ya

yükselt i lmes i ,  dezenflasyon sürecinin belirgin biçimde ötelenmiş  olduğunu

göstermişt ir.  Haz iran top lant ıs ında polit ika faiz inde değiş iklik beklenmemekte ;

kredi koşu l lar ındaki s ıkıl ığın korunacağı değer lendir i lmektedir.

21  May ıs  günü  çıkan s iyas i  şok p iyasalar ı  olumsuz  etkilemiş  TCMB geçen sene

yaşanan s iyas i  şoka kıyas la daha hız l ı  davranarak ,  kurun yükselmes ine iz in

vermemişt ir.  Ancak bu  s iyas i  belirs iz l iğin nereye evr i leceği polit ikalar ın nas ı l

şekilleneceği açıs ından da belir ley ici olcakt ır.  

 

Dış cephede, yıllıklandırılmış cari açığın Eylül 2025’ten bu yana ilk kez 
gerileyerek yaklaşık 37 milyar dolara inmesi olumlu bir gelişmedir. Ancak 
ihracattaki gerileme sürmüş; ilk çeyrekte reel ihracat %12.7, Mayıs’ta 
nominal ihracat %9.3 azalmıştır. Bu tablo, güçlü reel kurun fiyat istikrarına 
hizmet ederken ihracat rekabet gücünü aşındırdığı yapısal ödünleşimi bir 
kez daha gündeme taşımaktadır.

Yapısal perspektiften değerlendirildiğinde dönem, küresel ekonomik düzenin 
örgütleyici ilkesinin etkinlikten güvenliğe kaydığını teyit etmiştir. Hürmüz krizi 
enerji güvenliğini, kritik mineral kısıtlamaları tedarik zinciri dayanıklılığını, 
7-8 Temmuz’da Ankara’da düzenlenecek NATO Liderler Zirvesi ise savunma 
kapasitesini ekonomi politikasının merkezine taşımıştır. Verimlilik temelli 
bir dünyada dezavantaj sayılan birçok yapısal özellik, güvenlik temelli bir 
dünyada stratejik bir varlığa dönüşebilmektedir. Alüminyum başta olmak 
üzere hammaddeye bağımlı sektörler için ucuza tedarik stratejisinin yerini 
güvenli ve çeşitlendirilmiş tedarik stratejisinin aldığı yeni bir konjonktüre 
girilmiştir.



“Zorluk, yeni fikirlerde değil; eski fikirlerden
kurtulabilmektedir.”

John Maynard Keynes



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

7  Nisan 2026  tar ihinde ABD- İran aras ında var ı lan kır ı lgan ateşkes in May ıs  ay ı  baş ında

Hürmüz  Boğaz ı 'nda yaşanan çat ışmalar la yeniden test  edilmes i ,  küresel ekonominin

orta vadeli görünümünde jeopolit ik r isk pr iminin kalıcı bir  bileşen haline geldiğini

göstermişt ir.  Bu  tar ihten sonra İran ve ABD aras ında bar ış  görüşmeler i  sürmektedir.

Ancak anlaşma sağlanamamış  ve de sağlanmas ı  da zor  görünmektedir.  ABD Başkanı

Trump ,  İran ’a geniş  çap l ı  bir  harekat  baş latmakla tehdit  etmekte ancak sonras ında ise

geçici olarak harekat ın baş lamas ını gecikt irmektedir.  En önemli sorunlardan bir i

mühimmat ın önemli ölçüde azalmas ıdır.  ABD ’nin elindeki mühimmat lar ın yar ıs ının

tükendiği bilinmektedir.  Yeniden üret ime geçmek hem zaman almakta hem de maliyet l i

olmaktadır.

Savaş ın ABD ’ye direkt  maliyet i  Pentagon ’un açıklamalar ına göre 25  milyar  dolar

olmuştur.  Tabii bunun yanında dolay l ı  maliyet ler i  de vardır.  Petrol fiyat lar ı  artmış ,  bu  da

hane halkının daha faz la petrole harcama yapmas ına neden olmuştur.  Yaklaş ık olarak

maliyet in 35  milyar  dolar  olduğu  tahmin edilmektedir.  Hane halkı baş ına 258  dolara

karş ı l ık gelmektedir.  Ayr ıca mortgage faiz ler i  de yükselmiş ,  bu  da hane halkının

harcanabilir  gelir ini düşürmüştür.  Bu  nedenle Trump ’ ın onay  oranlar ı  tar ihi düşük

sev iyelerdedir.  Kas ım seçimler inden önce bu  durumu  ters ine döndürmek isteyen

Trump  bir  an önce bu  savaş ın bitmes ini istemektedir.  Benzer  şekilde İran da ciddi zarar

görmüştür.  ABD ’nin Hürmüz  Boğaz ı ’nı kapatmas ı  sonucu  art ık petrolünü  de rahat

satamamaktadır.  Hark adas ında depolanacak yer  olmadığından üret imin yavaş ladığı ,

hatta durabileceği tahmin edilmektedir.  Durmas ı  halinde tekrar  üret ime dönmes i  zaman

almaktadır.  Sonuç olarak iki ü lke de savaş ı  bit irmek istemekte ancak her  iki tarafı da

kamuoyuna karş ı  kaybetmiş  göstermeyecek ortak bir  formü l  bu lmaya uğraşmaktadır lar.

Böy le bir  formü l  görünüşte de olsa bu lunursa savaş  da son bu lacakt ır.  

ABD-Çin ekonomik il işkiler inde May ıs  2026 'da Pekin 'de gerçekleşt ir i len Trump-Xi

z irves i  yeni bir  denge oluşturu lmas ı  yönünde önemli bir  adım niteliği taş ımışt ır.  Zirve

sonras ında Çin ' in 2026  y ı l ı  ve takip  eden iki y ı l l ık dönemde en az  17  milyar  dolar

değer inde ABD tar ımsal ürünü  i le Boeing 'den 200  uçak alımı taahhüdü  açıklanmışt ır.  İki

ü lke ayr ıca pazar  er iş imine il işkin kaygılar ı  ele almak ve tar ife indir im çerçeves i

kapsamında t icaret i  geniş letmek amacıy la ABD-Çin Ticaret  Kuru lu  (Board of Trade)  ve

Yat ır ım Kuru lu  (Board of Investment)'nun kuru lmas ı  konusunda mutabakata varmışt ır.

Bununla bir l ikte yar ı  i letken ihracat  kıs ıt lamalar ı ,  yapay  zeka teknolojiler i  ve nadir

toprak element ler i  alanlar ında temel ger i l im noktalar ı  korunmaktadır.  Çin ’ in May ıs

2026 'dan it ibaren uygu lamaya konu lan sü lfür ik as it  ihracat  yasağı i le bir l ikte tedar ik

z incir i  üzer indeki stratejik etkis ini pekişt irmişt ir.
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Bir önceki dönemde ABD ile İran arasında kalıcı bir anlaşmanın sağlanmasının güç 
göründüğü değerlendirilmişti. Haziran ayı bu öngörüyü kısmen tersine çevirmiş, kısmen 
de doğrulamıştır. 28 Şubat’ta başlayan ve 107 güne ulaşan savaşı sonlandıran mutabakat 
zaptı 15 Haziran’da duyurulmuş, 19 Haziran’da elektronik ortamda imzalanmıştır. Ancak 
bu belge nihai bir barış anlaşması niteliği taşımamakta; en çetrefilli başlıkların çözümünü 
60 günlük bir müzakere takvimine havale eden geçici bir çerçeve olarak öne çıkmaktadır. 
İsviçre’de planlanan resmi imza töreninin ertelenmesi ve müzakerelerin teknik düzeyde 
sürmesi, tarafların savaşı bitirmekte mutabık olsa da kalıcı düzenin koşullarında henüz 
uzlaşamadığını göstermektedir. Trump’ın müzakereler sırasında dahi yeni askeri müdahale 
tehditlerini sürdürmesi ve İran heyetinin zaman zaman masayı terk etmesi, sürecin 
kırılganlığını ortaya koymuştur.

Savaşın ABD’ye doğrudan maliyeti Pentagon açıklamalarına göre 25 milyar dolar olmuş; 
dolaylı maliyetlerle birlikte bu rakamın 35 milyar dolara ulaştığı, hanehalkı başına 258 
dolara karşılık geldiği tahmin edilmiştir. Yükselen petrol fiyatları ve artan mortgage 
faizleri hanehalkının harcanabilir gelirini düşürmüş, Trump’ın onay oranları tarihi düşük 
seviyelere inmiştir. İran tarafında ise Hürmüz’ün kapanmasıyla petrol ihracatının aksaması, 
Hark adasındaki depolama kapasitesinin dolmasıyla üretimin yavaşlaması sonucunu 
doğurmuştur. İki tarafın da savaşı bitirmek istemesine karşın, kamuoyu önünde kaybetmiş 
görünmeyecek ortak bir formül arayışı sürecin uzamasına neden olmuştur.

Bu kırılganlığın en somut sınandığı alan Hürmüz Boğazı olmuştur. Boğazın durumu, dönem 
sonu itibarıyla tarafların birbiriyle çelişen açıklamaları arasında belirsizliğini korumaktadır. 
ABD Merkez Kuvvetler Komutanlığı boğazın geçişlere açık olduğunu ve günlük gemi 
trafiğinin arttığını duyururken, İran kaynakları boğazın yeniden kapatıldığını öne sürmüştür. 
Denizcilik verileri ise ikisinin arasında bir tabloya işaret etmektedir: geçişler yeniden 
başlamış, ancak günlük en fazla 69 gemiye ulaşan trafik, savaş öncesindeki günde 135’in 
çok gerisinde kalmıştır. Daha derin bir mesele, boğazın gelecekteki yönetim modelidir. 60 
günlük ücretsiz geçiş döneminin ardından İran ve Umman’ın denizcilik hizmetleri üzerinden 
ücret tahsil etme hakkının fiilen tanınması, ABD ve Avrupa’nın savunduğu koşulsuz ve 
serbest geçiş ilkesiyle çelişmektedir.

Küresel güç dengesi cephesinde Mayıs ayı yoğun bir diplomasi trafiğine sahne olmuştur. 
Pekin’de gerçekleştirilen Trump-Xi zirvesi sonrasında Çin’in 2026 ve takip eden iki yıllık 
dönemde en az 17 milyar dolar değerinde ABD tarımsal ürünü ile Boeing’den 200 uçak alımı 
taahhüdü açıklanmış; iki ülke ABD-Çin Ticaret Kurulu ve Yatırım Kurulu’nun kurulmasında 
mutabık kalmıştır. Bununla birlikte yarı iletken ihracat kısıtlamaları, yapay zeka teknolojileri 
ve nadir toprak elementleri alanlarındaki temel gerilim noktaları korunmuştur. Çin’in Mayıs 
2026’dan itibaren uygulamaya koyduğu sülfürik asit ihracat yasağı, tedarik zinciri üzerindeki 
stratejik etkisini artırmıştır. 



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Rusya Dev let  Başkanı Put in ve Çin Dev let  Başkanı Xi ,  20  May ıs  2026  tar ihinde Pekin 'de

gerçekleşt irdikler i  z irvede iki ü lke il işkiler ini çok kutup lu  dünya ve yeni t ip  u lus lararas ı

i l işkiler  çerçeves inde der inleşt iren 47  sayfalık ortak deklarasyonu  imzalamışt ır.  Put in ' in

2026  y ı l ındaki i lk yurt  dış ı  z iyaret i  olarak gerçekleşt ir i len z irve ,  Trump ' ın Xi i le

gerçekleşt irdiği ikil i  z irvenin yalnızca birkaç gün sonras ına denk gelerek Çin ' in küresel

dengelerde merkez i  konumunu  belirginleşt irmişt ir.  Top lant ıda 2001 'de imzalanan Çin-

Rusya Dost luk Ant laşmas ı 'nın uzat ı lmas ı ,  s i lahlı  kuvvet ler  aras ındaki iş  bir l iğinin

art ır ı lmas ı  ve yaklaş ık 40  hükümet ler  aras ı ,  kurumlar  aras ı  ve kurumsal belgenin

imzalanmas ı  karar laşt ır ı lmışt ır.  Put in ,  Rusya 'nın Çin 'e petrol ihracat ının 2026  y ı l ı  i lk

çeyreğinde y ı l l ık bazda %35  oranında artt ığını açıklamış ;  iki ü lkenin ener j i  sektöründe

"ciddi ,  son derece kapsamlı bir  adım"  eş iğine geldikler ini ifade etmişt ir.  Bu  çerçevede

uzun süredir  tamamlanmas ı  beklenen y ı l l ık 50  milyar  metreküp  doğal gaz  taş ıma

kapas ites ine sahip  "Sibirya 'nın Gücü  2"  boru  hatt ı  projes inde genel mutabakata

var ı ldığı bildir i lmiş ;  ancak nihai detay lar ın duyuru lmadığı kaydedilmişt ir.  Hürmüz

Boğaz ı 'nın fii len kapalı kalmas ı  nedeniy le Asya 'da yükselen ener j i  güvenliği kaygılar ı

Çin ' i  Rus  ener j i  arz ını uzun vadeli söz leşmeler le güvence alt ına almaya itmiş ;  Rusya

açıs ından ise Ukrayna saldır ı lar ının petrol altyap ıs ı  üzer indeki etkiler i  ve 2026  y ı l  sonu

büyüme tahmininin %1.3 'ten %0.4 'e indir i lmes i  söz  konusu  anlaşmay ı  kr it ik bir  gelir

kaynağı haline get irmişt ir.  Xi Jinp ing z irvede Orta Doğu 'daki durumu  "savaştan bar ışa

kr it ik bir  dönüm noktas ı"  olarak nitelendirmiş ,  "tek taraflı  hegemonya dalgas ının

azgınlığa varan biçimde sürdüğünü"  ifade ederek Bat ı  l ider l iğindeki u lus lararas ı

düzene dönük eleşt ir is ini sürdürmüştür.  

NATO ,  Hürmüz  Boğaz ı ’nın Temmuz ’a kadar  açılmamas ı  halinde yeni ey lem p lanını

görüşmey i  amaçlamaktadır.  NATO ’nun Temmuz  ay ında Ankara ’da yap ı lacak top lant ıda

gündem maddeler inden bir inin bu  olmas ı  beklenmektedir.  Bu  nedenle z irve oldukça

önemlidir.  
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Birkaç gün sonra Pekin’de bir araya gelen Putin ve Xi, iki ülke ilişkilerini derinleştirmeyi 
amaçlayan kapsamlı bir ortak açıklama imzalamıştır. Görüşmelerde yıllık 50 milyar metreküp 
kapasiteye sahip Sibirya’nın Gücü 2 boru hattı projesi de gündeme gelmiş; Kremlin, rota 
ve inşa yöntemine ilişkin genel bir anlayış oluştuğunu bildirmiştir. Ancak fiyatlama, takvim 
ve nihai yatırım kararı gibi temel başlıklarda henüz bağlayıcı bir anlaşmaya varılmamıştır. 
Hürmüz’ün kapalı kalması nedeniyle Asya’da yükselen enerji güvenliği kaygıları, Çin’i Rus 
enerji arzını uzun vadeli sözleşmelerle güvence altına almaya yöneltmiştir.

Türkiye açısından dönemin en kritik jeoekonomik gelişmesi, 7-8 Temmuz’da Ankara’da 
düzenlenecek 36. NATO Liderler Zirvesi’dir. Türkiye’nin 2004 İstanbul Zirvesi’nden bu yana 
ev sahipliği yapacağı bu en büyük zirve, savunma-sanayi ekseninin ekonomi politikasının 
merkezine yerleştiği yeni dönemin sembolü niteliği taşımaktadır. İttifak’ın Avrupa’nın 
güçlendirilmesi, %5’lik savunma harcaması taahhüdü ve Hürmüz krizi karşısında olası 
bir ortak eylem planı, zirvenin öne çıkan başlıkları olarak belirginleşmiştir. Bu çerçevede 
Türkiye, gelişmiş savunma sanayisini yalnızca bir güvenlik unsuru olarak değil, aynı 
zamanda bir dış ekonomik kaldıraç olarak konumlandırmayı hedeflemektedir.

Bütün bu gelişmeler, dönemin ana eksenini teyit etmektedir. Küresel ekonomik düzenin 
örgütleyici ilkesi etkinlikten güvenliğe kaymaktadır. Hürmüz krizi enerji güvenliğini, kritik 
mineral kısıtlamaları tedarik zinciri dayanıklılığını, NATO zirvesi ise savunma kapasitesini 
ekonomi politikasının merkezine taşımıştır. Türkiye için bu kayma, dış ticaretinin çapası 
olan Avrupa pazarına bağımlılığın yarattığı kısıtları ve savunma sanayisi ile jeostratejik 
konumu üzerinden açılan yeni hareket alanlarını aynı anda gündeme getirmektedir.



K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O MİK
G Ö R Ü N Ü M
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ABD

Fed ,  Nisan 2026  tar ihli  top lant ıs ında federal fon hedef bandını %3.50-%3.75  düzey inde

sabit  tutma karar ı  almışt ır.  Söz  konusu  karar ,  Fed ’ in üst  üste üçüncü  top lant ıs ında polit ika

faiz ini sabit  tutmas ı  anlamına gelmişt ir.  Top lant ıda dikkat  çekici bir  gelişme ,  oy lamada

dört  üyenin muhalefet  etmes i  olmuştur.  1992  y ı l ı  Ekim ay ından bu  yana en yüksek

muhalefet  say ıs ı  kaydedilmişt ir.  Üstelik bu  muhalefet  eden üyelerden bir i  faiz  oranında

indir im yönünde oy  ku l lanırken ,  üç üye de karar  metnini güvercin bu lmuştur.  Warsh ’un

Fed başkanlığı aday l ığı Kongre tarafından onay lanmışt ır.  Warsh ’un Trump ’ ın atadığı bir

is im ve de faiz  indir imi isteyen bir  aday  olmas ına karş ın beklent i ler  Fed ’ in bu  sene hiç faiz

indiremeyeceği yönünde oluşmuştur.  

ABD ’de açıklanan enflasyon ,  savaş ın etkiler ini belirgin biçimde ortaya koymuştur.  Nisan

2026  döneminde Tüket ici Fiyat  Endeks i  ay l ık bazda %0.6 ,  y ı l l ık bazda ise %3.8  oranında

artmışt ır.  Yıll ık enflasyon May ıs  2023 'ten bu  yana en yüksek düzeye u laşmış  ve Mart

ay ındaki %3.3  düzey inin 0.5  puan üzer ine çıkmışt ır.  Çekirdek TÜFE ay l ık %0.4 ,  y ı l l ık %2.8

art ış la Ocak 2025 'ten bu  yana en yüksek ay l ık art ış ı  kaydetmişt ir.  Ener j i  fiyat lar ı  y ı l l ık

bazda %17.9  artarak Ey lü l  2022 'den bu  yana en hız l ı  y ı l l ık art ış ı  sergilemişt ir.  Benz in

fiyat lar ı  y ı l l ık %28.4 ,  akaryakıt  fiyat lar ı  %54.3  oranında yükselmiş ;  gıda fiyat lar ı  ay l ık %0.5

art ış  göstermişt ir.  Üret ici enflasyonu  ise y ine bu  etkiler le %6 ’ya u laşmışt ır.  

İst ihdam tarafında Nisan 2026  döneminde tar ım dış ı  ist ihdam 115  bin kiş i  art ış  kaydederek

p iyasa beklent is i  olan 55  bini belirgin biçimde aşmışt ır.  İşs iz l ik oranı %4.3  düzey inde

değiş im göstermemişt ir.  Ortalama saat l ik kazançlar  ay l ık %0.2 ,  y ı l l ık %3.6  oranında

artmışt ır.  Söz  konusu  y ı l l ık ücret  art ış ı ,  %3.8  düzey indeki TÜFE 'nin alt ında kalmış  ve reel

ücret ler  ay l ık %0.5 ,  y ı l l ık %0.3  oranında ger i lemişt ir.  Bu  görünüm ,  Nisan 2023 'ten bu  yana

ilk kez  reel ücret ler in negat if bölgeye geçmes i  anlamına gelmişt ir.  

Euro Bölgesi  

Avrupa Merkez  Bankas ı  (ECB),  30  Nisan 2026  tar ihli top lant ıs ında üç temel polit ika faiz ini

sabit  tutma karar ı  almışt ır.  Mevduat  kolay l ığı faiz i  %2 ,  ana yeniden finansman faiz i  %2.15

ve mar j inal borç verme faiz i  %2.40  düzey inde değiş im göstermeyerek korunmuştur.

Karar  oybir l iği i le alınmış  olmakla bir l ikte ,  faiz  art ır ımı seçeneğinin de tart ış ı ldığı

bildir i lmişt ir.  ECB Başkanı Chr ist ine Lagarde ,  "yukar ı  yönlü  enflasyon r iskler i  ve aşağı

yönlü  büyüme r iskler inin yoğunlaşt ığını"  ve Merkez  Bankas ı 'nın "temel senaryodan

uzaklaşt ığını"  ifade etmişt ir.  Karar  metninde Orta Doğu 'daki savaş ın ener j i  fiyat lar ı

üzer indeki yukar ı  yönlü  etkis inin ,  savaş ın süres ine ve dolay l ı- ikincil etkiler inin ş iddet ine

bağlı olarak orta vadeli enflasyon görünümünü  etkileyeceği vurgu lanmışt ır.  ECB ’den bu  y ı l

bir  ya da iki faiz  art ış ı  beklenmektedir.

KÜ RESE L  EKONOMİK 
GEL İŞMELER

ABD Ekonomisi

Fed, Nisan toplantısında federal fon hedef bandını %3.50-3.75 düzeyinde sabit tutarak 
üst üste üçüncü kez beklemeyi tercih etmiştir. Nisan döneminde enflasyon, yıllık %3.8 
oranında artarak Mayıs 2023’ten bu yana en yüksek düzeye ulaşmış; enerji fiyatları yıllık 
%17.9 artışla Eylül 2022’den bu yana en hızlı yükselişi sergilemiştir. Üretici enflasyonu ise 
%6’ya yükselmiştir. Fed’in Haziran toplantısı ise yeni Başkan Kevin Warsh yönetimindeki ilk 
toplantı olması bakımından dikkat çekici olmuştur. Politika faizi dördüncü kez %3.50-3.75 
aralığında sabit tutulmuş; ancak güncellenen projeksiyonlar belirgin biçimde şahin bir tablo 
çizmiştir. 2026 büyüme beklentisi %2.2’ye indirilirken, yıl sonu PCE enflasyon beklentisi 
%2.7’den %3.6’ya keskin biçimde yükseltilmiştir. On sekiz üyenin dokuzu bu yıl içinde faiz 
indirimini değil artırımını öngörmüş; yıl sonu medyan faiz beklentisinin %3.8’e çıkması, 
gündemde artık gevşemenin değil olası bir sıkılaştırmanın bulunduğunu göstermiştir. Bu 
da doların değer kazanmasına neden olmaktadır. Tüm para birimleri ve de özellikle altın 
karşısında güçlü dolar teması öne çıkmaktadır. 

Euro Bölgesi

Avrupa Merkez Bankası (ECB), 30 Nisan tarihli toplantısında üç temel politika faizini sabit 
tutmuş; karar metninde Orta Doğu’daki savaşın enerji fiyatları üzerindeki yukarı yönlü 
etkisinin orta vadeli enflasyon görünümünü etkileyeceği vurgulanmıştır. Nisan dönemine 
ilişkin öncü tüketici enflasyonu %3 düzeyinde gerçekleşerek Mart ayındaki %2.6 düzeyinden 
belirgin biçimde yükselmiştir. Haziran ayında ise ECB daha keskin bir adım atarak yaklaşık 
üç yıl aradan sonra ilk kez faizleri 25 baz puan artırmıştır. Bu kararın arkasında Mayıs 
ayında %3.2’ye yükselen enflasyon ve İran savaşının enerji maliyetleri üzerinden yarattığı 
kalıcı fiyat baskısı yatmaktadır. ECB’nin güncellenen projeksiyonları klasik bir stagflasyon 
profili sunmuş; enflasyon tahminleri yukarı, büyüme tahminleri ise aşağı yönde revize 
edilmiştir. Euro/dolar paritesi açısından da merkez bankalarının aldığı kararlar dikkatle 
izlenecektir. ECB faiz artırmaya devam edecektir ancak Fed’in de artırma ihtimali doları 
güçlendirme eğilimi yaratmaktadır. Yıl sonu için beklenti 1.15 civarındadır. 

Çin

Çin ekonomisi, küresel tablonun karşı kutbunu oluşturmuştur. 2026’nın ilk çeyreğinde 
yıllık %5 ile beklentiyi aşan bir büyüme kaydedilmiştir; ancak bu performans dengesiz 
bir yapıya dayanmaktadır. Büyümeyi ihracat ve yüksek teknoloji üretimi sürüklerken, 
iç tüketim zayıf kalmaya devam etmiş, gayrimenkul yatırımları gerilemiş ve işsizlik 
yükselmiştir. Çin’in iç talebin ememediği fazla kapasiteyi düşük fiyatlarla dış pazarlara 
yönlendirmesi, fiilen deflasyon ihracatı anlamına gelmekte ve küresel ölçekte korumacılık 
baskısını artırmaktadır. Bununla birlikte savaş kaynaklı petrol fiyatı artışı üretici fiyatlarına 
yansımış; Eylül 2022’den beri negatif seyreden ÜFE savaşın etkisiyle Nisan ayında %2.8 
ile beklentinin üzerinde artmıştır.



Euro Bölges i  Nisan 2026  dönemine il işkin öncü  tüket ici enflasyonu  ver i ler i  %3  düzey inde

gerçekleşmiş ;  Mart  ay ındaki %2.6  düzey inden belirgin biçimde yükselmişt ir.  Ener j i  ve gıda

har iç çekirdek enflasyon %2.2  düzey inde sabit  kalmışt ır.  2026  y ı l ı  bir inci çeyrek gayr isafi

yurt  içi has ı la büyümes i  y ı l l ık %0.8  i le zay ıf seyr ini korumuştur.  ECB 'nin Mart  2026

makroekonomik projeks iyonlar ına göre Euro Bölges i y ı l l ık enflasyonunun 2026  y ı l ında

ortalama %2.6 ,  2027 'de %2.0  ve 2028 'de %2.1  düzey inde gerçekleşmes i

öngörü lmektedir.  Aynı projeks iyonlarda Euro Bölges i  büyümes inin 2026  y ı l ında %0.9 ,

2027 'de %1.3  ve 2028 'de %1.4  düzey inde gerçekleşmes i  beklenmektedir.  Söz  konusu

görünüm ,  bölgenin durgunluk değil ancak zay ıf büyüme aşamas ında olduğunu

yans ıtmışt ır.

Çin

Nisan 2026  ver i ler i  ekonominin ivme kaybetmeye başladığını ortaya koymuştur.  Nisan

ay ında sanay i  üret imi y ı l l ık %4.1  oranında artarak %5.9  düzey indeki p iyasa beklent is inin

alt ında kalmışt ır.  Perakende sat ış lar  y ı l l ık %0.2  oranında artarak son 40  ay ın en zay ıf

büyümes ini kaydetmiş ;  %2.0  düzey indeki p iyasa beklent is inin belirgin biçimde ger is inde

kalmışt ır.  Ocak-Nisan 2026  döneminde top lam sanay i  üret imi y ı l l ık %5.6 ,  perakende

sat ış lar  ise y ı l l ık %1.9  oranında artmışt ır.  Aynı dönemde sabit  var l ık yat ır ımlar ı  y ı l l ık %1.6

oranında azalmış ;  emlak gelişt irme yat ır ımlar ı  daralmaya devam etmişt ir.  Nisan ay ında

kentsel işs iz l ik oranı %5.2  düzey inde gerçekleşmişt ir.  

Çin ’de enflasyon beklent inin üzer inde artmışt ır.  Yıll ık %1.2  olan enflasyon beklent i ler in

üzer inde gelmişt ir.  Petrol fiyat ındaki art ış  üret ici fiyat lar ına daha çok yans ımaktadır.  Ey lü l

2022 ’den ber i  negat if olan ÜFE ,  Mart  ay ında s ınır l ı  (%0.5),  Nisan ay ında ise %2.8  i le

beklent inin üzer inde artmışt ır.  

Emtia piyasaları  

Küresel emt ia p iyasalar ında Şubat  2026  sonunda baş layan Orta Doğu  savaş ı ,  ham petrol

fiyat lar ında tar ihi nitelikte bir  hareket  yaratmışt ır.  Brent  ham petrol fiyat ı ,  savaş  önces i  27

Şubat  2026  tar ihindeki 72  dolar  civar ındaki düzey inden Mart  ay ı  içer is inde 120  dolar

düzey ine yükselmişt ir.  Mart  ay ında Brent  fiyat lar ındaki yaklaş ık %51  oranındaki ay l ık art ış ,

kay ıt lardaki en büyük ay l ık yükseliş lerden bir i  olarak tar ihe geçmişt ir.  Savaş ın

baş langıcından bu  yana Brent  fiyat lar ındaki bir ikimli art ış  %55  düzey ini aşmışt ır.

Nisan ay ında ABD- İran ateşkes  müzakereler ine il işkin haber ler in etkis iy le Brent  fiyat ı  100

dolar  bandının alt ına ger i lemiş ;  ancak Hürmüz  Boğaz ı 'nda yaşanan çatışmalar  ve

ateşkes in kır ı lganlığı fiyat lar ı  yeniden 110-114  dolar  bandına çekmişt ir.  May ıs  ortas ı

it ibar ıy la Brent  fiyat ı  110  dolar  civar ında seyretmiş ,  Hürmüz  Boğaz ı 'nın fii len kapalı kalmas ı

ve müzakerelerde mesafe alınamamas ı  küresel ener j i  arz ı  üzer indeki baskıy ı

sürdürmüştür.  Ulus lararas ı  Ener j i  Ajans ı 'nın küresel petrol stoklar ının hız la azaldığı

yönündeki uyar ıs ı ,  fiyat lar  üzer indeki yukar ı  yönlü  r iskler i  canlı tutmuştur.  
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Emtia Piyasaları

Dönem boyunca emtia piyasaları savaş senaryolarının etrafında şekillenmiştir: 28 Şubat’ta 
başlayan çatışmanın yarattığı savaş priminin önce fiyatlara yüklenmesi, ardından Haziran 
ortasındaki mutabakatla hızla geri çekilmesi. Brent petrol, savaş öncesi 27 Şubat’taki 72 
dolar düzeyinden Mart içinde 120 dolara yükselmiş; Mayıs ortasında Hürmüz’ün kapanma 
riskinin zirve yaptığı günlerde yeniden 110 doların üzerine tırmanmıştır. Haziran ayında 
ise ABD ile İran arasında varılan çerçeve anlaşmanın açıklanmasıyla fiyatlar sert biçimde 
gerilemiş; Brent 12 Haziran’daki 87 dolar seviyesinden 29 Haziran itibarıyla yaklaşık 72 
dolara inerek neredeyse üç ayın en düşük seviyesine ulaşmıştır. Bu gerilemenin büyük 
bölümü, savaş ihtimalinin fiyata eklediği risk priminin geri alınmasından kaynaklanmıştır. 
Avrupa doğal gaz fiyatları megavatsaat başına 44 euro bandına gerilemiştir.

Savaşın etkileri petrol ve doğal gaz piyasalarıyla sınırlı kalmamış; helyum, gübre, fosfat 
ve alüminyum gibi kritik girdilerde derinleşen bir tedarik zinciri krizi ortaya çıkmıştır. 
Küresel helyum üretiminin yaklaşık %30-35’ini sağlayan Katar’ın üretimi durdurması 
sonrasında spot fiyatlar savaşın başından bu yana iki katına yükselmiş; söz konusu gazın 
yarı iletken üretimi, tıbbi görüntüleme ve veri merkezi soğutması gibi alanlarda yerine 
konulamayan bir girdi olması, yapay zeka veri merkezi yatırımları üzerinde önemli bir risk 
olarak değerlendirilmiştir. Gübre piyasalarında ise Körfez kaynaklı arz şoku Çin’in ihracat 
kısıtlamalarıyla birlikte yapısal bir krize dönüşmüş; üre fiyatı ton başına 850 dolar düzeyine 
ulaşarak Şubat sonundan bu yana %80 artış kaydetmiştir.



Orta Doğu  savaş ının etkiler i  petrol ve doğal gaz  p iyasalar ıy la s ınır l ı  kalmamış ;  helyum ,

gübre ,  fosfat  ve alüminyum gibi kr it ik girdilerde de der inleşen bir  tedar ik z incir i  kr iz i

ortaya çıkmışt ır.  Küresel helyum üret iminin yaklaş ık %30-35 ' ini sağlayan Katar ,  İran ' ın Ras

Laffan tes is ler ine yönelik saldır ı lar ı  sonras ında Mart  2026 'da üret imi tamamen

durdurmuş ;  QatarEnergy  ü lkenin s ıv ı laşt ır ı lmış  doğal gaz  ihracat  kapas ites inin %17 's inin

ortadan kalkt ığını ve onar ımlar ın üç ila beş  y ı l  sürebileceğini bildirmişt ir.  Helyum spot

fiyat lar ı  savaş ın baş langıcından bu  yana iki kat ına yükselmiş ;  söz  konusu  gaz ın yar ı  i letken

üret imi ,  uzay  sanay i ,  t ıbbi görüntü leme ve ver i  merkez i  soğutmas ı  gibi alanlarda yer ine

konu lamayan kr it ik bir  girdi olmas ı  nedeniy le yapay  zeka ver i  merkez i  yat ır ımlar ı  üzer inde  

r isk oluşturduğu  değer lendir i lmişt ir.  

Gübre p iyasalar ında ise Hürmüz  Boğaz ı  kaynaklı arz  şoku ,  Çin ' in ihracat  kıs ıt lamalar ıy la

bir l ikte yap ısal bir  kr ize dönüşmüştür.  Körfez  bölges i  küresel üre ihracat ının %30-35 ' ini ,

amonyak ihracat ının %20-30 'unu  karş ı lamakta ;  Hürmüz  Boğaz ı 'ndan y ı l l ık 16  milyon ton

gübre geçmektedir.  Savaş ın baş lamas ıy la bir l ikte İran amonyak üret imini durdurmuş ,

Katar  üre ve amonyak üret imini askıya almışt ır.  Üre fiyat ı  2022  z irves inden bu  yana en

yüksek sev iyeye çıkmışt ır.  Fosfat  üret iminde kr it ik girdi olan kükürt  fiyat lar ı  Çin 'de bir  y ı l

önces ine kıyas la %158.7  oranında artmış ;  Çin ' in May ıs  2026 'dan it ibaren sü lfür ik as it

ihracat ını askıya alma karar ı  Hürmüz  kr iz inin ötes inde yap ısal bir  darboğaz  oluşturmuştur.

Dünya Bankas ı ,  2026  y ı l ında küresel gübre fiyat  endeks inin %30 'un ,  üre fiyat lar ının ise

%60 ' ın üzer inde art ış  gösterebileceği uyar ıs ında bu lunmuştur.  
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Şekil .1   Emtia Endeksleri  

Kaynak :  Dünya Bankas ı  

T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ
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Kaynak :  TÜİK

Manşet  işs iz l ikteki iy i leşmeye karş ın ,  geniş  tanımlı işs iz l iği yans ıtan at ı l  işgücü  oranı 1.6

puanlık art ış la %31.5 'e yükselerek tar ihi z irves ine u laşmışt ır.  Zamana bağlı eks ik ist ihdam ve

işs iz ler in bütünleş ik oranı %21 ,  işs iz  ve potans iyel işgücünün bütünleş ik oranı ise %20.4

olarak hesap lanmışt ır.  Dar  tanımlı işs iz l ik gösterges indeki ger i lemeye rağmen işgücü

p iyasas ındaki yap ısal sorunlar ın belirginleşmeye devam ett iği görü lmüştür.

2026  y ı l ı  bir inci çeyrek ver i ler i  de işgücü  p iyasas ındaki zay ıflamay ı  tey it  etmişt ir.  Ocak-Mart

döneminde mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı 0.1  puanlık düşüş le %8.2  düzey inde

gerçekleşmiş ,  işs iz  say ıs ı  2  milyon 894  bine inmişt ir.  Bu  dönemde işs iz l ik oranı erkeklerde

%6.8 ,  kadınlarda %11.1  olarak tahmin edilmişt ir.  Genç nüfusta işs iz l ik oranı önceki çeyreğe

göre değiş im göstermeyerek %15.2  sev iyes inde sabit  kalmışt ır.

Sektörel ayr ımda tüm ana sektör lerde ist ihdam kaybı yaşanmışt ır :  hizmet  sektöründe 189

bin ,  inşaat  sektöründe 48  bin ,  tar ım sektöründe 44  bin ve sanay i  sektöründe 20  bin kiş i l ik

daralma kaydedilmişt ir.  At ı l  işgücü  oranı 0.6  puanlık art ış la %30.4 'e yükselmişt ir.

Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  

(Yıllık ,  %)   

İşsizlik

 

Mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı Mart  2026 'da %8.1  düzey inde gerçekleşmişt ir.

Bir  önceki aya kıyas la 0.3  puanlık düşüş  kaydedilmiş  ve oran son üç ay ın en düşük

sev iyes ine inmişt ir.  İşs iz  say ıs ı  96  bin kiş i  azalarak 2  milyon 873  bine ger i lemişt ir.

İst ihdam tarafında s ınır l ı  bir  iy i leşme göz lenmişt ir.  İst ihdam edilenler in say ıs ı  226  bin kiş i

artarak 32  milyon 425  bine yükselmiş ,  ist ihdam oranı 0.3  puanlık art ış la %48.5 'e çıkmışt ır.

İşgücüne kat ı l ım oranı 0.1  puan art ış la %52.8  olarak kaydedilmişt ir.  

Ekonomik Büyüme

Türkiye ekonomisi 2026’nın ilk çeyreğinde yıllık bazda %2.5 büyümüştür. Hem piyasa 
beklentisinin %2.7 olması hem de mevsimsel düzeltilmiş çeyreklik artışın %0.1’de kalması, 
ekonominin belirgin bir yavaşlama patikasına girdiğini göstermektedir. Yavaşlamanın 
bileşimi, manşet rakamın kendisinden daha fazla bilgi taşımaktadır.

Büyümenin omurgasını hizmetler ve tarım oluşturmuştur. Bilgi-iletişim %9.5, diğer hizmetler 
%5.2 ve tarım %4.6 ile çeyreğin lokomotifleri olurken, üretim ekonomisinin asıl çekirdeği 
olan sanayi %0.8 daralmıştır. Yağışların bu yıl beklenenin üzerinde olması rekoltenin de iyi 
olmasına ve tarımsal hasılanın artmasına neden olmuştur. Büyümenin hizmet kalemlerine 
yaslanırken sanayinin küçülmesi, üretken kapasitenin ve istihdam yaratma potansiyeli 
yüksek sektörlerin baskı altında olduğunu ortaya koymaktadır. Harcama tarafında ise 
asıl çelişki dış ticarette belirginleşmiştir. Hanehalkı tüketimi %4.8, yatırımlar %3 artarken; 
mal ve hizmet ihracatı reel olarak %12.7 gerilemiş, ithalattaki düşüş ise yalnızca %2’de 
kalmıştır. Sonuç olarak net ihracat büyümeye negatif katkı yapmıştır. Bu da aslında bir 
dezenflasyon programının istediği iç talep yerine ihracata dayalı bir büyüme ortamından 
uzaklaşıldığını göstermektedir. 
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Kaynak :  TÜİK

Manşet  işs iz l ikteki iy i leşmeye karş ın ,  geniş  tanımlı işs iz l iği yans ıtan at ı l  işgücü  oranı 1.6

puanlık art ış la %31.5 'e yükselerek tar ihi z irves ine u laşmışt ır.  Zamana bağlı eks ik ist ihdam ve

işs iz ler in bütünleş ik oranı %21 ,  işs iz  ve potans iyel işgücünün bütünleş ik oranı ise %20.4

olarak hesap lanmışt ır.  Dar  tanımlı işs iz l ik gösterges indeki ger i lemeye rağmen işgücü

p iyasas ındaki yap ısal sorunlar ın belirginleşmeye devam ett iği görü lmüştür.

2026  y ı l ı  bir inci çeyrek ver i ler i  de işgücü  p iyasas ındaki zay ıflamay ı  tey it  etmişt ir.  Ocak-Mart

döneminde mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı 0.1  puanlık düşüş le %8.2  düzey inde

gerçekleşmiş ,  işs iz  say ıs ı  2  milyon 894  bine inmişt ir.  Bu  dönemde işs iz l ik oranı erkeklerde

%6.8 ,  kadınlarda %11.1  olarak tahmin edilmişt ir.  Genç nüfusta işs iz l ik oranı önceki çeyreğe

göre değiş im göstermeyerek %15.2  sev iyes inde sabit  kalmışt ır.

Sektörel ayr ımda tüm ana sektör lerde ist ihdam kaybı yaşanmışt ır :  hizmet  sektöründe 189

bin ,  inşaat  sektöründe 48  bin ,  tar ım sektöründe 44  bin ve sanay i  sektöründe 20  bin kiş i l ik

daralma kaydedilmişt ir.  At ı l  işgücü  oranı 0.6  puanlık art ış la %30.4 'e yükselmişt ir.

Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  

(Yıllık ,  %)   

İşsizlik

 

Mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı Mart  2026 'da %8.1  düzey inde gerçekleşmişt ir.

Bir  önceki aya kıyas la 0.3  puanlık düşüş  kaydedilmiş  ve oran son üç ay ın en düşük

sev iyes ine inmişt ir.  İşs iz  say ıs ı  96  bin kiş i  azalarak 2  milyon 873  bine ger i lemişt ir.

İst ihdam tarafında s ınır l ı  bir  iy i leşme göz lenmişt ir.  İst ihdam edilenler in say ıs ı  226  bin kiş i

artarak 32  milyon 425  bine yükselmiş ,  ist ihdam oranı 0.3  puanlık art ış la %48.5 'e çıkmışt ır.

İşgücüne kat ı l ım oranı 0.1  puan art ış la %52.8  olarak kaydedilmişt ir.  
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Şekil .3  Sanayi  Üretim Endeksi  

(2023-06 :100)

Kaynak :  TÜİK

Reel Sektör  

TÜİK tarafından açıklanan Sanay i  Üret im Endeks i  ver i ler ine göre ,  Mart  2026  döneminde

takv im etkis inden ar ındır ı lmış  sanay i  üret imi bir  önceki y ı l ın aynı ay ına kıyas la %1.1

oranında daralma kaydetmişt ir.  Mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  endeks  ise bir

önceki aya göre %0.8  oranında ger i lemişt ir.  Alt  sektör lere göre y ı l l ık değiş imler

incelendiğinde ,  madencilik ve taş  ocakçılığı sektörü  endeks i  %5.6 ,  imalat  sanay i  sektörü

endeks i  ise %1.3  oranında ger i lemişt ir.  Elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve iklimlendirme üret imi ve

dağıt ımı sektörü  endeks inde %5.8  oranında art ış  kaydedilmiş ,  ener j i  grubu  poz it if yönde

ayr ışan tek alt  sektör  olmuştur.

Ay l ık bazda alt  sektör  değiş imler i  de benzer  bir  görünüm sergilemişt ir.  Madencilik ve taş

ocakçılığı sektörü  endeks i  %1.6 ,  imalat  sanay i  sektörü  endeks i  ise %1.1  oranında

daralmışt ır.  Elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve iklimlendirme üret imi ve dağıt ımı sektöründe ise %3.9

oranında art ış  gerçekleşmişt ir.

Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  tarafından açıklanan İmalat  Sanay i  Kapas ite

Ku l lanım Oranı ver i ler ine göre ,  Nisan 2026  döneminde mevs imsel etkilerden ar ındır ı lmış

kapas ite ku l lanım oranı (KKO-MA)  bir  önceki aya kıyas la değiş im göstermeyerek %74

düzey inde sabit  kalmışt ır.  Mevs imsel etkilerden ar ındır ı lmamış  kapas ite ku l lanım oranı

(KKO)  ise 0.5  puanlık art ış la %73.8  olarak gerçekleşmişt ir.   

İşsizlik

Nisan 2026’da işsizlik oranı %8.2 ile tarihsel olarak düşük seviyesini korumuş; manşet 
rakamdaki 0.1 puanlık sınırlı artış ilk bakışta dirençli bir işgücü piyasasına işaret etmiştir. 
Ancak düşük işsizlik oranının arkasındaki mekanizma, istihdamın güçlü olması değil 
işgücünün daralmasıdır. Nisan ayında istihdam 356 bin kişi azalırken işgücü 361 bin kişi 
gerilemiş; işgücüne katılım oranı 0.6 puan düşerek %52.4’e inmiştir. İşsiz sayısının sınırlı 
ölçüde azalmasının nedeni, iş bulan kişilerin artması değil iş aramaktan vazgeçen kişilerin 
işgücü dışına çıkmasıdır. İşgücüne dahil olmayanların sayısı tek ayda 423 bin kişi artmıştır. 

Bu görünümü teyit eden ikinci gösterge, dar ve geniş tanımlı işsizlik arasındaki uçurumdur. 
Manşet işsizlik %8.2 iken, zamana bağlı eksik istihdam ve potansiyel işgücünü de kapsayan 
atıl işgücü oranı %30.1 düzeyindedir. Önceki aya göre 1.2 puanlık gerilemeye rağmen, 
ekonomide her üç kişiden yaklaşık birinin eksik istihdam edildiği ya da çalışmaya hazır 
olmasına karşın işgücü dışında kaldığı bir tablo söz konusudur. 
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Şekil .3  Sanayi  Üretim Endeksi  

(2023-06 :100)

Kaynak :  TÜİK

Reel Sektör  

TÜİK tarafından açıklanan Sanay i  Üret im Endeks i  ver i ler ine göre ,  Mart  2026  döneminde

takv im etkis inden ar ındır ı lmış  sanay i  üret imi bir  önceki y ı l ın aynı ay ına kıyas la %1.1

oranında daralma kaydetmişt ir.  Mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  endeks  ise bir

önceki aya göre %0.8  oranında ger i lemişt ir.  Alt  sektör lere göre y ı l l ık değiş imler

incelendiğinde ,  madencilik ve taş  ocakçılığı sektörü  endeks i  %5.6 ,  imalat  sanay i  sektörü

endeks i  ise %1.3  oranında ger i lemişt ir.  Elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve iklimlendirme üret imi ve

dağıt ımı sektörü  endeks inde %5.8  oranında art ış  kaydedilmiş ,  ener j i  grubu  poz it if yönde

ayr ışan tek alt  sektör  olmuştur.

Ay l ık bazda alt  sektör  değiş imler i  de benzer  bir  görünüm sergilemişt ir.  Madencilik ve taş

ocakçılığı sektörü  endeks i  %1.6 ,  imalat  sanay i  sektörü  endeks i  ise %1.1  oranında

daralmışt ır.  Elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve iklimlendirme üret imi ve dağıt ımı sektöründe ise %3.9

oranında art ış  gerçekleşmişt ir.

Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  tarafından açıklanan İmalat  Sanay i  Kapas ite

Ku l lanım Oranı ver i ler ine göre ,  Nisan 2026  döneminde mevs imsel etkilerden ar ındır ı lmış

kapas ite ku l lanım oranı (KKO-MA)  bir  önceki aya kıyas la değiş im göstermeyerek %74

düzey inde sabit  kalmışt ır.  Mevs imsel etkilerden ar ındır ı lmamış  kapas ite ku l lanım oranı

(KKO)  ise 0.5  puanlık art ış la %73.8  olarak gerçekleşmişt ir.   

Sanayi Üretimi

Nisan ayı sanayi üretim verileri, ilk çeyrekteki daralma tablosundan belirgin bir kopuşa 
işaret etmiştir. Takvim etkisinden arındırılmış endeks yıllık %6, aylık %3.7 artarak son 
sekiz ayın en güçlü performansını sergilemiştir. İlk çeyrekte %0.8 daralan sanayinin, ikinci 
çeyreğin açılışında imalat öncülüğünde toparlandığı görülmüştür; imalat sanayinin yıllık 
%6.8’lik artışı bu ivmenin temel kaynağıdır. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en önemli 
noktalardan biri sanayideki gelişimin her sektörde olmadığıdır. İmalat sanayi büyümesinin 
önemli bir kısmı savunma sanayi ile ilişkili diğer ulaşım araçlarından gelmektedir. 

Üretim endeksindeki artışa karşın, sanayi sektöründeki ücretli çalışan sayısı yıllık 
bazda %2.4 gerilemiştir. Sanayi, artan üretimi azalan işgücüyle gerçekleştirmekte; bu 
da istihdamsız toparlanma görünümü yaratmaktadır. İstihdam yaratan sektörler imalat 
değil, yıllık %3.8 ile inşaat ve %3.4 ile ticaret-hizmet olmuştur. Bu tablo, işgücü piyasası 
bölümünde tespit edilen görünümle paraleldir.



Kapas ite ku l lanım oranı ,  tar ihsel ortalamas ı  olan %76.6 ’nın 23  aydır  alt ında seyretmektedir.

Ancak sektörel olarak farklı bir  görünüm ortaya çıkmaktadır.  Kapas ite ku l lanım oranının en

yüksek olduğu  sektör ler  tütün (%85.0),  ağaç ürünler i  (%84.5)  ve kağıt  (%82.6)  olmuştur.

Eczacılık ürünler i  (%79.2),  elektronik (%76.0),  diğer  u laş ım araçlar ı  (%76.4),  kimyasal (%75.4)

ve ana metal (%75.1)  sektör ler inde de kapas ite ku l lanımı ortalamanın üzer inde

gerçekleşmişt ir.  Buna karş ı l ık kapas ite ku l lanım oranının en düşük olduğu  sektör ler  der i  ve

ilgili  ürünler  (%59.7),  içecek (%62.9),  makine ve ekipman (%65.3),  diğer  imalat lar  (%66.0)  ve

bas ım (%66.2)  olarak öne çıkmışt ır.  Der i  ve ilgil i  ürünler  sektöründeki düşük sev iye ,  moda ve

tekst i l  değer  z incir indeki iç ve dış  talep  zay ıfl ığını yans ıtmışt ır.  

Nisan 2026 'da mevs imsellikten ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i  (RKGE-MA)  bir  önceki

aya kıyas la 1.4  puan azalarak 98.6  düzey inde gerçekleşmişt ir.  Endeks  bu  sev iyey le bir l ikte

100  eş ik değer inin alt ına ger i  dönmüş ,  reel kes im tems i lciler inin ekonomik faaliyet lere il işkin

görünümünün kötümser  bölgeye geçt iğine işaret  etmişt ir.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmamış

RKGE ise 0.4  puanlık azalış la 100.6  düzey inde kaydedilmişt ir.  

Endeks in alt  bileşenler i  incelendiğinde ,  sabit  sermaye yat ır ım harcamas ı  beklent is i  i le

mevcut  top lam s ipar iş  miktar ına il işkin değer lendirmeler in endeks i  art ış  yönünde etkilediği

görü lmüştür.  Buna karş ı l ık son üç aydaki top lam s ipar iş  miktar ı ,  genel gidişat ,  gelecek üç

aydaki ihracat  s ipar iş  miktar ı ,  gelecek üç aydaki üret im hacmi ,  mevcut  mamu l  mal stoku  ve

gelecek üç aydaki top lam ist ihdama il işkin değer lendirmeler  endeks i  azalış  yönünde

etkilemişt ir.  Söz  konusu  kompoz isyon ,  i ler iye dönük talep  ve üret im beklent i ler indeki

zay ıflamanın belirginleşt iğini ortaya koymuştur.
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Şekil .4  Kapasite Kullanım Oranı 

(%)

Kaynak :  TCMB

İnşaat ve hizmet sektöründe ise manzara sanayiden daha iyi görünmektedir. 2023 ten 
itibaren birikimli baktığımızda hizmetler sektöründe kümülatif %5 büyüme, inşaat tarafında 
ise %18’lik bir büyüme kaydedilmiştir. 

İmalat sanayi kapasite kullanım oranı, ikinci çeyrekteki toparlanma sinyalini teyit eden 
bir görünüm sergilemiştir. Haziran ayında bir önceki aya kıyasla 0.3 puan artarak %74.5 
seviyesine yükselmiş ve 2026 yılının en yüksek değerine ulaşmıştır. Mal gruplarına göre 
kırılımda yatırım mallarında kapasite kullanımı %70.3’ten %73.4’e güçlü bir sıçrama 
göstermiş; tüketim mallarında ise %72.7’den %71.8’e gerilemiştir. Yatırım malları 
kullanımındaki artış firmaların yatırım iştahında bir canlanmaya işaret ederken, tüketim 
mallarındaki gerileme iç tüketim talebinin soğuduğu bulgusunu desteklemiştir. Kapasite 
kullanım oranına da ayrı ayrı sektörler olarak bakmak daha açıklayıcı olacaktır. Şekilde 
kapasite kullanım oranının ortalamasından sapması gösterilmiştir. Tekstil ve giyim, elektrikli 
teçhizatlar gibi sektörlerde kapasite ortalamanın altında kalmıştır. Tütün ürünleri, ağaç 
ürünleri, mobilya gibi sektörlerde ortalamanın üzerinde bir kapasite kullanımı olmuştur. 



Gelecek üç aya yönelik değer lendirmelerde tablonun zay ıfladığı görü lmüştür.  Gelecek on iki

ay l ık dönem sonu  it ibar ıy la y ı l l ık ÜFE beklent is i  bir  önceki aya kıyas la 0.8  puan artarak %31.9

sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Maliyet  ve fiyat  tarafında baskılar ın sürdüğü  görü lmüştür.

Ortalama bir im maliyet lerde son üç ayda art ış  olduğunu  bildirenler  lehine olan seyr in bir

önceki aya göre değiş im göstermediği ,  gelecek üç ayda art ış  olacağını bekleyenler  lehine

olan seyr in ise güçlendiği göz lenmişt ir.  

Üret imi kıs ıt layan faktör lerde ,  Nisan 2026  it ibar ıy la anket  kat ı l ımcılar ının %56.5 ' i  üret imler ini

kıs ıt layan herhangi bir  faktör  bu lunmadığını belirtmişt ir.  Üret imi kıs ıt layan en önemli faktör

olarak talep  yeters iz l iği %12.8  oranıy la ön p lana çıkmış ;  bu  oranı hammadde-ekipman

yeters iz l iği (%8.8),  mali imkans ız l ıklar  (%8.6),  işgücü  yeters iz l iği (%8)  ve diğer  faktör ler

(%5.3)  iz lemişt ir.  

Talep  yap ıs ını göstermes i  açıs ından kay ıt l ı  s ipar iş ler  önem arz  etmektedir.  Kay ıt l ı  s ipar iş lere

bakt ığımızda normal alt ı  diyenler in lehine olan dengenin bir  miktar  azalmaya baş ladığı

görü lmektedir.  
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Şekil .5  İktisadi Yönelim Anketi-  Kayıtlı  Siparişler

Kaynak :  TCMB

 İSO Türkiye İmalat  Sat ın Alma Yönet iciler i  Endeks i  (PMI),  Nisan 2026  döneminde 2.2  puanlık

düşüş le 45.7  değer ine ger i lemişt ir.  Endeks  Mart  ay ında 47.9  düzey inde gerçekleşmiş ,  Nisan

ay ındaki bozu lma ise Ey lü l  2024 'ten bu  yana en yüksek oranda kaydedilmişt ir.  Söz  konusu

görünüm ,  imalat  sanay indeki faaliyet  koşu l lar ındaki yavaş lamanın ikinci çeyreğin baş ında

belirginleşt iğine işaret  etmişt ir.  Endeks in alt  bileşenler i  incelendiğinde ,  üret im endeks indeki

düşüşün Ey lü l  2024  düzey iy le aynı hızda ve COVID-19 'dan bu  yana en sert  sey irde

gerçekleşt iği görü lmüştür.  İmalat  sanay i  üret imindeki yavaş lama eğilimi bu  görünümle

bir l ikte 25 ' inci ay ına u laşmışt ır.  Top lam yeni s ipar iş ler  ve yeni ihracat  s ipar iş ler indeki

ger i leme Mart  ay ına kıyas la belirgin biçimde hız lanmış ;  yeni s ipar iş lerdeki bozu lma son bir

buçuk y ı l ın en belirgin düzey ine u laşmışt ır.  Anket  kat ı l ımcılar ının önemli bir  bölümü ,  söz

konusu  yavaş lamanın Orta Doğu 'da süren savaştan kaynaklandığını bildirmişt ir.

İmalat sanayinin en güvenilir öncü göstergelerinden biri olan İSO Türkiye İmalat PMI, ikinci 
çeyreğin başında çarpıcı bir oynaklık sergilemiştir. Nisan ayında 45.7’ye gerileyen endeks, 
Eylül 2024’ten bu yana en büyük bozulmayı işaret etmiş; üretimdeki daralma pandemiden 
bu yana görülen en sert düzeye ulaşmıştır. Mayıs ayında ise endeks 49.8’e sıçrayarak 
Mart 2024’ten bu yana en yüksek düzeyine ulaşmış ve 50 eşik değerine belirgin biçimde 
yaklaşmıştır. En dikkat çekici gelişme dış talep cephesinde yaşanmış; yeni ihracat siparişleri 
20 ay süren kesintisiz daralma döneminin ardından ilk kez büyüme bölgesine geçmiştir. 
Ancak bu artışın savaş kaynaklı tedarik endişelerine karşı oluşturulan ihtiyati stoktan 
kaynaklanmış olabileceği de unutulmamalıdır. Kalıcı bir düzelmeden bahsedebilmek için 
verinin birkaç ay daha olumlu gelmesi gerekmektedir. 

Mayıs ayında takip edilen 10 imalat sektörünün yalnızca 1’i 50 eşik değerinin üzerinde 
kalmıştır. Bu görünüm, imalat sanayindeki toparlanmanın genele yayılmadığını ve sektörel 
bazda oldukça sınırlı kaldığını ortaya koymaktadır. Mayıs ayında en güçlü performans 
Giyim ve Deri Ürünleri sektöründe görülmüştür. Sektörün PMI değeri 51.2 ile genişleme 
bölgesinde kalmıştır. Bu sektör, Nisan ayında başlayan toparlanmayı Mayıs ayında da 
sürdürmüş; üretim, yeni siparişler ve satın alma faaliyetlerinde artış kaydetmiştir. Buna 
karşılık diğer sektörlerde görünüm daha zayıf kalmıştır. Özellikle Tekstil Ürünleri sektörü 
44.8 PMI değeri ile en zayıf sektör olmuştur. Tekstilde hem üretim hem de yeni siparişlerdeki 
daralma, izlenen sektörler arasında en belirgin düzeyde gerçekleşmiştir.
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Fiyat  baskılar ı  Nisan ay ında belirgin biçimde güçlenmişt ir.  Girdi maliyet ler i  enflasyonu  üst

üste beş inci ayda artarak Ocak 2024 'ten bu  yana en yüksek düzeye u laşmışt ır.  Nihai ürün

fiyat lar ı  ise Şubat  2024 'ten ber i  en keskin art ış ı  kaydetmişt ir.  Anket  kat ı l ımcılar ı ,  fiyat

art ış lar ının önemli ölçüde savaşa bağlı akaryakıt  ve petrol maliyet ler indeki yükselişten

kaynaklandığını ifade etmişt ir.

Tedar ik koşu l lar ı  da bozu lma sergilemişt ir.  Tedar ikçiler in tes l imat  süreler indeki uzama Şubat

2023 'ten bu  yana en yüksek düzeye u laşmışt ır.  Bölgesel jeopolit ik ger i l imler in küresel ve

bölgesel tedar ik z incir ler i  üzer indeki etkis inin imalat  sanay ine doğrudan yans ıdığı

görü lmüştür.

İmalatçılar ın temkinli tutumu  ist ihdam ve sat ın alma karar lar ına yans ımışt ır.  İst ihdam

endeks inde Aralık 2024 'te baş layan düşüş  eğilimi Nisan ay ında da sürmüş  ve son sekiz  ay ın

en yüksek oranındaki keskin düşüş  kaydedilmişt ir.  Anket  kat ı l ımcılar ının bir  kısmı çalışan

say ı lar ındaki azalmay ı  yeni s ipar iş lerdeki yavaş lamay la ,  diğer  bir  kısmı ise ist ifalar la

il işkilendirmişt ir.  Yeni s ipar iş lerdeki ger i lemeye paralel olarak firmalar  sat ın alma

faaliyet ler ini ve stoklar ını azaltmay ı  sürdürmüş ;  girdi stoklar ındaki düşüş  son alt ı  y ı l ın en

yüksek hız ına u laşmışt ır.

Şekil .6  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO

Sektörel PMI Anket i  Nisan 2026  sonuçlar ına göre ,  anket  kapsamında iz lenen 10  imalat

sektörünün 9 'unda PMI 50  eş ik değer inin alt ında gerçekleşmişt ir.  Sektör ler  aras ında 50 'nin

üzer inde değer  kaydeden tek sektör  51.4  değer iy le giy im ve der i  ürünler i  olmuş ;  söz  konusu

sektörün üret imi yaklaş ık bir  y ı l  sonra ilk art ış ını kaydetmişt ir.  Sektörel PMI değer ler i  en

düşükten en yükseğe doğru  ana metal sanay i  (44.8),  makine ve metal ürünler  (45.9),  kara ve

deniz  taş ıt lar ı  (46.2),  kimyasal ,  p last ik ve kauçuk (46.3),  ağaç ve kağıt  (46.6),  tekst i l  (46.7),

metalik olmayan mineral (47.1),  gıda (47.7),  elektr ikli  ve elektronik (48.4)  ve giy im ve der i

ürünler i  (51.4)  s ıralamas ıy la kaydedilmişt ir.

Dikkat çeken temel unsur, üretim tarafındaki zayıflığın yaygın olmasıdır. Giyim ve deri 
ürünleri dışında üretim artışı kaydeden sektör bulunmamaktadır. Gıda ürünlerinde yeni 
siparişler yeniden artışa geçse de üretim üst üste üçüncü ay yavaşlamıştır. Kara ve deniz 
taşıtlarında ise üretim ve yeni siparişler zayıf kalmaya devam etmiş ancak düşüş hızının 
Nisan ayına göre bir miktar azaldığı görülmüştür. Bu tablo, talep koşullarındaki zayıflığın 
üretim kararları üzerinde hâlâ belirleyici olduğunu göstermektedir.

Maliyet tarafında baskılar yüksek seyrini korumuştur. Özellikle Kimyasal, Plastik ve 
Kauçuk Ürünleri sektöründe tedarik zinciri aksamaları maliyet artışlarını belirgin biçimde 
güçlendirmiştir. Bu sektörde tedarikçilerin teslimat süreleri Şubat 2024’ten bu yana en 
yüksek oranda uzamış, girdi maliyetleri enflasyonu ise son dört yılın en yüksek seviyesine 
çıkmıştır. Satış fiyatlarında da en hızlı artış yine bu sektörde kaydedilmiştir. Bu durum, 
enerji, hammadde, lojistik ve ara malı maliyetlerine duyarlı sektörlerde fiyat baskısının 
devam ettiğine işaret etmektedir.

Tedarik zinciri cephesinde de bozulma dikkat çekmektedir. Makine ve metal ürünleri dışında 
tüm sektörlerde teslimat süreleri uzamıştır. En belirgin gecikmeler kimyasal, plastik ve 
kauçuk ürünlerinde görülmüştür. Bu gelişme, Orta Doğu kaynaklı jeopolitik risklerin ve 
lojistik aksaklıkların imalat sanayi üzerinde maliyet ve arz kanalıyla baskı oluşturduğunu 
göstermektedir.



Nisan ay ı  ver i ler i  Orta Doğu 'daki savaş ın imalat  sanay i  geneli üzer indeki etkiler ini belirgin

biçimde ortaya koymuştur.  Tedar ikçiler in tes l imat  süreler i  10  sektörün 9 'unda uzamış ;

tes l imat  süreler inde iy i leşme kaydedilen tek sektör  ana metal sanay i  olmuştur.  Girdi maliyet i

enflasyonu  10  sektörün 8 ' inde Mart  ay ına kıyas la art ış  sergilemiş ;  en sert  yükseliş

enflasyonun 27  ay l ık z irveye u laşt ığı kimyasal,  p last ik ve kauçuk sektöründe gerçekleşmişt ir.

Aynı sektörde nihai ürün fiyat  art ış ı  son dört  y ı l ı  aşkın dönemin en yüksek hız ında

kaydedilmiş ,  sektör  hem girdi hem nihai ürün fiyat  enflasyonunda baş ı  çekmişt ir.  Tekst i l

sektöründe tedar ikçi performans ındaki bozu lma Ocak 2022 'den ,  kara ve deniz  taş ıt lar ı

sektöründe ise tes l imat  süres i  art ış ı  Ekim 2023 'ten bu  yana en yüksek düzeye u laşmışt ır.

İst ihdam yalnızca giy im ve der i  i le elektr ikli  ve elektronik sektör ler inde art ış  kaydetmiş ;  en

belirgin düşüş  ana metal sanay inde gerçekleşmişt ir.
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Şekil .7  Sektörel PMI 

Kaynak :  İSO

Maliye Politikası

Haz ine ve Maliye Bakanlığı tarafından açıklanan ver i lere göre ,  merkez i  yönet im bütçes i  Nisan

2026  döneminde 338.7  milyar  TL açık vermişt ir.  Söz  konusu  açık ,  Nisan 2025 'teki 174.7

milyar  TL düzey inin yaklaş ık iki kat ına u laşmışt ır.  Faiz  dış ı  denge ise 81.1  milyar  TL açık

vererek geçen y ı l ın aynı ay ındaki 85.9  milyar  TL faiz  dış ı  faz lanın ger is ine düşmüştür.

Merkez i  yönet im gelir ler i  y ı l l ık bazda %23.9  art ış la 1  tr i lyon 186.2  milyar  TL 'ye yükselirken ,

gider ler  y ı l l ık %34.7  art ış la 1  tr i lyon 524.9  milyar  TL 'ye u laşmışt ır.  Gelir  ve gider  art ış  oranlar ı

aras ındaki bu  makas ,  bütçe açığının y ı l l ık bazda iki kat ına çıkmas ında belir ley ici olmuştur.

Vergi tarafında dikkat  çeken gelişme ,  özel tüket im vergis i  tahs i lat ında yaşanan keskin

ger i leme olmuştur.  ÖTV gelir ler i  Nisan ay ında y ı l l ık bazda %13.3  oranında azalarak 125.2

milyar  TL düzey ine inmişt ir.  Söz  konusu  ger i lemenin temel nedeni ,  Orta Doğu 'daki savaş ın

akaryakıt  fiyat lar ı  üzer indeki yukar ı  yönlü  baskıs ını s ınır lamak amacıy la devreye alınan eşel-

mobil mekanizmas ıdır.  Bu  mekanizma kapsamında ham petrol ve akaryakıt  fiyat lar ındaki

art ış lar  ÖTV indir imler iy le dengelenmiş ;  söz  konusu  uygu lama tüket ici fiyat lar ını korumakla

bir l ikte vergi gelir ler ini önemli ölçüde aş ındırmışt ır.  

Maliye Politikası

Maliye cephesindeki tablo, ilk bakışta bütçe açığında belirgin bir bozulmaya işaret 
etmektedir. 2026’nın Ocak-Mayıs döneminde merkezi yönetim bütçe açığı 1 trilyon 57 
milyar TL’ye ulaşmış; geçen yılın aynı dönemindeki 650.3 milyar TL’lik açığın oldukça 
üzerine çıkmıştır. Ancak önemli nokta açığın bileşimindedir. Ocak-Mayıs döneminde faiz 
dışı denge 205.6 milyar TL fazla vermiş; üstelik bu fazla geçen yılın aynı dönemindeki 
185.5 milyar TL’nin de üzerine çıkmıştır. Beş aylık dönemde faiz giderleri ise yaklaşık 1 
trilyon 263 milyar TL’ye ulaşmıştır. Başka bir ifadeyle, faiz ödemeleri olmasa bütçe fazla 
verecektir; oluşan açığın tamamı faiz yükünden kaynaklanmaktadır. Toplam harcamaların 
yaklaşık %17’sinin faiz ödemelerine gitmesi, mevcut sıkı para politikası duruşunun kamu 
maliyesi üzerindeki doğrudan maliyetini somut biçimde ortaya koymaktadır.

Bu tablo, dezenflasyon programının içsel bir gerilimini gözler önüne sermektedir. Enflasyonu 
düşürmek için sürdürülen yüksek faiz ortamı, bir yandan iç talebi ve sanayi faaliyetini 
soğuturken, diğer yandan kamu borç servisinin maliyetini artırarak bütçe dengesini 
doğrudan baskılamaktadır. Yıl geneli açısından, 2026 bütçe kanununda öngörülen yaklaşık 
2.72 trilyon TL’lik açık hedefinin %39’una ilk beş ayda ulaşılmış olması, gerçekleşmenin 
şimdilik yıllık hedefle kabaca uyumlu seyrettiğini göstermektedir.

Dış Ticaret ve Ödemeler Dengesi

Mayıs ayı dış ticaret verileri dış dengede bir iyileşmeye işaret etmekle birlikte, bu iyileşmenin 
niteliği dikkatle okunmayı gerektirmektedir. İhracat yıllık bazda %9.3 gerileyerek 22.5 
milyar dolara, ithalat ise %10.7 azalarak 28.1 milyar dolara inmiştir. Dış ticaret açığı %15.7 
daralarak 5.6 milyar dolara gerilemiş, ihracatın ithalatı karşılama oranı %80.1’e yükselmiştir. 
Ancak açıktaki bu daralma, ihracatın güçlenmesinden değil ithalatın ihracattan daha sert 
düşmesinden kaynaklanmaktadır. Bu nedenle iyileşme, rekabet gücüne dayalı bir ihracat 
artışından çok iç talebin ve ithalat iştahının zayıflamasına bağlı bir daralma kaynaklı denge 
düzeltmesi niteliği taşımaktadır. İhracattaki gerilemenin önemli bir kısmı, Türk dış ticaretinin 
çapası konumundaki Avrupa Birliği’nden kaynaklanmış; AB’ye ihracat Mayıs’ta 9.4 milyar 
dolara inmiştir. İhracattan fiyatın etkisini çıkaran ihracat miktar endeksinde 2026 başından 
itibaren belirgin bir yavaşlama göze çarpmaktadır. 



12

Diğer  vergi kalemler inde art ış  sürmüştür :  gelir  vergis i  y ı l l ık %26.8  art ış la 321.3  milyar  TL 'ye ,

dahilde alınan KDV y ı l l ık %22.2  art ış la 144.8  milyar  TL 'ye ,  ithalde alınan KDV ise y ı l l ık %25.1

art ış la 189.8  milyar  TL 'ye yükselmişt ir.  Top lam vergi gelir ler i  y ı l l ık bazda %28.6  oranında

artarak 1  tr i lyon 12.2  milyar  TL düzey inde gerçekleşmişt ir.

Harcama tarafında gider  kalemler inin tamamına yakınında art ış  kaydedilmişt ir.  Car i

transfer ler  y ı l l ık %27.1  art ış la 521.5  milyar  TL 'ye yükselmişt ir.  Personel gider ler i  y ı l l ık %44.9

art ış la 397.7  milyar  TL 'ye u laşmışt ır.  Faiz  harcamalar ı  ise y ı l l ık %1.2  azalış la 257.6  milyar  TL

düzey inde gerçekleşmişt ir.

12  ay l ık kümü lat if bütçe açığı Mart  2026  sonundaki 1  tr i lyon 508.4  milyar  TL düzey inden

Nisan 2026  sonu  it ibar ıy la 1  tr i lyon 672.4  milyar  TL 'ye yükselmişt ir. Bu  görünümle bir l ikte 12

ay l ık kümü lat if bütçe açığının gayr isafi yurt  içi has ı laya oranı %2.39  düzey inden %2.65

düzey ine geniş lemişt ir.  Eşel-mobil mekanizmas ının vergi gelir ler i  üzer indeki s ınır lay ıcı etkis i

i le harcama tarafındaki güçlü  art ış ın bir  arada seyretmes i ,  kamu  maliyes i  üzer indeki baskıy ı

belirginleşt irmişt ir.  

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Ticaret  Bakanlığı tarafından açıklanan geçici ver i lere göre ,  Nisan 2026  döneminde

ihracat  y ı l l ık bazda %22.3  oranında artarak 25.4  milyar  dolar  düzey ine u laşmışt ır.  Söz

konusu  rakam ,  Cumhur iyet  tar ihinin en yüksek ikinci ay l ık ihracat  değer i  olarak kay ıt lara

geçmişt ir.  İthalat  aynı dönemde %3.1  oranında art ış la 33.9  milyar  dolar  olarak

gerçekleşmişt ir.  Dış  t icaret  açığı y ı l l ık bazda %29.8  oranında daralarak 8.5  milyar  dolar

düzey ine inmiş ,  ihracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı 11.7  puan art ış la %74.9 'a yükselmişt ir.

İhracattaki güçlü  performansta takv im etkis inin ve par ite hareket ler inin önemli rol

oynadığı söy lenebilir.  Nisan ay ında bir  iş  gününün faz la olmas ının takv im etkis i  yaklaş ık

400  milyon dolar ,  euro-dolar  par ites indeki euro lehine seyr in etkis i  ise yaklaş ık 440

milyon dolar  olarak hesap lanmışt ır.  

Şekil .8  Bütçe Dengesi  

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Cari denge tarafında Nisan ayı verileri hem yapısal bir gerçeği hem de olumlu bir dönüş 
sinyalini bir arada içermektedir. Cari işlemler hesabı Nisan ayında 5.7 milyar dolar açık 
vererek piyasa beklentilerinin bir miktar üzerinde gerçekleşmiştir. Ancak çekirdek cari 
denge yani altın ve enerji ithalatı hariç tutulduğunda cari işlemler hesabı 319 milyon dolar 
fazla vermiştir. Cari açığı dengeleyen temel unsur ise hizmetler dengesi, özellikle de turizm 
gelirleridir. Nisan ayında hizmetler dengesinden kaynaklanan net girişler 3.7 milyar dolara 
ulaşmış; bunun 2.9 milyar dolarını seyahat gelirleri oluşturmuştur. Yıllıklandırılmış cari açık 
ise 37 milyar dolar olmuştur. Net hata ve noksan kalemi ile birlikte Türkiye’nin finansman 
ihtiyacı 66 milyar dolar olarak hesaplanmıştır. Mart ayındaki 73 milyar dolar seviyesinden 
gerilemiştir. 

Ancak finansman kalitesi tarafı yapısal bir zayıflık barındırmaktadır. Cari açığın 
finansmanında Nisan ayında portföy yatırımlarından 4.1 milyar dolarlık net giriş kaydedilmiş, 
resmi rezervler ise 12 milyar doları aşan güçlü bir artış göstermiştir. Ancak yıllıklandırılmış 
bazda doğrudan yatırımların cari açık finansmanına katkısının yalnızca 2.9 milyar dolarda 
kalması, açığın istikrarlı ve uzun vadeli sermaye yerine daha oynak portföy akımları ve 
borçlanma yoluyla finanse edildiğini ortaya koymaktadır. 
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Tüm bu  fiyat  etkiler i  dış ında ihracat ın yap ısal seyr ine bakmak için ihracat  miktar  endeks i

ku l lanılabilir.  Aşağıdaki şekilde bu  endeks  görü lmektedir.  2023 ’ten ber i  trend ne yaz ık ki

aşağı yönlü  olmuştur.  Her  ne kadar  Nisan ay ı  yüksek gelse de bu  etkiy i  ters ine çev irmes i

oldukça zordur.  

Şekil .9  İhracat  Miktar  Endeksi  

Ödemeler  denges i  tarafında ,  Mart  2026  döneminde car i  iş lemler  hesabı 9.7  milyar  dolar  açık

vermişt ir.  Söz  konusu  açık ,  son üç y ı l ın en yüksek ay l ık car i  açık değer ine karş ı l ık gelmişt ir.

Alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler  hesabı 3.9  milyar  dolar  açık vermiş ;  ödemeler  denges i

tanımlı dış  t icaret  açığı ise 9.5  milyar  dolar  düzey inde gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde

hizmet ler  denges inden 2.6  milyar  dolar  net  gir iş  sağlanmış ;  bu  tutar ın 2.2  milyar  dolar l ık

kısmı seyahat  gelir ler inden ,  1.6  milyar  dolar l ık kısmı ise taş ımacılık hizmet ler inden

kaynaklanmışt ır.

Yıllıklandır ı lmış  ver i lere göre Mart  2026  it ibar ıy la 12  ay l ık car i  iş lemler  açığı 39.7  milyar  dolar

düzey ine yükselmişt ir.  Aynı dönemde ödemeler  denges i  tanımlı dış  t icaret  açığı 77.8  milyar

dolar ,  hizmet ler  denges i  faz las ı  ise 63.1  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  Ocak-Mart  2026

dönemi kümü lat if car i  açığı 23.7  milyar  dolara u laşmışt ır.

Finansman tarafında Mart  ay ında dikkat  çekici bir  bozu lma yaşanmışt ır.  Portföy  yat ır ımlar ı

kanalıy la 14.8  milyar  dolar ,  diğer  yat ır ımlar  kanalıy la 11.7  milyar  dolar  ve doğrudan yat ır ımlar

kanalıy la 212  milyon dolar  net  çıkış  kaydedilmişt ir.  Bu  görünüm ,  Orta Doğu 'daki bölgesel

savaş ın küresel yat ır ımcı iştahı ve gelişmekte olan p iyasalara yönelik sermaye akımlar ı

üzer indeki etkiler inin Türkiye 'ye yans ıdığını ortaya koymuştur.  

Kaynak :  TÜİK 

Enflasyon

Mayıs ayı enflasyon verileri, ilk bakışta dezenflasyon sürecinin yeniden rayına oturduğu 
izlenimini vermektedir. Tüketici fiyatları aylık bazda %1.71 artarak, Nisan ayındaki 
%4.18’lik sıçramanın ardından belirgin biçimde yavaşlamış ve Aralık 2025’ten bu yana en 
düşük aylık artışı kaydetmiştir. Ancak bu olumlu görünüm iki nedenle temkinli okunmalıdır. 
Birincisi, aylık yavaşlamanın önemli bir kısmı mekanik olarak değerlendirilebilir. Nisan 
ayındaki yüksek enflasyon Orta Doğu’daki çatışmanın tetiklediği enerji fiyatı şokundan 
kaynaklanmış, Mayıs’ta bu şokun aylık etkisinin hafiflemesi manşet rakamı kendiliğinden 
aşağı çekmiştir. İkincisi ve daha önemlisi, yıllık enflasyon yavaşlamak bir yana bir önceki 
aya göre 0.24 puan artarak %32.61’e yükselmiştir. Dezenflasyon, %32-33 bandında fiilen 
duraksamış görünmektedir.

Manşet rakamın altındaki çekirdek dinamikler bu duraksamanın nedenini açıkça ortaya 
koymaktadır. Enerji, gıda ve altın gibi oynak kalemleri dışlayan çekirdek enflasyon, Mayıs’ta 
aylık %2.92 artarak manşet enflasyonun belirgin biçimde üzerinde gerçekleşmiştir. Bu 
fark, fiyat artışlarının yavaşlamasının daha çok geçici kalemlerden kaynaklandığını, 
fiyatlamanın temelindeki katılığın ise sürdüğünü göstermektedir. Bu katılığın asıl kaynağı 
hizmet sektörüdür; hizmet grubu fiyatları yıllık %41.07 ile temel malların yıllık %17.26’lık 
artışının çok üzerinde seyretmiştir. Ücret, kira ve iç talep dinamiklerini yansıtan hizmet 
enflasyonundaki bu inatçılık, dezenflasyonun önündeki en temel yapısal engel olmayı 
sürdürmektedir. Enerji fiyatlarının Mayıs’ta aylık %6.6 artması ise jeopolitik gerilimin enerji 
ithalatçısı Türkiye üzerindeki doğrudan etkisini ortaya koymuştur.

Enflasyonun nedenini oluşturan 3 temel mekanizmanın ikisinde düşürücü bir etki 
gözlenmektedir. Öncelikle talep tarafına baktığımızda kredi kartı harcamalarında bir 
gevşeme göze çarpmaktadır. Kredi kartı harcamalarının yıllık artışı 2025’teki %50 
seviyelerinden %35’lere gerilemiştir. Ayrıca ODMD verilerine göre Ocak-Nisan arası 
otomotiv pazarı %7.4 daralmıştır. Beyaz eşya tarafında ise ilk çeyrek %10 daralan iç talep 
Mayıs ayında %1 kadar da olsa bir artış göstermiştir. Talep tarafının bizi %20’lerin altına 
indirmeye yetecek kadar olmasa da bir soğuma gösterdiği söylenebilir. 
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Net  hata ve noksan kalemi ise rekor lar  kırmaktadır.  Mart  ay ında net  hata ve noksan 7  milyar

dolar  olarak gerçekleşmişt ir.  İ lk çeyrek it ibar ıy la 16  milyar  dolar ,  y ı l l ık bazda ise 33.3  milyar

dolar  kay ıt lara geçmişt ir.  Her  ne kadar  bunun bir  kısmı rev izyona uğrasa da bu  rev izyonun

33.3  milyar  dolar  olmas ı  imkans ızdır.  

Son dönemde ödemeler  denges ine bakt ığımızda tek baş ına car i  açık biz i  yanıltmaktadır.  Car i

açık +  net  hata ve noksan olarak bakmak daha doğrudur.  Çünkü  biz im finansman iht iyacımız

nihayet inde bu  rakamdır.  Böy le bakt ığımızda Türkiye ’nin finansman iht iyacı Mart  ay ında 16.7

milyar  dolarken ,  i lk çeyrekte 16  miyar  dolar  y ı l l ıkta ise 73  milyar  dolara u laşmaktadır.  Savaş

ay ı  olmas ı  nedeniy le finansal çıkış lar ı  da düşündüğümüzde Mart  ay ında 43.4  milyar  dolar

rezerv  kaybı kaçınılmaz  olmuştur. 

Kaynak :  TCMB 

Şekil .10  Cari  Denge 

(Milyar  Dolar)  

Enflasyon için ikinci olumlu kanal ise beklenti tarafında yaşanan görece iyileşmedir. 
Hanehalkı enflasyon beklentisi Haziran ayında 12 ay sonrası için %46.1’e gerilemiştir. 
Hala yüksek olarak değerlendirilse de Nisan ayına göre 5.5 puan gerilemiştir. Reel sektör 
beklentisinde ise sınırlı bir iyileşme gözlenmiş, 1 yıl vadeli enflasyon beklentisi %33.1 
olarak oluşmuştur. 

Son kanal ise maliyet kanalıdır. Ne yazık ki yaşanan savaşın etkisi bu kanal üzerinden 
kendini göstermiştir. Yi-ÜFE aylık %2.75 yıllık ise %29 artış kaydetmiştir. Üretici enflasyonu 
%22’ye kadar gerilemiş ancak oradan tekrar yükselişe geçerek %29 seviyesine ulaşmıştır. 
Bu maliyet baskısının sürdüğünü göstermektedir. 
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Enflasyon 

Tüket ici Fiyat  Endeks i  Nisan 2026  döneminde ay l ık bazda %4.18 ,  y ı l l ık bazda %32.37

oranında artmışt ır.  Nisan ay ındaki gelişmey le bir l ikte y ı l l ık enflasyon bir  önceki aya kıyas la 1.5

puan yükselmiş ;  manşet  enflasyondaki son ay lardaki düşüş  eğilimi ters ine dönmüştür.  Ay l ık

enflasyon oranı ,  Mart  ay ındaki %1.94  düzey inin belirgin biçimde üzer ine çıkarak p iyasa

beklent i ler ini aşmışt ır.  Yıl  baş ından bu  yana TÜFE 'deki bir ikimli art ış  %14.64  olarak

gerçekleşmişt ir.

Şekil .11  TÜFE Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Ay l ık enflasyondaki yükseliş in temel kaynağı konut ,  su ,  elektr ik ,  gaz  ve diğer  yakıt lar  grubu

olmuştur.  Söz  konusu  grupta fiyat lar  Nisan ay ında %7.99  oranında artmış ;  grubun y ı l l ık fiyat

art ış ı  %46.60  düzey ine u laşarak ana harcama grup lar ı  içer is inde en yüksek değer  olarak öne

çıkmışt ır.  Ulaşt ırma grubunda fiyat lar  ay l ık bazda %4.29  oranında artmış ,  gıda ve alkolsüz

içecekler  grubunda ise %3.70  oranında yükselmişt ir.  Yıll ık enflasyona en büyük katkılar  8.72

puanla gıda ve alkolsüz  içecekler ,  6.30  puanla konut  grubu  ve 5.66  puanla u laşt ırma

grubundan gelmişt ir.

Aşağıda baz ı  mal ve hizmet  grup lar ındaki enflasyon oranlar ı  Nisan 2025  i le karş ı laşt ırmalı

olarak ver i lmişt ir.  Kirada enflasyon %89  sev iyeler inden %51  sev iyeler ine gevşemişt ir.

Kiralarda ger iye doğru  endeks leme olduğundan enflasyon düştükçe kiralardaki düşüş  de

sürecekt ir.  TCMB tarafından yay ımlanan Yeni Kiracı Kira Endeks i ,  Nisan 2026 ’da ay l ık %1.7

artarken ,  y ı l l ık bazda nominal olarak %31.7  yükselmiş ;  reel olarak ise %0.5  ger i lemişt ir.  Yani

geçmiş  kiralarda art ış  hala sürerken ,  yeni kiralamalarda art ış  hız ı  yavaş lamışt ır. 

Para ve Kur Politikası

Para politikasında dönemin en önemli gelişmesi, 14 Mayıs’ta sunulan 2026 yılı İkinci 
Enflasyon Raporu’nda yaşanmıştır. Şubat sonunda başlayan savaşın enerji ve emtia fiyatları 
üzerinde yarattığı şokun ardından, 2026 yıl sonu enflasyon ara hedefi %16 düzeyinden 
%24 düzeyine yükseltilmiş; baz senaryo altında yıl sonu enflasyon tahmini ise %18’den 
%26’ya revize edilmiştir. Söz konusu güncellemeler, ara hedef uygulamasının Ağustos 
2025’te devreye alınmasından bu yana yapılan ilk revizyon niteliği taşımaktadır. Petrol fiyatı 
varsayımı 60.9 dolardan 89.4 dolara, gıda enflasyonu varsayımı %19’dan %26.3’e, ithalat 
fiyatları varsayımı ise %2’den %6.3’e yükseltilmiştir. Bu revizyon, enflasyonla mücadelenin 
bir yıl ötelenmesi şeklinde okunabilir. İletişim çerçevesinde de değişikliğe gidilmiş; tahmin 
aralığı yaklaşımına ara verilerek baz senaryo altında nokta tahminlerin paylaşıldığı bir 
yönteme geçilmiştir.

Merkez Bankası, Haziran toplantısında politika faizini %37 düzeyinde sabit tutarak sıkı para 
politikası duruşunu sürdürmüştür. Bu karar, Ocak ayında politika faizinin %38’den %37’ye 
indirilmesinin ardından kesintisiz sürdürülen sabit tutma serisinin devamı niteliğindedir; 
2025 boyunca süren faiz indirim döngüsü yılın başından bu yana fiilen askıya alınmıştır. 
Bir yanda iktisadi faaliyetin yavaşlaması ve sanayi istihdamının erimesi faiz indirimleri 
için bir gerekçe oluştursa da yıllık enflasyonun %32.61’e yükselmesi ve çekirdek ile 
hizmet enflasyonundaki direnç sıkı duruşun korunmasını zorunlu kılmaktadır. Piyasa 
katılımcılarının yıl sonu politika faizi beklentisinin %35 medyanında oluşması, indirimlerin 
yıl sonuna doğru ve sınırlı ölçüde başlayabileceği yönünde temkinli bir fiyatlamaya işaret 
etmektedir.



Enflasyon üç temel kanaldan bes lenmektedir.  Bir inci kanal talep  kanalıdır.  Talebin

seyr ini anlamak için ku l lanılan en güncel göstergelerden bir i  kredi kart ı  harcamalar ıdır.

Aşağıda kredi kart ı  harcamalar ı  görü lmektedir.  Ortalama y ı l l ık art ış  %40 ’ lar  sev iyes ine

ger i lemişt ir.  İstediğimiz  dezenflasyonu  sağlamak için yeter l i  olmasa da talep  cephes inde

hafif bir  soğumaya işaret  etmektedir.  
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Şekil .12  Seçilmiş  Gruplarda Enflasyon

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Şekil .13  Kredi Kartı  Harcamaları

(4  haftalık hareket l i  ortalama ,  Yıll ık %  art ış)

Kaynak :  TCMB

Merkez Bankası’nın duruşu yalnızca politika faiziyle sınırlı kalmamış; kredinin miktarını 
doğrudan hedefleyen makroihtiyati araçlarla desteklenmiştir. 22 Mayıs itibarıyla zorunlu 
karşılık uygulaması kapsamındaki kredi büyüme sınırları tüm ana segmentlerde aşağı 
çekilmiştir. İhtiyaç ve taşıt kredilerinde sınır %4’ten %3’e, KOBİ dışı işletmelere kullandırılan 
TL kredilerde %3’ten %2’ye indirilmiştir. BDDK verilerine göre son bir yılda Türk lirası 
kredilerin %44 büyümesi, %37’lik politika faizine rağmen kredi talebinin canlılığını 
koruduğunu göstermiştir. Düzenlemenin tasarımında dikkat çeken nokta, sınırlamaların 
tüketici ve büyük ölçekli ticari kredilerde daha sert uygulanmasına karşılık ihracat, yatırım, 
tarım ve kamu odaklı kredilerin muaf tutulmasıdır. 

Kur tarafı, dezenflasyon programının en önemli dayanağıdır. TL bu süreçte reel olarak 
değerlenmeye devam etmektedir. Yıl başından Mayıs sonuna kadar kurda artış %7 
civarında olurken, enflasyondaki artış %16.6 olmuştur. Merkez Bankası, kuru nominal 
olarak kontrollü bir patikada zayıflatırken reel olarak değerlenmesine izin vermekte ve bunu 
döviz müdahaleleriyle desteklemektedir. Bu reel değerlenme stratejisi, ithalat fiyatları ve 
beklenti kanalı üzerinden enflasyonu aşağı çekmeyi hedeflemektedir. Ne var ki strateji, dış 
ticaret bölümünde belgelenen tabloyla doğrudan bir çelişki barındırmaktadır. Liranın reel 
değerlenmesi fiyat istikrarına hizmet ederken, Türk ihracatçısının dış pazarlardaki rekabet 
gücünü aşındırmaktadır. Şekilde imalat sanayi yurt dışına satılan ürünlerin üretici fiyatları 
ile dolar kuru yer almaktadır. Yani imalatçı ihracatçıların maliyetleri ile dolar kuru artışı 
gözlenmektedir. 2025’in ikinci yarısından sonra ihracatçıların maliyetleri belirgin bir şekilde 
dolar kurunun üstünde kalmıştır. 
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İkinci kanal ise maliyet  kanalıdır.  Maliyet i  takip  etmek için Yurt  İçi Üret ici Fiyat  Endeks i  (Yİ-

ÜFE)’ye bakmak bize fikir  vermektedir.  Nisan ay ında ay l ık bazda %3.17 ,  y ı l l ık bazda %28.59

oranında artmışt ır.  Sanay inin alt  sektör ler inde madencilik ve taş  ocakçılığında ay l ık fiyat

art ış ı  %9.84  i le en yüksek düzeye u laşmışt ır.  İmalat  sektöründe ay l ık art ış  %3.59 ,  y ı l l ık art ış

ise %30.36  olarak gerçekleşmişt ir.  Ana sanay i  grup lar ında en yüksek ay l ık art ış  %4.84  i le

ener j i  grubunda kaydedilmişt ir.  Genel olarak savaş ın etkis i  maliyet  kanalı üzer inden

gelecekt ir.  Bu  nedenle talep  kanalından gelecek enflasyonist  eğilim zay ıflamış ,  ama yer ini

maliyet  kanalından gelen enflasyonist  eğilime bırakmışt ır.  

Şekil .14  Yi-ÜFE

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Üçüncü  kanal ise beklent i ler  kanalıdır.  Bu  kanal Türkiye ’de düzelmes i  en zor  kanaldır.  TCMB

tarafından açıklanan Piyasa Kat ı l ımcılar ı  Anket i  sonuçlar ına göre ,  car i  y ı l  sonu  tüket ici

enflasyonu  beklent is i  bir  önceki anket  dönemindeki %27.53  düzey inden May ıs  2026  anket

döneminde %28.94  düzey ine yükselmişt ir.  12  ay  sonras ı  TÜFE beklent is i  %23.39 'dan

%23.82 'ye ,  24  ay  sonras ı  TÜFE beklent is i  ise %18.02 'den %18.43 'e yükselmişt ir.  Beş  y ı l

sonras ı  enflasyon beklent is i  %11.86  düzey inde gerçekleşmiş ;  söz  konusu  rakam ,  p iyasa

kat ı l ımcılar ının orta-uzun vadede tek haneli enflasyona dönüşü  gerçekçi bir  senaryo olarak

değer lendirmediğini ortaya koymuştur.  Reel kes im tarafında da fiyat  beklent i ler inin yukar ı

yönlü  rev ize edildiği görü lmüştür.  TCMB İkt isadi Yönelim Anket i  Nisan 2026  sonuçlar ına

göre ,  imalat  sanay i  tems i lciler inin gelecek on iki ay l ık dönem sonu  it ibar ıy la y ı l l ık üret ici

fiyat lar ı  enflasyonu  beklent is i  bir  önceki aya kıyas la 0.8  puan artarak %31.9  düzey ine

yükselmişt ir.  Hanehalklar ının beklent is i  de y ine 1.7  puan artarak %51.6  sev iyes ine u laşmışt ır.

Artan ener j i  fiyat lar ının etkis i  bu  beklent i  art ış ında önemli bir  faktördür.  Nisan ay ı

enflasyonunun beklent i ler in çok üzer inde gelmes i  gelecek ay larda enflasyon beklent is ini

daha da bozma r iski taş ımaktadır.  

G E N E L  D E Ğ E R L E N D İ R M E L E R

22

ABD ,  İran ve İsrail aras ında geçici olarak bir  ateşkes  imzalanmışt ır.  Kalıcı bar ış ın

sağlanmas ı  ise kolay  gözükmemektedir.  ABD Başkanı Trump ,  İran ’a saldıracağı

s inyaller ini vermekte sonras ında ise ger i  adım atmaktadır.  Bu  durum art ık p iyasalar

tarafından daha az  önemle karş ı lanmaya baş lanmışt ır.  

Buna rağmen savaş ın sonuçlar ı  daha yeni anlaş ı lmaya baş lamaktadır.  Şimdiye kadar

stoklardan sevkiyat  devam etmiş ,  bir  şekilde akış  sağlanmışt ır.  Ancak bundan sonra arz

açığı kendini daha faz la hissett irecekt ir.  Ulus lararas ı  Ener j i  Ajans ı ’na göre Mart  sonunda

55  ü lke acil önlem paket i  açıklarken bugün ü lke say ıs ı  76 ’ya yükselmişt ir.  Her  gün

stratejik rezerv lerden 2  milyon var i l  s isteme akmaktadır.  Bunun sonucunda da küresel

rezerv ler  380  milyon var i l  azalmışt ır.  Bu  durum devam ederse yaz  sonuna doğru  olumsuz

senaryolara yaklaş ı lacakt ır.  

Ener j i  başta olmak üzere emt ia fiyat lar ında görü len bu  art ış lar  tüm ü lkelerde enflasyon

olarak kendini göstermişt ir.  Deflasyonla boğuşan Çin ’de dahi enflasyonist  etkiler

görü lmeye baş lamışt ır.  Bu  da merkez  bankalar ının daha uzun süre daha yüksek faiz i

sürdürmek zorunda olduğunu  ortaya koymaktadır.  Tahv i l  faiz ler i  de bu  doğru ltuda

yükselmektedir.  ABD 30  y ı l l ık tahv i l inin get ir is i  bir  eş ik olan %5 ’ i  aşmışt ır.  Tabii yüksek

faiz  diğer  p iyasalar ı  da baskılamaktadır.  

Türkiye ise bu  ortama zaten yüksek bir  enflasyonla baş lamışt ır.  Arz  yönlü  bu  şokun

enflasyona etkis i  iki yönlüdür.  Bir incis i  artan ener j i  ve emt ia fiyat lar ı  tüket icinin sat ın alma

gücünü  düşürüp  talep  tarafında bir  baskıya neden olabilir.  İkincis i  ise maliyet ler  ve

bekley iş ler  üzer inden enflasyon üzer inde art ır ıcı bir  etkiy le sonuçlanabilir.  Tabii şu  anda

ikinci etkinin daha baskın olacağı beklenmektedir.

Bu  savaş ın önemli bir  etkis i  ise ödemeler  denges i  üzer ine olmaktadır.  Bir incis i  artan emt ia

fiyat lar ı  ithalat ı  artt ırmışt ır.  Bu  car i  açık olarak önümüzdeki ay larda daha faz la kendini

gösterecekt ir.  İkincis i  artan jeopolit ik r iskler  sonucu  gelişmekte olan ü lkeler in

tamamından sermaye çıkış lar ı  göz lenmektedir.  Bu  da ek bir  finansman baskıs ı

yaratmaktadır.  Nihayet inde bu  Mart  ay ında ciddi bir  rezerv  kaybına neden olmuştur.

Finansman tarafının anlaşmanın sağlanmas ı  hatta ateşkes  sonucunda poz it ife dönmes i

beklenebilir.   Ancak car i  dengede özellikle dış  t icaret  üzer inden bozu lma devam

edecekt ir.  Ayr ıca zaten dış  t icaret  tarafı değer l i  TL polit ikas ının uzun sürmes inden dolay ı

hasar  görmeye baş lamışt ır.  

SONUÇ

Mayıs-Haziran dönemi, 28 Şubat’ta başlayan savaşın zirveye ulaşıp ardından kırılgan bir 
mutabakatla yön değiştirdiği bir geçiş dönemi olmuştur. Brent petrolün 110 doların üzerinden 72 
dolara gerilemesi ve risk priminin geri çekilmesi olumlu bir tablo çizmekle birlikte, bu rahatlama 
sağlam bir zemine değil uygulanması henüz teyit edilmemiş bir çerçeveye dayanmaktadır. 
60 günlük müzakere takviminin tıkanması veya İran’ın geçiş ücreti talebinin krize dönüşmesi, 
geri çekilen savaş primini fiyata yeniden davet edebilecek bir potansiyel taşımaktadır. Enerji 
fiyatlarının düşüşe rağmen savaş öncesi seviyelerin üzerinde seyretmesi, küresel maliyet 
tabanının yapısal olarak yukarı kaydığını teyit etmektedir.

Bu dönem, bir ülkenin kritik bir noktaya sahip olduğunda tüm dünya ekonomilerini etkileyebildiğini 
bir kez daha göstermiştir. Enerji ve hammadde arz güvenliği, ekonomi politikasının merkezine 
yerleşmiştir. Hürmüz’ü devre dışı bırakan alternatif güzergahlar, kritik mineral tedarik zincirleri 
ve savunma kapasitesi; verimlilik temelli bir dünyadan güvenlik temelli bir dünyaya geçişin yeni 
belirleyicileri olarak öne çıkmaktadır. 

Türkiye ekonomisi bu dönemi, yavaşlayan büyüme ve %32-33 bandında sıkışan bir enflasyonla 
geçirmiştir. Enflasyon dinamiklerinde yavaşlama görünse de bu yavaşlama bizi hedeflerimize 
yaklaştıracak kadar belirgin değildir. 

İlk çeyrekteki sanayi daralmasının ardından Nisan’da gözlenen üretim toparlanması ve 
PMI’daki iyileşme olumlu sinyaller olmakla birlikte, bu canlanmanın istihdama yansımaması ve 
dış talebin kırılgan zemini, toparlanmanın geniş tabanlı olmadığını göstermektedir. 

TCMB, ara hedefini %24’e revize ederek ve makroihtiyati sınırlamaları devreye alarak sıkı 
duruşunu pekiştirmiştir. Ancak petrol fiyatlarındaki gerileme ve enflasyonun düşük gelme 
ihtimalinin belirginleşmesi TCMB için bir faiz indirimi ihtimalinin gündeme gelmesine neden 
olmuştur. Yapılan anında tahminlere göre Haziran ayında enflasyonun %1’in altında gelme 
ihtimali yüksektir. Bu da TCMB’nin 23 Temmuz’da ufak bir indirim yapma zeminini vermektedir. 
Faiz indirim senaryoları için öncelikle fiili fonlama maliyetinin politika faizine yakınsaması 
gerekmektedir. Hala TCMB piyasayı üst banttan yani %40’tan fonlamaktadır. Eğer Temmuz 
başında fonlama yeniden %37 seviyelerine dönerse TCMB’nin faiz indirimine dair bir sinyal 
niteliği taşıyacaktır. 

Hem savaş döneminde hem de Mayıs ayında yaşanan siyasi belirsizlikte hanehalkında dövize 
yönelim olmamış, bu da TCMB’nin elini rahatlatmıştır. Yaşanan siyasi gelişmeler esnasında 
12 milyar dolar rezerv kaybı yaşanmıştır. Ancak Haziran itibarı ile 22 milyar dolar rezerv geri 
alınmıştır. Savaş başından beri hesapladığımızda net rezerv kaybı 15 milyar dolar olmuştur.  
Buna rağmen yabancıların çıkışlarını karşılamak için TCMB’nin rezervleri yeterli seviyededir. 
Bunun en büyük nedeni ise zaten yabancı yatırımcının piyasalardaki rolünün sınırlı olmasıdır. 
Bu da kur politikası konusunda TCMB’nin elini rahatlatmaktadır. 

Yıllıklandırılmış cari açığın gerilemeye başlaması olumlu bir gelişme olmakla birlikte, ihracat 
performansındaki zayıflık ve finansmanın oynak sermaye akımlarına dayanması, önümüzdeki 
dönemde yakından izlenmesi gereken yapısal risk unsurları olmayı sürdürmektedir.
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