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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
Nisan 2026 ,  küresel ekonominin İran-ABD çat ışmas ının yol açt ığı ener j i

şokunun gölges inde şekillenmeye devam ett iği bir  ay  olmuştur.  Hürmüz

Boğaz ı 'nda yaşanan "aç-kapa dip lomas is i"  ham petrol fiyat lar ını 86  dolar  i le 97

dolar  aras ında geniş  bir  bantta dalgalandırmış ;  bu  oynaklık başta Avrupa

olmak üzere küresel büyüme ve enflasyon görünümünü  olumsuz  yönde

etkilemişt ir.  IMF ,  Nisan WEO raporunda küresel büyüme tahminini %3 ,1 'e

indir irken manşet  enflasyonun %4 ,4 'e yükseleceğini öngörmüş ;  daha olumsuz

senaryolarda büyümenin %2 'ye yaklaşabileceği uyar ıs ında bu lunu lmuştur.

Türkiye cephes inde tablo karma bir  görünüm sergilemişt ir.  Mart  enflasyonu

y ı l l ık %30 ,87  i le beklent i ler in alt ında gerçekleşmiş ;  ancak TCMB ,  Nisan ay ında

enflasyonun belirgin biçimde yükseleceğine dair  s inyal vermişt ir.  Bütçede faiz

dış ı  faz lanın sürmes i  ve ilk çeyrekte bütçe açığının belirgin biçimde daralmas ı

olumlu  bir  tablo ortaya koymuştur.  Bununla bir l ikte dış  t icaret  açığının Mart 'ta

%56 ,6  art ış la 11 ,3  milyar  dolara u laşmas ı  ve ihracat ın hem Avrupa hem de

Körfez  pazar lar ındaki talep  daralmas ı  nedeniy le ger i lemeye devam etmes i  dış

denge üzer indeki r iskler i  art ırmışt ır.  TCMB ,  22  Nisan PPK top lant ıs ında polit ika

faiz ini beklent i ler  doğru ltusunda %37 'de sabit  tutmuş ;  rezerv lerdeki kısmi

topar lanma ve sermaye gir iş ler inin yeniden baş lamas ı  bu  karar ın temel

gerekçeler i  aras ında yer  almışt ır.

Yap ısal açıdan değer lendir i ldiğinde ,  savaş ın yaratt ığı bu  yeni konjonktürün

Türkiye için hem r isk hem de fırsat  bar ındırdığı görü lmektedir.  Ener j i

maliyet ler inin yap ısal olarak yüksek kalacağı ,  s igorta ve lojist ik maliyet ler inin

savaş  önces i  sev iyelere dönmeyeceği öngörü lmektedir.  Öte yandan TANAP ,

BTC ve Irak Kalkınma Yolu  ekseninde Türkiye 'nin alternat if ener j i

güzergahlar ındaki konumu  stratejik önemini art ırmaktadır.  Önümüzdeki

dönemde enflasyon pat ikas ının seyr i ,  car i  açığın boyutu  ve TCMB 'nin para

polit ikas ı  duruşu ,  Türkiye ekonomis inin bu  şoku  ne ölçüde yönetebileceğini

belir leyecek kr it ik değişkenler  olmaya devam edecekt ir

 



"Güçlü olan yapabildiğini yapar; zayıf olan ise katlanmak
zorunda kaldığını."

Tukidides 
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Nisan ay ı ,  Hürmüz  Boğaz ı 'nın yalnızca bir  ener j i  kor idoru  olmaktan çıkıp  küresel

jeopolit iğin odak noktas ına dönüştüğü  bir  dönem olmuştur.  8  Nisan ateşkes inin

ardından İran ' ın boğaz ı  yeniden açık i lan etmes i  p iyasalarda güçlü  bir  rahat lama

yaratmış ;  Brent  petrol tek günde %15  ger i leyerek 86-88  dolar  bandına inerken Avrupa

doğalgaz  fiyat ı  TTF haftalık bazda yaklaş ık %16 ,5  düşmüştür.  Ancak bu  normalleşme

kısa ömür lü  olmuştur.

13  Nisan 'da ABD Merkez  Kuvvet ler  Komutanlığı 'nın İran limanlar ına gir iş-çıkış  yapan

tüm gemilere yönelik deniz  ablukas ını devreye sokmas ıy la bir l ikte boğaz  trafiği yeniden

çökmüştür.  Ablukanın ilk üç gününde 14  gemi ger i  dönerken 16  Nisan 'da boğazdan

yalnızca 3  t icar i  gemi geçiş  yapabilmişt ir.  Irak ,  Kuveyt  ve diğer  Körfez  ü lkeler i  alternat if

güzergah aray ış ına girerken İran ' ın petrol ihracat ı  fi i len durma noktas ına gelmişt ir.

18  Nisan 'da İran ' ın ablukay ı  gerekçe göstererek boğaz ı  yeniden t icar i  geçişe kapatmas ı

ve bir  petrol tanker inin Devr im Muhafız lar ı  bot lar ınca saldır ıya uğramas ı  kr iz i

der inleşt irmişt ir.  20  Nisan it ibar ıy la Brent  petrol 95-97  dolar  bandına ger i  dönerken

u lus lararas ı  top lumun BM Güvenlik Konsey i  nezdindeki gir iş imler i  Rusya ve Çin

vetosuy la sonuçsuz  kalmış , boğaz ın akıbet i  22  Nisan ateşkes i  süreciy le doğrudan

bağlant ı l ı  biçimde belirs iz l iğini korumaktadır.

Bu  durumu  özet leyecek en uygun benzetme Avrupa Merkez  Bankas ı  Başkanı

Lagarde ’dan gelmişt ir.  Lagarde bu  durumu  “aç-kapa dip lomas is i”  olarak

değer lendirmektedir.  Henüz  bir  anlaşma sağlanamamışt ır  ancak anlaşma için bir  niyet in

olduğu  da ortadadır.  Trump  Kas ım ara seçimler i  önces inde bozu lan enflasyon

görünümünü  ve düşen reyt ingler ini topar layabilmek için bu  işten çıkmak istemekte

ancak uygun bir  zemin bu lamamaktadır.  ABD kamuoyunu  tatmin edecek bir  çıkış

senaryosu  bu lunursa savaş ın son bu lmas ı  kaçınılmazdır.

Buna rağmen uzun vadede değer lendir i ldiğinde Hürmüz  Boğaz ı  meseles i ,  ateşkes

sonras ı  kalıcı bir  bar ış  çerçeves inin oluşmas ı  halinde dahi çözü lmes i  en güç konu lar

aras ında yer  alacakt ır.  Boğaz  üzerindeki kontrol ,  İran ' ın elde tutmak istediği en stratejik

kaldıraç olmaya devam etmekte ;  ABD 'nin abluka polit ikas ı  i le İran ' ın "Hürmüz  kart ı"

aras ındaki ger i l im ,  müzakere masas ının merkez inde yer  alan bağlay ıcı bir  değişken

niteliği taş ımaktadır.

Sorun çözü lse dahi petrol ve ener j ide yeniden eski fiyat  sev iyeler ine dönmek mümkün

olmayacakt ır.  Ulus lararas ı  Ener j i  Ajans ı  Başkanı Fat ih Birol 80 ’nin üzer inde petrol

tes is inin zarar  gördüğünü  açıklamışt ır.  Bunlar ın en az  üçte bir i  ağır  hasar l ıdır.  Baz ı

tes is ler in yeniden devreye alınmas ı  ay lar  sürebilir.  Bu  da petrol fiyat lar ının eski

sev iyeler inin üstünde kalacağı anlamına gelmektedir.  Ayr ıca o bölgeye s igorta

maliyet ler i  de art ık yüksek sev iyelerde kalacakt ır.  Bu  da maliyet i  artt ıran bir  unsur

olarak karş ımıza çıkmaktadır.
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Bu  savaş  önemli bir  kır ı lma yaratmışt ır.  Bu  savaş  bir  ü lkenin ya da gücün bir  “choke-

point”  ya da kr it ik bir  noktaya sahip  olduğunda tüm dünya ekonomiler ini

etkileyebildiğini bize göstermişt ir.  Ener j i  arz  güvenliği daha önemli bir  hale gelmişt ir.

Ener j ide boru  hat lar ı  ve Hürmüz ’ü  by-pass  edecek projeler  daha faz la gündeme

gelmektedir.  Bu  da Türkiye ’nin bölgedeki konumunu  güçlendirmektedir.  
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IMF Dünya Ekonomik Görünümü  (WEO,  Nisan 2026)

IMF ,  Nisan 2026  Dünya Ekonomik Görünüm raporunu  (WEO)  bu  kez  alış ı lmış ın dış ında bir

metodolojik çerçevede yay ımlamışt ır.  Savaş ın gerçek zamanlı etkiler ini tutar l ı  bir

varsay ımlar  set i  üzer inden modellemenin güçlüğü  nedeniy le rapor ,  geleneksel "baz

senaryo"  yer ine bir  "referans  tahmin"  sunmaktadır.  Bu  referans  tahmin ,  çat ışmanın süres i

ve yoğunluğunun s ınır l ı  kalacağını ve aksaklıklar ın 2026  ortas ına kadar  azalacağını

varsaymaktadır.

Buna göre küresel büyüme tahmini ,  Ocak 2026  WEO güncellemes indeki %3.3 'ten %3.1 'e

aşağı çekilmişt ir ;  bu ,  2000-2019  döneminin tar ihsel ortalamas ı  olan %3.7 'nin belirgin

biçimde alt ında kalmaktadır.  Küresel manşet  enflasyonun ise 2026 'da %4.4 'e yükseleceği

öngörü lmekte ;  bu  tahmin de önceki rapor lara kıyas la yukar ı  yönlü  bir  rev izyon anlamına

gelmektedir.  IMF ,  daha olumsuz  senaryolara da dikkat  çekmişt ir :  Ener j i  fiyat lar ının daha

yüksek ve kalıcı art ış  gösterdiği bir  tabloda küresel büyüme %2.5 'e ger i leyebilirken ,

Hürmüz  altyap ıs ında büyük çap l ı  hasar  oluşmas ı  halinde büyüme %2 'ye yaklaşabilir  ve

manşet  enflasyon 2027 'de %6 'nın üzer ine çıkabilir.  Bu  olumsuz  senaryolarda gelişmekte

olan ü lkeler in üzer indeki etki ,  gelişmiş  ü lkelere kıyas la neredeyse iki kat  daha ağır

olacakt ır.

Türkiye özelinde IMF ,  büyüme tahminini Ocak raporundaki %4.2 'den %3.4 'e indir irken y ı l

sonu  enflasyon beklent is ini de %26 'dan %28.6 'ya yükseltmişt ir.  2027  büyüme tahmini ise

%4.1 'den %3.5 'e rev ize edilmişt ir.  Car i  açık GSYİH 'nın %2.8 ' i ,  işs iz l ik %8.3  olarak

öngörü lmektedir.

ABD ekonomisi  Nisan ay ına girerken birbir iy le çelişen s inyaller  üretmeye devam

etmektedir.  2025  y ı l ı  tamamında %2.1  olarak gerçekleşen büyümenin son çeyrek nihai

rev izyonla %0.5 'e indir i ldiği görü lmüştür.  9  Nisan 'da açıklanan bu  üçüncü  ve nihai tahmin ,

yat ır ımlardaki aşağı yönlü  düzeltme ve hükümet  kapanmas ının kamu  harcamalar ı

üzer indeki baskıs ının büyüme üzer inde öngörü lenden çok daha der in bir  iz  bırakt ığını

ortaya koymaktadır.  İşgücü  p iyasas ında tablo kar ış ık bir  görünüm ortaya koymaktadır.

İşs iz l ik oranı ise %4.4 'ten %4.3 'e ger i lemişt ir.  Enflasyon cephes inde ise Mart  2026  ver i ler i

savaş ın fiyat lar  üzer indeki etkis ini açıkça göz ler  önüne sermişt ir.  Mart  TÜFE 's i  ay l ık bazda

%0.9  artmış ;  bu ,  Haz iran 2022 'den bu  yana kaydedilen en büyük ay l ık yükseliş  olmuştur.

Yıllık TÜFE ise Ocak ve Şubat 'taki %2.4  düzey inden %3.3 'e s ıçramış ;  May ıs  2024 'ten bu

yana en yüksek sev iyeye u laşmışt ır.  Art ış ın yaklaş ık üçte ikis i ,  İran savaş ının neden olduğu

benz in fiyat lar ındaki sert  yükselişten kaynaklanmaktadır.  Gıda fiyat lar ı  ise değişmeden

kalmışt ır.  Bununla bir l ikte p iyasalar ,  petrol fiyat lar ındaki oynaklığın sürmes i  halinde Nisan

enflasyonunun daha olumsuz  bir  tablo ortaya koyabileceğini fiyat lamaktadır.  Fed

cephes inde y ı l ın üçüncü  faiz  karar ı  29  Nisan 'da açıklanacak olup  p iyasalar  bu top lant ıda

faiz in %3.50-3.75  bandında sabit  tutu lacağını neredeyse kes in olarak fiyat lamaktadır.  
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Euro Bölgesi ,  İran savaş ından en ağır  ekonomik yükü  taş ıyan bölge konumunu

sürdürmektedir.  2022 'de Rus  ener j is ini y it irmes inin ardından kıta ,  bu  kez  Körfez  kaynaklı

LNG kes int is iy le karş ı  karş ıya kalmışt ır.  Almanya ,  Fransa ,  İtalya ve İngiltere gibi büyük

ekonomiler  hem bütçe hem de büyüme görünümler i  açıs ından ciddi baskıy la

yüz leşmektedir.

Büyüme tarafında IMF ,  Euro Bölges i  2026  tahminini %1.3 'ten %1.1 'e indirmiş ;  Almanya için

öngörüyü  %1.1 'den %0.8 'e rev ize etmişt ir.  Almanya Hükümet i  kendi büyüme tahminini

yar ıya indir irken İtalya için %0.8 'den %0.5 'e çarp ıcı bir  aşağı rev izyon söz  konusudur.

Enflasyon cephes inde savaş ın etkiler i  görü lmektedir.  Mart  Euro Bölges i  enflasyonu  y ı l l ık

%2.6 'ya rev ize edilmişt ir ;  ay l ık art ış  ise %1.3  i le Ekim 2022 'den bu  yana kaydedilen en sert

ay l ık yükseliş  olmuştur.  Mart 'ta ener j i  kalemine il işkin savaş  kaynaklı yükseliş  tüm

dengeler i  bozmuş ;  Mart  ay ı ,  enflasyonun bu  y ı l  ECB 'nin %2  hedefini aşt ığı i lk ay  olmuştur.

ECB cephes inde bölge der in bir  ikilemle karş ı  karş ıyadır.  19  Mart  top lant ıs ında mevduat

faiz ini %2  de sabit  bırakan ECB ,  bu  karar la bir l ikte 2026  enflasyon tahminini %1.9 'dan

%2.6 'ya yükseltmişt ir.  Beklent i lere göre ECB üyeler i  29-30  Nisan top lant ıs ında faiz i  sabit

tutmaya mey i l l i  görünmekte ;  çat ışmalar ın ekonomik etkiler inin Haz iran top lant ıs ında daha

net  değer lendir i leceği öngörü lmektedir.  Bununla bir l ikte p iyasalar ,  2026  içinde en az  iki

faiz  art ış ını %84  olas ı l ıkla fiyat lamaktadır.  

Çin ,  İran savaş ından hem ener j i  hem de t icaret  kanalı üzer inden doğrudan etkilenen

büyük ekonomiler  aras ındadır.  Hürmüz  Boğaz ı  üzer inden gerçekleşt ir i len ener j i  ithalat ına

olan yüksek bağımlıl ığı nedeniy le Çin ,  savaş ın baş ından bu  yana dikkat l i  bir  denge

polit ikas ı  iz lemektedir :  Bir  yanda BM Güvenlik Konsey i 'nde Rusya ile bir l ikte Hürmüz 'ün

açılmas ına yönelik karar  tasar ıs ını veto etmiş ,  öte yanda İran ' la ener j i  t icaret ini sürdüren

tanker  fi lolar ını fi i len korumuştur.  İç ekonomide tablo ise kır ı lganlıklar ını korumaktadır.

2025  y ı l ını hükümet in "%5  civar ında"  büyüme hedefini karş ı layarak kapatan Çin için 2026

büyüme hedefi %4.5-5  olarak belir lenmişt ir.  IMF ,  Nisan WEO'sunda Çin büyüme tahminini

%4.2 'den %4.4 'e yukar ı  rev ize etmiş  olsa da bu  iy imser l ik İran savaş ının ener j i  tedar iki

üzer indeki belirs iz l iği göz  ardı etmekte olduğu  gerekçes iy le eleşt ir i lmektedir.  Fiyat lar

cephes inde Nisan ay ı ,  Çin ekonomis i  açıs ından çarp ıcı bir  dönüşümü  tescil etmişt ir.  ÜFE ,

Mart  2026 'da y ı l l ık bazda %0.5  art ış la Ey lü l  2022 'den bu  yana 41  ay l ık deflasyon ser is ini

sonlandırmış  ve poz it if bölgeye geçmişt ir.  TÜFE ise Bahar  Bayramı etkis iy le şubatta 3  y ı l ın

en yüksek sev iyes i  olan %1.3 'e u laşmış ,  Mart 'ta %1.0 'a ger i lemişt ir ;  bu  sev iye hâlâ 2023  ve

2024 'te yalnızca %0.2  olan y ı l l ık ortalamanın belirgin üzer inde seyretmektedir.
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Emtia piyasa lar ında savaş ın iz ler i  en belirgin şekilde iz lenmektedir.  

Petrol :  Brent ,  31  Mart 'taki 118.35  dolar l ık z irveden 8  Nisan ateşkes iy le tek günde yaklaş ık

%15  ger i leyerek 86-88  dolar  bandına indi .  13  Nisan 'da ABD ablukas ıy la 103.87  dolara

yeniden yükselirken 17  Nisan 'da Hürmüz  açılış ının ardından tekrar  86-88  dolara düştü ;  20

Nisan it ibar ıy la 95-97  dolar  bandında .  Goldman Sachs  Q3  ve Q4  tahminler ini s ıras ıy la 82

ve 80  dolar  olarak belir lerken ,  ateşkes in çökmes i  halinde Q4 'te 115  dolara u laşabileceğini

not  etmektedir.  

Doğalgaz :  Avrupa TTF ,  savaş  döneminde 61.81  avro/MWh z irves ine u laşt ıktan sonra

ateşkes le bir l ikte 38.7  avroya ger i lemiş ;  ancak savaş  önces inin hâlâ yaklaş ık %23

üzer inde seyretmektedir.  LNG tanker  trafiğinin tam anlamıy la normalleşememes i  yakın

vadeli topar lanmay ı  güçleşt irmektedir.

Alt ın :  Savaş  boyunca güçlü  dolar  ve yüksek faiz  beklent i ler i  alt ını yaklaş ık %11  baskılamış ;

ons ,  savaş  baş langıcından bu  yana belirgin bir  yükseliş  trendi yakalayamamışt ı .  8  Nisan

ateşkes iy le 3  haftanın z irves ine çıkan alt ın ,  13  Nisan 'da abluka ve müzakere çöküşüy le

4.718-4.727  dolara ger i ledi ;  17  Nisan 'da Hürmüz  açılış ıy la %1.7  yükseliş le 4.866  dolara

u laşt ı .  20  Nisan it ibar ıy la 4.785  dolar  civar ında .  Goldman Sachs  y ı l  sonu  tahminini 5.400

dolar  olarak koruyor.

Şekil .1  Brent  Petrol Vadeli Fiyatı   
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Endüstr iyel Metaller :  Alüminyum ve çelik ,  savaş ın en der in fiz iksel hasar  yaratt ığı emt ia

kategor is i  olarak öne çıkmaktadır.  BAE 'nin Al Taweelah alüminyum tes is ine yap ı lan füze

saldır ıs ı  ve Bahreyn 'deki Alba tes is ler inin ener j i  kes int is i  nedeniy le durma noktas ına

gelmes i ,  küresel arz ı  doğrudan sarst ı .  İran 'da ise Arak 'taki alüminyum üret im tes is i  i le

Mahşehr 'deki Emir  Kebir  Petrokimya Tes is i  savaş ın son günler inde saldır ıya uğradı .  Savaş

bugün sona erse bile hasar  gören tes is ler in tam kapas iteye dönmes inin bir  y ı l ı

bu labileceği öngörü lmektedir.  LME alüminyum stoklar ı  savaş  sürecinde 400.000  tonun

alt ına inmişt ir.  IEA ,  jeopolit ik r isk pr iminin fiyat lardan kısa sürede tam olarak ger i

alınmas ının güç olduğunu  vurgu larken ,  Körfez  genelinde 13  büyük ş irket in mücbir  sebep

i lan etmes iy le tet iklenen tedarik z incir i  kır ı lmas ı  petrokimyadan p last iğe ,  gıda

ambalajından otomot iv  parçalar ına kadar  geniş  bir  yelpazeye yay ı lmaktadır.



T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ

İşsizlik

 

Ocak 2026  ver i ler i  işgücü  p iyasas ında s ınır l ı  bir  zay ıflamaya işaret  etmektedir.  İşs iz l ik

oranı ay l ık bazda 0.3  puan artarak %8.1 ’e yükselirken ist ihdamda belirgin bir  ger i leme

görü lmüştür.  İşgücüne kat ı l ım oranının da %52.1 ’e düşmes i ,  işgücü  p iyasas ında talep

koşu l lar ının zay ıfladığına işaret  etmektedir.  

Bununla bir l ikte işgücü  p iyasas ındaki at ı l  kapas itey i  daha kapsamlı biçimde gösteren atı l

işgücü  oranı %28.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  işs iz ler in yanı s ıra zamana bağlı

eks ik ist ihdam ve potans iyel işgücünün de dikkate alındığında işgücü  p iyasas ındaki

ku l lanılmayan kapas itenin oldukça yüksek olduğuna işaret  etmektedir.  Dolay ıs ıy la manşet

işs iz l ik oranı görece düşük görünse de ,  geniş  tanımlı göstergeler  işgücü  p iyasas ında daha

belirgin bir  at ı l  kapas itenin var l ığını ortaya koymaktadır.

Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü

(%)

Kaynak :  TÜİK

Sanayi  Üretimi 

TÜİK' in açıkladığı Şubat  2026  sanay i  üret im endeks i  ver i ler i ,  Ocak ay ındaki sert  düşüşün

ardından s ınır l ı  bir  topar lanmaya işaret  etmektedir.  Sanay i  üret imi Şubat 'ta y ı l l ık bazda

%2.2 ,  ay l ık bazda ise %2.6  art ış  kaydetmişt ir.  Alt  sektör ler  incelendiğinde ,  y ı l l ık bazda

madencilik ve taş  ocakçılığı %4.1 ,  imalat  sanay i  %2.4  artarken elektr ik ,  gaz  ve

iklimlendirme üret imi %2.2  ger i lemişt ir.  Ay l ık bazda imalat  sanay indeki %3.3 ' lük yükseliş

öne çıkmış ;  elektr ik ve gaz  üret imi ise ay l ık %3.6  düşmüştür.  
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İmalat  sanay i indeki bu  yüksek art ışa rağmen sektör ler  birbir inden y ine oldukça farklı

büyümeler  gerçekleşt irmiş lerdir.  Aşağıdaki şekilde y ı l l ık imalat  sanay i  büyümes i  %2.4 ’e

sektör ler in katkılar ı  görü lmektedir.  %2.4 ’ lük art ış ın %1.4 ’ü  diğer  u laş ım araçlar ındaki art ıştan

kaynaklanmaktadır.  Bu  sektörde savunma sanay i i  i le i l işkilendir i lmektedir.  Diğer  u laş ım

araçlar ındaki art ış  y ı l l ık %45 ’ i  bu lmuştur.  
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Şekil .3  Sanayi  Üretimine Katkılar  

(%)

TCMB tarafından yay ınlanan kapas ite ku l lanım oranında KKO-MA (mevs imsellikten

ar ındır ı lmış)  bir  önceki aya göre değişmeyerek %74 'te yatay  kalmışt ır.  Ham KKO ise 0.5  puan

art ış la %73.8 'e yükselmişt ir.  Uzun dönem ortalamas ı  %76.4 ’ün oldukça alt ındadır.  Sektör

baz ında dikkat  çekici noktalar  şunlardır :  En yüksek KKO 'ya sahip  sektör ler  tütün (%85.0),  ağaç

ürünler i  (%84.5)  ve kağıt  (%82.6)  olmuştur.  En düşük KKO ise der i  (%59.7),  makine ve ekipman

(%65.3)  ve içecek (%62.9)  sektör ler inde göz lenmişt ir.

Şekil .4  Kapasite Kullanım Oranı 

(%)



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

önceki aya göre 1.4  puan ger i leyerek 98.6  sev iyes ine inmiş ;  reel kes im ps ikolojis i  eş ik değer

olan 100 'ün alt ına düşerek kötümser  bölgeye geçmişt ir.  Son üç aydaki top lam s ipar iş  miktar ı ,

gelecek üç aydaki ihracat  s ipar iş  ve üret im hacmi beklent i ler i  i le mevcut  mamu l  mal stoku

ver i ler i  endeks  üzer inde aşağı yönlü  baskı oluşturan baş l ıca kalemler  olmuştur.  Özellikle

sektörel genel gidişat  denges i  -20.1  sev iyes ine ger i leyerek y ı l ın en kötümser  noktas ına

u laşmışt ır.  Öte yandan sabit  sermaye yat ır ım harcamas ı  ve iç p iyasa s ipar iş  beklent i ler indeki

görece iy imser l ik endekse s ınır l ı  düzeyde destek sağlamışt ır.

Maliyet  baskıs ının t ırmanmaya devam ett iği görü lmektedir.  On iki ay l ık ÜFE beklent is i  bir

önceki aya göre 0.8  puan artarak %31.9 'a yükselmiş  olup  bu  gelişme ,  savaş  kaynaklı ener j i  ve

hammadde baskıs ının fiyat lama davranış ına yans ımas ının sürdüğüne işaret  etmektedir.

Üret imi kıs ıt layan faktör ler  açıs ından ise işyer ler inin %56.5 ' i  herhangi bir  kıs ıt lay ıcı faktör

bu lunmadığını ifade etmiş ;  talep  yeters iz l iği %12.8  i le en önemli kıs ıt  olmay ı  korurken

hammadde-ekipman yeters iz l iği %8.8 ,  mali imkans ız l ıklar  %8.6  i le bunu  iz lemişt ir.  Gelecek

dönem iç p iyasa s ipar iş  beklent is inin güçlenmes ine karş ın ihracat  s ipar iş i  ve üret im hacmi

beklent i ler inin zay ıflamas ı ,  reel sektörün iç talebe yas lanmış  ve dışa dönük büyüme

konusunda temkinli bir  görünüm sergilediğine işaret  etmektedir.

Gelecek 12  ayda sabit  sermaye yat ır ımını artt ırma eğiliminin genel olarak güçlendiği

görü lmektedir.  Bu  da olumsuz  koşu l lara rağmen reel kes imde yat ır ım işt ihanın devam ett iğini

bize göstermektedir.  
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Şekil .5  RKGE-  Sabit  Sermaye Yatırım Harcama Eğilimi 

Kaynak :  TCMB
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İSO Türkiye İmalat  PMI Mart  2026 'da Şubat 'taki 49.3 'ten 47.9 'a ger i leyerek son beş  ay ın en

düşük sev iyes ine inmişt ir.  Bu  ver i ,  Şubat 'ta sektörün iy i leşme pat ikas ına girdiğini gösteren

umut  ver ici s inyaller in Mart 'ta ters ine döndüğünü  ortaya koymaktadır ;  kes int is iz  yavaş lama

eğilimi iki y ı la u laşmışt ır.  Ser i  Nisan 2024 'ten bu  yana kes int is iz  50  alt ında ;  yani imalat  sanay i

PMI baz ında 24  ay  boyunca daralma bölges inde yer  almaktadır.  Savaş ın ekonomik

yans ımalar ının PMI tablosuna doğrudan yans ıdığı görü lmektedir.  Anket  kapsamındaki 10

sektörün tamamında yeni s ipar iş ler  yavaş lama kaydetmiş  olup  bu  Temmuz  2025 'ten bu  yana

ilk kez  göz lemlenen bir  gelişmedir.  En keskin ivme kaybı ,  yeni s ipar iş ler in Nisan 2020 'den bu

yana en yüksek oranda düştüğü  kara ve deniz  taş ıt lar ı  sektöründe yaşanmışt ır.  Yeni ihracat

s ipar iş ler i  de tüm sektör lerde ger i lemişt ir.

Şekil .6  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO

Maliyet  baskıs ı  ise son derece çarp ıcı bir  boyuta u laşmışt ır.  Savaş ın yaratt ığı nav lun ,  yakıt  ve

petrol maliyet i  art ış lar ı  doğrudan yans ımış ;  girdi maliyet ler i  son 23  ay ın en hız l ı  art ış ını

kaydederken nihai ürün fiyat lar ı  son 25  ay ın en sert  yükseliş ini kaydetmişt ir.  Tedar ikçi tes l im

süreler indeki bozu lma ise Ağustos  2024 'ten bu  yana en belirgin düzeyde gerçekleşmişt ir.  Bu

tablonun önümüzdeki ay larda nihai ürün fiyat lar ına yans ımay ı  sürdürmes i  hem enflasyon hem

de talep  üzer inde çifte baskı oluşturma r iski taş ımaktadır.  İSO Türkiye İmalat  PMI i lk çeyrek

ortalamas ı  48.4  olarak gerçekleşmiş ;  bu ,  önceki çeyrek ortalamas ı  olan 47.8 ' in üzer inde

olmakla bir l ikte iy imser l iği temkinli kılmaya devam etmektedir.
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Maliye Politikası

Haz ine ve Maliye Bakanlığı 'nın açıkladığı Mart  2026  bütçe ver i ler i ,  y ı l ın i lk çeyreği

tamamlandığında hem olumlu  hem de kaygı ver ici işaret ler  bar ındırmaktadır.  Mart  ay ında

merkez i  yönet im bütçes i  229.9  milyar  TL açık vermişt ir ;  bu ,  geçen y ı l ın aynı ay ındaki 261.5

milyar  TL ' l ik açıktan belirgin bir  iy i leşmey i  ifade etmektedir.  Ancak as ı l  çarp ıcı dönüşüm faiz

dış ı  dengede yaşanmışt ır.  Mart  2025 'te 100.2  milyar  TL faiz  dış ı  açık ver i lmişken Mart

2026 'da 6.1  milyar  TL faiz  dış ı  faz la kaydedilmes i ,  mali dengedeki yap ısal iy i leşmenin

sürdüğünü  göstermektedir.

Gelir  tarafında bütçe gelir ler i  %60.6  art ış la 1.230.5  milyar  TL 'ye u laşmışt ır.  Bu  güçlü

performans ın ardında kurumlar  vergis i  tahs i lat ındaki takv im etkis inin sürmes i  ve vergi

tabanının geniş lemes i  yatmaktadır.  Kurumlar  vergis indeki y ı l l ık %360.4 ' lük sert  art ış  tek

baş ına dikkat  çekicidir.  Dahilde alınan KDV %127.2 ,  gelir  vergis i  %81 ,  harçlar  %70.3 ,  ithalatta

alınan KDV %37.7  ve ÖTV %29  oranında artmışt ır.

Harcama tarafında ise top lam gider ler  %42.1  art ış la 1.460.4  milyar  TL olurken faiz  gider ler i

%46.3  art ış la 235.9  milyar  TL olarak gerçekleşmişt ir.  Faiz  gider ler inin bütçedeki pay ının

%15.8  i le Şubat  2011 'den bu  yana en yüksek sev iyeye u laşmas ı ,  yap ısal bir  r isk gösterges i

olarak öne çıkmaktadır.  Mal ve hizmet  alımlar ı  %41.1 ,  car i  transfer ler  ise %45.1  art ış

kaydetmişt ir.  Yat ır ım gider ler i  ise 55.9  milyar  TL 'de gerçekleşmişt ir.

Şekil .7  Bütçe Dengesi  

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  



Ocak-Mart  2026  kümü lat if tabloda ,  bütçe açığı önceki y ı l ın aynı dönemindeki 710.8  milyar

TL 'den 420  milyar  TL 'ye belirgin biçimde daralmışt ır.  Faiz  dış ı  faz la ise 456  milyar  TL ile

güçlü  bir  sev iyeye u laşmışt ır.  

12  ay l ık kümü lat if bütçe açığı Şubat  ay ındaki 1  tr i lyon 540  milyar  TL sev iyes inden Mart

ay ında 1  tr i lyon 508  milyar  TL ’ye iy i leşmişt ir.  Bütçe açığının GSYH ’ya oranı ise %2.39  olarak

hesap lanmışt ır.  Bununla bir l ikte eşel mobil s isteminin ÖTV üzer indeki tamponu ,  ener j i

fiyat lar ına bağlı bir  r isk unsuru  olmay ı  sürdürmektedir.  Petrol fiyat lar ının yüksek seyrett iği

her  dönemde ÖTV gelir inden feragat  edilmes i  anlamına gelen bu  mekanizmanın y ı l

genelinde bütçe gelir ler i  üzer inde ne ölçüde baskı yaratacağı ,  gelecek ay larda yakından

iz lenmes i  gereken kr it ik bir  değişkendir.

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Ticaret  Bakanlığı 'nın açıkladığı Mart  2026  dış  t icaret  ver i ler i ,  dış  dengede belirgin bir

bozu lmaya işaret  etmektedir.  İhracat  y ı l l ık %6.4  azalarak 21.9  milyar  dolara ger i lemiş ;

ithalat  ise %8.4  art ış la 33.2  milyar  dolara yükselmişt ir.  Bu  tablo ,  dış  t icaret  açığını %56.6

art ış la 11.3  milyar  dolara taş ımışt ır.  İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı 10.4  puan düşerek

%66.1 'e ger i lemiş  olup  ener j i  ve alt ın har iç tutu lduğunda dahi karş ı lama oranındaki çift

haneli puan kaybı dikkat  çekmektedir ;  bu  durum ,  dış  t icaret  performans ındaki

zay ıflamanın salt  ener j i  kaynaklı olmadığını ortaya koymaktadır.
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Şekil .8  İhracat ,  İthalat  ve Dış  Ticaret  Dengesi  

(Milyon Dolar)  

Kaynak :  TCMB 
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Ocak-Mart  2026  kümü lat if tabloda da res im olumlu  değildir.  İhracat  %3.1  azalarak 63.3

milyar  dolara inerken ithalat  %4.7  artarak 92  milyar  dolara çıkmışt ır.  İ lk çeyrek dış  t icaret

açığı %27.5  art ış la 28.7  milyar  dolara u laşmışt ır.  

İhracattaki bozu lma iki nedenden kaynaklanmaktadır.  İ lk olarak pazar lar ımızda büyüme

performans ı  oldukça düşük kalmışt ır.  Avrupa zaten son dönemde düşük büyüme

kaydetmektedir.  Şimdi Körfez  Ülkeler inin de talebinde der in bir  düşme olmuştur.  İhracat ımız

içindeki bu  ü lkeler in pay ı  %8-10  civar ındadır.

 

İkinci önemli nokta değer l i  TL ’nin art ık ihracat ı  etkilemes idir.  Aşağıdaki grafikte YD-ÜFE yer

almaktadır.  Bu  endeks  TÜİK tarafından yurtdış ına sat ı lan ürünler in fiyat lar ı  konusunda

yap ı lan anket ler le der lenmektedir.  İmalat  sanay i i  ise tam olarak ihracatçı imalat  sanay i i

sektör ler inin maliyet ler ini yans ıtmaktadır.  Bu  endeks  2019=100  kabu l  ett iğimizde bugün

1183 ’e u laşmışt ır.  Bu  endeks i  kur  sepet indeki art ış  i le kıyas lamak ihracat ın rekabetçiliği i le

ilgili  bize bilgi verecekt ir.  2019 ’da kur  sepet i  100  iken bugün 826  sev iyes ine u laşmışt ır.  Arada

belirgin bir  fark oluşmuştur.  Bu  da ihracattaki rekabet imiz in azaldığı anlamına gelmektedir.

Şekil .9  YD-ÜFE ve Kur  Sepeti  Artışı

(2019-01=100)  

Kaynak :  TCMB 
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TCMB 'nin açıkladığı Şubat  2026  ödemeler  denges i  ver i ler i ,  dış  dengedeki baskının

sürdüğünü  tey it  etmektedir.  Şubat 'ta car i  iş lemler  hesabı 7.501  milyon dolar  açık vermiş  olup

bu  rakam son 10  ay ın en yüksek sev iyes ine işaret  etmektedir.  Öte yandan alt ın ve ener j i

kalemler i  dışar ıda bırakıldığında bu  açık 1.462  milyon dolara kadar  ger i lemekte ;  temel denge

üzer indeki baskının büyük ölçüde ener j i  ve kıymet l i  maden kaynaklı olduğu  görü lmektedir.

Yıllıklandır ı lmış  bazda car i  açık 35.4  milyar  dolar  sev iyes ine yükselmişt ir.

Kaynak :  TCMB 

Şekil .10  Cari  Denge,  Net  Hata ve Noksan 

(Milyon Dolar)  

Hizmet ler  denges i  dengeley ici iş lev ini sürdürmektedir.  Şubat 'ta hizmet ler  denges i  2.014

milyon dolar  net  gir iş  kaydetmiş ;  tur izm gelir ler inin 1.841  milyon ,  taş ımacılık hizmet ler inin ise

1.215  milyon dolar  net  katkı sağladığı görü lmüştür.  Portföy  yat ır ımlar ı  Şubat  ay ında 780

milyon dolar  net  gir iş  kaydetmiş ;  yurt  dış ı  yer leş ikler  hem hisse senedi p iyasas ında hem de

dev let  iç borçlanma senet ler inde net  alış  yapmışt ır.  Buna karş ın doğrudan yat ır ımlar  138

milyon dolar  net  çıkış  kaydetmiş ;  bu  tablo ,  yabancı sermaye gir iş inin ağır l ıklı  olarak portföy

ve kredi kanallar ı  üzer inden gerçekleşmeye devam ett iğini göstermektedir.  TCMB döv iz

cins inden net  rezerv ler i  y ı l l ıklandır ı lmış  bazda 24.2  milyar  dolar  azalmışt ır.

Ateşkes  süreciy le bir l ikte car i  denge görünümü  üzer indeki en önemli r isk olan ener j i  ithalat

maliyet i  kısmen azalmışt ır.  Brent  petrolün 88-90  dolar  bandına ger i lemes i ,  yakın vadede

ener j i  faturas ının hafiflemes ini sağlayabilecek olumlu  bir  gelişmedir.  Ancak ateşkes in akıbet i ,

y ı l  ortalamas ı  ener j i  maliyet ini belir leyeceğinden car i  dengenin ikinci çeyrek görünümü

üzer indeki belirs iz l ik sürmektedir.  IMF ,  bu  koşu l lar  alt ında Türkiye 'nin 2026  car i  açığını

GSYİH 'nin %2.8 ' i ,  yaklaş ık 47  milyar  dolar  olarak tahmin etmektedir.  
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Merkez  Bankas ı  Başkanı Karahan ’ ın ifadeler i  i le petrol fiyat ındaki 10  dolar l ık bir  art ış  car i

dengey i  3  milyar  dolar  civar ında artt ırmakta ,  doğalgaz  da buna eş l ik ederse bu  art ış  5  milyar

dolar  olmaktadır.  Bu  da car i  açık üzer ine en az  10  milyar  dolar  bir  ek maliyet  yükleyeceği

anlamına gelmektedir.  

Enflasyon 

Mart  2026  tüket ici enflasyonu  ay l ık %1.94  art ış la y ı l l ık %30.87 'ye ger i lemişt ir.  Ana grup lar ın

Mart 'taki katkıs ına bakıldığında ,  ay l ık enflasyonun esas  belir ley icis i  u laşt ırma grubu

olmuştur.  Ulaşt ırmada ay l ık %4.52  art ış  gerçekleşmiş  ve bu  kalem enflasyona 0.75  puan katkı

sağlamışt ır.  Söz  konusu  art ış ın büyük bölümü ,  savaş  döneminin neden olduğu  akaryakıt  fiyat ı

yükseliş ine dayanmaktadır.  Gıda ve alkolsüz  içecekler  grubunda ay l ık art ış  %1.80  i le görece

ılımlı kalmış ;  ancak y ı l l ık gıda enflasyonu  %32.36 'ya u laşarak manşet in yaklaş ık 1.5  puan

üzer inde seyretmektedir.  Konut  ve ener j i  grubunda ise ay l ık %1.91 ' l ik art ış  göz lemlenmiş ;

y ı l l ık bazda bu  grubun enflasyonu  %42.06  i le en yüksek y ı l l ık art ış  kaydeden kalem

konumunu  sürdürmektedir.

Şekil .11  Manşet  TÜFE ve Gıda Enflasyonu

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Çekirdek göstergeler  farklı bir  tablo ortaya koymaktadır.  Gıda ve ener j iy i  bir l ikte

dış layan C endeks i  y ı l l ık %29.68  i le manşet in 1.19  puan alt ında seyretmekte ;  bu  tablo ,

temel talep  kaynaklı enflasyonun hâlâ kademeli ger i leme eğiliminde olduğuna işaret

etmektedir.  Hizmet  grubu  y ı l l ık enflasyonu  ise %40.26  i le yap ışkanlığını korumaktadır.  



Üret ici fiyat lar ı  cephes inde Yİ-ÜFE Mart 'ta ay l ık %2.30 ,  y ı l l ık %28.08  artmışt ır.  Tar ım-

ÜFE ise ay l ık %3.85 ,  y ı l l ık %36.09  yükselerek tar ımsal üret ici maliyet ler indeki baskının

sürdüğünü  ve önümüzdeki ay larda gıda enflasyonunu  yukar ı  zor layabilecek bir  r isk

kanalı oluşturduğunu  göstermektedir.

Ener j i  fiyat lar ının enflasyon üzer indeki etkis i  iki kanaldan kendini göstermektedir.

Doğrudan kanalda ,  akaryakıt  fiyat lar ına yans ıma savaş  döneminde belirginleşmiş ;  eşel

mobil s isteminin sağladığı kısmi tampon ,  petrol fiyat lar ının belir l i  bir  eş iğin üzer ine

çıkmas ıy la iş lev ini y it irme noktas ına gelmişt ir.  Dolay l ı  kanalda ise ener j i  maliyet ler inin

tüm sektör lerde maliyet  baskıs ı  yaratmakta ,  bekley iş lere yans ımakta ve enflasyonda bir

kat ı l ık oluşturmaktadır.  

TCMB 'nin petrol fiyat lar ındaki %10 ' luk art ış ın enflasyonu  yaklaş ık 1  puan yükseltt iği

tahmini göz  önüne alındığında ,  petrol fiyat ının nerede duracağı Nisan ve May ıs

enflasyonunu  belir leyecek kr it ik değişken olmaya devam etmektedir.  Ateşkes le bir l ikte

petrol fiyat lar ının bir  miktar  ger i lemiş  olmas ı ,  kısa vadede bu  baskıy ı  hafifletmekte ;

ancak sürecin kalıcıl ığına dair  belirs iz l ik sürmektedir.

TCMB kur  üzer indeki baskıs ını bu  ayda devam ett irmişt ir.  Her  ne kadar  savaş  ortamında

bir  miktar  kur  art ış ına iz in ver i lebileceği söy lemler i  olsa da merkez  bankas ı  bu  yolu

tercih etmemiş  rezerv  kaybetmek pahas ına kuru  stabil tutmuştur.  TCMB zaten kontrol

edilemeyen enflasyona kur  üzer inden negat if bir  etki gelmes inden çekinmektedir.  
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Şekil .12  Dolar  Kuru  Artışı  ve Enflasyon

(Ay l ık ,  %)
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Kaynak :  TCMB

Şekil .13  Ağırlıklı Ortalama Fonlama Faizi

(  %)

Para ve kur  politikası  

TCMB ’nin 22  Nisan ’daki Para Polit ikas ı  Kuru lu  Top lant ıs ında beklent i ler  doğru ltusunda

polit ika faiz ini değişt irmeyerek %37 ’de bırakmışt ır.  Gecelik borç verme faiz  oranını %40 ,

borçlanma faiz  oranını ise %35.5  olarak korumuştur.  Zaten TCMB 1  Mart ’tan sonra 1  haftalık

repo ihaleler ine ara vermiş  ve fii l i  olarak p iyasay ı  %40 ’tan fonlamaktadır.

Para polit ikas ı  metninde göze çarpan baz ı  detay lar  da olmuştur.  Öncelikle öncü  ver i ler  Nisan

ay ında enflasyonun ana eğiliminin yükseleceğini gösterdiği vurgu lanmışt ır.  Bu  da Nisan

ay ında enflasyon oranının belirgin bir  biçimde yükseleceğinin s inyalidir.  İkincis i  TCMB ener j i

fiyat lar ının enflasyon üzer indeki ikincil etkilerden bahsetmektedir.  Yani bu  ikincil etkiler ,

petrol ve doğalgazdaki art ış lar ın maliyet ler i  artt ırmas ı  ve de enflasyon yeniden yol açmas ı

anlamına gelmektedir.  TCMB bunun önemli bir  r isk olduğunun alt ını çizmişt ir.  Yani as l ında

TCMB böy le bir  durumun kronikleşmes i  durumunda s ıkıl ığı artt ırabilecekt ir.  

TCMB ’nin faiz i  artt ırmamas ının en önemli gerekçeler inden bir i  rezerv lerde yeniden bir  art ış ın

olmaya baş lamas ıdır.  Savaş ın baş ladığı 28  Şubat  sonras ında TCMB 50 milyar  dolar

müdahalede bu lunmuştur.  Bu  50  milyar  dolar ın 21  milyar  dolar ı  ise son 2  haftada ger i

alınmışt ır.  TCMB 10  Nisan haftas ında p iyasadan 12.5  milyar  dolar ,  17  Nisan haftas ında ise 8.5

milyar  dolar  almışt ır.  



TCMB bu  döv iz  rezerv ler ini savaş  sonras ında kaçan sermayey i  finanse etmek için

ku l lanmışt ır.  Hisse senedi ve tahv i l  p iyasas ından savaş  sonras ında 8.2  milyar  dolar  yabancı

sermeye çıkış ı  kaydedilmişt ir.  Yaklaş ık 42  milyar  dolar  da carry  trade çıkış ı  olduğu  rapor

edilmektedir.  Son 2  haftadır  hem portföy  gir iş inde hem de carry  trade gir iş inde poz it if bir

bakiye olduğu  rapor lanmaktadır.  Bunun da TCMB ’nin faiz i  artt ırmama karar ında önemli bir

rol oynadığı söy lenebilir.  
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Şekil .14  TCMB Döviz  Rezervleri  

(Milyar  Dolar)

Şekil .15  Portföy  Yatırımları  Değişimi 

 (Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB

Kaynak :  TCMB
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TCMB ’nin bu  jeopolit ik şoka karş ı  dayanabilmes inin en önemli nedenler inden bir i  de yurt içi

yer leş ikler in döv iz  mevduata çok faz la yönelmemes i  olmuştur.  Yurt içi yer leş ikler in döv iz

talebi savaş  baş ından 10  Nisan ’a kadar  olan süreçte yabancı para mevduat larda 3.9  milyar

dolar l ık bir  art ış  olmuştur.  Bunun 1 ,8  milyar  dolar ı  gerçek kiş i lerden ,  2 ,1  milyar  dolar ı  tüzel

kiş i lerden kaynaklanmaktadır.  Gerçek kiş i lerdeki döv iz  mevduat ı  art ış ı  alt ın mevduat ındaki

art ıştan kaynaklanmışt ır.  Tüzel kiş i ler  ise dolar  mevduat lar ını artt ır ırken ,  Euro cins i

mevduat lar ını azaltmış lardır.  Dolar ın Euro karş ıs ında değer  kazanmas ı  bunda önemli bir  rol

oynamışt ır.  

Şekil .16  Döviz  Mevduatlarında Değişim

(Milyon Dolar)  

Kaynak :  TCMB
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28  Şubat  sonras ı  dünya ekonomis i  ciddi bir  kır ı lma yaşamışt ır.  Ener j i  arz  güvenliği daha

önemli hale gelmiş.  Bir  ü lkenin kolayca tüm dünyanın ener j i  arz ını etkileyebildiği ,  dünya

ekonomiler i  üzer ine ciddi bir  etki yaratabildiği gerçeğini göz ler  önüne sermişt ir.  Bu  da

ü lkeler in hiçbir  ü lkeye bağlı olmayan bir  şekilde tedar ik yapma eğilimini güçlendirmişt ir.

Hiçbir  ü lkenin tam anlamıy la kendine yeter li  olmas ı  mümkün değildir.  Ancak ü lkeler

mümkün olduğunca birbir ler ine olan bağlıl ıklar ını azaltmaya ve daha dost  gördüğü

ü lkelerden tedar ik etmeye çalışacaklardır.  

Ateşkes  sürecine gir i lmiş  olmas ına karş ın tablo net leşmiş  değildir.  Hürmüz  meseles i

müzakere masas ında çözü lmes i  en güç baş l ık olmay ı  sürdürmektedir.  İran bu  kart ı  elinde

tuttuğu  sürece "aç-kapa dip lomas is i"  iht imali canlı kalacakt ır.  Öte yandan IEA 'nın

açıkladığı tes is  hasar  ver i ler i  göstermektedir  ki ,  ateşkes  bugün kalıcı hale gelse bile ener j i

fiyat lar ının savaş  önces i  sev iyelere dönmes i  kısa vadede mümkün değildir.  Sigorta

pr imler i ,  lojist ik maliyet ler  ve hammadde fiyat lar ı  üzer inden küresel maliyet  tabanı yap ısal

olarak yukar ı  kaymışt ır.  En iy i  iht imalle 2026  y ı l ı  ortalama petrol fiyat ının 85  dolar  civar ında

olmas ı  beklenmektedir.  Birçok tes is  zarar  görmüş  ve arz  kapas ites i  azalmışt ır.  Yeniden 60

dolar  civar ına inmes i  bir  y ı l ı  aşabilecekt ir.

Savaş ın yaratt ığı bu  yeni durum ,  Türkiye 'ye bir  fırsat  penceres i  de açmaktadır.  TANAP ve

BTC hat lar ı ,  Irak Kalkınma Yolu  i le Hürmüz 'ü  devre dış ı  bırakan alternat if güzergahlardaki

konumu ,  Türkiye 'y i  bu  dönemde şoklar ı  yönetmek zorunda kalan bir  aktörden öte ;  küresel

ener j i  mimar is inin yeniden kuru lduğu  süreçte masada oturan bir  aktöre dönüştürmektedir.

Bu  stratejik avantajın somut  kazanıma çevr i lmes i  ise önümüzdeki dönemde dış  polit ika ve

ekonomi yönet iminin önündeki en önemli s ınav  olarak görü lebilir.

Türkiye ne yaz ık ki bu  sürece enflasyon pat ikas ındaki bozu lma ile girmişt ir.  Mart  ay ı

enflasyonu  beklenenden düşük gelse de Nisan ay ı  enflasyonu  merkez  bankas ının

açıklamalar ından da anladığımız  üzere yüksek gelecekt ir.  

Kamu  maliyes i  tarafında bütçede düzelme olmaya baş lamışt ır.  Ancak eşel mobil s isteminin

devreye girmes i  i le ÖTV gelir ler indeki azalma ve de artan ener j i  fiyat lar ının ener j i

sübvans iyonu  maliyet ini artt ırmas ı  kamu  maliyes i  üzer indeki kısmi iy i leşmey i  ortadan

kaldıracakt ır.  

Dış  ödemeler  denges i  tarafında da iki önemli r isk kendini göstermeye baş lamışt ır.  Bir incis i

ihracat  art ış ı  art ık s ınır l ı  kalmaktadır.  Gerek pazar lar ımızdaki durgunluk ,  gerekse TL ’nin

değer l i  olmas ının art ık iy ice zor lamas ı  ihracat  üzer inde önemli bir  baskıya neden

olmaktadır.  İkincis i  ener j i  maliyet ler inin artmas ı  ithalat  faturamız ı  artt ıracakt ır.  Bu  da

önümüzdeki dönemde Türkiye ’nin ciddi bir  car i  açıkla karş ı laşmas ı  anlamına gelmektedir.
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TCMB bu  top lant ıda faiz  art ırmamışt ır.  Piyasay ı  %40 ’ la fonlamaya devam etmektedir.

Önümüzde -14  May ıs-  enflasyon raporu  vardır.  TCMB muhtemelen %16  olan ara hedefi

%20-22  bandına taş ıyacakt ır.  Beklent i  aralığını da ona göre şekillendirecekt ir.  Ay l ık %1.1-

1.2  civar ında kur  art ış ına iz in ver i lmektedir.  Bu  y ı l l ık olarak kur  art ış ının %15.3  olmas ı

anlamına gelmektedir  ve de ara hedefle uyumlu  bir  kur  art ış ıdır.  Eğer  TCMB enflasyon ara

hedefini yükselt irse kur  art ış ını da ay l ık olarak %1.5 ’a çekmes i  olas ı  olabilir.  Ancak

faiz ler in bir  süre daha yüksek kalmas ı  beklenmelidir.  
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