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Ozet

IMF’nin Nisan ayinda, OECD ve Dunya Bankas’’nin Haziran ayinda yayimlanan 2026 ekonomik
gorinum raporlari, savas sonrasi kiresel ekonomide ana riskin daha dusuk buyime ve daha yuksek
enflasyon oldugunu gésteriyor. U¢c kurum da enerji fiyatlarindaki artisi, emtia piyasalarindaki
bozulmayi ve finansal kosullardaki sikilasmayi temel aktarim kanallari olarak 6ne gikariyor.

Tahminler arasinda seviye farki olsa da ortak mesaj aynidir: enerji arz soku kuresel buylimeyi asagi
cekerken, enflasyon riskini yukari tagimaktadir (Tablo 1). IMF daha sinirli bir yavaslama 6ngdrurken,
OECD savasinsuresine gore daha sert bir asagi yonli senaryo sunmaktadir. Diinya Bankasi ise enerji,
dogal gaz ve gubre fiyatlarn Uzerinden kuresel fiyat baskisinin guglendigini vurgulamaktadir.

Tablo 1. Uluslararasi Kuruluslarin Bliiyiime ve Enflasyon Tahminleri

Kurulus 2026 Buyiime 2027 Buyliime 2026 Enflasyon / 2027 Enflasyon /
Fiyat Baskisi Fiyat Baskisi

IMF (Nisan 2026) %3,1 %3,2 %4,4 %3,7

OECD (Haz.2026) | %2,8 %3,1 %4,0 %3,1

World Bank %2,5 %2,8 Emtia fiyatlan %22; | Dogrudan

(Haziran 2026) Brent 94 $/varil karsilastirilabilir
kiresel TUFE verisi
yok

Not: Son iki stitunda, IMF ve OECD satirlari dogrudan tuketici fiyat enflasyonu tahminlerine dayanmaktadir.
Dunya Bankasi satiri ise raporda 6ne gikan emtia ve enerji fiyat baskisi gostergelerini yansitmaktadir.
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Enerji Soku ve Enflasyon Kanali

Savasin kuresel ekonomi Gzerindeki ana aktarim kanali enerji fiyatlandir. Petrol, dogal gaz ve glibre

fiyatlarindaki artis yalnizca enerji faturasini degil; ulasim, gida, kimya, petrokimya ve enerji yogun
sanayi sektorlerini de etkilemektedir.

Bu nedenle enerji soku ayni anda iki yonlu baski yaratmaktadir: blyumeyi agsagi cekerken enflasyonu
yukari itmektedir. Uretim maliyetlerindeki artis sirket karliliklarini baskilayabilir; hanehalki tarafinda

ise reel gelirleri zayiflatabilir. Enerji fiyatlarindaki yukselis merkez bankalari agisindan da politika

alanini daraltmaktadir.

Eneriji Fiyatlarindaki Sigrama Enflasyon Baskisini Artiriyor
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Kaynak: OECD, Economic Outlook, Haziran 2026, Figure 2.1.

Grafik, savas sonrasi enerji fiyatlarinda belirgin bir sicrama yasandigini gostermektedir. Petrol ve

dogal gaz fiyatlarindaki artis, Uretim maliyetleri ve tagsima giderleri Uzerinden ekonominin geneline

yayilan bir maliyet baskisi yaratmaktadir. Bu nedenle enerji soku yalnizca enerji piyasalariyla sinirli

kalmamakta, daha genis bir enflasyon riski olusturmaktadir.

3]




Bahcesehir Universitesi

BFRC Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi
B0 Fansl Acrms ve Kiiresel Tahminler

Uygulama Merkezi

Manset enflasyon
%
12

Gelismis ekonomiler e K(iresel

Gelismekte olan piyasa ekonomileri

10

- AR

(S | | |

o PR Lo (RPN OO [P | PP PR | R (81 TR L YRS, WU WPV [C | T (S
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kaynak: OECD, Economic Outlook, Haziran 2026, Figure 1.12.

Manset enflasyon grafigi, enerji sokunun tuketici fiyatlarina yansimaya basladigini gostermektedir.
Enerji fiyatlarindaki yukselis 6nce maliyetleri artirmakta, ardindan bu baski tuketici fiyatlari Gzerinden
enflasyona tasinmaktadir. Bu nedenle savasin enflasyon tzerindeki etkisi yalnizca petrol fiyati artigi
olarak degil, daha genis bir maliyet enflasyonu kanali olarak degerlendirilmelidir.
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Blyume ve Enflasyon Gorunumu

Uluslararasi kuruluslarin tahminlerinde ortak yén aynidir: savas sonrasi buyume gorinimu
zayiflarken enflasyon riski yukan tasinmaktadir. IMF, 2026 kuresel buyumesini %3,1, 2027
buylimesini %3,2 olaraktahmin etmektedir. OECD ise zaman sinirli enerji soku senaryosunda kuresel
blylimeyi 2026°’da %2,8, 2027’de %3,1 olarak 6ngormektedir.

Enflasyon tarafinda da benzer bir risk gorulmektedir. IMF klresel enflasyonun 2026’da %4,4
seviyesine yukselmesini beklerken, OECD G20 enflasyonunun 2026’da %4,0’a ¢ikacagini tahmin
etmektedir. Bu tablo, savasin blylumeyi asagi cekerken fiyat baskilarini artirdi§ini géstermektedir

Sekil 1.8. Kiiresel Biiyiime ve Enflasyon Tahminleri
(Yizde)

71 Ocak 2026 WEO Giincellemesi tahmini

WEO oncesi tahmin

Nisan 2026 WEO referans tahmini
Olumsuz senaryo
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2026, Figure 1.8.

IMF tahminleri, savas sonrasi klresel ekonomide buylme-enflasyon dengesinin bozuldugunu
gostermektedir. Ana senaryoda resesyon beklenmemekle birlikte, bluylime asagi revize edilirken
enflasyon riski yukari tasinmaktadir.
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Kiiresel GSYH Biiyliimesi
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Kaynak: OECD, Economic Outlook, Haziran 2026, Figure 1.17.

daha belirgin baskiyaratmaktadir.

OECD senaryosu, buytime kaybinin savasin sliresine bagli olarak derinlesebilecegini gostermektedir.
Enerji sokunun kisa stirmesi durumunda etki sinirli kalirken, uzayan savas kuresel buyume Uzerinde
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Sok Uzarsa Kuresel Maliyet Daha Da Artiyor

Olumsuz senaryolar, enerji arzindaki bozulmanin suresi uzadikga kiresel ekonomide maliyetin hizla
buyuduguniu gostermektedir. IMF’nin olumsuz senaryosunda kuresel buyime 2026’da %2,5’e
gerilerken, enflasyon %5,4’e ylukselmektedir. Daha agir senaryoda ise kiresel buylime yaklasik %2
seviyesine yaklasirken, enflasyon %6 civarina ¢ikmaktadir.

OECD’nin uzayan bozulma senaryosu daha sert bir tablo ¢cizmektedir. Enerji Uretimi ve ihracatindaki
kesintilerin 2027’ye kadar sirmesi halinde kuresel bluyume 2026’da %2,1’e,2027’de ise %1,8’e kadar
gerileyebilir. Ayni senaryoda kuresel enflasyon baskisi 2026°’da ek 0,4 puan, 2027°de ek 1,3 puan
artmaktadir.

Uzayan Savas Biiyiimeyi Asagi, Enflasyonu Yukar: itiyor

Kisa slireli savas kaynakli aksama senaryosuna gére ylizde puan degisim
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Kaynak: OECD, Economic Outlook, Haziran 2026, Figure 1.21.

Bu grafik, savasin suresi uzadiginda etkinin yalnizca enerji fiyatlanyla siniri kalmadigini
gostermektedir. Kalici enerji kesintisi; yatinm, tuketim, guven ve finansal kosullar uzerinden
blylmeyi daha sert asagi cekerken, enflasyon baskisini daha uzun sire canli tutmaktadir.
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Enerji Sokunun Emtia ve Gida Fiyatlarina Yansimasi

Dunya Bankasi raporu, enerji krizinin emtia piyasalari Uzerinden daha genis bir fiyat baskisi yarattigini
vurgulamaktadir. Petrol ve dogal gazdaki artis, glibre ve gida fiyatlar Gzerinde de etkili olmaktadir. Bu
nedenle enerji krizi yalnizca enerji ithalati sorunu degil, ayni zamanda gida enflasyonu ve Uretim
maliyeti sorunudur.

Dunya Bankasi’na gore 2026’da emtia fiyatlarinin ortalama %22 artmasi, Brent petrolin ise ortalama
94 dolar/varil seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bu gorinum, 6zellikle enerji ve gida
ithalatcisi gelismekte olan ekonomiler icin daha yuksek enflasyon ve daha zayif blyume riski
anlamina gelmektedir.

Emtia Fiyatlari Enflasyon Baskisini Besliyor

A. Brent petrol fiyatlar ve jeopolitik gelismeler B. Emtia fiyat tahminleri
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Kaynak: World Bank, Commodity Markets, Figure 1.4.

Savas sonrasi Brent petrol fiyatlarindaki sert yikselis, emtia fiyatlan Gzerinden maliyet enflasyonu
riskini artirmaktadir. Dunya Bankasi tahminleri, enerji ve metal fiyatlarinda baskinin 2026 boyunca
surebilecegine isaret etmektedir.
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Kirilgan Ekonomiler
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2026, Figure 1.9.

Enerji sokunun etkisi Ulkeler arasinda esit dagilmamaktadir. Enerji ithalatgisi gelismekte olan
ekonomiler (EMs) ve dusuk gelirli tlkeler (LIDCs) enerji ihracatgisi Ulkelere gore daha yliksek eneriji

ve gida fiyatlan, kur baskisi ve sinirli mali alan nedeniyle daha kirilgan gorinmektedir.

IMF’ye gore enerji ithalatgisi ve dusuk gelirli Glkelerde buytme revizyonu daha olumsuzdur. Bu durum
savas kaynakll enerji sokunun, mali alani sinirli ve dis finansman ihtiyaci yuksek ekonomilerde daha

sert hissedildigini gostermektedir.
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Ek Basliklar

Savunma harcamalari: Artan jeopolitik riskler savunma harcamalarini ylukseltmektedir. Bu durum
kisa vadede buyimeyi destekleyebilir; ancak butgce acgigi, kamu borcu ve faiz maliyetleri tUzerinde
baski olusturabilir.

Yapay zeka: Al yatinmlari kiresel ticaret ve teknoloji Grunleri talebi igcin destekleyici bir unsur olmaya
devam etmektedir. Ancak enerji arzindaki bozulma, veri merkezleri ve yari iletken tretimi gibi enerji
yogun alanlarda maliyet riski yaratabilir.

Kritik girdiler: Enerji krizi petrol ve dogal gazla sinirli degildir. Gubre, petrokimya ve sanayi
girdilerindeki fiyat artiglar gida ve tUretim maliyetleri Uzerinden enflasyonist baskiyi genisletmektedir.
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