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AVRUPA KOMiSYONU, AVRUPA EKONOMIiK TAHMINi
2026 ILKBAHAR RAPORUNU YAYIMLADI

Kiresel ekonomi Orta Dogu’daki ¢atisma 6ncesinde ivme kazaniyordu. Zorlu jeopolitik ortam ve
ABD’nin glimrik vergilerindeki belirsizlik blylimeyi baskilamaya devam ederken enflasyonda
gorilen gerileme ile yapay zeka (YZ) yatirnmlarindaki giicli yatirrm dongisi kiresel ekonomiye
onemli destek saglamaktaydi. AB ekonomisi de enflasyonist baskilar azalirken ayni sekilde
glcleniyordu. Rekabet gliclindeki zayiflik endise kaynagi olarak éne cikarken, kamu finansmani
ise yakindan izlemeyi gerektirse de glicll isglicl piyasasi ve 6zel sektor bilancolari da dahil olmak
Uzere ekonomi dayaniklilik gdstermekteydi.

Tablo 1: ilkbahar 2026 Tahmini Ozet Tablo

Reel GSYH Enflasyon issizlik Orani Cari Agik Blitce Dengesi

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Belgika 1.0 07 0% a0 34 24 &2 -1 &5 23 24 24 52 -52 -5.4
Bulgaristan kA 25 22 as 42 24 as a7 a9 3% -E0 -E0 -35 -4.1 43
Almanya 02 0.6 0% 23 29 27 as 40 ae 47 35 A 27 37 4.1
Estonya 0.6 1.6 1.7 48 4.4 29 75 71 68 07 -28 -30 -20 45 48
inanda 123 -12 34 21 as 24 47 48 49 a1 79 73 18 1.4 1.2
Yunanistan 21 18 1.6 29 a7 24 a9 a3 79 -40 71 -1 17 (o} 0.4
ispu nya 28 24 1.7 27 30 25 s 2.9 2.6 28 1.2 18 24 2.4 -2.0
Fransa 08 08 11 o 24 18 77 a3 a7 02 0.4 02 =51 =51 -E7
Hirvafistan 3.4 27 25 4.4 4.4 27 49 48 48 24 -32 -32 -30 2% 27
halya [ [ 0.6 17 az 18 &1 57 57 1.2 0.5 0.6 =31 2% 2%
GEKRY 38 23 27 08 a6 29 4.4 47 47 - 72 -45 34 21 25
Letonya 21 1.4 1.6 as a6 22 &9 68 &7 -50 -58 0 -25 -33 43
Litvanya 2% 30 21 34 4.4 27 69 &7 a7 1.6 0.6 -03 -18 22 27
Luksemburg 0.6 1.6 20 25 27 18 &5 &6 &5 2% -28 27 -20 -12 1.5
Malta 40 A7 3.4 24 27 23 a1 a0 a1 83 63 &1 22 22 -2.1
Hollanda 18 10 11 a0 az 25 a9 47 4.4 7g 7B 76 -1.4 25 -5
Avustrya 0.6 0.6 0% a6 a0 25 57 58 56 11 o7 13 42 4.1 4.1
Portekiz 19 1.7 18 22 a0 23 &0 59 £y 1.0 ol 0z o7 01 -0.4
Slovenya 1.1 19 23 25 as 25 ae as as aF 2.4 23 25 -33 -35
Slovakya 08 08 15 42 43 az 54 57 57 28 -33 29 45 ] -5.4
Finlanda 02 08 14 18 24 1% 7 101 98 1.3 o1 0z -34 -45 44
Avrupa Balgesi (21) 1.4 02 12 21 a0 23 &3 &4 &4 25 1.7 1.7 2% -33 S35
Cekya 26 18 24 23 27 28 28 a1 iz 1.7 0.4 08 =21 -28 2%
Danimarka 29 19 18 18 18 1% &4 &5 &5 125 114 1.1 2% 0% 0.5
Macaristan 0.5 18 21 4.4 a2 a 4.4 45 4.4 1.7 -02 05 47 42 -58
Polanya 36 35 28 a3 a6 29 a a ao 07 -12 -12 73 45 43
Romaniy 07 01 23 &8 70 a7 &1 63 59 -TF 49 4.4 e 42 -58
isvec 15 18 22 24 15 18 as as 79 52 47 a9 -13 28 25
AB 15 1.1 14 25 31 24 &0 &0 &0 24 .7 14 -31 -35 -34

Kaynak: Eurostat, OECD, Diinya Bankasi

Rusya-Ukrayna Savasinin tetikledigi enerji sokunun Ustiinden 5 yil gegmeden, Orta Dogu’daki
catisma yakin gegmisteki en 6nemli klresel enerji tedarik sokunu getirerek bu tabloyu 6nemli
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Olglde degistirdi. Hirmiz Bogazi’nin kapatilmasi deniz yoluyla tasinan petrol ve LNG akisini %15-
20 oranlarinda azaltti. Ayrica, bdlgedeki enerji altyapisinin hedef alinmasi, bolgesel rafineri
kapasitesi de dahil olmak Gzere 6nemli hasara yol acti. Rafine petrol Girlinleri ihracatindaki azalma,
Korfez'in 6nemli bir rafineri merkezi olma roli ve yakit ihracatinin alternatif tasima rotalari
Gzerinden yonlendirilmesinin sinirli olmasi nedeniyle 6zellikle belirgin hale geldi.

27 Subat (ABD ve israil’in iran’a yonelik saldirilarinda 1 giin 6nce) ile 29 Nisan arasinda, gaz
fiyatlari %50, ham petrol fiyatlari ise %65 artti; dizel ve ugak yakiti gibi temel Grtnlerin rafineri
marjlari ise tarihsel olarak yliksek seviyelere ulasti.

AB harig kiiresel bliyimenin 2026 yilinda %3,1, 2027 yilinda ise %3,5 olacagi tahmin edilmektedir.
2026 yih igin, 2025 Sonbahar Tahminine kiyasla yapilan kiglik ¢apli asagi yonli revizyon (-0,3
puan), catismaya giden silrecte beklentilerin (izerinde seyreden biliyime c¢ercevesinde
degerlendirilmelidir. Ayrica, toplam rakam, Ulkeler ve bolgeler arasindaki belirgin heterojen
gelismeleri maskelemektedir. Net bir enerji ihracatgisi olan ABD’nin goriiniimUi, yapay zeka
alanindaki gli¢li yatirim doénglist ve olumlu ticaret kosullari ile gliclenmistir. Cin’de tiiketimdeki
durgunluk nedeniyle blylimenin kademeli olarak yavaslamasi beklenmektedir. Buna karsilik
enerji ithalatgisi Glkelerin ¢cogunda, 6zellikle Asya’daki gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik
gorinim yiksek enerji temini kaynaklh olarak zayiflarken, Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki
blylime beklentileri de ¢atismanin dogrudan etkileri nedeniyle belirgin bir sekilde zayifladi.

Grafik 1: Global GSYiH Artis
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Kaynak: Eurostat, OECD, Diinya Bankasi
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AB perspektifinden, mevcut ¢catisma hem dogasi geregi hem de Rusya-Ukrayna savasi ile ortaya
cikan enerji krizinden énemli élgiide farklik géstermektedir. Oncelikle, o dénemde Avrupa,
Rusya’dan gelen boru hatti gazina bliyik olglide bagimliydi; alternatif kaynaklar sinirliydi ve sabit
altyapiya olan bagimhlik ¢ok yuksekti. Gaz akisindaki ani kesinti, 2021 sonbaharindaki seviyelere
kiyasla on bes ila yirmi kat arasinda benzeri goérilmemis fiyat artislarina yol acgti. Buna karsilik,
mevcut sok, kiiresel ticarete konu olan enerji emtialarini —petrol ve sivilastirilmis dogal gaz (LNG)—
etkilemektedir. Bu piyasalar ylksek derecede ikame niteliginde oldugundan, arzin bolgeler
arasinda yeniden dagitilmasina imkan taniyarak fiyat baskilarinin kiiresel ekonomi genelinde daha
dengeli bir sekilde yayilmasini saglamaktadir. Sonug olarak, enerji fiyatlari hizli yikselmis olsa da,
petrol ve Ozellikle dogalgaz fiyatlari 2021-2022'de ulasilan en yiksek seviyelerin altinda
kalmaktadir. ikinci olarak, AB hem yenilenebilir enerjinin yayginlastirilmasi yoluyla (bu durum
dogalgaz fiyatlarindaki artisin elektrik fiyatlarina yansimasini zayiflatmaktadir) hem de sanayi ve
hane halklari tarafindan enerji kullaniminda kaydedilen 6nemli tasarruf sayesinde, fosil yakitlara
olan bagimlihigini 6nemli 6l¢lide azaltmistir. Sonug olarak, enerji fiyatlari hizla yikselmis olsa da
petrol ve 6zellikle gaz fiyatlari 2021-2022'de ulasilan en yliksek seviyelerin altinda kalmaktadir.
Sonug olarak Avrupa mevcut enerji krizine, pandemi sonrasi toparlanmanin enflasyon ve isglicii
piyasasindaki baskiyi arttiran 2021-2022'deki kriz dénglisiine oranla daha olgun ve istikrarh bir
fazda iken girmistir.

Grafik 2: Global PMI Endeksi
56 r
55
54 L
53
52

51

50 1 —uf N__J\§

49 r

a8 L
Ocak-23 Ocak-24 Ocak-25 Ocak-26

e Bilesik PMI imalat PMI e Hizmet PMI
Kaynak: S&P Global

2025’de %1,5’e ulastiktan sonra, AB GSYH'si yavaslayarak %1,1 (2025 Sonbahar Tahmininden 0,3
puan daha disik) olmasi tahmin edilmektedir. Enflasyon tahmini ise 2025 Sonbahar Tahminine
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gore 1 tam puan arttirilarak %3,1 olacagl ongoérilmektedir. 2027 tahminleri; enerji sokunun
etkisinin devam edecegini, GSYH bliyimesinin %1,4 ile mitevazi seyredecegini ve enflasyonun
2025 Sonbahar Tahmininin 0,3 puan Uzerinde %2,4 olacagini gostermektedir. 2026 yili blylime
tahmininin sonbahar tahminine kiyasla asagi yonli revize edilmesi, kismen 2026 yilinin baslarinda
blylime kosullarinin beklentilerin biraz izerinde gerceklesmesini yansitmaktadir. Ayrica, 2027 yil
enflasyon tahmini, dnceki tahmin doneminde enflasyona 0,2 ila 0,3 puanlik bir artis getirecegi
tahmin edilen yeni AB Emisyon Ticaret Sistemi’'nin (ETS2) uygulamaya konulmasinin
ertelenmesinden etkilenmektedir.

Tahminin teknik varsayimlarini destekleyen vadeli enerji fiyatlari, arz kosullarinda gérece hizli
ama kismi normallesmeyi isaret ederken petrol ve gaz fiyatlarinin mevcut ceyrekte zirveye
ulasmasi ve 2027 sonuna kadar savas oOncesi seviyelerin yaklasik %20 (izerinde seyretmesi
beklenmektedir. Vadeli kontratlar makroekonomik tahminlerde eneriji fiyatlarinin kestirimi icin
objektif ve piyasa temelli bir kiyaslama sunar, ancak 6zellikle enerji piyasasinin ciddi kesinti ve
aksamalar ile yiiksek belirsizlikten etkilendigi durumlarda gelecekteki spot fiyatlarin mikemmel
tahmincileri degildir. Bu durumlarda, vadeli kontrat egrisi sadece arz ve talep beklentilerini
yansitmakla kalmaz ayni zamanda risk primi, likidite kosullari ile riskten korunma (hedge)
gereksinimlerinde meydana gelen degisiklikleri de yansitmaktadir. Enerji emtia fiyatlarinin vadeli
kontratlarindaki sira disi belirsizlik ve arz kosullarinda giderek azalan hizli toplanma ihtimali baz
tahminleri enerji arzinda daha uzun siireli ve da ciddi boyuttaki kesintileri icermektedir. Daha
olumsuz senaryo, 2026 sonunda enerji fiyatlarinin zirveye ulastiktan sonra 2027'de
dengelenmenin yasanacagini icermektedir.

Mevcut sok, bircok agidan 2022’deki enerji krizinden farklilassa da ekonomi tizerindeki etkilerinin
benzer kanalla yayllmasi beklenmektedir. Mart ve Nisan 2026 enflasyon verileri, eneriji
fiyatlarinda giicll bir artisa isaret etmektedir. AB'de enerji enflasyonuna dair tahminler, 2026'nin
ikinci ceyreginde %11'in lizerine ¢ikmasi ve yilin geri kalaninda %10'un Gzerinde seyretmesinin
ardindan 2027'nin baslarinda dismesi ve ikinci ceyrekten itibaren negatif hale gelmesi
yonlndedir. Enerji maliyetlerindeki artisin Uretim zincirine yansimasi ve kismen tiketicilere
aktarilmasiyla birlikte fiyat baskilarinin zamanla genislemesi beklenirken enerji fiyatlarinda
gorilen enflasyonun ilk olarak tarim, ulasim ve dagitim hizmetlerini etkilemesi tahmin
edilmektedir. islenmemis gida enflasyonunun hizla artacagi ve 2027'de yavaslayacagl
ongorilmektedir. Girdi ve ulasim maliyetlerindeki artislarin giderek yayginlasmasi, enerji yogun
olmayan hizmetler de dahil olmak Uzere tim enflasyon bilesenlerinde fiyatlarin yiikselmesine
neden olabilir. isgilerin satin alma giiciinii koruma talepleri ile ilk beklentilere gére daha giiglii
enflasyon yasanabilir. Orta ve Dogu Avrupa'da enflasyonun daha yiksek kalmasi beklenmesi, hem
bolgenin tiketim sepetlerindeki enerji payinin daha yliksek olmasini hem de daha dinamik
nominal Ucret artisini gdstermektedir.

Yiiksek enflasyona yanit olarak, Avrupa Merkez Bankasi ve diger bircok AB merkez bankasinin
para politikasi duruslarini sikilastirmasi veya en azindan 6nceden 6ngérilen gevseme dnlemlerini
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ertelemesi beklenirken, son banka kredileri anketi, yilin ilk ¢ceyreginde, 6zellikle firmalar agisindan
kredi sartlarinin sikilastigini géstermektedir. Firmalarin ve tiiketicilerin kredi talebi ayni zamanda
zayifladi. Bu yayinin son tarihi itibariyla, AB varlik endeksleri Orta Dogu catismasinin patlak
vermesinin ardindan kaydedilen kayiplarin ¢gogunu telafi etmisti. Bununla birlikte, toparlanma
sinirli sayida sektor tarafindan -6zellikle enerji ve savunma- yonlendirilirken, tiketiciye yonelik
firmalarin ¢ogu disiik performans gostermeye devam etmektedir. Bu durum bir avug ileri
teknoloji firmasinin giiclii market rallisini siriikledigi ABD’de daha da belirginlesiyor.

Yiiksek finansman maliyetleri ve zayif karlar firmalarin yatirim finansmani kapasitesini baskiliyor
ve artan belirsizlik firmalari ¢cogu yatirimi ertelemeye ya da 6lgegini sinirlamaya yonlendiriyor.
Artan belirsizligin etkisi, varlik siniflari arasinda esit degildir. Ekipman yatirimlarinin daha fazla
etkilenecegi, insaatin ise kisa vadede daha direngli olacagl tahmin edilmektedir. Konut yatirimi
genellikle faiz oranlarindaki artisa gecikmeli olarak uyum saglar ve 2026’da konut disi insaat RRF
(Recovery and Resilience Facility) tarafindan desteklenmeye devam edecektir. Yazilim ve Ar-Ge
de dahil olmak lzere diger yatirimlarin, yaklasik %2 oraninda genislemesi ve nispeten direngli
kalmasi beklenmektedir.

istihdam 2025 yilinda %0,5 artti ve 2019’dan bu yana iretilen is sayisi, 10 milyona ulasti.
istihdamda gériilen artis, biiyiik élciide isgiicti piyasasina katilimin artmasindan kaynaklanmistir.
Bununla birlikte, Ortadogu'daki ¢atismanin patlak vermesinden 6nce isglicli piyasasi kosullari
zaten yumusamaya baslamisti. istihdam artisinin 2026'da %0,3'e ve 2027'de %0,4'e yavaslamasi
ongorilurken, issizlik oraninin yaklasik %6'da dengeye gelecegi tahmin edilmektedir. Nominal
Ucretlerin 2026'da, 6nceki beklentilere gére, daha az yavaslamasi ve yiiksek enflasyona gecikmeli
olarak uyum saglayarak 2027'de yaklasik %3,5 artmasi ongorilmektedir. Verimlilik artisinin,
belirsiz talep beklentileri baglaminda firmalarin isgliclinii elinde tutmasi nedeniyle 2026'da
yavaslayarak %0,7 olmasi ve ardindan 2027'de %1'e ylikselecegi beklenmektedir.

Ucretlerdeki giiclii artisin zayif istihdam artisini dengelemesi ile tahmin ufku boyunca isgiici
gelirleri sinirli etkilenmektedir. Bununla birlikte enflasyon beklentilerindeki yukari yonli revizyon
hane halklarinin reel kullanilabilir gelirindeki artis beklentilerini %1,4 azaltmistir. Ayrica, 6nceki
enflasyon donemi, tiketicilerin fiyat gelismelerine olduk¢a duyarli oldugunu gostermisti; savas
oncesi deflasyon, catismanin patlak vermesi zamaninda algilanan enflasyonda tam bir diistse yol
agmadi. Mart ve Nisan anket verileri, tiketici gliveninin 6nemli 6lglide azaldigini ve ayni zamanda
enflasyon beklentilerinde keskin bir artis oldugunu ortaya koymustur. Sonug olarak, finansal
kalkan ve ihtiyati tasarruf davranislarinin reel degerini koruma isteginin, 2026'da tasarruf
oraninda kui¢lik bir artisa yol agmasi beklenmektedir. Bu baglamda, 6zel tilketim artisinin azalarak
2026 %1,1’e dismesinin ardindan kademeli iyilesme ile 2027'de %1,3 (2025 Sonbahar
tahminlerine gore sirasiyla %0,4 ve %0,2 azalmaya karsilik geliyor) olmasi tahmin edilmektedir.

Yapay zeka ile ilgili yatirnmlar ve ABD glimriik vergilerinin duslrilmesinin de dahil oldugu ticaret
kisitlamalarinin hafifletiimesiyle saglanan yilin ilk aylarindaki ivme kisa vadede kiresel ticareti
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desteklerken, bunun AB firmalarina orantili bir sekilde yansimasi beklenmemektedir. Clnki
kiiresel ticaretteki hacimsel genislemenin biylk bir kismi Asya ekonomilerinde yogunlasmis
durumda, bu ayrisma AB iginde zayiflayan yatirrm gérinimi ile yakindan iliskilidir ve yapisal
faktorlerle (AB’nin ticaret yogun, hizli bliyiime gésteren yapay zeka iliskili sektérlerde sinirli boy
gostermesi; ikincil olarak ana Urin ve cografi pazarlarda rekabetgiligin kademeli olarak
zayiflamasi) daha da belirginlesmektedir. Bunun yani sira, anket bulgulari AB firmalarinin artan
bir sekilde zorlayici dis etkenlere maruz kaldigini, bazi firmalarin ihrag pazarlarinda géranarlagina
azaltarak ve fiyatlarini ayarlayarak karsilik verdigini gdstermektedir.

Sonug olarak, AB ihracatinin 2026'da yalnizca %0,9 oraninda biyimesi ve ardindan 2027'de
%2,1'e ylikselmesi tahmin edilmektedir. Sonbahara gére 6nemli dlclde disus, blyik 6lciide mal
ihracatindaki zayiflamadan kaynaklanirken, hizmetler direngli kalmaya devam etmektedir. ithalat
taki bliylime 2026'da %1,7'ye revize edildi; bu disls, ihracata gore daha az belirgin, ¢linki zayif
ic talep kismen daha glgli euro ile dengeleniyor, bu da 6zellikle Cin olmak Uzere ticaret
ortaklarindan gelen rekabet baskisini artirmaktadir. Ticaretin bu yil i¢ blylimeden yaklasik 0,4
puanlik bir dislise (sonbaharda dngoérilenden biraz daha fazla) neden olmasi beklenmektedir.

AB geneli biitge aciginin, tahmin ufku boyunca kademeli olarak genisleyerek 2025'te GSYiH'nin
%3,1'inden 2027'de %3,6'sina yikselmesi tahmin edilirken, bu bozulma, durgun ekonomik
faaliyet, daha yiksek faiz harcamalari, artan savunma harcamalari ve tiketicileri ve firmalari
yliksek enerji fiyatlarindan korumayi amacglayan yeni mali tedbirlerin bir kombinasyonunu
yansitmaktadir. Kamu yatirimlari yiiksek seviyelerde seyrederken AB borg/GSYiH oraninin da,
esas olarak daha yuksek aciklar ve giderek olumsuzlasan faiz-bliyime farki nedeniyle, 2025
sonundaki seviyesi olan %82,8'den 2027 sonunda %85,3'e ylikselmesi dngoriilmektedir. Genel
olarak, mali politikanin, RRF'nin sona ermesiyle AB fonlarinin artan kullanimiyla desteklenerek,
2026'da hafifce genislemeci olmasi ve 2027'de genel olarak notr hale gelmesi tahmin
edilmektedir.

Gorunumi etkileyen riskler dncelikle Orta Dogu'daki ¢atismanin gelisimi ve bunun kiiresel enerji
piyasalari Gzerindeki etkileriyle baglantilidir. Uzun stren bir catisma ve vadeli islem piyasalarinin
kestiriminden daha uzun siiren bir arz normallesmesi, enflasyon baskilarini arttirarak daha zayif
bir blylimeye yol acacaktir. Dahasi, ylksek fiyatlarin gorilecegi yeni bir donem enerji yogun
faaliyetlerdeki kesintiler de dahil olmak Uzere hane halklarinin ve firmalarin tiketim ve
yatinimlarini daha keskin bir sekilde ayarlamalarina yol agabilir. Son olarak, genel enerji kesintileri
riski kontrol altinda goriinse de belirli girdiler icin kritik kirllganhklar devam etmektedir. Kérfez
bolgesi, ulasim ve isitma igin kritik 5neme sahip rafine yakitlarin iretimi ve tedarikinde son derece
onemlidir. Helyum ve glibre tedarikindeki aksamalar, stratejik 5neme sahip yari iletken endstrisi
de dahil olmak (izere kiiresel Uretim zincirlerinde zincirleme etkilere yol acgabilir ve gida
erisilebilirligini olumsuz etkileyebilir.

Avrupa Komisyonu, Avrupa Ekonomik Tahmini 2026 ilkbahar Raporuna erismek igin tiklayiniz.


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/3360898c-cd40-46c0-b170-7adfcb993add_en?filename=ip341_en.pdf

