EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

1-12 Subat Giindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BiR BAKIS
(12/02/2026)

USD Kuru 43,65
EUR Kuru 51,97
Parite 1,18
Altin Ons 5.086
Altin Gr. 7.106
Brent Petrol 69,08
NIKEL 17.707
CDS 212
Faiz (2Y) %35,06
TL Ref %36,95
Enflasyon Tiife (TUIK) %30,65
Enflasyon UFE %27,17
BIST 13.885

DONEMIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

» Erdogan acikladi; istihdami koruyan Kobi’lere Kosgeb’te 10 puan indirim geliyor.

> Erdogan: imalatgilara 100 milyar TL'lik finansman paketi devreye aliyoruz.

» KOGEB-KGF risk paylasimi modeli ile Refinasman Kefalet Programi devreye giriyor.

> ITO ocak ayi enflasyonunu % 4,5, ENAG, % 6,32 acikladh.

» Tuik ocak ayi enflasyonu beklentinin iistii gercekleserek % 4,84 oldu.

» Suriye’de entegrasyon slireci basladi. Suriye ordusu Haseke, Kamisli ve Ayn-El araba girdi.

» TCMB Baskan yardimciligina, Fatma Ozkul ve Gazi ishak Kara atandi.

» Cumhurbaskani Erdogan, Suudi Arabistan ve Misir’a gitti.

» AB’nin MERCOSUR ve Hindistan ile imzaladigi yeni ticaret anlasmalari Tiirk is diinyasinda
endise yaratiyor.

» Tavuk etine ihracat yasagi getiriliyor.

» Kopri ve otoyollarin 6zellestirilmesi icin diigmeye basildi.

» Erdogan; ‘depremzedeler evlerine faizsiz ve sabit fiyatla kavusacak’ dedi.

» Ayse Barim’a agirlastirilmis miebbet hapis talep edildi. 12 yil 6 ay hapis cezasi verildi.



» DEM parti heyeti, Cumhurbaskani Erdogan ile 6nemli bir gorlisme yaptik diye acikladi.
Akin Giirlek Adalet, Mustafa Ciftci icisleri Bakanhgina atandi.
» Merkez Bankasi 2026 yili enflasyon tahminini %18’e, araligini ylizde 15-21’e yikseltti.
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YURT DISI GUNDEM

Trump, FED baskan adayini acikladi. Kevin Warsh Sahin mi, Glvercin mi?

ABD-iran krizi biiyliyor. Umman’da Cuma giinii taraflarin gériismesi bekleniyor.

ABD-iran dolayli gériisme yapildi ve olumsuz sonuglandi. Savas kapida.

ABD Bagkani Trump, iran ile ticaret yapan Ulkelere %25 ek giimriik vergisi uygulanacak
karari imzaladi.

Petrol, Altin ve GUmdlis fiyatlarinda bas dondiiren dalgalanmalar.

Japonya segimlerini Takaichi liderligindeki LDP bulyiik gogunlukla kazand.

Trump, iran icin umutlu konustu. Pezeskiyan, ileriye dogru atilmis olumlu adim dedi.
Trump’tan iran’a askeri hamle sinyali.

ABD’de istihdam artisi beklenmedik sekilde hizland, issizlik orani %4.3’e geriledi.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

YV V VYV

YV VYV VYV

Subat ayi bas déndiirmeye devam ediyor. Bir tarafta Epstien dosyalari, iran-ABD gerginligi,
yeni Fed baskan adayi, diger yandan i¢ siyaset ve ekonomideki gelismeler derken aslinda
malumun ilani olmaya basladi desek daha dogru olacak. Bu yazimizda biraz falcilik yapma ve
gelecegi kendimce okuma gayreti icinde olacagim ve tabi ki bunlarin ekonomik sonuglarini
degerlendirecegim.

Hazirsak baslayalim.

15 glin oncesine gidelim. Bayrak krizi, Suriye’deki SDG’nin gerginligi, DEM parti yetkililerine
yonelik agiklamalar, DEM’lilerin agiklamalari ve arkasindan Devlet Bahgeli’nin umut hakki,
Ahmet’ler ve sureg ile ilgili ¢ikisl. Zihninizde ne canlandi?

Benim zihnimde Terdrsiz Turkiye stirecinin sekteye ugradigi, MHP’nin bu ise cok bozuk atarak
ortagina Ultimaton verdigi, iliskilerin gerildigi ve hedeflenen Anayasa degisikligi ve se¢imin
sikintiya girdigi geldi.

Peki hemen akabinde ne oldu derseniz, siralayalim;

Cumhurbaskanimiz; borglarini 6demekte zorlanan ve ciddi sikinti ¢ceken firmalara yonelik
yapilandirma paketleri, imalatcilara yonelik ek kredi paketleri, depremzedeler icin yapilan
konutlara 2 yil 6demesiz 18 yil sabit taksitli faizsiz 6deme, pesin ddeme indirimleri ve bu
tutarlarin Kamu bankalarinca kredilendirilecegi mujdelerini vererek sosyal devlet oldugumuza
yonelik duyurular yapti.



Devaminda DEM parti yoneticileri ile goristi ve karsilikh memnuniyet agiklamalari duyuruldu.

Bu da yetmedi, MHP’nin uzun siredir degismesini istedigi ve eylemlerinden rahatsizlik
duydugu icisleri Bakani degistirildi. Daha da 6tesinde bu giine kadar CHP’nin en rahatsiz oldugu
kisiyi Adalet Bakanligi’'na atayarak meydan okumaya devam edildi. Ayse Barin gibi
kamuoyunun yakindan takip ettigi kisilere yonelik acilan davalarda cezalar acgiklandi.

Simdi zihninizde nasil bir tablo olustu?

Benim zihnimde, DEM ve MHP’nin gonli alinarak sirecin kaldigl yerden isletilmeye, hatta
surecin hizlandirilmaya basladigi, muhalefet lzerinde tehdidin arttigi ve yeniden Mutlak
Mutlan’in gindeme gelecegi, deprem bdlgesinde oylarin yeniden AKP’ye ydnelecegi,
muhtemel anayasa degiskliginin tekrar giindem olarak bu yasa icerisinde Cumhurbaskani
Erdogan’in yeniden segilme hakki elde edecegi, se¢im hazirliklarinin basladigi, secim igin
gerekli paralar icin bltcenin gevsetilecegi ve bunun iginde koépri ve otoyollarin
ozellestirilmesine hiz verilecegi olustu.

Peki birazda olumsuz gelismelerin nasil yonetilmeye ¢ahlsildigina bir bakalim.

Gene biraz eskiye giderek Mehmet Simsek ve Merkez Bankasi Baskani Karahan’in Londra
ziyaretinde dediklerini hatirlayalim. Kisaca; 1Turkiye’de isler iyi gidiyor, ekonomik program
sonug veriyor, enflasyonda genel gidis asagl yonde ve reel faiz pozitif olmaya devam ediyor.
TL'Ye yatinm yapmaya devam edin, dovizinizi almaya kalkmayin’ sunumu yaptilar. Bu
sunumun gerekgesi ise Ocak ve Subat ayinda bekledikleri yiiksek enflasyon rakamindan énce
yabancilarin paniklemesinin 6niine ge¢gmek oldugunu anliyoruz.

Nitekim Ocak ayI enflasyonu aylik ylizde 4.84 gelerek beklentilerin tistiinde gergeklesti. Subat
ayinda ‘da yiizde 3’ler civarinda bir enflasyon beklenmekte. Ustelik Ramazan ayina giriyoruz
ve gida lizerinde don ve soguk havalarin olumsuz etkisine ilave bir de Ramazan Ay’i zam katkisi
yasayacagiz. Durum boyle olunca TCMB’nin agiklamis oldugu % 16’lik yillik enflasyon tahmini
¢cépe atilmis oldu. inandiricilik yok olma tehlikesi ile karsi karsiya kaldi ve bu giin TCMB
enflasyon raporu toplantisinda bekleneni yapti ve tahmini %18’e, enflasyon araliginiise % 15-
21’e yikselterek durum giincellemesi yapti.

Bu sunumda dikkat ¢ceken konu ise sunumun yeni atanan baskan yardimcilari da olmak Gzere
tam kadro yapilmasi ve subat ayinda da yiksek gelecek enflasyondan sonra, mart ve
devaminda da yine gecen seneki kasim-aralik aylarinda gordigimiz disiik enflasyon
rakamlarina dénecegimizi, bu siirecte dezenflasyon sirecindeki sikiligin bir slire daha devam
ettirilip akabinde makroihtiyati tedbirlerin normallesecegi mijdesini vermedeki rahatliklari
oldu. Cok glivercin bir havada yapilan sunumdan faiz indirimlerine devam edilecegi ama kredi
gevsemelerinin bir siire daha yapilamayacagini, kredilerin dezenflasyonda basari saglandikca
daha sonra hizla agilarak piyasanin kaynaklara ulasip rahatlayacagini anlatmaya calistilar.

Sunumda Ozetle; siki para politikasina devam ediyoruz ama isler iyiye gidecek ve biz de faizleri
indirip, kredi musluklarini tekrar acacagiz diyerek hiikiimete sirin goziiken, piyasaya umut
veren aciklamalar ile glivercin diye adlandirilan bir TCMB yonetimi gorduk.



Tabi bu slrede tavuk eti ihracatini yasaklayip ramazanda fiyatlarin artmasinin 6niine gegerek
halk tepkisini almamak igin de miuthis politikalar gelistiriimeye devam edildigine de sahit
oluyoruz©

icerde bunlari yasarken ¢ok yakinimizda neler oluyor?

Venezuella petrollerine ¢dkerek bir “basar’” elde eden ABD, bu seferde géziinii iran’a cevirmis
durumda. Cin’e kagak petrol tasidigi sdylenen 1000’in tGzerindeki gdlge tanker filolarinin pesine
diisen ABD bu seferde Basra korfezine askeri yiginak yaparak iran’a istedigini dayatma
pesinde. Bir giin oluyor ABD’nin iran’a saldiracagi haberleri artiyor, diger giin iki tarafin
gorlsecegi haberi ile tansiyon distyor. Anlasamadiklari haberi ile tekrar gerilen ortam, “cok
iyi bir goriisme oldu” agiklamalari ile gevsiyor gibi olurken ikinci ugak gemisini gonderilecegi
aciklamalari ile zirveye tirmaniyor.

Bu konudaki diisiincem; ABD’nin derdi ne uranyum, ne flizeler, ne molla rejimi. ABD’nin derdi
Cin’e petrol satmaya devam eden iran. Tehditle iran’in Cin’e petrol satmasini engelleyecek bir
anlasmayi yaptirmak icin cabaliyor. Bunu da niikleer, fiize ve demokratiklesme maskesi altinda
yapiyor. iran mollalari icerde ve disarda cok zayifladilar ancak icerde hala kontrol ellerinde ve
alternatifleri yok, var olani da yok etmis durumdalar. Onun igin iran’da yasanacak bir rejim
degisikligi bolgeye istikrar degil daha bliyik kaos getirir ve petrol piyasasinin can damari olan
Basra Korfezi diinya piyasalarini sarsar. Mollalar ise iktidari kaybetmeden ama ABD’ye de
boyun egmis gériinmeden bir anlasma yapma derdindeler. Bir yerde anlasilacagini tahmin
etmekle birlikte tiim sonugclar Cin aleyhine olacagl kesin gibi. Temel amag Cin’in ucuz eneriji
kaynagina ulasmanin 6niine gecerek Cin’in 6nlenemeyen yiikselisini durdurmak.

Dikkat gekici diger bir gelisme ise yenilenen Japonya se¢imi sonrasi ABD yanlisi olarak bilinen
ve CiN ile iliskileri geren Takaichi’nin bu sefere ¢ok daha giiclii olarak secimi kazanarak
Basbakanliga oturmasidir. Gerek askeri harcamalari arttirma politikasi, gerekse ekonomik
politikalari ile Japonya yeni bir déneme giriyor. Bu donemde ABD ile birlikte hareket etme
durumu artacak ve Cin’e karsi ortak bir tavir sergileyecegini beklemek siirpriz olmayacaktir.

Birde yeni FED baskani adayina bakalim. Trump’in yeni Baskan adayi Kevin Warsh ge¢miste
Sahin politikalari benimseyen bir Merkez bankaci olarak, Trump’in faiz indirimi ve Merkez
bankasi Bagimsiz davranmamali istegine ters bir profil gibi gériinmekte. Ancak son zamanlarda
yaptigi agiklamalarda faiz indirimlerini destekleme ve ekonomiyi biyltme egilimi vurgulamasi
eskisi gibi Sahin olmadigl ve Givercin gibi davranma sinyalleri vermekte. Sonuc¢ olarak
ekonomik kosullara gore esneyebilen bir merkez bankaci olarak degerlendiriliyor. Senato
tarafindan atamasinin onanmasi beklenen Kevin Warsh, Mayis’ta gorev siiresi bitecek olan
Powel yerine gegmeden piyasayi etkilemeye basladi bile.

ic ve Dis Gelismelerin Ekonomik Sonuclari.

-ABD’nin Basra korfezine askeri glic gondermesi ile birlikte 60 USD’larin altina gelmis olan
Brent petroliin 70 USD’a yaklastigini goriyoruz. Gerginligin savasa donmesi veya Basra
Korfezi'nin kapatilmasi halinde petrol fiyatlarinin daha da artmasi olasiligi var. Ancak anlasma
olmasi halinde fiyatlarin hizla geri cekilmesi riski de masada. Uzun siireli petrol fiyatlarinin
ylksek olmasi ABD'nin istedigi bir konu olmadigi icin bu stirecin cok uzamadan sonug¢lanmasini



beklemekteyim. ilk énce yukari, sonra asagi yonlii bir petrol fiyati. Bizim gibi iran’dan ciddi
petrol alimi yapan llkeler ve Tilpras benzeri firmalar olasi bir savas veya korfezin
kapanmasindan olumsuz etkilenecektir. Bu durumda Ocak ve Subat’ta Ongorilen ama
sonrasinda diismesi beklenen enflasyon rakamlarina olumsuz yansir.

- Jeopolitik riskler yliziinden artan Altin fiyatlari bu risklerin devam etmesi durumunda artmaya
devam eder. Burada Fed Bagkan adayi Kevin Warch’in ilk etapta aday gdsterilmesi ve iran ile
ABD arasinda gorisme yapilacak haberi ile gegen hafta Ons altin fiyati 5.600 USD’dan hizla bir
dizeltme yaparak 4.500 USD’a kadar geri ¢ekildi. Burada Kevin Warch etkisi ilk etapta bu
kisinin Sahin bir merkez bankasi ge¢misi ile faiz indirimine sicak biri olmayacagi algisi 6nemli
bir etken oldu. Ancak daha sonraki agiklamalarindan eskisi gibi olmadigi ve esnemeye egimli
oldugunun anlasiimasi ile dusen altin fiyatlari alim icin firsat yaratip tekrar 5.100 Usd/ons
seviyelerine yiikseldi. Altin icin Ui¢ seyi takip etmekteyiz: Ulke Merkez Bankalarinin rezerv igin
altin almaya devam edip etmedigi, jeopolitik risklerin artip-azaldigl ve FED’in faiz indirmeye
devam edip etmeyecegi. Merkez Bankalari altin almaya, Fed faiz indirmeye ve savas
gerginliklerinin devami halinde Altin yukari ¢tkmaya devam eder. Tersi durumunda hizli bir geri
cekilme goririz. Altin alinir mi? sorulariniz da karar sizindir.

-Doviz kurlari konusuna gelirsek, gortinen bir slire daha TL’'nin getirisinin dévizden daha cazip
olacagl ve dovizin bir sire daha artmasini beklememek oldugu dislincesindeyim. Bu
dislncenin arkasindaki sebepler, TCMB’nin dezenflasyon programi kapsaminda bir slire daha
siki para politikasina devam edecegi, rezervlerin kuvvetli oldugu ve olasi durumlarda piyasaya
mudahale edebilecegi, KKM’nin bitmis olmasi, yabanci girislerinin devam etmesi, Fed’in faiz
indirimlerine devam edecegi sinyallerini sayabilirim.

-Kredi’ye ulasim rahatlayacak mi? Faizler diisecek mi?; Bu sorularin cevabi bu glinkii TCMB
sunumunda c¢ok acikti. Dezenflasyonda hizli sonuc¢ alirsak, makro ihtiyati tedbirleri
normallestirecegiz dendi. Subat’ta da enflasyon yiiksek gelecek sonraki aylarda diismeye
baslayacak dendi. O zaman cevap bizim daha 3-4 ay krediye ulasmamiz kolay olmayacak,
clinkl 3-4 ay icinde makroihtiyati tedbirler kalkmayacak. TCMB faizleri indirmeye devam etse
de bu bankalarin kredi faizlerine yansimasi kolay olamayacak. Ancak makroihtiyati diye ifade
edilen kredi sinirlamalarinin kalkmasi halinde hem krediye ulasim mimkiin olacak, hem de
kredi faizleri dismeye baslayacaktir. Bu siire icinde umudunuzu kaybetmeyin, disinizi sikin,
stkamadiginiz nokta da gelin kredilerinizi yapilandiralim dénemindeyiz.

- Secim politikasi yavas yavas baslama sinyalleri veriliyorsa bunun vatandasa yansimasi ne
zaman baslayabilir. Bu konuda da gorlisim daha zaman var. Sene sonuna dogru vatandas
bunun etkisini hissetmeye baslayip yeni yilin basinda hizlanacaktir kanaatindeyim. Yani alim
glicinGzin iyilesmesini kisa vadede beklemeyin, harcamaktan kaginmaya devam edin,
gelecek icin giizel s6zler ve umut verici haberler duysak da bunlarin segmen oyalama taktigi
oldugunu unutmamaliyiz. Kisacasi ayaginizi yorganin icinde tutmaya hatta birazda ayaginizi ice
dogru cekmeye devam.

Oniimiizdeki donem olasi olumsuz gelismeler neler olabilir:

-CHP’nin Mutlak Butlan Davasi’nin tekrar glindem olmasi,



- is adamlarina yonelik tutuklamalarin artmasi,

- ABD’nin iran’i vurmasi, iran’in Basra Korfezi’ni kapatmaya yonelik saldiri baslatmasi,

- Anayasa degisikliginin glindeme gelmesi ve meclis gerginliginin artmasi,

- Subat sonrasi aylik enflasyon verilerinde distsiin olmamasi

- Secim duslincesi ile dezenflasyon programinin terk edilip, blitce harcamalarinin hizla artmasi
- Etrafimizda ortaya cikabilecek bir savasin bolgesel nitelik kazanmasi.

- Cin’in Nadir elementlerin satisina sinirlama getirmesi, Tayvan konusunda hareke ge¢mesi.

Umarim son bolim hi¢ yasanmaz ve ekonomimiz yaninda demokrasimiz de rayina oturup,
zamani geldiginde glizel bir secim yaparak yolumuza devam ederiz.

Simdilik hosgakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal A.S.



