EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

12 Subat 23 Mart Giindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS
(23/03/2026)

USD Kuru 44,30
EUR Kuru 51,50
Parite 1,16
Altin Ons 4.407
Altin Gr. 6.208
Brent Petrol 95
NIKEL 17.101
CDS 307
Faiz (2Y) %35,06
TL Ref %40
Enflasyon Tiife (TUIK) %31,53
Enflasyon UFE %27,56
BIST 13.168

DONEMIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

» Turkiye 2025 son ceyreginde % 3,4 tim yilda da yizde 3,6 blylime gergeklestirdi.

> ABD ve israil'in iran’a saldirisi sonrasi Borsa hizli diist.

> Enag’a gore Subat enflasyonu % 4.01, iTO’ya gére % 3.85 oldu.

> TUIK Subat ayi enflasyonunu % 2,96 olarak agiklad!. Yillik enflasyon % 31.53’e yiikseldi.

» Maliye sirketler stok incelemesi baslatiyor. VDK Stok G6zetim Programini devreye aldi.

» TCMB Mart ayini pas gegti. Faizi %37 seviyesinde sabit birakti.

» Bakan Simsek: petrol fiyat sokunun etkisini azaltmak icin esel mobil sistemini gegici olarak
yeniden devreye alindigini kaydetti.

» Giubre fiyatlari rekora kosuyor, Tarim kredi, 1 hafta icinde 3.kez zam yapti.

» TCMB, rezervlerden Mart ayinin iki haftasinda yaklasik 16 milyar USD’lik satis yapti.

» Halkbank davasi anlasmayla sonuglandi. Banka herhangi bir cezai 6ddeme yapmayacak.

» Bltge Subat’ta 24.4 milyar TL fazla verdi.

» Eren Holding Corlu’daki tekstil fabrikasini kapatti. 2 bin kisi issiz kaldi.

» Savas, carry trade’i vurdu. 61 milyar USD’a kadar ¢ikan rakam mart’ta 47.2 milyara geriledi.

» 22 Nisan toplantisinda TCMB’nin faiz artirimi artik masada. 150 baz puan artis olabilir.



YURT DISI GUNDEM

> ABD-isra iran’a saldirdi. Hamaney ve cok sayida {ist diizey yetkili 6ldi. iran israil ve ABD

Ussiu olan Ulkelere saldiri baslattl. Hirmiz bogazi kapatildi. Suudi Aramco ve Katar Ras

Tannoura’da LNG rafineresi vuruldu.

Brent petrol 118 USD’1 gordiikten sonra 92 dolara diistii. Dogal gaz fiyatlari %50 artti.

israil, Tahran’da iran, Hayfa’da rafineri vurdu.

G-7’den stratejik rezervlerin kullanilmasina prensip olarak destek veriyor. ABD ise 172

milyon varil rezervi piyasaya slirecegini acikladi.

iran: Petroliin 200 dolara ¢ikmasina hazir olun.

ABD tuketici enflasyonu beklenti dogrultusunda aylik %0.3 geldi. Yillik %2.4’te sabit kald.

Trump, NATO’yu Hirmuz'e destege c¢agirarak tehdit etmesine karsin Avrupa’dan destek

yok.

ABD ve CIN heyetleri tarifelerin korunmasinda anlasti.

Klresel petrol piyasasinda dev rezerv hamlesi: 400 milyon varil stok piyasaya iniyor.

iran, Riyad ve Katar’i vurdu. 12 ilkenin disisleri bakani Riyad’da gerceklestirdigi zirvede

iran’in saldirilari durdurma cagrisi yapti.

> iran, petroliin Cin yuan’iile islem gérmesi sartiyla, petrol tankerlerinin Hiirmiiz bogazindan
gegisine izin vermeyi degerlendiriyor.

> FED, BOJ, isvicre Merkez Bankasi, Tayvan Merkez Bankasi faizleri sabit tuttu.

» Trump’in saldirilan gegici olarak durdurdugunu agiklamasiyla petrol diistii, altin ve borsa
yiikseldi.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,
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Oyle bir glindemimiz var ki, diger konular 6nemini bir anda yitirdi. ABD ve israil iran’a savas
baslatti, iran’da beklenenin 6tesinde karsilik verdi. Hiirm{iz bogazi kapatildi, BAE, Katar, Suudi
Arabistan, Kuveyt, Irak, israil, Libnan ve Suriye ates altinda kaldi. Askeri hedefler derken,
eneriji altyapilarina da saldirilar oldu.

Asil hedefin CiN oldugu, ancak dogrudan Cin gdze alinamayip, Cin’e destek saglayan ulkelerin
tek tek oyundan cikarilmasi amaciyla baslatilan operasyonlardan sonuncusu olan iRAN
operasyonu ABD’nin bogazina kil¢ik gibi saplanmis durumda.

Hamaney dahil olmak (izere ¢ok sayida st diizey rejim yoneticisini 6ldurip, halk ayaklanmasi
ile rejimimin devrilecegi ve bu kisa slirede gecici olarak petrol fiyatlarinin artacagini diisiinen
ABD’ye karsin, iran farkh bir strateji gliderek savasi cevre iilkeleri de icerecek sekilde
genisletip, mimkin oldugunca uzatip, petrol ve dogalgaz’in fiyat artislarini fizelerden daha
etkin bir silah olarak kullanma yolunu tercih etti.

Gelinen noktada 60 dolarin altini gérmis olan petrol fiyatlarinin 118 dolara yikseldigine,
dogalgaz fiyatlarinin ise %50 kadar arttigina sahit olduk. Daha da kotiist rejimin yikilmadigi



gibi iran’in icerde kenetlenmeye basladigi ve bu artisin kisa siirede geri gelmeyecegi, geri gelse
bile eski haline donmesinin zaman alacagi anlasildi.

Peki bu olaydan diinya nasil etkileniyor: Giinliik 95 milyon varil Gretimin oldugu diinyada, bu
Uretimin 20 milyon varili hiirmiiz bogazindan gegcmekteydi. Ayni sekilde korfez bolgesi kiiresel
LNG'nin yaklasik %20’sine etkileyebilecek kapasitede. Buradan gecen petrol ve dogalgaz
agirhkli olarak Pakistan, Hindistan, Japonya ve Cin’e sevk edilmekteydi.

Sonug olarak diinya 2022 Ukrayna-Rusya savasi donemindeki gibi bir enerji krizi ile karsi
karsiya kalmis durumda. Uluslararasi Enerji Ajansi acil rezervleri devreye sokulmasi
tavsiyesinde bulunarak fiyatlari dengelemeye calisirken, Trump’ta icinde bulundugu
durumdan biran 6nce ¢ikabilmek adina Nato dahil olmak tzere tim Ulkeleri hatta Cin’i bile
olaya midahil olmaya ve kapanan Hirmiz’'u tekrar calisir hale getirip petrol fiyatlarinin daha
da yiikselmemesine calisti. Trump, ¢cagrisinin karsiliksiz kalmasi sonucu bu sefer iran’1, 48 saat
icinde hiirmiizii agmasi aksi taktirde enerji altyapilarina saldirmakla tehdit etti. iran ise buna
karsin “tiim korfez ulkelerinin enerji altyapisi ve kritik su tesislerine saldirirrm ve hiirmiize
mayin doserim” diye cevap verdi. Bu asamada iyice gerilen ortam sonrasi Trump; “iran ile
goristiklerini, 5 glin enerji tesislerine saldirmama talimati verdigini” soyleyerek piyasalari
rahatlatan agiklamalarda bulundu. Petrol giin iginde 112 dolardan 92 dolara kadar geriledi.
Ancak iran tarafi bu aciklamayi dogrulamadi ve petrol tekrar 97 dolara yiikselme egilimine
dondu.

Simdi gelelim bu gelismelerin Diinya ve Tiirkiye {izerine ekonomik yansimalarina;

Savasin kisa siirede ve ABD’nin istedigi gibi bitmeyeceginin anlasiimasi Gzerine enerji ve glibre
fiyatlarinin hizla artmasiyla birlikte diinya’da yeniden enflasyon endisesi olustu. ilk etapta
Merkez Bankalan faiz indirim siireglerinden vazgegerek, izleme moduna gecip faizleri
simdilik sabit tuttu. Faiz indirim slrecinin belirsiz olarak ortadan kalkmasi, ons altin fiyatinin
son bir ayda 5.419 USD’dan 4.400 USD’a kadar hizla geri ¢cekilmesi sonucunu dogurdu. Olasi
bir enerji krizine karsi llkeler enerji tiketimini azaltacak cesitli tedbirler almaya basladilar.
Rusya’ya uygulanan ambargo gegici olarak kaldirildi. Ayrica 400 milyon varil acil rezervler
piyasaya surlilmeye baslayarak petrol fiyatinin daha fazla artmasinin 6niine gecilmeye calsildi.
Savas etkisiile 5nemli bir ucus glizargahiolan bu bolgede tiim ucuslar durdu. Korfez tlkelerinin
enerji gelirlerinin yanisira, turizm, gayrimenkul ve finans merkezi olma 6zellikleri ciddi zarar
gordl. Avrupa, petrol olarak korfeze Uzakdogu kadar bagimli olmamakla birlikte, LNG
konusunda ciddi bir tedarikten mahrum oldu. Rusya ile de sorun yasayan Avrupa, bu sefer
ABD’ye olan enerji bagimlihig daha da artmaya basladi. Cin, Hindistan, Japonya, Pakistan vb
uzak dogu llkelerinin hirmiz’e olan enerji bagimliliklari yiziinden Uretimlerinde ciddi bir
aksama ve blylme oranlarinin geri gelmesi kuvvetle muhtemel bir hal aldi.

Ozetle; diinya biiyiime beklentisi zayifladi, yeniden enflasyonun artma ihtimali olustu. Bu
durumda merkez bankalari faiz indirim sirglerini durdurdugu gibi faizi yeniden artirma
ihtimalleri akillara gelmeye basladi. Bunun dogal sonucu olarak altin fiyatlari, gliclenen dolarin
da etkisiyle birlikte dismeye basladi.

Gelelim Turkiye’ye. Ocak ve Subat aylari enflasyonunun yiiksek gelmesi bekleniyordu ve
hikimet buna hazirlikhydi. Yetkililer gerek yurt disi toplantilarda, gerekse TCMB’nin enflasyon



raporu sunumunda toplumu bu duruma hazirlamisti. Séylem olarak ta; “agirhikh gida fiyatlan
etkisi ile bu iki ayda enflasyonun yiiksek geldigi, marttan itibaren diiglisiin gérilecegi, genel
egilimin disis yoniinde oldugu” idi. Bu séylem dogrultusunda siki para politikasina bir siire
daha devam edilecegi ve dezenflasyon programindan vazgegilmedigi soylenerek, faiz
indirimlerine subat toplantisinda ara verilecegi ama ileride indirimlere devam edilecegi sinyali
verilmisti.

Bu durumu destekleyen unsurlarda; TCMB rezervlerinin iyi durumda olmasi, yabanci
yatirrmcinin bu séylem dogrultusunda Ulkeden ¢ikmayip tam tersine Ulkeye para sokmaya
baslamasi, deprem harcamalarinin biitge UGzerindeki olumsuz etkisi azalirken gerek kamu
harcamalarinin azalmasi, gerekse vergi gelirlerinin artisi sonucu bitcenin olumlu
etkilenmesiydi diyebiliriz.

Ancak, bu sdylemi savas durumu bozmus durumda. Glibre ve mazot fiyat artisi tarim izerinde
ve dolayisiyla gida fiyatlar lizerinde olumsuz durum yaratacaktir. Akaryakit fiyat artisi sinirli
olsun diye gecici olarak uygulamaya sokulan esel mobil sistemi bitce gelirlerini bozacagi icin
uzun sireli stirduriilemeyecektir. Akabinde gelecek olan enerji fiyat artislariister istemez tim
sektorler Gzerinde etkili olacaktir. Dezenflasyon siirecini olumsuz etkileyen bu sirecin daha da
olumsuz etkilenmemesi igin, kuru kontrol etmeye yonelik olarak TCMB’nin son iki ayda ciddi
miktarda doviz sattigi ve rezervlerin bu satislarla birlikte (altin fiyatlarinin gerilemesi ve toplam
rezervler icinde ciddi miktarda altin stogu bulunmasi nedeniyle) hizla geriledigi
gorulmektedir. Kisacasi artik mart ay1 enflasyonu da 6ngorildigu gibi disuk ¢ikmayacaktir.

Jeopolitik risklerin de etkisi ile 228 lere kadar gerilemis olan CDS’lerimiz tekrar 300’lin lzerine
¢tkmis durumdadir.

Bu durumda ekonomi yonetimi ve hiikiimet ne yapmaya ¢alismakta.

Oncelik olarak ne sekilde olursa olsun, bu savasin bir tarafi olmadan bu siirecten ¢ikma gayreti
gostermekte. Bunun disinda TCMB haftalik repo satislarinin durdurup piyasaya TL vermeyi
kismakta, gecelik borglanma da Ust sinir olan %40’tan fonlama yaparak ortuli faiz artigi
yapmakta ve ayrica piyasaya doviz satarak kuru kontrol etmektedir. Bankalarin kredi
sinirlamalarini gevsetmeyerek kredi yoluyla piyasanin TL'ye ulagsmasini ve dovize kaymasini
Oonlemeye calismaktadir. Ancak son iki haftada, carry trade rakamlarindaki azalma dikkat cekici
boyuta ulasmistir. Bunun siirmesi halinde kurun tutulmasi giderek zorlasacaktir. iste tamda
bu nedenle 22 Nisan tarihindeki TCMB faiz kararinda faiz indirimi beklentisi tamamen
masadan kalkmis, hatta faiz artirnrm ihtimali konusulmaya baglanmistir.

Simdi bunlarin Tirkge mealine gelelim. Savas 1-2 haftaya bitmez ve petrol fiyatlari hizla 80
dolarin altina gelmez ise; TCMB faiz indiremez, daha fazla doviz satarak kuru tutamaz, esel
mobil sistemini uzun siire uygulayamaz, mart enflasyonu disik gelemez, %21 yil sonu
enflasyon hedefi hicbir sekilde gerceklesemez. Otorite kredilerde kisitlamalari kaldiramaz.
Secim ekonomisine gecerek firmalari ve hane halkini rahatlatamaz. Carry trade’in azalmasini
durduramaz.




Peki ne yapabilir derseniz; 22 Nisan’da faiz artirarak TL'nin degerli kalmasini, carry trade
¢ikisinin durmasini, rezervleri daha fazla eritmeden kuru kontrol altina almayi ve ekonominin
kontrolden ¢ikmasini engelleyip savasin bitmesine kadar zaman kazanabilir.

Durum boéyle gelisirse piyasalar nasil etkilenebilir?

Ekonomi daha da yavaslar, TL mevduat faizleri yeniden %40’in izerine ¢ikar, krediye ulasim
rahatlamaz, ulasilabilen kredi faizleri diistik olmaz, YP kredi kesinlikle éncelik olmaz, konut
kredileri dismeyecegi icin gayrimenkul piyasasi canlanmaz. Gayrimenkul alim satimi yavaslar,
Borsa savas ihtimali stirdiikge 6zellikle ulastirma ve Banka hisseleri basta olmak lizere eneriji
tiketimiyogun sektorlerde diismeye devam eder. Savunma sanayi hisseleri dne ¢ikar. Altin ve
GUm{s duser ve kisa strede toplanamaz ancak distste ciddi talep gorecegi icin disus kisith
kalir. Faaliyetlerini siirdiirmekte zorlanan firmalar Eren holding 6rneginde oldugu gibi ya tesis
kapatir ya da nakit akislarini diizenleyebilmek icin bankalarla ¢ok yogun yapilandirma
goriismeleri yapar. Hammadde fiyatlari belirsizligi nedeniyle piyasada fiyatlar oturana kadar
firmalar satislarini kontrolli yapar.

Cok kisa soylemek gerekirse haziran sonrasi bekledigimiz rahatlama bir baska bahara kalir.

O zaman hep birlikte dua edelim de artan petrol fiyatlarinin baskisi ile kasim’daki ABD erken
secimlerinin ylzi suyu hirmetine Trump’in Netenyahu'nun baskisindan kurtulup “savasi
kazandik” diyerek iran ile anlasmaya varsin, hiirmiiz agilsin, diinya nefes alsin.

Simdilik hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal A.S.



