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Orta Dogu’da yillardir biriken gerilim, 13 Haziran 2025 sabahi Israil’in Iiran’in niikleer altyapisina yénelik
koordineli saldirlariyla yeni bir esige tasindi. Birkag saat icinde Brent petroli varil basina 78 dolara firlatan bu
hamle, iki yildir “gergin ama istikrarli” kalan piyasa dengelerini bir anda bozdu. 2023’te tirmanan Israil-iran
restlesmesinin bugiine dek somut bir arz kesintisine yol agmamasi, yiiksek stok seviyeleri ve OPEC’in kademeli
Uretim artislariyla birleserek fiyatlara asagi yonli baski yapmisti. Piyasalarin odaginda son haftaya kadar “fazla
arz” tartismasi varken, cuma sabahi “arz soku” senaryolarini konusmaya bagladik. Bu kirilma ani, petroliin klresel
enflasyon zincirindeki kilit roliin yeniden hatirlatti.

Risk Primi Geri Dondii

Israil’in 13 Haziran sabahi iran’a yonelik baslattigi koordineli saldirilar sadece niikleer programi degil, kiiresel
enerji fiyatlamasini da hedef ald1. Ilk tepki sert oldu. Brent petrol %13 sicradi ve varil basina 78 dolara kadar
ylkseldi. Gin sonunda fiyatlar bir miktar geri cekildi ama %7’lik artigsla 74 dolar civarinda kapatti. ABD tipi ham
petrol (WTI) da 74 dolari gérdi. Bu fiyatlama dogrudan arz kesintisinden degil, savasin daha da yayilacagi
beklentisinden kaynaklaniyor. israil’in saldirilari, iran’in uranyum zenginlestirme tesisi Natanz’i, iist diizey niikleer
bilim insanlarini ve Devrim Muhafizlar’’ni hedef aldi. Petrol altyapisina dogrudan bir saldiri gérmedik. Ancak Iran’in
ekonomisi biiyiik élciide enerji gelirine bagli. iran, giinde 3.3 milyon varil ham petrol {iretiyor, bunun 1.7 milyon
varilini ihrag ediyor. Bu ihracatin kesintiye ugramasi arz-talep dengesini dramatik sekilde bozma riski tasiyor.

Hiirmiiz Bogazi: En Korkulan Senaryo

Iran, gecmiste oldugu gibi bugiin de Hiirmiiz Bogazi’ni kapatma tehdidini dile getiriyor. Bu dar gecit, kiiresel deniz
yoluyla taginan petrollin yaklasik ticte birinin gecis noktasi. Katar’in tiim LNG ihracati, Suudi Arabistan ve BAE’nin
biylk kismi bu bogazdan geciyor. Boyle bir kapanma senaryosu, petrol icin en olumsuz senaryo anlamina geliyor.
Bogaz'in fiili olarak kapanmasi yillardir ara ara giindem olsa da simdiye kadar gerceklesmedi. ABD’nin 5.
Filosunun Bahreyn’deki varligi olasi bir kapanmaya karsi caydirici glic olusturuyor. Yine de bu riskin masada
olmasi piyasada opsiyon fiyatlarini yukari cekmeye yetiyor. Petrol fiyatlarinin sert yiikseldigi glin opsiyon piyasasi
da alarma gegcti. Brent'te 25 Haziran’a kadar varil basina 85 dolari asarsa 6deme yapan call opsiyonlari en ¢ok
islem goren kontratlar oldu. WTI tarafinda call/put orani, Mart 2022’den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. O
donem hatirlayacak olursak Rusya’nin Ukrayna’ya savas ilanini yasamistik.

2019 2020 2021 2022 2023
Malakka Bogazi 23.1 22.8 21.9 22.9 23.7
Hirmiiz Bogaz 20.0 18.4 19.0 211 20.9
§i]ve¥§ Kanali ve Stimer 6.2 5.3 5.1 7.3 8.8
Tirk Bogazlari 3.4 3.3 3.4 3.2 3.4
Panama Kanali 1.5 1.7 1.8 2.1 2.1
Qenizl\ic.)luyla'Toplam 78.2 73.0 74.3 76.2 77.5
Toplam Petrol Arzi 100.9 91.6 97.6 99.9 101.9

*Bogazlar (izerinden tasinan ham petrol ve petrol sivilari hacmi (milyon varil/glin)
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Arz Soklarina Karsi Tampon: OPEC’in Yedek Kapasitesi

Iran petroliinde yasanacak olasi bir kesintiye karsi teoride OPEC’in elinde yaklasik 5 milyon varil/giin yedek
kapasite bulunuyor. Bunun biyik kismi Suudi Arabistan ve BAE kaynakli. Ancak bu kapasitenin cogu yine Basra
Korfezi’'nde. Yani en olumsuz senaryo olan Hiirmiiz Bogazi’nin kapanmasi halinde bu yedek arzin etkisiz kalma
ihtimali var. Ayrica OPEC Uyeleri fiyatlarin yukari gitmesinden rahatsiz degil. Ozellikle Suudi Arabistan icin biitce
denge seviyesi Brent’te 90 dolar civarinda. Petrol fiyatlarindaki sigrama ABD’de yeni sakinlesen enflasyon
gorinimind tehdit etme potansiyeli tasiyor. Hizmet enflasyonundaki disus trendi kirilmasa da girdi maliyetleri ve
tagimacilik fiyatlari tekrar ylikselme egilimine girebilir. FED’in Beige Book raporunda birgok bolge dniimizdeki li¢
ayda daha agresif fiyat artisi bekledigini bildirdi. Bu tablo, eylilde faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesine yol
acabilir. Su an ilk faiz indirimi icin beklenti aralik ayinda 50 baz puanlik bir adim. 2026 ortasina kadar faizlerin
%3,25’e inmesi 6ngoriliyor ancak petrol buna direng gosterebilir.

Tarih Tekerriirden mi ibaret?

Petrol soklarinda akla ilk olarak yakin tarihteki en major jeopolitik kriz geliyor: Rusya-Ukrayna savasl. 13
Haziran’da Israil’in ilk saldirisinin ardindan Brent petrolde %13’{in Gistiinde artis gérdiik. Bu artis 2022’den bu
yana en yiiksek glinliik sicrama olarak kayda gecti ve akillara o donemi getirdi. Ancak iki ddnemi mukayese
ederken temel bazi dinamiklere dikkat cekmemiz gerekiyor. ilki temel arz-talep dinamikleri. 2022, diinyayi
ekonomik anlamda temelden sarsan salgin doneminin en glcll toparlanma yili olarak karsimiza g¢ikiyor. Tam
anlamiyla agilmalarin gergeklestigi, talebin dramatik olarak artis gosterdigi ve kiiresel ekonomide biiyiime
temasinin 6ne ¢iktig bir dénem oldu. Bliyimenin en énemli indikatorlerinden olan petrol tiiketimi, o ddnemde
artis gosterirken ciddi bir arz sikintisi yasaniyordu. Kiiresel petrol stoklari 2020 ortalarindan 2022 basina kadar
tam 8 ceyrek Ust Uste azalmis, yani arz talebi kargilamakta zorlanmisti. Savas patlak verdiginde Brent zaten 90 $
civarindaydi ve son yillarin zirvesinde bulunuyordu. Rusya gibi bir dev Uretici ve ihracatginin savasa girmesi
yatirimcilarda ciddi bir arz kitligl korkusu yaratti. Bu dénem bizi daha farkli dinamikler karsiliyor. 2022-2024
arasinda ylkselen faiz oranlari ve sikilasan finansal kosullar, 2025’te bircok ekonomide biylimeyi yavaslatirken
resesyon beklentileri konusulur hale geldi. Ayrica 2025’in ilk yarisinda Cin ve Avrupa gibi blylk petrol
tlketicilerinin talebi beklenenden daha ilimli devam ediyor. OPEC+ tarafinda arz artislari kademeli bir sekilde
slirliyor. OPEC ve OPEC disi bazi Uretici ilkelerden olusan OPEC+ grubu Uyesi 8 (lke, haziran ayinda 411, temmuz
ayinda 411 bin olacak sekilde tretim artisina gitme karari aldi.

ikinci dnemli dinamik Rusya’nin Iran’dan daha énemli bir petrol oyuncusu olmasi. Rusya, savas dncesi ddsnemde
diinyanin en btk Uc petrol dreticisinden biriydi. Ginlik petrol Gretimi yaklasik 10-11 milyon varil diizeyinde
(Suudi Arabistan ve ABD ile birlikte ilk li¢te) ve ihracati da Suudi Arabistan’dan sonra diinya ikincisiydi. Buna ek
olarak kritik ekonomiler i¢in de dnemli bir Ureticiydi. Avrupa kitasinin petrol ve ¢6zellikle dogalgaz tedarikinde
onemli bir paya sahipti. 2021 yilinda Avrupa’nin petrol ithalatinda Rusya’nin payi %25’i asarken, bazi llkeler icin
bu bagimlilik cok daha yliksekti. Ayrica Rusya, 2020 itibariyla ABD’nin de yaklasik %7 oraninda petrol ithalatini
karsiliyordu. Bu nedenle 24 Subat 2022’de savas basladiginda piyasada Rus petroliiniin diglanacagi veya arzinin
kesilecegi korkusu biyuk bir sok yaratti. Arz tarafinda o dénemde ikame imkanlarinin sinirli olmasi fiyatlari daha
da yukari itti. Iran ise OPEC iiyesi 6nemli bir petrol treticisi olmakla birlikte son yillarda ABD yaptirimlari altinda
Uretim ve ihracati sinirlanmis bir tilke olarak karsimizda duruyor. 2018’de niikleer anlasmadan ABD’nin
cekilmesinden bu yana Iran petroliine agir yaptirmlar uygulaniyor. Bunun sonucunda Iran’in resmi ihracati bircok
Ulkeye yasaklanmis, fiili ihracati daha cok Asya’daki birkag aliciya (Cin basta olmak tizere) yoneldi. 2025 ortasi
itibariyla Iran’in Giretimi yaklasik 3,3 milyon varil/giin, ihrac edebildigi miktar ise 1,7 milyon varil/giin seviyesinde
bulunuyor. Bu rakam, kiresel petrol tiiketiminin yaklasik %2’sine tekabdil ediyor. Yani Rusya’nin payliyla
kiyaslandiginda Iran’in payi daha kiiciik. En biiyiik endise, Hiirmiiz Bogazi etrafinda diigiimleniyor. Hiirmiiz, iran’in
cografi konumu itibariyla Kérfez petrolliniin diinyaya acildigi kritik gegit.
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Tiirkiye’ye Olasi Etkiler: Temel Dinamikler

Enerjide Disa Bagimlilik

Tlrkiye, enerjide net ithalatci bir Glke konumunda yer aliyor. 2023 yili itibariyla birincil enerji arzinin %79’u ithal
fosil yakitlardan saglandi. Bu oran, 6zellikle elektrik Gretimi ile ulastirma ve isitma gibi nihai tiiketim alanlarinda
dis kaynaklara olan yiiksek bagimliligi acikca ortaya koyuyor. Ulkede tiiketilen ham petroliin %87’si, dogalgazin
%98’i ve kdmurln %621’ ithal ediliyor. Bu ylksek disa bagimlilik sonucunda 2024 yilinda enerji ithalati 65,6
milyar dolara ulasirken enerjiye bagli dis ticaret agigl 49 milyar dolar buldu. Bu rakam, ayni yil gerceklesen
toplam 10 milyar dolarlik cari agigin yaklasik bes katina karsilik geliyor. S6z konusu tablo, Tlirkiye ekonomisinin
doviz cinsinden fiyatlanan fosil yakitlar karsisinda gerek makroekonomik dengeler gerekse enflasyon agisindan
kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gozler dniine seriyor. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin payindaki son birkag
yildir gergeklesen artis sinirli bir rahatlama saglasa da toplam enerji arzindaki fosil yakit agirligi stirdiikge bu
yapisal bagimlilik da devam etmekte.

Petrol Fiyatlarinin TUFE’ye Geciskenligi

Bu yazimizin ana konusu petrol tarafinda ise fiyatlardaki artisin enflasyon tzerindeki etkisi dogrudan ve dolayli
olmak tizere iki ana kanaldan hissediliyor. Dogrudan etki en hizli sekilde akaryakit fiyatlari Gzerinden
gerceklesiyor. Benzin ve motorin gibi Grlnlerin fiyatlari, blylk 6l¢lide ham petrol fiyatlarina ve doviz kuruna bagli.
Bu Urtnler ise ulastirma, lojistik ve temel tiiketim mallarinda maliyetleri artirarak enflasyon tizerinde dogrudan
baski yaratiyor.

Dolayli etkiler ise daha zamana yayilan bir yapiya sahip. Enerji maliyetleri; sanayi, tarim ve tasimacilik gibi bircok
sektérde temel bir girdi oldugundan, buradaki maliyet artislari énce iretici fiyat endeksine (UFE), ardindan da
tiiketici fiyat endeksine (TUFE) yansir. Buna ek olarak, fiyatlama davranislarindaki degisim, enflasyon
beklentilerindeki bozulma ve (cret artisi talepleri gibi ikinci tur etkiler de fiyatlar genel diizeyinde yukari yonlu
riskleri beraberinde getiriyor.

Petrol fiyatlari ile TUFE arasindaki iliskiyi inceleyen akademik calismalarin biiyiik cogunlugunda éne ¢ikan bulgu
ise petrol fiyatlarinda %10’luk bir artisin kisa vadede enflasyonu yaklasik %0,5 ila %1,2 oraninda yukari gekme
potansiyeline sahip oldugu seklinde. Ancak bu etkinin blyukligi; doviz kurundaki hareketler, mevcut enflasyon
seviyesi, para politikasinin sikilik derecesi ve enflasyon beklentilerindeki degisim gibi faktorlere bagli olarak
farklilik gosterebilmekte. Tiirk lirasinin deger kaybettigi donemlerde sabit kalan petrol fiyatlari bile i¢ piyasada
daha yliksek maliyetlere yol agiyor. Bu da fiyat geciskenliginin garpan etkisiyle blytdigiint gésteriyor. Ayrica
enflasyonun zaten hali hazirda yiiksek seyrettigi donemlerde firmalarin artan enerji maliyetlerini nihai fiyatlara
yansitma egilimi artiyor. Ote yandan Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarina yonelik kararli ve siki bir durus sergiledigi
dénemlerde, enerji kaynakli soklarin TUFE iizerindeki etkisi daha sinirli ve gecici kalabiliyor. Ancak para politikas!
gevsek ya da 6ngorlilemez oldugunda ikinci tur etkiler devreye giriyor. Yani fiyatlama davranislari bozuluyor, lcret
talepleri artiyor ve enerji soklari daha kalici bir enflasyon baskisina doniisebiliyor.

Cari Denge Uzerindeki Baski

Petrol fiyatlarindaki ylkselis yalnizca enflasyon tGzerinden degil 6demeler dengesi kanaliyla da Tirkiye ekonomisi
Uzerinde baski yaratma riski tagiyor. Enerji ithalatinda petrol uzun stiredir dnemli bir yer tutuyor ve toplam ithalat
icinde en buyuk kalemlerden biri olarak 6ne cikiyor. Yapilan calismalarda, Brent petroliin varil fiyatindaki her 10
dolarlik kalicr artigin cari agikta 5 milyar dolara varan bir bozulmaya yol acabilecegi ifade ediliyor. Bu tiir bir
bozulma, doviz talebini artirarak rezervler tGzerinde baski olusturabilir ve para politikasinin hareket alanini
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daraltabilir. Ozellikle mevcut kosullarda, faiz indirim déngiisiiniin siirdiirilebilirliginde TCMB’nin rezerv seviyesi
belirleyici bir ¢ipa islevi goriyor. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki yukari yonli riskler, sadece enflasyon degil para
politikasi perspektifinden de kritik bir kirilganlik alani olarak 6ne gikiyor.

Merkezin Rotasi: Hikayede Bozulmaya Yol Acar Mi?

Petrol piyasalarindaki tim bu arz kaynakli riskler, Tiirkiye’de para politikasinin yon degistirmeye hazirlandigi bir
déneme denk gelmesi bakimindan ayri bir 6nem tasiyor. Zira Merkez Bankasi, son iki yilda izledigi siki para
politikasiyla enflasyonu kontrol altina alma yoniinde ciddi adimlar atarken kiiresel emtia fiyatlarindaki oynaklik ic
dengeler agisindan da yeni belirsizlikler yaratmakta. Bu baglamda, para politikasinda gevseme adimlarinin
sekteye ugrayip ugramayacag| da yeni bir belirsizlik alani olarak éne ¢ikiyor. Iste tam da bu kirilgan esikte,
TCMB’nin 2025 yili basindan itibaren izledigi politika rotasini hatirlamakta fayda var.

Uzun Siiren Sikilasma ve Fonlama Kompozisyonu

2023 yilinin ortasindan itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yiiksek enflasyonla miicadele amaciyla
politika faizinde keskin bir artig siirecine girdi. Haziran 2023’te %8,5 olan politika faizi %15’e ¢ikartildi ve
devaminda da bu artislar yine agresif bicimde devam etti. 2023 yil sonuna gelindiginde politika faizi %42,5
seviyesine ulasirken bu faiz arttinm doéngiisi 2024 yilinin itk geyreginde de slird(i ve Mart 2024’te %50 ile zirve
seviyeye ulastl. 2024 Aralik ayiyla birlikte faiz indirim donglistine gecilse de Mart 2025’te yasanan ekonomik
dalgalanmalarin etkisiyle faiz orani yeniden %46’ya gikarildi. Sikilagma déneminin sertlesmesi ve dlsen rezervler
ile birlikte TCMB, API fonlamasini 300 baz puanlik koridoru kullanarak %49 oraniyla gerceklestirdi. Haftalik repo
ihalelerine ara verdi ve piyasaya yuiksek faizden likidite verdi. Béylece dolarizasyonun dniine gegerek rezervlerin
korunmasina olanak sagladi.

Daha yakin dénemde ise enflasyon beklentilerinde normallesmenin tekrardan devam ettigini goriyoruz. 16
Haziran’da TCMB’nin yayinladigi Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gére mayis ayinda %30,35 olan yil sonu TUFE
beklentisi 49 baz puan dususle %29,86’ya geriledi. Bu, enflasyon beklentilerinde asagi yonli bir patikaya
girildigini gdsteriyor. 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %24,56, 24 ay sonrasi beklenti ise %17,35 ile daha da diisiik
seviyelere isaret ediyor. Aylik bazda ise yaz aylari igin enflasyonun bir miktar yavaslayacagi 6ngortliyor. Haziran
beklentisi %1,61, Temmuz %1,86 ve Agustos ise %1,64 seviyelerinde. Son 1 haftadir TCMB tarafindaki
fonlamanin da yavas yavas haftalik repoya déndiguni gézlemliyoruz. Mayis ayinda beklentilerin oldukga altinda
gelen enflasyon, Merkez Bankasi’'nin elini rahatlatiyor. Daha fazla haftalik repo ihalesi agan TCMB, politika faizi
degisikliginden 6nce politika faizi ile fonlama faizini bulusturmayi tasarliyor.

Gelecege Doniis: Catismalarin Golgesinde Sekillenen PPK’lar

Petrol fiyatlari bu asamada hem manset enflasyon hem de beklentiler kanali araciligiyla belirleyici faktorlerden
birini olusturuyor. Olasi bir TUFE geciskenligi Merkez’in gevseme adimlarinin 6telenmesine sebep olabilir.
Hatirlatmak gerekirse, 22 Mayis’ta yayimlanan Enflasyon Raporu’nda yil sonu enflasyon beklentisinin %24
seviyesinde korunmasinda etkili olan temel unsurlardan biri, petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlarda
yapilan asagi yonli glincellemeydi. Bu cergevede TCMB, 2025 yilina iliskin petrol fiyati tahminini 76,5 dolardan
65,8 dolara indirirken 2026 yili beklentisini de 74 dolardan 60,6 dolara revize ettigini duyurmustu.

Enflasyon Beklentilerini Yonetmek

Tiirkiye icin bundan sonraki siirecte arz yonli haberler kritik &nem tasimaya devam edecek. Iran ve Hiirmiiz’den
gelen haber akislari petrol tizerinde etkili olabilir. Enflasyon beklentilerinde iimli petrol fiyatlarinin dnemli bir yeri
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bulunuyor. Olumlu senaryonun gergceklesmemesi ve Hiirmiiz kaynakli yasanabilecek jeopolitik riskler, hem
beklentilerin bozulmasina hem fiyat geciskenligine hem de yukarida bahsettigimiz gibi cari denge lizerinde baski
olusturmaya baslayabilir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



