Altinda Kritik Senaryo: Once Diisiis, Sonra 10.000$ mi?

Harmuz artik sadece bir jeopolitik baslik degil, dogrudan
fiyatlama mekanizmasinin merkezine donmusg durumda.
Reuters’in 18—19 Nisan haberlerine gore iran, 6nce bogazin
aclk oldugunu soyleyip ardindan yeniden askeri kontrol ilan etti;
iki tankerin geri ¢evrildigi ve ABD tarafinin da bunu “santaj”
olarak niteledigi bir tablo olustu. Ayni haber akisi, kirilgan bir
ateskes zemininin ve Washington-Tahran hattinda hala
sonuclanmamis gorasmelerin surdugunu gosteriyor. Piyasa tam
da bu yuzden bir gun “rahatlama rallisi”, ertesi gun “enerji soku
fiyatlamasi” arasinda gidip geliyor. (Reuters)

Bu basligin neden bu kadar kritik oldugu da net. IEA verisine
gore 2025’te HUurmuz'den gunde yaklasik 15 milyon varil ham
petrol, yani kiresel ham petrol ticaretinin yaklasik %34’G gecti.
Ayni hatta Katar ve BAE kaynakli LNG akisinin da kiresel LNG
ihracatinin yaklasik %20’sine denk geldigi belirtiliyor. Ustelik
alternatif boru hatti kapasitesi sinirli; Suudi Arabistan ve
BAE’nin yonlendirebilecegi bypass kapasitesi kabaca 3,5-5,5
milyon varil/gun araliginda. Yani Hirmuz’de uzun sureli bir
aksama, “biraz daha pahali petrol” hikayesi degil; fiziksel akis,
navlun, sigorta, LNG ve Asya sanayisi dahil zincirleme bir
maliyet soku demek. (IEA)

Piyasanin refleksi de bunu dogruluyor. Reuters’a gore iran 17
Nisan'da bogazin acik kalacagini isaret edince Brent ve WTI
yaklasik %9 dustu; bu, 8 Nisan’dan beri en sert glinlik
gerilemeydi. Ayni donemde kuresel hisseler rekor tazelerken
petrol asagi geldi; yani piyasa savasin kendisini degil, savasin
enerji akisini bozup bozmayacagini fiyatliyor. Ancak 19
Nisan’da iran yeniden kontrol vurgusu yapinca Korfez
borsalarinda iyimserlik frenlendi. Bu bize ¢cok basit bir sey


https://www.reuters.com/world/asia-pacific/trump-says-he-has-good-news-iran-no-clarity-peace-deal-2026-04-18/?utm_source=chatgpt.com
https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz?utm_source=chatgpt.com

soyluyor: fiyatlamanin ana anahtari artik “baris manseti” degil,
“Harmuz'de fiili gegis rejimi”.

Altin tarafinda da daha gercek bir cerceve var. Reuters’in
bugun yayimladigi haberde spot altinin yaklasik 4.861
dolar/ons civarinda oldugu, ocak zirvesinin ise 5.594,82 dolar
oldugu aktariliyor. Yani altin zaten buyuk bir gvenli liman rallisi
yasamis, ardindan tepeden belirgin bir geri gcekilme gostermis
durumda. Bu da senin yukarida kurdugun mantigi destekliyor:
kriz doneminde altin sadece “yukari giden” bir varlik degil, dnce
likidite i¢in satilan, sonra yeniden birikim araci haline gelen bir
enstriman. Nitekim Hindistan’da kuyumculuk talebi ytksek fiyat
nedeniyle zayiflarken, daha likit yatirnm amach tranlere kayis
gOzleniyor. (Reuters)
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3 SENARYO

1) Savas biter, ategkes tutar, Hurmuz fiilen acilir.

Bu senaryoda piyasa kisa vadede en ¢ok rahatlayacak
yerlerden rahatlar: petrol primi ¢ozulur, navlun ve sigorta panigi
gevser, “jeopolitik vergi” geri alinir. Reuters’in 17 Nisan fiyat
hareketi bunun mini provasiydi; bogazin agik kalacagi
beklentisiyle petrol yaklasik %9 dustl ve hisse piyasalari
rekorlara yuradu. Boyle bir tabloda ilk tepki risk istahinda
toparlanma olur. Ozellikle enerji maliyetine duyarli sektorler,
Avrupa ve Asya hisseleri ve tagimal/lojistik zinciri nefes alir.
Altin ise burada tamamen ¢cokmez ama savas primi ¢ozulur;
guvenli liman talebinin bir kismi geri verilir. Piyasa diliyle: bu
senaryo “risk-on relief trade” dogurur, ama kalici boga i¢in yine
de buyume ve merkez bankasi patikasi gerekir. Cunku tek
basina ateskes, dunyadaki diger kirilganliklari ortadan
kaldirmaz. (Reuters)
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2) Savas uzar ama kontrollu kalir; Hirmuiz tam kapanmaz,
akis duzensizlesir.

Reuters haberleri hem mizakere kanalinin tamamen
kopmadigini hem de fiili sahada surekli geri donusler
yasandigini gosteriyor: bir gin acik, ertesi gun hedef tehdidi,
sonra yeniden gorusme mesaji. Bu, tam bir “uzatmali risk primi”
ortami yaratir. Boyle bir tabloda petrol tek yonlu patlamayabilir
ama kronik olarak yuksek ve oynak kalir. Bu da sadece
akaryakit meselesi degildir; petrokimya, gubre, elektrik, deniz
tasimaciligi, sigorta, konteyner fiyatlari ve ithalat faturalari
uzerinden ikinci tur enflasyona donusur. IMF-Dunya Bankasi
toplantilarina iligkin Reuters haberinde de kiuresel buyume
tahmininin 2026 igin %3,1’e ¢ekildigi, catismanin uzamasi
halinde %2,5’e kadar inebilecegi belirtiliyor. Yani uzayan savas
senaryosu, dogrudan stagflasyon ihtimalini buyuttuyor: buyume
zayifliyor, maliyet enflasyonu kaliyor. Iste burada altin davranisi
kritik. Altin orta-uzun vadede destek bulur, evet; ama ilk
safhada marj ¢agrilari, kredi sikismasi ve nakit intiyaci
nedeniyle sert geri gcekilme de gorebilir. (Reuters)

Bu ikinci senaryonun yatirimci agisindan puf noktasi sudur:
mesele altini sevip sevmemek degil, altini tagiyabilecek bilango
gucune sahip olmak. Cunku fiyat duserse ama elinde nakit
varsa bu dusus firsat olur; fiyat duserse ve, isletme sermayesi
ya da kisa vadeli bor¢ baskisiyla sikisirsan ayni dusus
yatirrmciyi saticiya donusturar. Bu ayrim ¢cok onemli. O yuzden
bu senaryoda strateji “her seyi satip kag” degil; likidite tamponu
kurmak, borg vadesini yeniden disunmek, portfoyde zorunlu
satig yaratacak baskilari azaltmak ve guvenli liman
pozisyonunu finansman riskiyle birlikte ele almak olmali.
(Reuters)
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3) Kriz yayilir; Hiirmiiz’de kalici aksama olur ve enerji soku
sistemik hale gelir.

Uglincl senaryoda ise: artik mesele iran-ABD hatti olmaktan
cikar, kuresel buyume, kredi ve politika kapasitesi krizine
donusur. IEAnIn soyledigi gibi HUrmuz’de uzun sureli kesinti
sadece birkag tanker gecikmesi demek degil; ayni anda hem
petrol akisini hem LNG ticaretini hem de dunyanin yedek
uretim kapasitesine erigsimi sakatlar. Reuters’in IMF-Dunya
Bankasi haberinde de goruldugu gibi, finans otoriteleri bu tar
jeopolitik soklari tamponlama kapasitesinin sinirli oldugunu
kabul ediyor. Bu senaryoda ilk agsama finansal piyasalarda sert
satis, ikinci asama kredi kosullarinin bozulmasi, uguncu asama
ise resesyon ve daha kalici stagflasyon olur. Borsalar burada
sadece “bir miktar duzeltme” yasamaz; kazang¢ tahminleri,
iskonto oranlari ve bilango dayanikliligi yeniden yazilir. Altin ise
yine iki agamali ¢aligir: dnce likidite baskisiyla darbe yiyebilir,
sonra para sistemine ve reel faize glvensizlik baytdukge yeni
rejim varhgina donusebilir. Mevcut fiyatlarin tarihsel olarak ne
kadar yuksek olduguna bakinca burada oynakhgin ¢cok sert
olacagini da not etmek gerekir. Reuters verisindeki 5.594,82
dolarlik ocak zirvesi ile bugun gorulen 4.861 dolar civari seviye
arasindaki fark bile bunun ne kadar kirilgan bir piyasa oldugunu
gosteriyor. (IEA)

Su an piyasa savasin kendisini degil, HUirmaz’un isleyis rejimini
fiyatliyor. Ateskes tutarsa petrol primi ¢ozulur ve riskli varliklar
nefes alir. Savas uzarsa enerji ve lojistik maliyeti Gzerinden
enflasyon kalicilagir, blUyume baskilanir ve stagflasyon ihtimali
yukselir. Kriz yayilirsa bu, artik jeopolitik baslik degil, kiresel
kredi ve buyume krizine donusur.
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Altin her U¢ senaryoda da merkezde kalir; ama dogrusal bir
sekilde deqgil. Kisa vadede likidite i¢in satilan, orta vadede
yeniden toplanan, uzun vadede ise sistemik glvensizligin ana
alicisi olan varlik gibi davranir. Bu yuzden asil soru “altin
yukselir mi?” degil, “yatirirmci altini disUste tagimaya yetecek
kadar likit ve bor¢ acisindan saglam mi?” sorusudur.

Reuters ve IEA'dan gelen son veri seti su sonucu destekliyor:
piyasa hala olay riskini tam fiyatlamis degil, ama ener;ji akigi
bozuldugunda bunun etkisi artik sadece petrol grafiginde
kalmayacak. (Reuters)
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