PKUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Enerji Diizeninde Deprem: Hiirmiiz Soku ve Ezber Bozan Yeni Paradigmalar

Mevcut konjonktiirde, yesil enerji yatirimlari heniiz fosil yakitlarin dogrudan yerini almis olmamasina ragmen,
kuresel captaki gugli trend onlimiizdeki siiregte bu alandan saglanan enerjinin geleneksel yakit tiketimi
anlayisindan onemli bir kismi devralacagini gosteriyor.

2026 yilinin ilk geyreginde Ortadogu'da tirmanan askeri gerilim, diinya eneriji tarihinin en biiyiik arz soklarindan
birine sahne olmustur. Kiiresel petrol ticaretinin sah damari ve sivilastirilmis dogal gaz (LNG) arzinin ana
koridoru olan Hiirmiiz Bogazi'nin fiilen kapanmasi, piyasalarda benzeri gorilmemis dalgalanmalari beraberinde
getirmistir. Bu yazimizda, jeopolitik risklerin emtia piyasalarina yansimasi, yapisal altyapi yetersizlikleri, ham
petroliin otesindeki rafine urin krizleri ve yesil enerji donlisiimiiniin degisen dogasi harici kurumsal atiflardan
bagimsiz, tamamen makroekonomik dinamikler ve piyasa gergeklikleri iizerinden ele alinmaktadir. Yasanan bu
blyiik sok, kiresel enerji mimarisinin sadece gegici bir fiyat artisi yasamadigini, aksine kokten ve kalici olarak
yapisal bir kabuk degisimine zorlandigini gostermektedir.

I.  Arz Sokunun Anatomisi: Emtia Piyasalari ve Makroekonomik Yansimalar

Hirmiz Bogaz’'nin fiziki olarak kapanmasi, diinya genelinde ticarete konu olan petroliin yaklasik %I5'inin ve
kiiresel LNG arzinin %20’sinin bir anda piyasadan ¢ekilmesi anlamina gelmektedir. Bu hacimsel kesinti, modern
enerji piyasalarinin karsi karsiya kaldigi en bliyiik ve en ani arz sokudur.

Krizin dogrudan faturasi en ¢ok Asya kitasina kesilmektedir. Cin, Hindistan, Japonya ve Giiney Kore gibi sanayi
devlerinin eneriji ithalat yapisi incelendiginde, ham petrol ve gaz ihtiyaglarinin %30 ile %50 arasindaki kritik bir
oraninin bu bogaza bagimli oldugu goriilmektedir. Fiziki akisin durmasi, bu llkelerde tedarik zincirlerinin hizla
alarm vermesine neden olmustur.
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ARZI KAYBI ARZI KAYBI DARALMASI (G/V) RESESYON ESiGi

Piyasa dinamikleri agisindan dikkat cekici bir diger unsur, fiziki piyasalardaki sert gergeklik ile finansal
piyasalarin (hisse senedi endeksleri ve bazi tiirev kontratlar) sergiledigi gecikmeli tepki arasindaki kopustur.
Reel sektorde jet yakiti, motorin, endiistriyel kimyasallar ve tarimsal glibre girdileri (iire, siilfir) fahis fiyat
artislariyla sarsilirken, finansal piyasalar jeopolitik risk primini ancak stoklarin erimesiyle fiyatlamaya baslamistir.

Bu durumun makroekonomik biiylime izerindeki baskisi kaginilmazdir. Yiksek enerji maliyetleri, kiiresel
enflasyonu yeniden koriklerken hanehalklarinin harcanabilir = gelirini daraltmaktadir. Yapilan makro
modellemeler, tikanikhgin uzamasi halinde kiiresel biiyiime goriinimiiniin %2 seviyesinin altina inerek kiiresel
bir durgunlugu (resesyon) tetikleyebilecegini gdstermektedir. Nitekim yiiksek fiyatlarin yarattigi "talep yikimi"
etkisiyle kiiresel petrol talebinin gilinliik 0,8 milyon varil seviyesinde daralmasi beklenmektedir.
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2. Jeopolitik Dengelerin Sonu: Klasik Varsayimlarin Cokiisii ve Asimetrik Tehditler

Son kirk yildir kiiresel ticaret ve eneriji lojistiginin dayandigi en biiyiik "gériinmez kolon", biiyiik kiiresel giiglerin
askeri deniz hakimiyeti sayesinde kritik ticaret rotalarini her ne pahasina olursa olsun agik tutacagi varsayimiydi.
Finansal piyasalar ve sigorta sirketleri, jeopolitik gerilimler ne kadar tirmanirsa tirmansin, stratejik bogazlarin
kalici olarak kapatilamayacagina inand.

2026 yilinda yasananlar, bu tasiyici varsayimi kokten yikti. Konvansiyonel askeri Gstinliiklere ve midahalelere
ragmen bogaz trafiginin glivenli bir sekilde yeniden baslatilamamasi, kiiresel emtia giivenliginde yeni bir
belirsizlik cagini baslatti.

Bu siirecten gikarilan en kritik ders, asimetrik savas ve savunma yeteneklerinin ulastig yikici gli¢ oldu. Devasa ve
pahali askeri filolarin, ¢ok daha diisiik maliyetli insansiz hava/deniz araglari, karaya yerlestirilmis glidimli kiy:
flizeleri ve akilli deniz mayinlari karsisinda rotalari mutlak anlamda korumakta zorlandigi goriildii. Birkag bin
dolarlik asimetrik unsurlarin, trilyonlarca dolarlik kiresel ticareti kilitleyebilmesi, diinyadaki diger deniz digum
noktalari (Tayvan Bogazi, Babiilmendep, Malakka Bogazi) icin de kalici bir risk primi dogurdu.

Ote yandan, kendi kaynaklari (6zellikle kayag petrolii ve gazi devrimi) sayesinde fiziksel olarak enerji kithg
yasamayan ve hatta ihracat rekorlari kiran Ulkelerin bile, kiiresel fiyat mekanizmalarinin birbirine bagh dogasi
geregi i¢ piyasadaki enflasyondan kagamadigl goriildi. Bu durum, cografi olarak kendine yetebilmenin kiiresel
fiyat soklarindan tamamen izole olmak anlamina gelmedigini ispatladi.

3. Esneklik Mekanizmalarinin Sinirlani: Atil Kapasite ve Rezervlerin Kalite Celiskisi

Enerji piyasalari biylk bir arz kriziyle karsilastiginda, fiyatlari dengelemek ve sistemi ayakta tutmak igin iki
temel savunma hattina basvurulur. Birinci savunma hatti Uretici iilkelerin elindeki "atil liretim kapasitesi” ikincisi
ise tiketici ulkelerin hazirda beklettigi "stratejik rezervler". Hirmiz krizi, bu iki emniyet subabinin da
sinirlarini ve yapisal uyusmazliklarini ortaya koymustur.

Gegmisteki yerel krizlerde (Libya, Venezuela veya Nijerya kesintileri gibi), iretici bloklar vanalari agarak
piyasaya ek arz saglayarak panigi yatistirirdi. Ancak bu krizde, diinyadaki kullanilabilir atil kapasitenin neredeyse
tamamina sahip olan Korfez iilkeleri, cografi olarak ablukanin ve catisma bolgesinin tam ortasinda kalmistir.
Kuyularda lretim potansiyeli olmasina ragmen, bu petroli fiziki olarak bogazdan disari ¢ikarmanin imkani
kalmamustir.

Savunma Hatti / Tampon Geleneksel Piyasa Varsayimi Hiirmiiz Krizinde Ortaya Cikan

Yapisal Sinirlar

Uretici Atil Kapasitesi Kriz aninda vanalar agilir, eksilen arz ~ Lojistik Blokaj: Kapasite var ama

ikame edilir. cografi olarak kriz bolgesinin icinde
hapsolmus durumda.

Stratejik Rezervler (SPR) Aylarca tiiketimi fonlayabilecek Hacim Yetersizligi: Rezerv salinimlari,

devasa stok glivencesi. piyasadan kaybolan boslugun yarisini

bile dolduramad..

Ham Petrol Kalite Uyumu Herhangi bir petrol tiiriiniin piyasayi Kimyasal Uyusmazlik: Rezervlerden

dengeleyebilecegi kabuli. salinan petrol 'hafif-tatlt', eksilen
Ortadogu petrolii 'orta-eksi'.
Rafineriler kilitlendi.

1 EEATWAN [T ET @ EUAETE Boru hatlarinin bogazin yiikiini Kapasite Tavani: Hatlar calisiyor

tamamen Ustlenebilecegi inanci. ancak tagima kapasiteleri toplam
hacme kiyasla ¢ok yetersiz.
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Tuketici ulkelerin acil durum rezervlerinden yapilan salinimlar ise hacimsel olarak agigi kapatmakta yetersiz
kalmistir. Fakat krizin en carpici teknik boyutu kimyasal kalite uyusmazligi olmustur. Stratejik rezervlerden
(6zellikle Bati havzasindan) piyasaya siirilen petroliin biiylik bolimi "hafif-tath" (light-sweet) niteliktedir. Oysa
bogazin kapanmasiyla piyasadan silinen Ortadogu petrolii agirlikli olarak “orta-eksi" (medium-sour)
karakterdedir.

Diinyadaki (6zellikle Asya'daki) devasa ve yiiksek verimli rafinerilerin kimyasal dizayni orta-eksi petrole gore
yapilmistir. Piyasaya hafif petrol verilmesi, rafinerilerin ikincil isleme Unitelerinde dengesizlik yaratmis ve liriin
uretim sureglerini sekteye ugratmistir. Bu durum, piyasayr mekanik bir zorunluluga itmistir: Arz ve talep dengesi
ancak fiyatlarin fahis seviyelere ylikselip, talebi zorla yok etmesi yoluyla kurulabilmistir.

4. Miidahale Paradoksu: Suni Fiyat Baskilama ve Kamg¢i (Whiplash) Etkisi

Serbest piyasa mekanizmasinda fiyat, en onemli bilgi tasiyicidir. Bir emtiada fiziki kithk varsa fiyat yiikselir. Bu
yukselis tlketiciye tasarruf etmesi, lreticiye ise yeni arz yaratmasi yoniinde net bir sinyal gonderir. Ancak
Hiirmiiz sokunda biiyiik tiiketici hiikiimetler, siyasi ve ekonomik panik gerekgeleriyle bu sinyal mekanizmasini
bozacak adimlar atmislardir.

Miidahalenin Matematiksel Riski: Normal bir fiziki kitlik doneminde spot ve yakin vade fiyatlarinin, uzak
vadeli fiyatlarin ¢cok lizerine ¢ikmasi (Backwardation) gerekir. Hiikiimet miidahaleleri yakin vade fiyatini
baskiladiginda su denklem ortaya cikar: Kesinti Hacmi > ikame Hacmi > P_gercek Fiyat >> P_baskilanan
Fiyat. Bu durum, piyasa oyuncularina gecici bir glivence hissi vererek eldeki sinirli stoklarin daha
pervasizca tiiketilmesine yol acar.

Bu suni fiyat baskilamasi, kisa vadede pompa fiyatlarinin tavan yapmasini engellemis goriinse de arka planda daha
biiyiik bir risk biriktirmektedir: Kamgi Etkisi (Whiplash Risk). Fiyatlarin gercek fiziki realiteyi yansitmasina izin
verilmedigi icin, endiistriyel tlketiciler ve hanehalklari tiiketim aliskanliklarini degistirmemis, yapisal tasarruf
onlemleri gecikmistir. Sonug olarak, eldeki sinirl fiziki stoklar ¢cok daha hizl tiiketilmektedir. Bu stoklar kritik
esigin altina indiginde, hikiimetlerin finansal mudahale araglari etkisiz kalacak ve fiyatlar ok daha sert,
kontrolsiiz ve yikici bir sekilde yukari firlama potansiyelini dogurabilmektedir.

5. Rafineri ve Petrokimya Sektériinde Bolgesel Parcalanma ve "Yapisal Sifirlama«

Giindelik analizler genellikle krizin sadece ham petrol fiyatlari bacagina odaklanir. Oysa krizin asil kalici ve yikici
hasari, ham petroliin islendigi rafineri ve petrokimya sektorlerinde yasanmaktadir. Kiiresel ekonomi ham
petroli dogrudan tiiketmez, onu motorin, jet yakiti, nafta ve plastik tiirevlerine doniistiirerek kullanir.

Lojistik koridorun tikanmasi, iiriin piyasalarinda keskin bir bolgesel pargalanmaya yol agmistir. Avrupa,
Ortadogu kaynakli rafine triin akisinin kesilmesiyle derin bir dizel ve havacilik yakit: (jet fuel) krizi yasarken,
Asya petrokimya sanayisi, liretimin ana girdisi olan nafta ve LPG tedarikinde biiyiik bir darbe almistir.

Bu sok, petrokimya sektoriine tarihin en kotli doneminde yakalanmistir. Son yillarda kiiresel olgekte yapilan
kontrolsiiz kapasite yatirimlari nedeniyle sektor halihazirda devasa bir arz fazlasi ve tarihi diisiik kar marjlariyla
miicadele ediyordu. Hirmiiz krizi, sektore adeta bir "gifte darbe" indirmistir. Tesisler hem ana ham
maddelerinden mahrum kalmis hem de kiresel pazara sunulan ucuz ve yogun hacimli temel polimer, metanol ve
amonyak arzi bigak gibi kesilmistir.
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Bu durumun kaginilmaz sonucu, sektor genelinde kiiresel bir "Yapisal Sifirlama" donemidir. Ozellikle Avrupa ve
Asya'da bulunan, kriz 6ncesinde de yiiksek enerji maliyetleri nedeniyle sinirda hayatta kalan yash ve verimsiz
kimya tesisleri, bu ham madde ve maliyet sokuna dayanamayarak kalici olarak kapanacaktir. Sektor, acimasiz bir
kapasite rasyonellesmesi ve tasfiye siireciyle kiigiilmek zorunda kalabilir.

6. Kiiresel Gaz Piyasalari ve LNG'nin Giivenlik illiizyonu

Yakin gegmisteki boru hatti krizlerinde, Sivilastirilmis Dogal Gaz (LNG) kiiresel enerji giivenliginin esnek ve
kusursuz bir kahramani olarak konumlandirilmisti. Sabit boru hatlarina bagimh kalmak istemeyen ekonomiler,
gemilerle tasinan LNG'yi mutlak bir mikro giivenlik sembolii olarak gordii.

2026 Hiirmiiz soku, bu "LNG giivenlik illizyonunu" tamamen ortadan kaldirmistir. Ciinkii s6z konusu deniz
gecis noktasi, sadece petroliin degil, kiiresel LNG ticaretinin de merkez ussidiir. Dinyanin en dusik maliyetli
ve en blyiik 6lgcekli LNG arzinin %20'si bu bogazin gerisindeki tesislerden yiiklenmektedir. Bogazin kapanmasi,
LNG'nin de aslinda boru hatlari kadar hassas ve kirilgan cografi dar bogazlara bagimli oldugunu kanitlamistir.

Bu krizin finansal faturasi da diinya bliylime rakamlari ve gelir dagilimi iizerinde hissedilecektir. Gelismis ve
yuksek alim giiciine sahip ekonomiler fahis fiyatlar odeyerek Atlantik havzasindaki serbest LNG kargolarini
kendi limanlarina gekerken, gelismekte olan yoksul iilkeler finansal olarak rekabet edemeyerek saf disi kalmis ve
derin elektrik kesintileriyle bas basa kalmistir. Bu glivensizlik, uzun vadede gelismekte olan pazarlarin ithal gaz
projelerinden uzaklasarak yerli komiir, niikleer veya yerli yenilenebilir enerji kaynaklarina ¢ok daha agresif
yonelme ihtimalini glindeme tasiyabilecektir.

7. Enerji Déniisiimiiniin Yeni Dogas:: iklim Hedefinden Ulusal Egemenlik Kalkanina

Hirmiiz krizinin kiiresel sistem uzerindeki en kalici ve doniistiiriicii mirasi, temiz enerji donusiimiinin dogasini
degistirmesi olacaktir. Kriz oncesi donemde riizgar, glines, 1si pompalari ve elektrikli araglar gibi teknolojiler
agirlikl olarak "karbon emisyonlarini azaltmak" ve "iklim degisikligiyle miicadele etmek" amaciyla, yani gevresel
bir sorumluluk vizyonuyla tesvik ediliyordu.

Bu biylk sok, yesil teknolojilere bakis agisini tamamen degistirme potansiye tasiyor. Karbonsuzlasma ve
elektrifikasyon, artik bir iklim liksli veya cevresel tercih degil, dogrudan bir "Enerji Egemenligi" ve Ulusal
Giuvenlik Stratejisidir. Fosil yakit ithalatina bagimli olan ilkeler icin gati Ustii glines panelleri veya yerli riizgar
santralleri, sinirlarin otesindeki bir savastan veya deniz ablukalarindan etkilenmeyen yerli birer guvenlik kalkani
anlamina gelir. Tiketicilerin bireysel diizeyde elektrikli araglara ve i1si pompalarina yonelmesindeki patlama,

cevresel duyarliliktan ziyade bu jeopolitik bagimsizlik arayisinin bir sonucudur.

Teknolojik Bagimhlik Degisimi: Ulkeler petrolden ve Ortadogu bagimlligindan kagip sistemlerini
elektriklestirdikge kendilerini baska bir kiiresel risk zincirinin iginde bulmaktadir. Glines paneli bilesenlerinin,
ruzgar turbini parcalarinin, elektrikli arag bataryalarinin ve bunlar igin kritik olan mineral isleme sureglerinin
%70'inden fazlasi tek bir Dogu Asya guiciiniin tekelindedir. Dolayisiyla, petroldeki geleneksel bagimlilik, temiz
eneriji teknolojilerindeki yeni bir tedarik zinciri bagimlilig ile takas edilmektedir.

Elektrik Piyasalarindaki Marjinal Fiyat Tuzagi: Ulkelerin sistemlerindeki riizgar ve giines payi ne kadar yiiksek
olursa olsun, mevcut elektrik piyasa tasarimlarindaki marjinal fiyatlama mekanizmasi nedeniyle, sistemdeki son
bir megavatlik talebi karsilayan teknoloji (genellikle dogal gazl santraller) tiim piyasanin fiyatini belirler. Gaz
fiyatlar1 firladigi igin, elektriginin buyuk kismini yenilenebilir kaynaklardan ireten bolgelerde bile elektrik
fiyatlarinin tavan yapmasi, mevcut piyasa modellerinin acil bir reforma ihtiyaci oldugunu kanitlamistir.




AKUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Enerji Diizeninde Deprem: Hiirmiiz Soku ve Ezber Bozan Yeni Paradigmalar

Altyapida "Yedeklilik" Cagi: Kriz, lojistikte maliyetleri sifirlamayi hedefleyen "tam zamaninda" modelinin sonunu
getirmistir. Bogazi baypas eden alternatif kara boru hatlari ve denizasiri depolama tesisleri, ekonomik olarak
verimsiz goriinseler de stratejik olarak hayati deger kazanmistir. Biiyiik iretici ilkeler i¢in artik en onemli
harcama kalemi, verimlilikten ziyade kriz anlari igin acil durum altyapilari ve yedeklilik yaratmak olacaktir.

Sonug: "Her ihtimale Karsi" Diinyasina Giris

’

2026 Hiirmiiz soku, kiiresel enerji sisteminin bir daha asla kriz oncesindeki dertsiz ve akiskan yapisina
donemeyecegini net bir sekilde ortaya koymustur. Kiiresel ekonomi, Soguk Savas sonrasindaki kiiresellesme
dalgasinin dayattigl, maliyetleri en aza indirmeyi hedefleyen "Tam Zamaninda" (Just-in-Time) tedarik modelini
kalici olarak terk etmektedir. Yeni diinya diizeninin ana mottosu, ne kadar pahali ve verimsiz olursa olsun arz
glivenligini ve ulusal egemenligi 6nceleyen "Her ihtimale Karsi" (Just-in-Case) modelidir.

Eneriji haritasi artik sadece arz ve talep cizgileriyle degil, siyasi bloklar, askeri giivenlik paktlari, glivenilir ortakhk
halkalari ve stratejik korumacilik duvarlariyla yeniden gizilmektedir. Hiirmiz krizi sadece petrol ve gazin fiziki
akisini durdurmamis, ayni zamanda serbest piyasa ekonomisinin ve kiiresel ticaretin temel kolonlarini derinden
sarsmistir. Bu yeni diinyada hayatta kalmanin yolu, enerji kaynaklarini gesitlendirmenin otesine gegerek, enerjiyi
mutlak bir ulusal egemenlik unsuru olarak yeniden tanimlamaktan gegmektedir.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




