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Orta Dogu’da Degisen Risk Algisi ve Kiiresel Sermayenin Yeni Rotasi

28 Subat 2026 giini, piyasalar heniiz agilmamigken Tahran’dan gelen haberler diinyay: sarsti. ilk saatlerde sinirli bir
operasyon gibi kamuya sunulan ABD-israil-iran askeri miidahalesi, birkag giin igcinde Hiirmiiz Bogaz’'nin fiilen
kapanmasiyla kiiresel ekonomi politigin agirlik merkezini yerinden oynatti. Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih
Birol'un o giinlerde kullandigi “kiiresel petrol piyasasi tarihinin en bliyiik arz kesintisi” ifadesi ilk bakista teknik bir
degerlendirme gibi goriinurken, bugtlin bakinca ise bir donum noktasi gibi duruyor.

Asil kirilma petrol fiyatlarinda degil, enerji giivenligi iizerine kurulu gliven mimarisinde yasandi. Korfez borsalari
islemleri askiya almak zorunda kaldi. Boylece, Dubai ve Abu Dabi piyasalarindan 120 milyar dolarin lizerinde piyasa
degeri silindi. 18.400’den fazla ugus iptal edildi, tanker trafigi yiizde 90 geriledi.

Brent petrol catismanin ilk 24 saatinde 69 dolardan 74 dolara cikarken, bazi uzun vadeli senaryolarda 175 dolar
seviyesi konusulmaya baslandi. Korfez'in en biiylik petrol ihracatgilarinda toplam iiretim kaybi 10 Mart’ta giinliik
6,7 milyon varile, 12 Mart’ta ise 10 milyon varilin tzerine gikti.

Kirilmayr anlamak igin dort ayri hatta bakmak gerekiyor. Korfez'deki kiigiik ama varlikl devletlerin giivenlik
semsiyesinin bugiine kadar nasil ayakta kaldigi ve neden simdi delindigi, cografi kisitlarin zenginligi zamanla nasil bir
avantaja degil de hapishaneye cevirdigi, ABD ile Cin gibi rakip giiglerin sermayelerinin Singapur’da nasil ayni
zeminde bulustugu ve butin bu donusimun kiiresel dogrudan yabanci yatirim, yani FDI verilerine nasil yansidigi
bu gergevenin ana eksenlerini olusturuyor.

Bashkta “kiiresel sermaye” ifadesinin kullanilmasi bilingli bir tercih. Ciinkii mevcut kriz yalnizca portfoy
yatirimlarini degil, dogrudan yabanci yatirim kararlarini da etkileyen daha genis bir sermaye hareketini tetikliyor.
Yine de bu iki akisi birbirinden ayirmak gerekiyor. Portfoy yatirimlari hisse senetleri, tahviller ve para piyasasi
araglari lizerinden ¢ok kisa siirede yon degistirebilir. Korfez borsalarindan kisa siirede silinen 120 milyar dolarhk
piyasa degeri de bu hareketliligin ne kadar hizli ve yikici olabilecegini gosteriyor.

Dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ise daha farkli ilerler. Fabrikalar, serbest bolge tesisleri, lojistik merkezleri ve
bolgesel yonetim ofisleri bir gecede tasinmaz. Bu nedenle galismada agirlikli olarak FDI akislarina bakmak argiimani
zayiflatmamakla aksine krizin daha kalici etkilerini gormeyi saglyor. Ciinkii bolgeden ¢ikan yalnizca kisa vadeli para
degil. Daha onemlisi, sirketlerin uzun vadeli yatirim ve operasyon planlarinda da yon degisimi goruliyor.

Korfez’de Finansal Baskinin Boyutu

Finansal piyasalardaki kirilma sert oldu. Uluslararasi basinda yer alan analizlere gore Dubai ve Abu Dabi
borsalarindan silinen piyasa degeri 120 milyar dolari asarken, Dubai Endeksi 28 Subat’tan bu yana yaklasik ylizde
|6 geriledi. Yasanan kaybin, Abu Dabi’deki diisiisiin neredeyse iki kati seviyesinde oldugunu belirtelim.
Gayrimenkul endeksi Uzerindeki baski da dikkat cekiyor. islem hacimlerindeki belirgin daralma ve satislardaki sert
diisiis, gliven kaybinin yalnizca fiyatlara degil, piyasanin genel isleyisine de yansidigini gosteriyor. Dubai’'nin kiiresel
altin piyasasinda yasanan durgunluk da bu tabloyu destekleyen unsurlardan biri oldu.

Ancak burada asil mesele rakamlardan ¢ok, bolgenin yillardir insa ettigi imajin zarar gormesi. Dubai ve Abu Dabi
yaklasik yirmi yldir kendilerini istikrarsiz bir bolgede giivenli ve ongorilebilir merkezler olarak
konumlandiriyordu. Yatirimciy, turisti ve nitelikli yabanci galisani bolgeye geken temel unsur da blyik olglide bu
giiven algisiydi. 2025’te Dubai’ye gelen uluslararasi ziyaretgi sayisinin 20 milyonu agmasi, bu alginin ne kadar giigli
oldugunu ortaya koyuyordu.

Son yasanan gerilimler ise bu giiven algisini dogrudan hedef aldi. Dubai ve Abu Dabi agisindan sorun yalnizca
borsa, gayrimenkul ya da islem hacmi kaybiyla sinirli degil. Daha onemli olan, yillardir Gzerine yatirim yapilan
glivenli merkez imajinin artik daha fazla sorgulanmasi. Sermayenin piyasadan hizli ¢ikabilecegini belirtirken,
kaybolan gliveni ve zedelenen imaji yeniden insa etmek ¢ok daha uzun zaman alacagi kanaatindeyiz.
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“Devletcilk’ Gercegi ve Korfez’de Giivenlik Algisinin Kirilmasi

Uluslararasi iliskiler literatiiriinde “devletcik” kavrami, nifusu ve cografi biiylkligu sinirli olmasina ragmen ekonomik
etkisi ¢ok daha biyiik olan kiiglik devletleri tanimlamak igin kullanilir. Kuveyt, Katar ve BAE gibi Korfez iilkelerine
bakildiginda da benzer bir tablo goriiliyor. Bu llkeler sinirli nifusa ve dar bir cografyaya sahip olsalar da kiresel
Olgekte biiylik sermaye, yiiksek ticaret hacmi ve giiglii finansal etki olusturabiliyor.

Bu tablonun arkasinda Korfez llkelerinin uzun yillardir kurdugu giivenlik ve ekonomi dengesi var. Bolge, eneriji arzini ve
sermaye glivenligini biyiik olgiide ABD’nin askeri ve siyasi destegiyle birlikte yonetti. Bu yapi, Korfez'i yalnizca petrol
ve dogalgaz ureten bir bolge olmaktan ¢ikardi. Zamanla kiiresel sermaye igin gorece guvenli bir yatirim alanina
donustiirdii. Suudi Arabistan ve BAE’nin son yillarda kiiresel yatirim merkezleri arasinda daha goriiniir hale gelmesi de
bu zeminin lizerine insa edildi.

Uzun siire boyunca kiiresel yatirimei, Korfez'deki jeopolitik riskleri ABD’nin bolgedeki varligi sayesinde yonetilebilir
gordi. Piyasanin temel beklentisi, bolgede gerilim artsa bile ABD’nin miittefiklerinin giivenliginin ve kiresel petrol
arzinin dogrudan tehdit edilmesine izin vermeyecegi yoniindeydi. Bu beklenti, Korfez varliklarina yonelik risk algisini
asagl cekti. Serbest bolgeler, borsalar, limanlar ve gayrimenkul piyasalari da bu giiven ortamindan giiclii sekilde
faydaland..

Bu duzen uzun siire biiytk bir kirlma yasamadan isledi. Ta ki son birkag aydir bolgede yasanan olaylara kadar.
iki Siiper Giic, iki Farkli Basarisizlik

2026 yilinin ilk aylarinda yasanan krizi, Korfez'in tizerine kurulu oldugu gilivenlik denklemini iki cephede ayni anda sarsti.
Ustelik bu sarsintinin her iki cephede farkli nedenlerle ortaya cikmasi, krizin asil kritik tarafini olusturuyor.

ABD tarafindaki asil sorun askeri kapasite eksikliginden ¢ok, siyasi ve stratejik onceliklerdeki degisimden
kaynaklaniyor. Washington’in odagi giderek Pasifik’e ve Cin’i sinirlama politikasina kaymis durumda. Bu nedenle uzun
stirecek bir Orta Dogu savasina dahil olmak, ABD agisindan yalnizca askeri degil, siyasi ve stratejik olarak da yiiksek
maliyetli goriliiyor. Enerji bagimliligini biiyiik olglide azaltmis bir ABD igin Korfez'in eski donemdeki vazgegilmezligi de
zayiflamis durumda. Trump yonetiminin yaklasimi da bu tabloyu destekliyor. Washington, Pasifik’teki ana rekabeti riske
atabilecek yeni bir bolgesel savasa girmek istemiyor.

Cin cephesinde ise asil sorunun isteksizlikten ¢ok kapasite sinirlarina dayandigi kanaatindeyiz. Korfez petroliiniin en
biiyiik alicilarindan biri olan Pekin hukiimeti, enerji arzini tehdit eden bu krizi dogrudan stratejik bir risk olarak
goriiyor. Bu nedenle diplomatik arabuluculuk girisimlerini strdiriyor. Ancak Cin’in, Hiirmiiz Bogaz’'ni askeri olarak
glivence altina alabilecek olgekte uzak deniz giicii yansitma kapasitesi heniiz ABD ile kiyaslanabilecek diizeyde degil.
Baska bir ifadeyle Cin bu krizin kontrol altina alinmasini isterken bunu tek basina saglayacak askeri araglara sahip degil.
Boylece Korfez agisindan son derece kirilgan bir tablo ortaya gikiyor. ABD yapabilecek durumda oldugu halde yapmak
istemezken, Cin ise yapmak istedigi halde bunu saglayacak kapasiteye heniiz sahip degil. iki biiyiik giiciin ayni anda, ama
farkli nedenlerle, Korfez'i tam anlamiyla koruyamamasi kiiresel yatirimciya agik bir mesaj verdigini distiniyoruz.

Bu kirilmanin finansal etkisi de hafife alinabilecek boyutta degil. Korfez'deki biiyiik egemen servet fonlari, son yillarda
kiiresel sermaye akimlarinin en etkili aktorleri arasina girmis durumda. Bu fonlarin, savas ve giivenlik riski nedeniyle dis
yatirimlarini azaltip sermayeyi i¢ kalkinmaya yonlendirmesi halinde bundan en fazla etkilenecek alanlarin basinda ABD’li
yapay zeka sirketleri, teknoloji girisimleri ve biiyiik yatirim yoneticileri gelir. Ciinkii son yillarda Korfez sermayesi
yalnizca enerji piyasalarinin degil, teknoloji ve finans piyasalarinin da goriinmez tasiyicilarindan biri haline geldi.

Disaridan bakildiginda tablo oldukga net goziikiiyor. ABD geri cekiliyor ciinkii daha da ilerlemenin maliyeti eskisinden
farkli olarak bir¢ok agidan olumsuzluklara neden oluyor. Cin ise bolgede daha fazla rol almak istiyor ancak bunu tek
basina saglayacak askeri ve siyasi kapasiteye heniiz sahip degil. iki blyik glicin de bu boslugu dolduramadigi noktada
Korfez agisindan temel sorun giivenlik tarafinda ortaya ¢ikiyor. Kérfez'i uzun yillar boyunca cazip kilan unsur yalnizca
petrol, sermaye ya da vergi avantajlari degildi. Asil dnemli olan, bu sistemin arkasinda glclii bir giivenlik destegi oldugu
varsayimiydi. Bugiin bu varsayim daha fazla sorgulaniyor ve piyasalar da bunu gecikmeli olarak fiyatlamaya basliyor.
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Siiper Giiclerin Yeni Bulusma Noktasi Singapur

Korfez’den ¢ikan sermayenin nereye yoneldigini anlamak icin once neden hareket ettigini dogru okumak
gerekiyor. Bugtin Batili sirketleri yer degistirmeye zorlayan iki ayri baski ayni anda calisiyor. ilki, yillardir giindemde
olan China+l stratejisi.

Peki Nedir Bu China +| Stratejisi ? Sirketlerin Uretim ve tedarik zincirlerinde Cin’e olan bagimlilig azaltma
arayisini ifade ediyor. Amag, operasyonlari tek bir ulkeye fazla bagimh olmaktan cikarip riski farkli pazarlara
yaymak ve alternatif iiretim merkezleri olusturmak. Orta Dogu’daki gilivenlik belirsizligi ise bu egilime daha yeni
ve daha acil bir neden ekledi. Sirketler artik yalnizca Cin riskini azaltmaya degil, ayni zamanda jeopolitik agidan
daha giivenli goriilen {llkelere yonelmeye calisiyor. Friendshoring ve nearshoring egilimleri de bu siireci
hizlandirlyor. Bu tablo icinde sermayenin yoneldigi bolge giderek daha net hale geliyor. Glineydogu Asya ve
ozellikle Singapur one ¢ikiyor.

Gorsel I: China +1 Stratejisi
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Singapur’un son donemde kaydettigi dogrudan yabanci yatirm performansi da bu donisimii net sekilde
gosteriyor. Ulke, donemi de géz oniinde bulundurursak 2024 yilinda yaklasik 192 milyar dolarlik FDI girisiyle
tarihi bir seviyeye ulasirken, savas oncesi 2025'’in ilk dokuz ayinda da 167 milyar dolarlik giris cekmis durumda. Bu
rakamlarin anlami, yalnizca Singapur’un biyiikligiinde olmamakla birlikte bolgesel kiyaslamada ortaya gikiyor.
Singapur, ayni donemde Endonezya, Vietnam, Malezya ve Tayland gibi ASEAN’In 6ne ¢ikan biiylik ekonomilerinin
toplamina yaklasan, hatta bazi donemlerde onu asan bir sermaye ¢ekim giicii olusturuyor. Bu da llkenin artik
yalnizca bolgesel bir finans merkezi degil, kiiresel sermaye yeniden konumlanmasinin ana duraklarindan biri haline
geldigini gosteriyor.

Burada asil dikkat gekici olan, sermayenin miktarindan ¢ok hangi sektorlerle birlikte hareket ettigi. Yari iletken
tedarik zincirleri, hem Orta Dogu kaynakl lojistik ve enerji risklerinden hem de ABD-Cin ticaret savasinin
yarattigi glimriik ve yaptirm baskilarindan uzaklagsmaya calisiyor. Bu nedenle diinyanin onde gelen ¢ip tasarimcilari,
ureticileri ve teknoloji sirketleri yatirimlarini giderek Singapur’un teknoloji ekosistemine ve Malezya’nin paketleme
ve test kapasitesine yonlendiriyor.

Bu tabloyu yalnizca finansal bir tercih olarak gormek eksik kalir. Kiiresel tiretim yapisi artik giivenlik kaygilariyla
birlikte yeniden sekilleniyor. Petrol uzun yillar jeopolitik dengelerin merkezinde yer aldi. Bugiin buna yar
iletkenler de eklenmis durumda. Bu nedenle ¢ip endiistrisi sermayesini yalnizca diisiik maliyetli isglicli ya da vergi
avantaji sunan llkelere yonlendir miyor. Sirketler ayni zamanda siyasi istikrar, lojistik siireklilik ve giiclii tedarik
zinciri altyapisi ariyor. Singapur’un dne cikmasi da bu degisimin dogal bir sonucu. Ulke, hem iiretim ve ticaret
baglantilari hem de kurumsal giivenilirligi sayesinde yeni yatirim kararlarinda daha giiglii bir konuma yerlesiyor.




AAKUVEYTTURK Yatinm

Orta Dogu’da Degisen Risk Algisi ve Kiiresel Sermayenin Yeni Rotasi

Grafik I: Singapur’da FDI Girislerinin Sektorel Dagilimi (Milyon USD)
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Grafik 2: Singapur’a Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Bilesenleri
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Kiiresel Sermaye Denkleminde Hukuki Giivence, Likidite ve Nearshoring

Korfez bolgesinde yasanan son kirilma, kiiresel sermayenin yalnizca
cografi yonini degil, yatirm kararlarinda kullandigi kurumsal
filtreleri de degistiriyor. Singapur ornegi bu agidan giiglii bir sinyal
veriyor. Kriz donemlerinde sermayeyi ¢ceken unsur sadece glivenli bir
mesafede durmak degil. Sermaye, miilkiyet hakkini gligli bigimde
koruyan, ongoriilebilir ve ingiliz ortak hukukuna dayanan bir yarg
altyapisi ariyor.

Korfez llkelerinin “Vision” programlari kapsaminda attigi adimlar bu
nedenle yalnizca altyapi, turizm ya da finans merkezi olma hedefiyle
okunamaz. Dubai ve Riyad gibi merkezler serbest bolgelerde ozel
hukuk alanlari  olustursa da ana karadaki hukuki yapinin
ongortlebilirligi hala uluslararasi standartlarin gerisinde kaliyor.
Korfez'in kiiresel giiveni yeniden insa etmesi igin Hiirmiiz Bogaz’'nin
aclk kalmasi ya da askeri risklerin azalmasi tek basina yeterli
olmayabilir. Tahkim mekanizmalari, milkiyet hukuku ve finansal
seffaflik kiiresel normlara yaklasmadik¢a, vergi avantajlari ve altyapi
tesvikleri sermayeyi bolgede tutmakta sinirh kalabilir.

Sermaye hareketlerine yalnizca Singapur ve ASEAN ekseninden bakmak saglikh olmayacaktir. Orta Dogu
kaynakli lojistik aksamalar ve Hiirmiiz Bogaz’'na iliskin riskler, tam zamaninda iretim modelinin kirilganligini
bizlere yeniden hatirlatti. Sirketler artik sadece Cin’e bagimhligr degil, uzun deniz rotalarina ve jeopolitik gegis
noktalarina bagimliig da azaltmak istiyor.

Bu nedenle friendshoring kadar nearshoring kelimelerinin anlami da onem kazaniyor. Bati sermayesinin bir
kismi Singapur gibi finansal merkezlerde giivenli bir hukuki liman ararken, lretim yatirimlarinin onemli bir
boliimii Bati pazarlarina daha yakin olan Dogu Avrupa ve Meksika gibi bolgelere kayiyor. Korfez'den gikabilecek
kurumsal dogrudan yatirimlarin yalnizca Giineydogu Asya’ya degil, nihai tlketici pazarlarina yakin ve gorece
istikrarl tretim merkezlerine de yonelmesi beklenebilir.

Krizin kiiresel piyasalar agisindan daha az konusulan ama kritik tarafi ise likidite dengeleri. Korfez'deki egemen
servet fonlarinin jeopolitik riskler nedeniyle dis yatirimlarini azaltip kaynaklarini i¢ kalkinmaya yonlendirmesi,
yalnizca yeni teknoloji yatirimlarinin yavaslamasi anlamina gelmez. Bu fonlar, yerel ekonomileri desteklemek ve
biitce dengelerini korumak igin Bati piyasalarinda tuttuklari likit varliklarin bir kismini nakde gevirmek zorunda
kalabilir.

Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri kaynakli olasi varlik satislari, yiiksek faiz ve enflasyon baskisiyla
miicadele eden Bati finans piyasalarinda ek likidite baskisi yaratabilir. Korfez'deki giivenlik semsiyesinin
zayiflamasi bu nedenle yalnizca bolgesel bir sorun olarak goriilmemeli. Korfez fonlarinin kiiresel piyasalardaki
agirhgr dikkate alindiginda, tersine donen nakit akislari New York’tan Londra’ya kadar genis bir varlik
fiyatlamasi dalgasi olusturma potansiyeli tasiyor.




A KUVEYTTURK Yatinm

Orta Dogu’da Degisen Risk Algisi ve Kiiresel Sermayenin Yeni Rotasi

Hem Bati'nin Hem Dogu'nun Parasi Neden Singapur'da Bulusuyor ?

Singapur’da biriken sermayeyi dikkat gekici kilan nokta, bu akisin yalnizca Korfez’den ya da Bat’’dan gelmemesi.
Cin kaynakli sermaye de farkli gerekgelerle ayni adrese yoneliyor. Batili sirketler jeopolitik riskten ve tedarik
zinciri kirilganhklarindan uzaklasmaya calisirken, Cinli sirketler daha ¢ok yaptirim baskisini ve giimriik duvarlarini
asabilecek kurumsal yapilar ariyor. Uluslararasi haber ajanslarinda yer alan analizlere gore bu egilim, Trump’in
ilk bagkanlik doneminin sonlarina dogru hiz kazandi ve bugiin kritik minerallerden teknolojiye, biyoteknolojiden
tarima ve lojistige kadar oldukga genis bir alana yayild..

Strateji ilk bakista basit goriiniyor. Cin merkezli bir sirket, kurumsal yapisini Singapur’a tasiyarak hem daha
disiik gimrik vergilerinden yararlanabiliyor hem de Singapur’un genis serbest ticaret ag iizerinden kiiresel
pazarlara daha tarafsiz bir Asya sirketi kimligiyle agilabiliyor. Piyasalarin bu yonteme verdigi ‘“Singapore
washing” ifadesi de durumu iyi ozetliyor. Baska bir ifadeyle Cin sermayesi, Singapur’un kurumsal ve hukuki
kimligi izerinden yeniden paketleniyor. Shein’in genel merkezini Singapur’a tagimasi ve TikTok'un Asya
operasyonlarini burada yapilandirmasi, bu egilimin en goriinir ornekleri arasinda gosteriliyor. Danismanlik
sirketlerinin aktardigina gore Cinli firmalarin Singapur’da sirketlesme ve yerlesim taleplerinde son yillarda artis
var. Ortaya ¢ikan tablo dikkat cekici. Bir tarafta Korfez'de zayiflayan gilivenlik algisindan ve artan hukuki
belirsizliklerden uzaklasmak isteyen Bati sermayesi var. Diger tarafta ise ABD yaptirimlari ve ticaret engelleri
nedeniyle kendisine daha esnek hareket alani arayan Cin sermayesi bulunuyor. Normal sartlarda birbirine rakip
olan bu iki sermaye grubu, kurumsal giivenin daha degerli hale geldigi bir donemde ayni merkezde bulusuyor.

Singapur’u dne cikaran unsur yalnizca diisiik vergi oranlari ya da ticaret kolayhgi degil. Asil fark,
iilkenin tarafsiz bir merkez olarak gériilmesi, ingiliz ortak hukuk sistemine dayanan giiclii
kurumsal yapisi ve yatirimciya sundugu 6ngoriilebilirlikten geliyor. Korfez iilkelerinde ise son
donemde yalnizca giivenlik riski degil, hukuki siireclerin seffafligi, miilkiyet haklarinin korunmasi
ve yabancal yatirnmci agisindan 6ngoriilebilirlik gibi bashklarda da soru isaretleri artiyor. Bu
nedenle sermaye, sadece daha giivenli degil, ayni zamanda hukuki acidan daha saglam gordiigii
merkezlere yoneliyor. Singapur bu noktada hem Bati hem de Cin sermayesi icin ortak bir zemin

sunuyor.

Grafik 3: EnYiiksek FDI Girisleri - Singapur 2025 (Milyar USD)
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Singapur’un Sermaye Cekme Giiciiniin Arkasindaki Dinamikler

Yiiz olclimii yalnizca 734 kilometrekare olan, niifusu 6 milyonun altinda kalan ve neredeyse
hicbir dogal kaynaga sahip olmayan bir sehir-devlet, nasil oluyor da ASEAN’In biiyiik
ekonomilerinden daha fazla dogrudan yabanci yatirhm cekebiliyor ?

Cevap biiylik olglide Singapur’un sahip oldugu dogal kaynaklarda degil, yillar iginde kurdugu sistemde sakl.
Ulkenin temel rekabet avantaji Ingiliz ortak hukukuna dayanan yarg diizeni, giigli sozlesme giivencesi,
uluslararasi tahkim merkezi kimligi ve ongoriilebilir kurumsal yapisindan geliyor. Yabanci yatirimer igin en kritik
konulardan biri, sermayesini tasidigi iilkede miilkiyet hakkinin ve sozlesme hukukunun giivence altinda olmasi.
Singapur bu giiveni yalnizca vaat etmiyor, isleyen kurumlariyla destekliyor.

Genis serbest ticaret anlagsmalari ag), cifte vergilendirmeyi onleyen diizenlemeler, giiclii finansal denetim
cergevesi ve Singapur dolarindaki istikrar da bu yapiyr tamamliyor. ASEAN’In merkezinde yer almasi, Singapur
kayith sirketlere yaklasik 700 milyonluk bolgesel pazara erisim imkani sagliyor. Boylece iilke, kiigiik bir ig
pazardan ¢ok Asya’ya agilmak isteyen sermaye igin kurumsal bir gegis noktasina doniisiiyor. Veriler de bu
yapinin hangi alanlarda karsilik buldugunu gosteriyor. Singapur’a gelen FDI'in biiyiik bolimi finans ve sigorta
sektorinde yogunlasirken, baslica kaynak tlkeler arasinda ABD, ingiltere, Japonya, Cin ve irlanda 6ne gikiyor.
Bu dagilim onemli. Singapur, hem Bati hem de Asya sermayesinin ayni anda giiven duydugu az sayidaki
merkezden biri haline gelmis durumda. Bu sonug tesadiiften ¢ok, uzun siredir istikrarli bigimde isletilen
kurumsal bir modelin iiriini olarak okunabilir.
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Orta Dogu’da Degisen Risk Algisi ve Kiiresel Sermayenin Yeni Rotasi

Peki Singapur lki Biiyiik Gii¢ Arasinda Ne Kadar Dayanabilir ?

Singapur’un yeni konumu onemli bir avantaj olusturuken, ayni zamanda hassas bir dengeyi de beraberinde
getiriyor. Daha 6nce degindigimiz “Singapore washing” pratiginin ABD ve Cin tarafindan daha yakindan izlenmeye
baslamasi, sehir devletinin tarafsizlik iddiasini daha kirilgan hale getiriyor. Singapur hiikiimeti bir yandan mesru Cinli
yatirimlari gekmek istiyor. Diger yandan yaptirim ihlali risklerini sinirlamak ve ABD ile stratejik glvenlik iliskisini
korumak zorunda kaliyor.

Megaspeed davasi bu dengenin ne kadar hassas oldugunu gosteren dikkat gekici orneklerden biri. Singapur
merkezli veri merkezi sirketi, bir Cin oyun firmasindan ayrismis goriinmesine ragmen Nvidia ciplerini Cin’e
yonlendirdigi iddiasiyla ABD sorusturmasinin hedefi oldu. Bu tiir vakalar yalnizca ilgili sirketleri degil, Singapur’un
kurumsal itibarini da baski altina aliyor. Sorun artik birkag¢ firmanin yaptirim riskinden ibaret degil. Singapur
merkezli sirketlerin gergekten bagimsiz ve tarafsiz calistigini daha agik bicimde kanitlamasi gereken yeni bir donem
basliyor. Bu da Singapur’un en degerli sermayesi olan glivenilirlik algisi Uzerinde sessiz ama ciddi bir aginma riski
olusturuyor.

Korfez’in Cesitlenme Vizyonu Krize Dayanabilir mi?

Korfez llkelerinin 2020’li yillarda hiz verdigi ekonomik gesitlenme vizyonlari, bugtine kadarki en zorlu sinavlarindan
biriyle karsi karsiya. Suudi Arabistan’in Vision 2030 programi, Dubai’nin kiresel teknoloji ve finans merkezi olma
iddiasi, Katar’in finans ve spor turizmi stratejisi ayni varsayim uzerine kuruluydu. Bolgeye diizenli yabanci sermaye
girisi devam edecek, nitelikli yabana is giicii cekilebilecek ve petrol disi sektorler bliyiime hikayesinin ana tasiyicisi
haline gelecekti.

2026 krizi, Korfez'in petrol disi biylime modelini tasiyan sermaye girisi, yabanci is giici ve hizmet ihracati
kanallarini ayni anda baski altina aldi. Orta Dogu’ya yonelik FDI projeleri 2024’te zayiflama sinyalleri verirken, 2025
ve 2026 doneminde bu egilim daha goriiniir hale geldi. Ugus iptalleri ve bozulan giivenlik algisi basta Dubai olmak
uzere bolgenin turizm gelirleri lzerinde baski yaratirken, uluslararasi yatinmcilar ve cok uluslu sirketler yeni
taahhiitlerde daha temkinli bir bekle gor pozisyonuna gecti. Bu nedenle gelismeleri yalnizca kisa vadeli bir piyasa
dalgalanmasi olarak okumak eksik kalir. Belirsizlik uzadik¢a Korfez'in ekonomik gesitlenme modeli yalnizca proje
biyiikligtyle degil, glivenlik algisi ve kurumsal dayanikliligiyla da test edilecek.

Korfez Gliveni Yeniden Geri Gelecek Mi ?

Tarihsel ornekler bu soruya onemli bir cerceve sunuyor. 1990-91 Korfez Savasi bolgedeki FDI akislarini gegici
olarak zayiflatmis, ancak savasin kisa siirede sona ermesi ve ABD’nin net Gstunligi risk priminin gorece hizl
gerilemesini saglamisti. 2003 Irak isgali sonrasinda ise miidahalenin yarattigi istikrarsizlik, ylikselen petrol fiyatlariyla
olusan giiclii cari fazla sayesinde Korfez lilkeleri agisindan kismen dengelendi. Her iki donemde de ortak nokta,
ABD’nin bolge glivenliginde belirleyici roliinii korumasiydi. 2026 krizi ise bu agidan ayrisiyor. Bu kez ABD’nin
bolgedeki rolii daha tartismali, Cin’in ise bu boslugu dolduracak askeri ve siyasi kapasitesi sinirli. Ayrica bugiinin
yatirimcisi 1991’e kiyasla ¢ok daha hizli karar aliyor ve oniinde daha fazla alternatif pazar bulunuyor. Bu nedenle
Korfez’e yonelik risk algisi yatirim modellerine bir kez daha gliglii bigcimde girdiginde, bunun kisa siirede tamamen
silinmesini beklemiyoruz.

Ateskes onemli bir ilk adim olsa da piyasalarin giivenini yeniden tesis etmek icin tek basina yeterli goriinmiiyor.
Hirmiz Bogaz’'nin fiilen agik kalmasi, bu durumun aylar boyunca kesintisiz siirmesi, ABD ve bolge ilkeleri
arasinda giivenlik konusunda daha net mesajlar verilmesi ve Korfez borsalarindaki sert kayiplarin en azindan
kismen telafi edilmesi gerekiyor. Bu kosullar saglansa bile uzun vadeli kurumsal FDI'in kisa siirede geri donmesini
beklemiyoruz. Geri doniisiin muhtemelen 1-2 yillik donemde kademeli olacagini diisiinliyoruz. Ciinki yatirim
kararlari yalnizca giincellenen risk modellerine degil, yerlesmis algilara da dayaniyor. Bolgenin “glivenli liman” algisi
ciddi hasar aldi. Bu nedenle 2026 krizini simdiden kesin bir yapisal kirilma olarak tanimlamak icin
erken olsa da kalici etki olugsmasi icin savasin uzun siire devam etmesi gerekmiyor. Belirsizligin
siirmesi, yatirnm kararlarini ertelemek ve sermaye akimlarinin yoniinii degistirmek icin tek basina
yeterli olabilir. Savas durabilir, ateskes saglanabilir ancak bélgede risk algisinin daha uzun siire
devam etmesini bekliyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri 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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




