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GIRIS

Hurmuz Bogazi’'nin stratejik onemi yalnizca bolgesel enerji Ureticilerinin ihracatina ev
sahipligi yapmasindan degil, ayni zamanda kuresel enerji arz zincirinin en kritik gecis
noktalarindan biri olmasindan kaynaklanmaktadir. Basra Kérfezi’nden ¢ikarilan petrol ve
sivilastirilmis dogalgazin (LNG) énemli bir bolumu bu dar deniz hatti Gzerinden Asya,
Avrupa ve kuresel pazarlara ulastirilmaktadir. Tuketici Ulkelerin guvenli, istikrarli ve fiyat
dengesi ongdrulebilir bir sekilde enerjiye ulasimi olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle bogazda
yasanabilecek herhangi bir askeri gerilim, guvenlik riski ya da deniz tasimaciliginin
aksamasi yalnizca Uretici Ulkeleri degil, basta Cin, Hindistan, Japonya ve Avrupa Ulkeleri
olmak Uzere enerji ithalatina bagimli ekonomileri de dogrudan etkileme potansiyeline
sahiptir. Ayni zamanda 0Ozellikle enerji yoksunu tum Ulkelerde ekonomik olarak butce
aciklarinin da yasanmasina yol acabilir. Dolayisiyla HuUrmuz Bogazi, kliresel enerji
ticaretinin sureklili 8i acisindan kritik bir “enerji bogazi” niteligi tagimakta ve uluslararasi
guvenlik ile enerji piyasalari arasindaki kirilgan iliskinin en somut 6rneklerinden birini

olusturmaktadir.
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KORFEZ ULKELERININ ENERJi JEOPOLITIGI

Hirmiiz Bogazi, iran ve Umman arasinda yer alan ve Basra Korfezi'nden Arap Denizi'ne
acilan ana gecis noktasidir. Dolayisiyla deniz yolu tasimaciligl agisindan Hirmuz Bogazi
Irak, Kuveyt, Saudi Arabistan, iran, BAE ve Katar gibi petrol ihracati yapan tlkeler igin yar
kapali havza konumundadir. Katar, Umman ve BAE LNG ihracati da yapmaktadir. Nitekim
s0z konusu Ulkelerin petrol ve LNG ihracatlarinin uluslararasi piyasadaki agirligi Hirmuz
Bogazi’nin uluslararasi ekonomive buna bagli olarak uluslararasi guvenlik agisindan daha

hassas bir neme sahip kilmaktadir.

Bolge Ulkeleri dzellikle iran-Irak Savasi siirecinden itibaren petroliin piyasaya giivenli ve
istikrarli tasinmasi amaciyla boru hatlan projeleri de hayata ge¢cmistir. Bu baglamda
Arabistan’in Yanbu’dan Kizil Deniz’e cikis yapan ve 1980’lerde kullanima aldigi 5 milyon
varil/gun kapasiteli Dogu-Bati petrol boru hatti mevcuttur. Bu hattin kapasitesi, daha
sonra dogal gazi sivilarinin tasinmasi amaciyla yapilan ve ayni guzergahi izleyen hattin
petrol tagsimaciligina kullanilmasiyla 2018 yilindan itibaren 7 milyon varil/giine ¢ikmistir.
Ayrica BAE’nin 2012 yilinda kullanima alinan ve yaklagik 1.5 milyon varil/gin kapsiteli
Habshan-Furairah petrol boru hatti Hirmlz Bogazi’ni kismen de olsa baypass etme
imkani sunmaktadir. Belirtiilmesi gereken bir diger hat da bu projelerden daha eskiye
dayanan ve s6z konusu ulkeler tarafindan ortak kurulup igletilen Sumed boru hattidir. Bu
hattin kapasitesiise yaklasik 2.5 milyon varil/gun olup Misir Gzerinden Kizil Deniz-Ak Deniz

baglantisini kurmaktadir. Bu noktada da Kizil Deniz’in glivenligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Buna ek olarak Irak’tan Suriye’ye 1930’larda insa edilen ancak suan kullanilmayan boru
hatti ve sonrasinda halihazirda aktif olmasa da 1950’lerde insa edilen S.Arabistan’in
Urdiin, Suriye ve Liibnan tizerinden Akdeniz’e uzanan Trans Arabian Pipeline (Tapline)
boru hatti burada zikredilebilir. Bunlara ek olarak Irak-Turkiye arasinda 1970-80’lerde insa
edilen ve halihazirda Irak petrollerini Akdeniz pazarina istikrarli bir sekilde tasiyan Kerkuk-
Ceyhan hatti da belirtilmelidir. Bir anlamda Korfez tlkeleri ekonomik ve politik saiklerlerle
uluslararasi pazarlara petrollerini tasimak amaciyla sirekli boru hatlan siyaseti
ylritmuslerdir. Dolayisiyla bugiin yasanan ABD/israil-iran Savasi’nin Hiirmiiz Bogaz

trafigine etkisi bu ¢gabalarin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Korfez Ulkelerinin Petrol Ve Gaz Uretim Ve Sevkiyati
Bu cercevede rakamlarda bogulmadan en azindan son yilin yikleme ve sevkiyat verilerine

bakildig§inda bu bolgenin hidrokarbon kaynalarinin istikrari ve glvenli bir sekilde
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uluslararasi piyasaya sevkinin onemi daha somutlasmis olacaktir. Bolge Ulkelerinden
gunluk ortalama 21 milyon varil petrol ve petrol Urlunleri, bu bogazdan uluslararasi
piyasaya sevk edilmektedir. LNG ihracatinda gunlik ortalama 255 bin ton ( 352 milyon m3)
yapmaktadir'. Bu kapasite ile s6z konusu Ulkeler OPEC’in ihracatinin yaklasik %70’ini
uluslararasi petrol ihracatinin ise %30’unu karsilamaktadir. Ayrica uluslararasi LNG
ihracatinin da yaklasik %23’0 yine bu bolgeden yapilmaktadir?. 2016 yilindan itibaren
tekrar ihracata baslayan Amerika’nin uluslararasi petrol ihracatinda payl %8 iken LNG

ihracatindaki payi ise %25’lerdedir.

Tabi bu bdlgeden yapilan petrol ihracatinda agirlik Asya’dadir. Asya petrol ithalatinin
yaklasik %60’in1 Korfez ulkelerinden yapmaktadir. Avrupa’nin ise bu bolgeden ithalati ise
%13 seviyesindedir®. Petrole ek olarak s6z konusu pazarlar motorin ve ucak yakiti (jet
aviation) de ithal etmektedirler. Bu cercevede Asya’nin Kdrfez’e bagimuugr % 40 ve
Avrupa’nin bagimulgi ise % 30 seviyesindir®. Avrupa’nin LNG ithalatinda ise Koérfez’in yeri
Amerika, Afrika ve Rusya’dan sonra 4.sirada olup % 10 civarindadir. 2022 yilinda Rusya-
Ukrayna Savagl ile Avrupa Rusya’ya alternatif kaynak cesitliligi saglamak igin esas
itibariyle LNG alimina da agirlik vermistir. Nitekim Avrupa’nin LNG ithalatinda ABD’nin
payl bugin %58 seviyesindedir®. Asya ise LNG ithalatinin %30’unu Korfez llkelerinden
yapmaktadiré. Korfez llkelerinin petrol ve LNG ticaretine iliskin ana ihrag altyapilarinin
esas itibariyle Hirmuz gecisine bagli olmasi ve bu gecisin seyrusefer guvenligi acisindan
kirilgan olmasi, bu bolgedeki gelismeler uluslararasi ekonominin ve politikanin her
dénemde ilgi odaklarindan biri yapmstir; 1980 iran-Irak Savasi, 1990 Kuveyt’in isgali, 2003

Irak’in isgali ve son olarak da bir haftadir yasanan savas bu ilgiyi hakl kilmaktadir.

1 Lseg Refinitve 2025 yili glinlik gemi yiikleme trafiginden derlenmistir. Bu nedenle de baska istatistiklerle farkliliklar olabilir. Veriler
S.Arabistan, Katar, Kuveyt, Irak,iran, Umman, Bahreyn ve BAE yuklemelerini igermektedir. Buna gore s6z konusu limanlardan guinliik
yaklasik 17.5 milyon varil ham petrol ve 4.2 milyon varil petrol rini yukleme/gikis yapmigtir. Yil 365 gun olarak

2 Katar %19, BAE %1, Umman %3 ve Rusya ise %8’lik bir paya sahiptir.

8 Lseg Refinitve 2025 yili glinlik gemi ylkleme trafig§inden derlenmistir. 2025 yili gemi trafigine bakildiginda asya boélgesinin glinlik
petrolithalati 26 milyon varil olup, bunun 15 milyon varili Kérfez tlkelerinden yapilmaktadir. Bu ithlatin %30°u Cin, %13’ G.Kore, 13’0
Japonya, 15’i Hindistan, %14°0 Singapur (depolama, transit amacli islemler dahil) tarafindan yapilmakta geriye kalan ise Malezya,
Tailand, Endonezya, Vietnam, Pakistan llkelerince yapilmaktadir. Avrupa’nin ithalati ginliik ortalama 10 milyon varil seviyesinde olup,
Kérfez baglantili ithalati glinliik 600 bin varildir.

4 Lseg Refinitive 2025 yili giinliik gemi ylikleme trafiginden derlenmistir. Avrupa ve Asya’nin ig ithalat verilerini kapsamamaktadir.
Asya’nin jet ve motorin ithalati 183 milyon ton, Avrupa (UK, AB ve Tlrkiye)’nin ithalati ise 76 milyon ton seviyesinde olup, Arap Korfezi-
Hirmuz Bogazi lizerinden Asya’nin ithalati 73 milyon ve Avrupa’nin 29 milyon tondur. Motorin ve jet’in ton’dan varil’e dontsumu igin
7.45 gevrim faktoru kullanilabilir. ICE petrol borsasinda ugak yakiti islemleri dogrudan yapilmamaktadir. Bunun yerine motorin
kontratlar kullanilmaktadir.

5 Lseg Refinitive 2025 yili glinlik gemi yikleme trafiginden derlenmistir. Avrupa’nin LNG ithalati 269 milyar m3 olup bunun 25 milyari
Korfez Glkelerinden (Katar, Umman), 156 milyari ABD’den 30 milyari Rusya’dan tedarik edilmistir. Avrupa’nin dogal gaza bagimuligi %45
ve LNG’de ise %20’ler seviyesindeydi. 2025 itibariyle bu seviye %10’larda seyretmektedir (Bu orana sadece AB dahildir).
https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/where-does-the-eu-s-gas-come-from/

8 Kérfez iilkelerinde Asya yapilan satis yaklasik 165 milyar m3’tur (74 milyon ton). Bu ithalatin %27’si Cin, %22’si Hindistan %22,
%9’u Japonya, %11 G.Kore, %12’si Taiwan ve %8’i Pakistan ve gerisi diger Ulkelerce yapilmaktadir.
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RUSYA-UKRAYNA iLE ABD-IiSRAIL’IN iRAN KRiZLERINiN ULUSLARARASI
PETROL PiYASASINA ETKiSi ACISINDAN KARSILASTIRMALI BiR ANALIZ

Uluslararasi piyasa son yillarda yasadigi en dnemli enerji krizi 2022 Subatinda Rusya’nin
Ukrayna’yi isgale baglamasiyla birlikte ABD ve AB tarafindan uygulanan finansal ve enerji
yaptirnmlarn surecinde yasamistir. Bugun de Rusya’ya olan yatinmlar artarak devam
etmektedir. Bu nedenle de genel hatlariyla enerji piyasalarinin jeopolitik krizlere verdigi
tepkiyi iran-ABD/israil krizi ile Rusya-Ukrayna savasi arasinda karsilastirma yapmak
suretiyle anlamaya calismak yerinde olacaktir. Zira pazar-kaynak bagimuligr agisindan
Rusya-Ukrayna krizi agirlikli olarak Avrupa pazari ile iliskili iken ABD/israil-iran krizi Asya
pazari ile iliskilidir. Bu baglamda Asya’nin genel olarak petrol/petrol Grtnleri ve LNG
tedarikinde Korfez Ulkelerine bagimulg Avrupa’ya kiyasla daha vyuksektir.” 2022
oncesinde ise benzer durum Avrupa-Rusya iligkisinde gecerlidir. Dolayisiyla hidrokarbon
ticaretinde Korfez-Asya ticaretindeki bagimlilik goreli olarak Avrupa-Rusya ticaretine gore

daha yuksek seyretmigtir.

Uluslararasi piyasanin ani hizli tepki seviyesini kiyaslama acisindan iki kriz arasindaki su
farki da dikkate almak gerekecek sanirim; Rusya’nin Ukrayna isgali petrolve gaz ticaretinin
kesilmesine dogrudan yol agcmamistir. Bu isgal nedeniyle ABD ve AB’nin uyguladiklari
bankacilik, alim-satim, tasima vs yaptirimlar bu ticareti olumsuz etkilemis ancak
sonlandiramamigtir. Nitekim Rus petrol ve urlUnlerinin ticareti Asya’dan Afrika’ya Latin
Amerika’ya yapilmaktadir. ABD/israil-iran savasi ise Hirmiiz Bogaz gegislerini fiili olarak
durdurmus veya durma noktasina getirmis, rafineriler ve iletim tesislerine yapilan
saldirilar ise bazi noktalarda Uretimin digsmesine ve yuklemelerin durmasina yol agmistir.
Ornegin Irak 3 Mart itibariyle Rumelia’da, Khor Mor gaz sahasinda liretimi ve Ceyhan
satislarini durdurmustur. Katar da 4 Mart itibariyle Ras Laffan LNG terminalindeki
faaliyetlerini durdurmustur. Dolayisiyla uluslararasi piyasa agisindan ABD/israil-iran
savasinin tedarik sistemine etkisi Rusya-Ukrayna savasina nazaran dogrudan ve daha

zarar verici olmaktadir.

7 Rusya’nin gunlik petrol/petrol trinleri ihracati 7.5 milyon varil olup bunun yaklasik 3-3.5 milyonu Avrupa’ya ihracat ediliyordu.
Avrupa’nin uluslararasi piyasadan gunluk ithalati 11.5-12 milyon varil arasindaydi. Avrupa’nin ayni dénemde dogal gaz/LNG ithalati ise
gunlik 1 milyar m3 civarindaydi. 2022 6ncesinde Rus petrol/petrol Urlinlerine bagimlligi %40-45 seviyesindeydi. 2025 itibariyle %7-10
seviyesindedir. EPDK ‘nin yillik raporlari incelendiginde ise Tirkiye halihazirda arz giivenligi agisindan petrol’de yaklasik %50 ve
motorinde ise yaklasik %70 Rus’ya bagiml oldugu gortilmektedir. Bunda dogal olarak fiyat etkisi de vardir.
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KRIZLERIN ULUSLARARASI ENERJIi BORSASINDA VE FiziKi PIYASADA
TEPKISI

Bu cergevede finansal ve fiziki piyasalarda fiyat olusumunda esas olarak Londra merkezli
ICE (Interncontinental Exchange) Borsasinda gunlikislem géren Brent ve motorin gelecek
kontratlari temel gostergelerden olmaktadir. 2025 yili dUnya gunlik petrol fiziki talebin
yaklasik 100 milyon varil iken sadece ICE’ta islem gdren gunliuk brent miktari ortalama
200 milyon varil civarinda gerceklesmistir. Dolayisiyla Brent gelecek kontrati risk yonetimi,
spekulatif islemler, fiziki aim-satim kontratlarinda igin baz fiyat tayini gibi islemlerde
petrol sirketleri, ticaret girketleri rafineriler, bankacilar vs gibi kuruluslar tarafindan yogun
bir sekilde kullanilmakta ve takip edilmektedir. Oyleki uluslararasi piyasada ticareti

yapilan petrollin Ggte ikisinin fiyatlandirmasinda brent kompleksi baz alinmaktadir®.

Bu nedenle de ICE’te islem goren Brent ve motorin kontrati ve bununla ilintili olarak fiziki
ucak yakit fiyat seviyeleri yukarida belirtildigi gibi iki kriz doneminde mikro donem

verileriyle karsilastirmali olarak incelenmeye ve piyasa tepkisi anlasilmaya ¢aligilacaktir.

ICE Brent Spot Fiziki ICE Brent . . ICE Motorin Fiziki Spot
ICE Motorin Fiziki Spot
. Kontrati Baz Brent Baz Kontratlar R . Kontratlar Ucak Yakiti
Dénem X . . Kontrati Baz Motorin Baz Fiyati . .
Fiyati Fiyati Arasindaki Fark Fivati usd/ton usd/ton Arasindaki Fark Baz Fiyati
usd/varil usd/varil usd/varil 4 usd/ton usd/ton

25 Subat2026 70,85 70,785 0,16 729,25 723,5 10,75 767,75

26 Subat 2026 70,75 72,04 -0,09 752 747 11,25 796,25

27 Subat 2026 72 71 -0,39 752,25 746,50 9,75 800,00

02 Mart2026 77,74 78 1,58 883,50 869 10,75 958,25

03 Mart 2026 81,4 84,87 3,02 1009 991 46,75 1179,5

04 Mart 2026 81,4 81 3,39 997 956,5 57,75 1197,25

05 Mart2026 85,41 87,71 4,37 1109,25 1076,5 75,25 1395,75

06 Mart 2026 92,69 94,20 5,49 1158,25 1123,25 100,5 1410,25

7 Mart 2026 98,96 102,84 5,24 1166 1135,75 87 1396
Aylik ortalama

Aralik25 61,63 62,67 639,93 637,61 674,47

Ocak26 64,1 66,79 657,13 650,06 691,33

Subat26 69,37 71,03 707,07 702,22 746,33

Mart26 86,27 88 1053,83 1025 1256,17

8 Brent ve motoroin kontratlar konusunda daha detayli bilgiler igin https://www.ice.com/ resmi sitesine bakabilirsiniz. Platts ve Argus
raporlarinda agiklanan baz fiyatlar ve yine ICE Brent kontratlarinin agirikli ortalamalan fiyatlandirmada ihracatgi tlkeler tarafindan
kullanilmaktadir. Korfez Ulkeleri satis pazarina gore bu g fiyatlandirmayi da kullanmaktadir; Asya, Akdeniz-Avrupa ve Avrupa seklinde
ayrim yapilmaktadir. Asya pazari igin GME Oman ve Dubai fiyatlari baz alinmaktadir.
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21Subat2022 95,39 98,98 2,4 823 813,75 17,5 832,75
22Subat222 96,84 100,33 2,99 834,35 824,25 18,25 843,75
23Subat2022 96,84 100,49 2,94 831 821,75 17,25 839
24 Subat 2022 99,08 106,00 3,66 891,25 878,5 24 903,25
25 Subat 2022 97,93 99,50 3,81 836,5 824,25 20,75 847,75
28Subat 2022 100,99 103,20 3,02 881,25 862 26,5 885,25
01Mart 2022 104,97 112,90 3,84 962 937 31,75 957,25
02 Mart 2022 112,93 117,30 4,64 1044 1016,75 38,25 1026,75
03 Mart 2022 110,46 119,81 3,92 1095,5 1067,25 43,75 1067,5
04 Mart 2022 118,11 120,23 3,77 1184,25 1159,5 83,25 1130,75
07Mart 2022 123,21 133,11 4,34 1297,75 1256,25 98,75 1221,25
08 Mart 127,98 140,89 4,5 1492,75 1390,75 165 1345,5

Aylik ortalama

Aralik21 74,8 74,10 646,75 631,88
Ocak 22 85,57 87,00 746 738,4
Subat22 94,10 98,00 831,9 818,72

Mart22 112,46 120,00 1146 1119,67

ICE Brent icin Subat donemi kontratlar arasi fark Nisan-Mayis ayina ait olup Mart doneminden itibaren Mayis-Haziran aylari farkini géstermektedir

ICE Motorin igin Subat donemindeki kontratlar arasindaki fark Mart-Nisan aylari arasindaki farkini gostermektedir

Spot Fiziki Fiyatlar — Cift Eksen (21 Sub - 8 Mar 2022)
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Spot Fiziki Fiyatlar — Cift Eksen (25 Sub - 7 Mar 2026)
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Giin Indeksi

Rusya’nin 2022’de Ukrayna’yi isgali enerji piyasasinda ciddi bir fiyat sokuna yol agmistir.
Isgalile birlikte asamali olarak bankacilik, enerji, tasimacilik vs yaptirimlari uygulanmaya
baslanmistir. Bu surecte isgalin yapidigl 24 Subat ve akabinde 6zellikle ABD’nin 8 Mart’ta
aldig yaptirnm kararlar piyasada anlik/gtinluk yukari dogru hizli tepkilere yol agmistir. Bu
surecte ICE Brent 95-127 USD/varil fiziki Brent spot fiyatlari 99-140 Dolar arasinda bir
hareketlilik sergileyerek %35’lik bir artis kaydetmistir. Ayni dénemde ICE motorin kontrati
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823-1492 Dolar/ton arasinda ve motorinin fiziki piyasa fiyati da 813 Dolar-1390 Dolar
arasinda bir yukselis gostermistir. Benzer sekilde ugak yakitinin fiziki fiyat1 832-1345 Dolar
arasinda artis sergilemistir. iki Griinin fiziki fiyatinda da %50’nin lzerinde bir artis
yasanmistir. Bu noktada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus da kontratlar arasi veya
vadeler arasi farktir. Nitekim bu fark ICE motorin kontratinda fark 24 Subat’ta 20
Dolar/ton’dan artarak 08 Mart’ta 165 Dolar’a gikmistir. 27 Subat 2026 yilinda ABD/israil-
iran Savasi ile birlikte ICE Brent kontrat fiyati 70 Dolar’dan 98 Dolar’a fiziki petrol fiyat da
70 Dolar’dan 102 Dolar’a gikmistir. ICE motorin kontrati 752 Dolar’dan 1166 Dolar’a fiziki
motorin ve ucgak yakiti fiyatlan sirasiyla 746’dan 1135’e ve 800’den 1396 Dolar’a

yukselmigtirVadeler arasi fark ise motorinde 10 Dolar’dan 87 Dolar’a ¢ikmistir.

Vadeler arasi farkin bu sekilde hizla agilmasi fiziki piyasanin yakin vadede Urln arzinda
daralma dolayisiyla igcinde bulunulan anda talebin yakin gelecek zamana kiyasla daha
yuksek oldugunu veya bu yonde beklenti olustuguna gucli bir gosterge olmaktadir. Enerji
piyasasinda anlik talebin yakin gelecek zamana gore daha yuksek olmasi durumu ve
bunun fiyat Gzerindeki etkisi backwardation olarak tanimlanmaktadir®. Motorindeki bu
durum ucak yakiti i¢in de gecerlidir. Genel itibariyle bu iki Grin arasinda dogru oranti
hakimdir. Ugak yakitina iliskin borsa islemleri icin esas olarak motorin kontratlar

kullanilmaktadir.

iki kriz ddnemindeki fiyat hareketliligi ham petrol, motorin ve ugak yakitina iliskin benzer
bir tablo ile karsilasilmakla birlikte 2022 Subat yilindaki fiyatlarin anlik/gunlik
hareketliliginin 2026 yilina nazaran daha hizli ylikselis sergiledigi ifade edilebilir. Ayrica
petrole kiyasla urun fiyatlarindaki ylkselis daha keskin gerceklesmistir. Uluslararasi
piyasalarinda jeopolitik krizlerin ilk etkisi cogu zaman ham petrol fiyatlarindan 6nce rafine
petrol Urunleri piyasasinda gorulmektedir. Bunun en énemli nedeni Urun piyasasinin
rafineri kapasiteleri ve Uretim oranindaki sinirlar nedeniyle arz esnekliginin ham petrol
piyasasina kiyasla daha sinirli olmasidir. Zira ham petrol uluslararasi piyasada genis bir
Uretici agina sahip olup tasima ve depolama da bu kapasiteyi karsilamaktadir. Buna
karsilik petrol Grlnleri Gretimi sinirli sayida rafineri kapasitesine baglidir ve yeni rafineri
yatirnmlarinin hayata gecirilmesi olduk¢a uzun zaman almaktadir. Baska bir degisle ham
petrol uluslararasi piyasada daha likit bir piyasaya sahip oldugu icin soklarin etkisi daha

genis bir cografyaya dagilabilmektedir. Buna kargilik motorin ve jet yakiti gibi trlinlerde

9 Talep-arz dengesindeki tersi durum yani an itibariyle talebin yakin gelecek zamandaki talebe gére daha diisiik olmasi durumu ise
Contango’dur. Contango durumunu olugmasi igin vadeler veya kontratlar arasi farkin finans tasima vs maliyetleri karsilayacak duzeyde
genis olmasi anlam ifade edecektir.
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bolgesel arz-talep dengesi cok daha belirleyicidir. Avrupa, yapisal olarak yuksek sanayive
ulasim talebine sahip olmasina ragmen rafineri sistemi bakimindan her zaman yeterli
kapasiteye sahip degildir. Bu nedenle kriz donemlerinde en hizli reaksiyon rafine
drtnlerde gorulmektedir. Sadece motorin ve ugak yakiti nafta gibi Grtnlerin elde edildigi

teknolojiler ise her rafineride bulunmamaktadir. Bunun igin ciddi yatirimlar gereklidir.

Bu nedenle de jeopolitik krizler veya arz kesintisi riskleri 6ncelikle Grln arzindaki olasi
daralmayi fiyatlamaktadir. Nitekim ham petrole kiyasla motorin ve ugak yakitindaki

yuksek artis bunu dogrulamaktadir.
ASYA PAZARI’NIN DIRENGC KAPASITESI

Bu verilerden hareketle Korfez bdlgesinde yasanan mevcut savas nedeniyle ihractin
durmasi, uretimin sahalarinin, yukleme terminallerinin ve bazi rafinerilerin zarar
gormesine karsin fiyat hareketliliginin 2022 Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna krizi
surecinde yapatirnmlara da bagli olarak piyasanin verdigi tepkinin benzer nitelikte veya
goreli olarak daha hizli ylkselis sergilemesi aslinda Avrupa piyasaninin Asya’ya kiyasla
daha hasas ve kirilgan oldugunu bir anlamda gostermektedir'™. Nitekim Subat 2026°da
Avrupa Rafineriler ve Akaryakit Ureticileri Dernegi (FuelsEurope) 10 Subat 2026 tarihinde
AB’ye cagri yaparak rafinerilerin 6zellikle jeoplitik sok ve arz sorunlarinin yasandigi kriz
donemlerinde Avrupa’nin ekonomisi, guvenligi ve egemenligine hizmet eden bir sektor
oldugunu buna karsin 2009’dan beri 35 rafinerinin kapandigini ve bunun da yaklasik
%20’lik bir kapasitenin yok edildigini geriye isler halde 83 rafinerinin kaldigini ve
Avrupa’nin motorin ve ucak yakitinda net ithalatgl oldugunu, bu nedenle de gerek yasal
duzenlemelerde kolayliklarin saglanmasini gerekse de teknolojik yeniliklerin

desteklenmesi gerektigini vurgulamislardir®.

Mevcut kosullarda petrol fiyatlarinin, uluslararasi piyasada olusan alginin aksine 100

Dolari pek asmamasinda asagidaki faktorulerin etkili oldugu ileri strulebilir.

-Rusya’nin Asya pazarina petrol satisinin devamuliginin olmasi,

10 Grnek olarak Irak 3 Mart’ta Rumelia sahasinda Gretimi askiya almistir. Katar 4 Mart’ta Ras Laffan LNG terminal faaliyetlerini
durdurmustur. Bahreyn 10 Mart’ta BAE Ruwais Rafinerisi’nin faaliyetini durdurmustur.
11https://Www.fuelseurope.eu/uploads/ﬁles/modules/publicationsM 770890571_High%20Level%20Letter%20t0%20the%20Heads
%200f%20State.pdf

10



(ESA

Dr. Hakan DEMIR Enstitiisii

-Ozellikle Cin’in deniz yoluna ek olarak Rusya ve Orta Asya’dan boru hattiyla da petrol ve

gaz aliminin olmasi,?
-ic piyasada Uretimi arttirmaya yonelik calismalar yiritilmesi,
-Kémar gibi alternatif enerji kaynaklarinin kullanimu,

-HUrmuUz Bogazi cikisli petrolin pazarinin agirlikli Asya Ulkeleri olmakla birlikte bu
pazardaki Malezya gibi ihracatci Ulkelere ek olarak Asya ici kaynaklardan, Nijerya, Angola,
Sudan, ABD, Gana, Brezilya, Libya gibi alternatif kaynaklardan istikrarli bir sekilde tedarik

imkanlari bulunmasi,

-2026 yili basindan itibaren Asya bolgesinde ylzer stoklarin yogunlasmasi ki bunun
yaklasik 140 milyon varil oldugu ifade edilmektedir. Her ne kadar gecici bir donem
rahatlatici etkisi olsa da dikkate alinmalidir. Nitekim Hindistan’a taninan bir aylik muafiyet

esas itibariyle bu amacladir.

-Ayrica stratejik petrol rezervlerin kullanima imkanin olmasi, Ornegin Cin’in 900 milyon
varil stratejik rezervi bulunmaktadir. Cin’in gunluk ithalatinin yaklasik 11 milyon varil
oldugu dikkate alindiginda 81 gunluk stogunun oldugu gorilmektedir. Yine Japonya’nin
yaklasik 450 milyon varil stratejik rezervi bulunmaktadir. ithalati ise giinlikk 2.5 milyon
varildir. G.Kore’nin stratejik rezervi 200 milyon varil olup gtinluk ithlati ise 3 milyon varildir.
Hindistan’in ise 250 milyon varil stratejik rezervi bulunmakla birlikte gunluk ithalati 5

milyon varil seviyesindedir.

-Opec’in Uretimi halihazirda gunlik 500 bin varil arttirmasi ve Nisan ayinda da 206 bin
arttiracak olmasi da piyasa algisini rahatlatan etmenlerden olmustur ancak yazinin
basinda da belirtildigi uzere Opec’in Uretiminin édnemli bir kismi Korfez Ulkelerinden
karsilanmaktadir ve Kdrfezdeki rafinerilerin, yikleme terminallerinin ve altyapi sisteminin
calismamasi halinde Uretim artisina bu bolgenin bir katkisi olmayacagl kesindir
dolayisiyla diger ilgili Opec Uyeleri ve Opec disindaki Ureticilerin Uretimi arttirmalari ve

piyasaya sunabilmeleri fiyatin dismesine katki saglayabilecektir

-Savasin uzamayacagina olan kanaat,

12 Cinile Rusya arasinda ESPO petrol boru hatti ve Altay gaz boru hatti mevcuttur. Orta Asya ile Orta Asya-Cin Gaz Hatti (Turkmenistan,
Kazakistan-Ozbekistan-Gin) ve Kazakistan-Gin petrol boru hatti mevcuttur.

1



(ESA

Enstitiisii PETROL VE GUVENLIK: HURMUZ BOGAZI KRiZiNiN KURESEL PETROL PiYASASINA ETKiSi

Dolayisiyla Asya’daki s6z konusu temel ithalatci tlkelerin Korfez Ulkeleri’ne bagimulig
yuUksek seviyede olsa da yillar igerisinde yapilan yatirimlar, arz ve enerji kaynagi ¢esitliligi
saglanmasi ile birlikte yukaridaki tim hususlarin Hirmuz Bogazi’nin fiilen kapanmasina
ragmen petrol fiyatlarinda savasin korkutan etkisini mevcut kosullarda sinirladigi iddia
edilebilir. Tabi bu goérintu savasin siddetinin tirmanarak uzamasi halinde degisecektir.
Bununla birlikte bu krizin buglin icin Kérfez’den petrol ve LNG ihracatinin durmasi bolge
Ulkelerinde toplamda gtinliik yaklasik 1.5 milyar dolarlik kayba yol agtigi iddia edilebilir'.
Buna zarar géren terminal, rafineri ve Uretim sahalarinin yeniden kullanima alim maliyeti
ve zaman kaybini da dikkate almak gerekiyor. Boyle bir siire¢ Rusya’ya olan yaptirimlarin
da yumusatilmasi veya kaldirilmasina da zemin hazirlayabilecektir. Mevcut kosullarda da
ABD 5 Mart’ta ilk etapta Hindistan igin petrol ithalatinda Rusya yaptirimlarini bir aylik
hafifletme karar almistir’. Rus yaptirimlarinin kaldirilmasinin Avrupa’ya buylk bir
rahatlama saglayacagi ve yine arz glivenligi acisindan ilave kaynak olacagi dtusunulebilir.
Zira Avrupa ornegin LNG ithalatinda ABD’ye %58 oraninda bagimli hale gelmistir.
Dolayisiyla 2022 dncesi Rus bagimlligi 2022 sonrasi ABD bagimliligina birakmigtir.

Ayrica deginilmesi gerek bir diger Ulke de Irak’tir. Bu strecgten ekonomik agidan en blyuk
zarari goren Ulkelerden biri iran ise digeri Irak’tir. Zira Irak’in mevcut ekonomik sorunlarina
ek olarak yasanan bu savas ve Hurmuz Bogazi’nin durumu Irak’in petrol ihracatini
nerdeyse durma noktasina getirmistir. Nitekim Irak’in petrol ihracinin % 88’i Basra
Korfezi’nden yapilmaktadir. Dolayisiyla da Hirmuz Bogazi’ndan uluslararasi piyasaya
cikmaktadir. Savasin yol actigi guvenlik sorunu nedeniyle 2 Mart itibariyle Ceyhan
satislarini askiya aldig gibi West Qurna uUretimini de 3 Mart itibariyle disurme yoluna
gitmek zorunda kalmistir. Ayrica Nisan ayi yikleme programinin iptaline iliskin talepler de
gindeme gelmeye baslamistir. Irak’in Basra korfezi’nden glinlik yaklasik 3,5 milyon ve
Ceyhan’dan 450 binvariliharacat yaptigi dikkate bu akisin durmasi Irak ekonomisinin aylik
yaklasik 11.5 milyar dolarlik bir gelirden mahrum olacagl anlamina gelmektedir. Bu
nedenle de Irak’in Kerkik Yumurtalik boru hatti glizergahinin Basra’dan petrol tasinacak
sekilde gelistirilmesi uzun dénemde Irak’in uluslararasi Avrupa ve Amerika gibi piyasalara

istikrarli ulasim imkani sunabilecektir.

1325 Subat Platts fiyatlar, Petrol/trlin fiyati 6ncesinde ham petrol yaklasik 17 milyon varil ve baz fiyat ortalama 60 Usd/varil, (olasi
kalite farki, navlun indirimleri dikkate alinarak) 4 milyon varil urtin ve fiyati 88,5 Usd/varil, LNG i¢in 255 bin ton ve fiyati yaklasik 500
Usd/ton veya kabaca 10 usd/mmbtu

4 https://www.dw.com/en/us-india-russia-oil-sanctions-iran-war-russia-ukraine/a-76250096
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Hurmuz Bogazi’nin stratejik onemi, Kérfez tlkelerinin cikarilabilir rezervlerinin buyukligu,
gunluk ihracat hacminin kiresel enerji ticaretindeki 6nemi dolayisiyla arz glivenligine
etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu cergcevede Korfez ulkelerinin petrol ve LNG ihracat
altyapisinin 6nemli dlgude bu gecis hattina bagimli olmasi, bolgedeki silahli catismalarin
veya istikrarsizliklarin enerji arz glivenligi sorununa dénusmesine yol agmaktadir. Suudi
Arabistan, BAE, Irak ve kismen diger Ureticiler tarafindan gelistirilen alternatif boru hatti
guzergahlan Hurmuz’e olan bagimliligi azaltma yonunde belirli bir kapasite sunsa da,
mevcut veriler bu hatlarin bogazin tasidigl toplam sevkiyat hacmini ikame etmekten
oldukg¢a uzak oldugunu gostermektedir. Bu nedenle HUrmuz’u de igerisine alan her
guvenlik sorunu, yalnizca Uretici devletlerin ihracat gelirlerini degil, enerji ithalatina
yuksek derecede bagimli Asya ve Avrupa ekonomilerinin blylime, enflasyon, bltcge
dengesi ve sanayi Uretimi Uzerinde de dogrudan etkiler dogurmaktadir. Dolayisiyla
Hurmuz Bogazi, enerji jeopolitigi ile uluslararasi glivenlik arasindaki karsilikli bagimuugin

en acik ve en kirilgan 6rneklerinden birini tegkil etmektedir.

Raporda yapilan karsilastirmali analiz, Rusya-Ukrayna savasi ile ABD/israil-iran krizinin
enerji piyasalarina etkilerinin benzer bicimde fiyat soku Urettigini, ancak etki
mekanizmalarinin farklilastigini ortaya koymaktadir. Rusya-Ukrayna savasinda piyasa
tepkisi daha c¢ok yaptinmlar, finansman, sigorta, tasimacilik ve ticari belirsizlikler
tizerinden sekillenmisken, ABD/israil-iran krizi dogrudan retim, yikleme, rafineri ve
deniz tasimaciligl altyapisini etkileyerek fiziki arz givenligini daha somut bicimde tehdit
etmistir. Bununla birlikte fiyat verileri, her iki kriz doneminde de 6zellikle motorin ve ugak

yakiti gibi petrol tGrlinlerinin ham petrole kiyasla daha sert tepki verdigini gostermektedir.
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